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Oz

Faiz orani ile enflasyon arasindaki iligkinin varlig1 ve iliskinin yonii birgok ¢alismada
tartisma konusu olmustur. Cilinkii baz1 arastirmacilar tarafindan faizin bir maliyet kaynagini
oldugunu, bu durumunda mal ve hizmetler iizerinde fiyat baskisi1 yaratarak enflasyona sebep
oldugunu diisliniilmektedir. Buna karsin, enflasyonun faiz artisina sebep oldugunu 6ne siiren
bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢calismanin amaci faiz oranlar1 ve genel fiyat diizeyi arasinda
pozitif iligki oldugunu savunan Gibson paradoksunun gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari
acisindan gegerliligini test etmektir. Caligmada 1992-2013 ve 2000-2013 donemine ait veriler
serilerin duraganlik diizeylerini ve yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Tahminlerden elde edilen bulgulara gore
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinda faiz ve genel fiyat diizeyi arasinda anlamli iligkiler
bulunmustur. Ayrica, tiim iilkeler i¢in yapilan analizde enflasyon oranindan faiz oranina dogru
iliski bulunmustur. Elde edilen bu sonug, Fisher (1930) ve Shiller ve Siegel (1977)
calismalarindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir.
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Investigating the Validity of Gibson Paradox for Developed and Developing
Countries

Abstract

The existence of the relationship between interest rate and inflation and the direction of
the relationship have been the subject of debate in many studies. Because of the fact that, some
researchers believe that interest rate is source of cost, which causing price inflation by creating
price pressures on goods and services. On the other hand, there are many studies suggesting
that inflation causes interest rate increases. This study is to test validity of the Gibson paradox
which argues that there is a positive relationship between the interest rates and the inflation rate
in terms of developed and developing countries. In the study, Dumitrescu and Hurlin (2012),
which considers the stationarity levels and cross-sectional dependence of the series, was used
to for panel causality test for the period 1992-2013 and 2000-2013. According to the findings,
significant relationships were found between interest rate and inflation rate in developed and
developing countries. Moreover, analysis for all countries (develop and developing), there is a
unidirectional relationship running from inflation rate to interest rate which is similar to the
findings of Fisher (1930) and Shiller and Siegel (1977).

Keywords: Interest Rate, General Price Level, Gibson Paradox, Dumitrescu and
Hurlin Causality Analysis.

Giris

Faizin iktisadi faaliyetlerde, 6zellikle yatirim ve tasarruf kararlarinda 6nemli bir yerinin
oldugu gercektir. Bunun yaninda faiz oranlar1 6nemli bir politika araci islevi gérmektedir. Bu
sebeple faizlerin olusumu, faizlerin etkilendigi ve etkiledigi faktorler ile ilgili ¢aligmalar iktisat
biliminin ilk kusak ¢alismalarindan beri stirmektedir.

Gegmisten gilinlimiize faiz oranlarinin islevi ve olusumu ile ilgili bir¢ok teori ortaya
atilmis ve tartistlmistir. Klasik Faiz Teorisi, bu teoriler igerisinde énemli bir yere sahiptir.
Teoriye gore paranin uzun donemde reel degiskenler ilizerinde higbir etkisi yoktur. Ayrica reel
faiz, para miktarinda olusan degismelerden yalnizca kisa donemde etkilenmekte, uzun dénemde
tekrar eski diizeyine donmektedir. Klasiklere gore faiz orani reel degiskenler tarafindan
belirlenmekte iken genel fiyat diizeyi para arzinca belirlenmektedir. Bu sebeple de faiz orant
ile genel fiyat diizeyi arasinda higbir iliski yoktur ve uzun dénemde faiz orani genel fiyat
diizeyinden bagimsiz hareket etmektedir.

Faiz oranmin genel fiyat diizeyinden bagimsizligi 1923 yilinda Gibson’un Birlesik
Krallik iizerine yaptig1 ¢alisma ile farkli bir boyut kazanmistir. Gibson, tahvil faizi ile genel

fiyat diizeyi arasinda uzun dénemli bir iligki bulmustur. Buna gére para arzinda meydana gelen
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genisleme, enflasyonla birlikte faizleri de yiikseltmektedir. Faiz ve genel fiyat diizeyi arasindaki
pozitif yonli bu iliski Keynes’in analiziyle de oOrtiismemis ve Keynes tarafindan “Gibson
Paradoksu” olarak ifade edilmistir (Caporale ve Skare, 2014, s. 2). Keynes, bu paradoksu
konjonktiirel donemlere has olarak gordiigiinii agiklamistir. Diger bir deyisle, parasal genisleme
faizleri diiglirticii etki yapmakta fakat konjonktiirel canlanmanin neden oldugu kredi
genislemesi enflasyon beklentisini artirma yoluyla bu etkiyi bastirarak faizleri de
yiikseltmektedir. Keynes’e gore bu durum gegicidir (Keynes, 1930, ss. 200-208).

Gibson paradoksunun diger bir teorik aciklamasi Fisher (1930) Esitligi ile aciklanabilir.
Nominal faiz oraninin reel faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu ifade
eden Fisher Esitligi’ne gore nominal faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda pozitif yonlii bir
iliski vardir.

Bu caligmanin amaci, Gibson Paradoksu’nun gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplari
icin gegerliligini arastirmaktir. Bu amagla ilk olarak Gibson Paradoksu ile ilgili bazi ¢aligmalara
yer verilmistir. Daha sonra faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda bir iliski olup olmadig1
ampirik olarak incelenmistir. Arastirma genel bir degerlendirmenin yer aldig1 sonug boliimiiyle
tamamlanmustir.

1. Literatiir Ozeti

Gibson Paradoksunun gecerliligi ile ilgili yapilmis uygulamali ¢alismalarda farklh
sonuclar elde edildigi goriilmektedir. Ik donem calismalarda Gibson (1923), yukarida
belirtildigi gibi Birlesik Krallik {izerine yaptigi caligmasinda 1773-1923 donemine ait
verilerden yararlanarak tahvil faizleri ile genel fiyat diizeyi arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugu sonucuna varmistir. Benzer bir sonu¢ nominal faiz orani ile genel fiyat diizeyi arasinda
Kitchin (1923) tarafindan da Birlesik Krallik ve ABD igin elde edilmistir. Wicksell (1907),
Keynes (1930), Sargent (1973) ve Fisher (1930) yaptiklar1 ¢alismalarda Gibson paradoksunda
nedensellik yoniiniin faiz oranindan enflasyon oranina m1 yoksa enflasyon oraninda faiz oranina
m1 oldugu konusunda birlik saglayamamislardir. Wicksell (1907) ve Keynes (1930) nedensellik
yoniiniin faiz oranindan enflasyona dogru oldugunu iddia etmislerdir. Fisher (1930) ise bu
iliskinin enflasyon oranindan faiz oranina dogru oldugunu ileri siirmiistiir. Sargent (1973) ise
Fisher’in (1930) enflasyon oranindan faiz oranina dogru olan nedensellik iligkisin yetersiz
oldugu ifade etmistir. Cagan (1965) ABD {izerine yaptig1 calismasinda 1890-1965 donemi i¢in
bono faizleri ile genel fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iligski elde etmistir. Milne ve Torous
(1984), Kanada i¢in yaptiklar1 ¢alismada uzun donem fiyatlarinin dalgalarinin sebebinin para
stokundaki degisme ile ilgili oldugunu ifade etmislerdir. Barsky ve Summers (1988), faiz orani

ve enflasyon arasindaki pozitif iliskinin altin standardi dénemi gegerli oldugunu ve faiz
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oranindaki yiikselislerin fiyatlar1 artirdigini ifade etmislerdir. Bu ¢alismalarin yani1 sira Lee ve
Petruzzi (1986), Shiller veSiegel (1977), Friedman ve Schwartz (1982), Benjamin ve Kochin
(1984),Klein (1995), Coulombe (1998), Dowd ve Harrison (2000), Hannsgen (2004) ve
Caporale — Skare (2014) kullandiklar1 yontemler ve veriler ayrica ele aldiklari donemler
farklilik gostermesine ragmen genel fiyat diizeyi ile faiz oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligkiler
tespit edilmistir.

Gibson Paradoksu uluslararasi literatiirde oldugu gibi ulusal literatiirde de yer almistir.
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan Simsek ve Kadilar (2008) 1987-2004 donemi i¢in sinir testi
yaklasimi ile nominal faiz orani ve genel fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Tiirkiye lizerine yapilan bir diger arastirmada Yaprakli ve Yurttangikmaz (2010)
1970-2009 periyodunda esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini uygulayarak nominal faiz orani
ile genel fiyat diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.Konu ile ilgili bir diger ¢alisma
Tanriover ve Yamak (2015) tarafindan yapilmistir. Tanridver ve Yamak (2015), 1990-2014
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan 6nerilen sinir testi
yontemini uygulamislardir. Sonug olarak,genel fiyat diizeyinden nominal faiz oranina dogru
uzun donemli bir iliski tespit etmislerdir. Ancak uzun dénemli bu iliskinin pozitif ya da negatif
olup olmadig ve iliskinin biiyiikliigii konusunda her hangi bir bulguya ulasamamislardir.

Halicioglu (2004) ise Tiirkiye icin 1950-2002 yillar1 arasinda nominal faiz ve genel
fiyat diizeyinin esbiitiinlesik olmadigm ileri siirmiistiir. Incekara ve digerleri (2012) 1989:1-
2011:4 donemini ¢eyreklik veriler kullanarak nominal faiz ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi
Johansenes biitiinlesme testi ve Hata diizeltme modeli kullanarak incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, nominal faiz ve enflasyon oran1 uzun dénemde birlikte hareket (esbiitiinlesik)
etmektedirler. Diger taraftan, bu iki seri arasinda kisa donem iligkisi tespit edilmemistir. Yilanct
(2009),nominal faiz ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi Kapetanios vd. (2006) tarafindan
Onerilen esbiitiinlesme testi kullanarak incelemistir. Sonug olarak, incelenen donemde nominal
faiz ve enflasyon orami arasinda uzun donem iliskisi ortaya konulamamistir. Cakmak ve
digerleri (2002), 1989:1-2001:7 doneminde nominal faiz ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi
VAR modeli ¢ercevesinde incelemislerdir. Elde edilen bulgular enflasyon oraninin faiz orani
olusumunda etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Gibson Paradoksu’nun gegerli olmadigi sonucuna ulasan ampirik ¢aligmalarin ise
nispeten sayica daha az oldugu sdylenebilir. Bu ¢alismalardan ilki Corbae ve Quliaris’in 1989
yilinda ABD ve Birlesik Krallik tizerine yapmis olduklar1 ¢alismadir. Corbae ve Quliaris
(1989), 1920-1986 ve 1890-1982 periyodu i¢in nominal faiz ile genel fiyat diizeyi arasinda bir
iliskinin olmadigin1 tespit etmislerdir. Cochran (1997) ¢alismasinda Ingiltere igin 1730-1981
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ve ABD i¢in 1800-1891 doneminde tahvil faizi ve genel fiyat diizeyi arasinda iliski olmadig1
sonucuna ulagmustir. Serletis ve Zestos (1999) cok tilkeli ¢alismalarinda Corbae ve Quliaris
(1989)’a benzer sekilde nominal faiz oraninin genel fiyat diizeyiyle iliskisiz oldugunu tespit
etmislerdir. Atkins ve Serletis’in (2003), calismalar1 da ¢ok iilkeyi kapsamakta ve ayni sonuca
isaret etmektedir.

2. Gibson Paradoksunun Gegerliliginin Arastirilmasi

Gibson Paradoksunun gecerliliginin test edilmesinde genel olarak zaman serisi verileri
ile caligilmaktadir. Bu calismada, Gibson Paradoksunun gecerliliginin arastirilmasi igin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde meydana gelen nominal faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksi verilerinden yararlanarak bir panel veri analizi yapilmaktadir. Bu amagla, gelismis ve
gelismekte olan secilmis iilke gruplarinda Gibson paradoksunun gegerliligi Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen panel nedensellik testi yardimiyla arastirilmaktadir.

Panel verilerde nedenselligin arastirilmasinda farkli  nedensellik  yOntemleri
kullanilmaktadir. Son doénem c¢alismalarda kullanilan yontemlerden ilki Konya (2006)
tarafindan gelistirilen ve SUR regresyona dayanan yéntemdir. Ikinci yontem, Genellestirilmis
Momentler Yoéntemine dayanmaktadir. Ugiincii yontem Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan onerilen panel nedensellik testidir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen panel nedensellik analizi asagidaki
dogrusal esitlik lizerinden incelenebilmektedir:

Yie = a; + Xkey ViVieoie + kot Bl Xiemi + €1 1)

Esitlik (1)’de Y, X, K, t ve € sirasiyla bagimli degisken, bagimsiz degisken, optimal
gecikme uzunlugu, zamani ve hata terimlerini géstermektedir. Seriler arasindaki nedensellik

iligkisini test etmekte kullanilan bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:

H():,Bik =0 Vl':l oo N (2)
Hi:BF=0vi_1....N; 3)
Hy:BE#0 VicNy + LNy +2.....,N @)

Esitlik 2°deki bos hipotezin kabul edilmesi durumunda X’den Y’ye dogru higbir birimde
nedensellik iligkisi olmadigin1 géstermektedir. Esitlik (3) ve (4)’te N1=N olmasi durumunda
seriler arasinda nedensellik olmadig1 fakat N1=0 olmasi durumunda biitiin birimlerde X denY’e
dogru nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan N1>0 olmasi durumda
birimler arasindaki nedensellik iligkilerinde farkliliklar bulunmaktadir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan Onerilen panel nedensellik testinde bos

hipotezin test edilmesi icin Wald testi kullanilmaktadir. Elde edilen Wald istatistigi biitiin
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birimlerden elde edilen Wald istatistiklerinin aritmetik ortalamasidir ve asagidaki esitlik (5)
gibidir:
1
wiNe =158 w, ©
Esitlik (5) Wit her birimin Wald istatistigini gostermektir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)

N>T ve N<T durumlar1 i¢in farkli istatistikler onermislerdir. T>N i¢in Z ,f,”¥c istatistigini T<N

icin ise ZiNC istatistigini onerirlerken, istatistikler esitlik (6) ve (7)’deki gibi hesaplanmaktadir:
N
ZNY© = |5 WNTC = K) (6)
ZHNC — VNWN R C NSl EWir) @

J N1EN var(w;r)

Esitlik (7)’deki E (WLT) ve Var(W;r) degerleri Wirtnin ortalama ve varyans
degerlerini ifade etmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen panel nedensellik testi zaman (T) ve
birim (N) degerlerinin biiylik veya kii¢iik (N<T, T<N) olmasi durumunda da kayda deger
sonuclar vermektedir.

3. Veri Seti

Bu ¢alismada 1992-2013 doneminde yillik veri seti kullanilarak geligsmis ve gelismekte
olan iilkelerde! Gibson Paradoksunun gegerliligi test edilmistir. Gelismis iilke grubu? i¢in 1992-
2013 donemi ele alinmistir. Gelismekte olan iilkeler verilere ulasilabilme agisindan zaman
boyutu dikkate alinmis ve iki grupta incelenmistir. ilk grupta® 1992-2013 dénemi ele alinirken
ikinci grupta* 2000-2013 donemi ele almmustir. Son olarak biitiin iilke gruplar icin yapilan
analizde 2000-2013 dénemi incelenmistir. Bu dogrultuda ¢alismada nominal faiz® ve enflasyon
orani kullanilmistir. Nominal faiz orant Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) finansal

6

istatistiklerinden, enflasyon orani® ise Diinya Bankasi Kalkinma Gostergelerinden (WDI)

alinmistir.

4. Ampirik Sonuclar
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in iki 6n sart
bulunmaktadir. Birinci sart serilerin ayni seviyeden duragan olmasi, ikincisi ise serilerin yatay-
kesit bagimlilig1 igermesidir. Bu dogrultuda serilerin duraganlik analizleri Levin, Lin ve Chu
(2002) (LLC) , Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS), Maddala ve Wu (1999) (Fisher-ADF) ve Choi
(2001) (Fisher-Phillips-Perron) tarafindan 6nerilen birim kok testleri kullanilmistir. Elde edilen

sonuglar Tablo 1’de goriilmektedir.
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Tablo 1: Panel Birim Kok Test Sonuglari

Birim Kok Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Ulkeler
Testleri I. Grup Il. Grup
Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon
LLC -4.65% | -7.13* | -6.41* | -11.62* | -7.81* | -9.35* |-12.58* | -15.25%
IPS -462% | 643* | 6.12% | -997* | -435% | -632* | -6.74* | -8.75*
Fisher-ADF | 75.35% | g700% | 112.7% | 16655% | 81.18% | 99.70% | 24011 | 264 g5
Fisher-PP | 84.42% | 11646+ | 77.36% | 151.21% | 93.26% | 138.08* | 20241 | 39340

Not: * %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 1’de faiz orani1 ve enflasyon serilerine ait birim kok testi sonuglari
goriilebilmektedir. Bu caligmada kullanilan panel veri setine IPS ve Fisher (ADF ve PP) testleri
daha uygundur. IPS ve Fisher (ADF ve PP) testlerine bakildig1 zaman faiz orani ve enflasyon
serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde seviye degerlerinde 1(0) duragan oldugu tespit edilmistir.

Nominal faiz oran1 ve enflasyon serilerinin yatay-kesit bagimlilig1 igcerip igermedigi
Baltagi, Feng ve Kao (2012), Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen LM
testleri ile Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen CD testleri kullanilarak arastirilmigtir. Tablo 2°de
yatay-kesit bagimliligi testi sonuglar1 goriilebilmektedir.

Tablo 2: Yatay-Kesit Bagimhihig1 Testleri Sonuglar:

Yatay- ..
y ) Gelismekte Olan Ulkeler )
Kesit Gelismis Ulkeler Biitiin Ulkeler

Bagimlilig I. Grup 11.Grup

Testleri Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon
Breusch- 1321.89* | 547.97* 1415.55* | 549.46* | 546.64* | 382.25* 5524.12* | 3370.16*
Pagan-LM
Pesaran- 76.54* 26.59* 57.800* 15.53* | 21.47* 12.07* 73.10* 33.58*
LM
Baltagi, 76.16* 26.21* 57.30* 15.039* | 20.78* 11.38* 70.99* 31.46*
Feng ve
Kao-LM
Pesaran- 33.95* 17.66* 34.22* 13.775* | 8.77* 5.43* 47.54* 30.06*
CD

Not: * simgesi bos hipotezin (yatay-kesit bagimliligi yoktur) %1 anlamhilik seviyesinde reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 2°de yatay-kesit bagimlilig1 testleri sonuglar1 goriilmektedir. Yapilan testler
sonucunda bos hipotezin reddedildigi diger bir ifade ile faiz oran1 enflasyon serilerinin yatay-
kesit bagimlilig: i¢erdigi tespit edilmistir. Yapilan panel birim kok ve yatay-kesit bagimlilig
testleri sonucunda Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan onerilen panel nedensellik testinin
uygulanabilecegi goriilmiistiir. Tablo 3’te Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi

sonuglart goriilmektedir.
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Tablo 3: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

. Gelismekte Olan Ulkeler }
Gelismis Ulkeler Biitiin Ulkeler
ZHNC
Gecikme
HNC HNC
Uzunlugu VA I. Grup I1.Grup VA
Faiz> Enflasyon Faiz> Enflasyon Faiz> Enflasyon Faiz> Enflasyon
Enflasyon - Faiz Enflasyon - Faiz Enflasyon - Faiz Enflasyon - Faiz
K=1 4.01* 3.45* 3.03* -0.88 0.65 2.12** 1.10 3.63*
K=2 3.20* 2.01** 3.46* 1.88 1.99** 1.02 4.14* 4.18*
K=3 3.70* 1.59 3.50* 1.83 3.46* 3.77* 10.11* 10.04*

Not: *, ** sirasiyla %lve %5 anlamlilik seviyesini bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3’ten goriilecegi tizere gelismis llkeler i¢in 1 ve 2 gecikmelerde %1 ve % 5
anlamlilik seviyelerinde faiz ve enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Gelismis tilkeler agisindan 3 gecikme igin faiz oranindan enflasyona oranina
%1 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tablo 3’ten goriilmektedir. Bu
sonug, ele alinan donemde sec¢ilmis gelismis iilke grubu acisinda Gibson Paradoksunun gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan, gelismekte olan iilkeler agisindan birinci grupta
yer alan iilkeler i¢in 1, 2 ve 3 gecikmenin bulundugu modellerde %1 anlamlilik seviyesinde
Gibson Paradoksunun (Wicksell (1907), Keynes (1930), Barsky ve Summers (1988) ve Lee ve
Petruzzi (1986) perspektifinden) gecerli oldugu sonucu tespit edilmistir. ikinci grupta yer alan
tilkeler icin 1 ve 2 gecikme yer aldig1 modelde %5 anlamlilik seviyesinde sirasiyla enflasyon
oranindan faiz oranina ve faiz oranindan enflasyon oranina tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Buna gore, ikinci grupta yer alan iilkeler agisindan, iki gecikmenin oldugu
modelde Wicksell (1907), Keynes (1930), Barsky ve Summers (1988) ve Lee ve Petruzzi
(1986) calismalarinin faiz oranindan enflasyon oranina dogru tek yonlii iliski neticesinde
Gibson paradoksunun gegerli oldugu ileri siirilebilmektedir. Diger taraftan 1 gecikme icin
enflasyon oranindan faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi elde edilmesi Fisher
(1930) ve Shiller ve Siegel (1977) ¢alismalarinda ifade edilen enflasyon oranindan faiz oranina
dogru nedensellik iligkini desteklemektedir. Biitiin iilkeler i¢in yapilan analizde ise 1
gecikmenin yer aldigi modelde %1 anlamlilik seviyesinde enflasyon oranindan faiz oranina tek
yonlii (Fisher (1930) ve Shiller ve Siegel (1977)); 2 ve 3 gecikmenin yer aldigi modellerde %1
anlamlilik seviyesinde faiz orani ile enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskileri
tespit edilmistir. Biitiin {ilkeler i¢in yapilan bu analizde, faiz oranindan enflasyon oranina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilememesi Wicksell (1907) ve Keynes (1930) agisindan

Gibson paradoksunun gegersiz fakat enflasyon oranindan faiz oranma dogru tek yonlii
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nedensellik iligkisi tespit edilmesi Fisher (1930) agisindan Gibson Paradoksunun gegerli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonuc¢

Bu calismada 1992-2013 donemi gelismis iilke grubu, 2000-2013 donemi gelismekte
olan iilkeler grubu ve 2000-2013 donemi igin biitiin {ilke grubunda Gibson paradoksunun
varligini test etmenin yaninda olasi iligkinin yonii hakkindaki tartismalara da cevap aranmasi
amaclanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére ele alinan donem igerisinde Gibson
paradoksu (Wicksell (1907), Keynes (1930), Barsky ve Summers (1988) ve Lee ve Petruzzi
(1986) perspektifinden) gelismis iilke grubu i¢in gegerlidir. Gelismis iilkeler agisindan faiz
oraninda meydana gelecek artis fiyatlar genel seviyesinin de artmasina sebep olacaktir.
Gelismekte olan iilkelerin I. Grubunda yer alan iilkeler agisinda 1, 2 ve 3 gecikmelerde Gibson
paradoksu (Wicksell (1907), Keynes (1930), Barsky ve Summers (1988) ve Lee ve Petruzzi
(1986) perspektifinden) gecerlidir. II. Gruptaki tilkeler i¢in 1 gecikmeli modelde Fisher (1930)
ve Shiller ve Siegel (1977) ifade ettikleri Gibson paradoksu (enflasyondan faiz oranina dogru
nedensellik iligkisi) gecerlidir. II. Gruptaki iilkeler agisinda 2 gecikmeli modelde ise Wicksell
(1907), Keynes (1930), Barsky ve Summers (1988) ve Lee ve Petruzzi (1986) perspektifinden
Gibson paradoksu gegerlidir. Diger taraftan, Tiim {ilkeler i¢in yapilan analizde enflasyon
oranindan faiz oranina dogru iliski bulunmustur. Bu sonug¢ Fisher (1930) ve Shiller ve Siegel
(1977) tespitlerine benzerlik gostermektedir.

Bu sonuglar dogrultusunda politika yapicilarin enflasyonla miicadele gerekliliginde faiz
oranlarinda meydana gelecek degisimleri ve bu degisimlerin yatirimlara yansimalarini
Keynes’in “Gibson paradoksu iktisadi dalgalanmalarda gegerlidir ancak uzun dénemde etkin
degildir” goriisiiniin aksine sadece iktisadi dalgalanmalar doneminde degil tiim donemlerde

takip etmeleri gerekmektedir.

Sonnotlar

1 Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler i¢in Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) yaptig1 ayrim baz
alinmastir.

2 Belgika, Fransa, Yunanistan, italya, Malta, Ispanya, Kanada, Cin (Hong Kong), izlanda,

Israil, Japonya, Yeni Zelanda, isveg, Isvigre, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri.
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3 Fiji, Malezya, Nepal, Papua Yeni Gine, Filipinler, Solomon Adalari, Sri Lanka, Macaristan,
Bahreyn, Gana, Kenya, Malavi, Seyseller, Giiney Afrika, Svaziland, Bahamalar, Barbados,
Beliz, Jamaika, Meksika, Trinidad ve Tobago.

4 Vietnam, Arnavutluk, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Cezayir, Mozambik, Nijerya,

Musir, Pakistan, Cape Verde, Tanzanya, Uganda, Zambiya, Bolivya, Brezilya, Bulgaristan.

5 Tahvil Faizi

6 Enflasyon orani olarak TUFE (bir 6nceki yila gore % degisim) kullanilmistir.
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