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Öz  
Gibson paradoksu olarak bilinen fiyat düzeyi ile uzun vadeli faiz oran 

arasndaki pozitif ili ki, parasal iktisadn en çok tart lan ampirik 
sorunlarndan birisidir. Bu çal mann temel amac, Türkiye ekonomisi için 
enflasyon hedeflemesi döneminde Gibson paradoksunun geçerlili ini 
ara trmaktr. Çal mada, tüketici fiyat endeksi ile tahvil faiz oran ve ek 
olarak 1 yl vadeli Türk liras mevduat faiz oran arasndaki ili ki 2002:I-
2017:IV dönemi için Johansen e bütünle me analizi kullanlarak test 
edilmi tir. Bulgularmz, ilgili dönemde Gibson paradoksunun geçerli 
oldu unu ortaya koymaktadr. Ayrca, uzun dönemde fiyat düzeyi ile faiz 
oran arasndaki ili kinin nominal faiz oranndan fiyat düzeyine do ru 
oldu u tespit edilmi tir.  
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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:I-2017:IV 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 
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Giri  
Fiyat istikrar ve büyüme gibi nihai amaçlara yönelik iktisat 

politikalarnn ba ars için faiz oran ve döviz kuru gibi makroekonomik 
de i kenlerin nasl belirlendi inin ve bunlarn politika amaçlar ile olan 
ili kilerinin açk bir biçimde anla lmas gerekir. Bu yönüyle; faiz orannn 
teorik olarak belirlenme biçimi ve fiyatlar ile olan ili kisi uzun süreden beri 
parasal iktisadn en ilgi çekici ve tart mal konusu olarak kar mza 
çkmaktadr.  

Klasik dikotomi, reel de i kenler üzerinde bir etkisinin olmamasndan 
hareketle paray nötr (yansz) kabul etmektedir. Para arz, miktar kuram 
gere ince fiyat düzeyinin olu masnda rol oynar. Faiz oran ise yatrm ve 
tasarruf gibi reel de i kenler tarafndan belirlenmektedir. Bu haliyle klasik 
iktisat teorisi, uzun dönemde faiz oran ile fiyat düzeyi arasnda herhangi bir 
ili ki olmad  dü üncesindedir. Bununla birlikte Gibson’n (1923) 
çal mas, faiz ve fiyatlar arasnda uzun dönemde pozitif bir ili kinin 
varl n ortaya koymu tur. Klasik iktisat ile çeli en bu durum, literatürde 
teorik ve ampirik olarak açklama çabalarn beraberinde getirmi tir. Nitekim 
Fisher (1930:339), “iktisat (biliminde) hiçbir sorun(un) daha fazla sklkta 
tart ma konusu olmad (n)” belirtmi tir.  

Gibson paradoksunun açklanmas ile ilgili geli mi  ülkeleri konu alan 
çal malarn, altn standard ile paradoksun ortaya çk  arasndaki ili ki 
üzerine e ildikleri gözlenmi tir. Son dönemde yaplan çal malarda ise faiz 
ve fiyatlar arasnda gözlenen pozitif ili kinin, farkl ülkeler ve farkl parasal 
rejimler için geçerlili i tart ma konusu yaplmaktadr. Büyük Sakinlik 
(Great Moderation) dönemi itibaryla gerek geli mi  gerekse geli mekte olan 
ülkelerde enflasyon hedeflemesine yönelik para politikalarnn benimsendi i 
görülmü tür. Bu dönem ile Gibson paradoksu arasndaki ili kinin 
açklanmasnda, enflasyon dinamikleri ve para politikas aktarm 
mekanizmasnn önemli rol oynad  üzerinde durulmaktadr. Konunun, 
özellikle geli mekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesinin yürütülmesi ve 
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ba ars açsndan do urdu u politika yansmalarnn anla lmas ise yerle ik 
(mainstream) iktisat ile heterodoks iktisat arasnda var olan farkllklar ele 
almay zorunlu klmaktadr.  

Bu çerçevede; son dönemde yaplan tart malar   nda çal mann 
amac, Gibson paradoksunun, Türkiye ekonomisi için enflasyon 
hedeflemesinin yürürlükte oldu u dönem itibaryla geçerlili ini 
ara trmaktr. Bu do rultuda öncelikle Gibson paradoksunun açklanmasna 
yönelik olarak altn standard üzerinden yaplan teorik tart malar ve ampirik 
literatür incelenmektedir. Ardndan, Büyük Sakinlik dönemi itibaryla 
Gibson paradoksu etrafnda yaplan tart malara de inilmi  ve konunun 
enflasyon hedeflemesi üzerinden yürütülen para politikalar için ortaya 
koydu u yansmalara yer verilmi tir. zleyen bölümde, Gibson 
paradoksunun Türkiye ekonomisi için geçerlili ine yönelik ampirik çal ma 
ve elde edilen bulgular sunulmu tur. Çal ma, bulgularn tart lmas ile sona 
ermektedir.  

   
1. Gibson Paradoksunun Açklanmasna Yönelik Teorik 

Tart malar ve Ampirik Literatür   
Reel faiz orannn fiyatlar genel düzeyinden ba msz olarak belirlenmesi 

ile ilgili olarak klasik iktisada yönelik ele tirilerin kökenleri 19’uncu yüzyl 
Birle ik Krallk ekonomisinde Nakit Okulu (Currency School) ve Bankaclk 
Okulu (Banking School) arasnda yaplan tart malara kadar uzanmaktadr 
(Humphrey, 1974:6-9). Öncülü ünü Ricardo’nun yapt  Nakit Okulu 
mensuplar, para arzndaki art larn faiz oranlarn dü ürerek iktisadi 
faaliyeti canlandraca  ve enflasyonun ortaya çkaca  dü üncesindedir. 
Bankaclk Okulunun öncülerinden Tooke’un (1838) Birle ik Krallk 
ekonomisine ait fiyat hareketleri ve emisyon ile ilgili gözlemleri ise faiz 
oranlarndaki dü ü lerin mal fiyatlarnda azal lara yol açt n ortaya 
koymu tur. Bu haliyle Tooke, Nakit Okulunun aksine, faiz oranlar ile fiyat 
düzeyi arasndaki ili kinin pozitif olabilece i üzerinde durmu tur. Tooke’un 
teorik görü üne yönelik ampirik destek Gibson’un (1923) yapm  oldu u 
çal ma ile verilmi tir. Buna göre; Birle ik Krallk ekonomisi için 1820-1922 
dönemi itibaryla mal fiyatlar ve ngiliz tahvilinin (konsol) getirisi arasnda 
pozitif bir ili ki oldu u görülmektedir. Klasik iktisat ile çeli en bu durumun 
“tesadüfî” (fortuitous) olabilece ini belirten Keynes (1930:198), söz konusu 
ili kiyi teorik temelden yoksun olmas nedeniyle “Gibson paradoksu” olarak 
nitelemi tir.  

Gibson paradoksunun açklanmasna yönelik erken teorik tart malar, faiz 
ve fiyatlar arasnda gözlenen pozitif ili kinin hangi mekanizmalar ile ortaya 
çkt  etrafnda geli mi tir. Teorik açklamalara ba l olarak daha sonra 
yaplan ampirik çal malar ise a rlkl olarak paradoksun altn standard 
dönemine özgü olup olmad  sorusu üzerinden yaplm tr.  

Gibson paradoksuna ili kin bilinen en ilgi çekici ve basit açklama Fisher 
(1930) tarafndan yaplm tr. Fisher e itli ine göre, nominal faiz oran, reel 
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faiz oran ile beklenen enflasyonun toplamndan olu maktadr. Piyasada borç 
veren aktörler, reel faiz oran üzerine parann satn alma gücündeki olas 
kayb telafi edebilmek için bir enflasyon primi eklerler ki bu da borcun 
vadesi boyunca beklenen enflasyon oranna e ittir. Beklenen enflasyon, 
nominal faiz orannn bir bile eni oldu undan, Fisher e itli i gere ince 
nominal faiz oran ile beklenen enflasyon arasnda pozitif bir ili ki ortaya 
çkmaktadr. Böylelikle Fisher’in açklamas, reel faiz orannn enflasyon 
oranndan ba msz belirlenmesi itibaryla Gibson paradoksu ile ortaya çkan 
soruna “klasik dikotomi” içinde çözüm getirmektedir.  

Bununla birlikte Fisher’in beklenen enflasyona rol vererek yapm  oldu u 
açklamann ele tirilere u rad  görülmektedir. Ele tirilerden ilki, Fisher’in 
çal masnda enflasyon bekleyi lerinin uzun gecikmeler (lags) ile 
olu turulmasnn paradoksun varl na ili kin açklamasn yetersiz kld  
üzerinden yaplmaktadr (Sargent, 1973:447). Daha ötesinde, esas olarak 
altn standard döneminde belirgin bir biçimde gözlenmeyen enflasyonun 
tahmini de önemli güçlük arz etmektedir (Barsky, 1987:3-24). Bu durumda 
Fisher’in açklamas, Gibson paradoksunun tanmlanmasndan öteye 
gitmemektedir. Ele tirilerden ikincisi ise Fisher’in çal masnda, pozitif 
ili kinin enflasyondan faize do ru yönseyen bir içeri e sahip olmas ile 
ilgilidir. Her iki de i ken arasndaki ili kinin -yönünün nasl oldu u bir 
tarafa- uzun dönemli bir yapya sahip olmas, onlarn kar lkl olarak 
belirlendi i bir çerçeveye ihtiyaç duymaktadr. O halde, de i kenler 
arasndaki ili ki, ancak belirli bir makroekonomik modelin genel denge 
çözümü olarak ortaya konulmak durumundadr (Sargent, 1973:426-427; 
Chadha ve Pearlman, 2014:141).  

Bu yönüyle Wicksell (1898) ve Keynes’in (1930) çal malarnn, Gibson 
paradoksunu belirli bir teorik çerçeve üzerinden açklamaya çal t  
görülmektedir. Hem Wicksell hem de Keynes’in açklamalar, do al faiz 
oran ile piyasa faiz oran ayrmndan hareket eder. Do al faiz oran, 
tasarruf ve yatrmlar (toplam talebi toplam arz) e itleyen faiz oranna 
kar lk gelmektedir. Piyasa faiz oran ise Fisher e itli i ile temsil 
edilmektedir. Wicksell’e göre; e er faiz oran do al faiz orannn altnda 
(üzerinde) olursa mal piyasasnda meydana gelen talep (arz) fazlas 
nedeniyle fiyatlar yükselir (dü er). Burada faiz orannn düzeyinin 
belirlenmesinde banka rezervleri önemli rol oynar. Zira fiyatlar 
yükseldi inde (dü tü ünde), artan (azalan) para talebini kar lamak için para 
arz artar (azalr) ve banka rezervleri de i ir. Keynes ise sermaye stokundaki 
art n do al faiz oran üzerindeki uzun dönemli etkisine vurgu yapmaktadr. 
Sermaye stokundaki de i meler, sermayenin marjinal verimlili ini 
etkileyerek yatrm fonksiyonunun kaymasna neden olur. Yatrm düzeyi 
de i ti inde ise do al faiz oran da de i ir. Mal piyasasnda bozulan dengeyi 
sa layabilmek için ise piyasa faiz orannn do al faiz oranna e itlenmesi 
gerekir. Wicksell’den farkl olarak Keynes’te, piyasa faiz orannn yap kan 
olmas nedeniyle dengenin gecikmeli olarak sa lanmas söz konusudur. Bu 
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nedenle, banka rezervlerindeki de i im faiz orann uzun dönemde etkilerken 
ksa dönemde fiyatlar da de i im gözlenir (Chadha ve Pearlman, 2014: 
147-150).  

Wicksell-Keynes, Gibson paradoksunu para çarpanna dayal bir teorik 
çerçeve üzerinden açklarken faiz oranndan fiyat düzeyine do ru tek yönlü 
bir pozitif ili kinin varl n ortaya koymaktadr. Buna kar n Sargent 
(1973), ayn ili kinin geçerlili ini parann dolanm hzna ba l olarak 
açklamaktadr. Shiller ve Siegel’in (1977) çal malarnda ise para çarpan 
ile fiyat düzeyi arasnda söz konusu pozitif ili kinin geçerli olmad  
sonucuna ula lm tr. Ayrca, Shiller ve Siegel’in bulgular, fiyat 
düzeyinden nominal faiz oranna do ru tek yönlü pozitif bir ili kinin 
varl na i aret etmektedir. Çal malarnda, söz konusu ili ki (Fisher 
açklamasn kabul etmeseler de) enflasyonda beklenmeyen art larn 
ellerinde tahvil bulunduranlarn servetlerini azaltarak tahvil arzn artraca  
ve böylelikle nominal faiz orannn da yükselece i ile açklanmaktadr 
(Shiller ve Siegel, 1977:905).   

Gibson paradoksunun özünde, esas olarak I. Dünya Sava  öncesi 
dönemde uygulanan altn standard sisteminin istikrarn sa lama amacnn 
yatt  söylenebilir (Chadha ve Pearlman, 2014:161). Nitekim Fisher’den 
Wicksell ve Keynes’e uzanan teorik açklama çabalar yannda Friedman ve 
Schwartz (1982) ile ba layan literatürün, Gibson paradoksunun varl n 
altn standard üzerinden ele ald  görülmektedir (Tablo 1). Friedman ve 
Schwartz, Gibson paradoksunun, ABD ve Birle ik Krallk’ta sadece altn 
standardnn uyguland  1880-1914 dönemi için geçerli oldu unu 
kantlam lardr. Bu nedenle, kendilerine göre “Gibson paradoksu, teorik 
açklamadan mahrum ampirik bir fenomen olarak durmaktadr” (Friedman 
ve Schwartz, 1976:288). Nitekim Lee ve Petruzzi (1986:189-196), ABD ve 
Birle ik Krallk ekonomileri için Gibson paradoksunun altn standardnn 
uyguland  dönemlerde var oldu unu tespit ederek Friedman ve Schwartz’ 
destekleyen sonuçlara ula m tr. Benjamin ve Kochin (1984:587-604), 
1729-1931 dönemi için faiz ve fiyatlar arasndaki pozitif ili kiyi, sava  
dönemlerinin finansal etkileri nedeniyle sahte olarak nitelemi tir. Buna 
kar n Dowd ve Harrison (2000:713), 1821-1913 dönemi itibaryla Birle ik 
Krallk için altn standard altnda Gibson paradoksunun geçerli oldu unu ve 
durumun sava  döneminde ortaya çkan finansal etkilerin varl  nedenine 
dayal olarak açklanamayaca n ortaya koymu tur. Benzer ekilde, Mills 
(2008) ve Evans ve Wang’n (2008) ara trmalar da altn standardnn 
uyguland  dönemlerde Gibson paradoksunun geçerli oldu una dair kantlar 
sunmu tur. 
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kantlam lardr. Bu nedenle, kendilerine göre “Gibson paradoksu, teorik 
açklamadan mahrum ampirik bir fenomen olarak durmaktadr” (Friedman 
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uyguland  dönemlerde var oldu unu tespit ederek Friedman ve Schwartz’ 
destekleyen sonuçlara ula m tr. Benjamin ve Kochin (1984:587-604), 
1729-1931 dönemi için faiz ve fiyatlar arasndaki pozitif ili kiyi, sava  
dönemlerinin finansal etkileri nedeniyle sahte olarak nitelemi tir. Buna 
kar n Dowd ve Harrison (2000:713), 1821-1913 dönemi itibaryla Birle ik 
Krallk için altn standard altnda Gibson paradoksunun geçerli oldu unu ve 
durumun sava  döneminde ortaya çkan finansal etkilerin varl  nedenine 
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Tablo 1: Gibson Paradoksu ile Altn Standard Arasndaki li kiyi 
Ara tran Ampirik Literatür  

Yazar(lar) Kapsam ve Dönem Yöntem Sonuç 

Friedman ve 
Schwartz (1982) 

ABD, Birle ik Krallk 
(1870-1975) 

Regresyon 
Analizi 

Genel fiyat düzeyinden 
nominal faiz oranna do ru 
uzun dönemli bir ili ki 
tespit edilmi tir. 
 

Lee ve Petruzzi 
(1986) 

ABD (1800-1981), 
Birle ik Krallk  

(1730-1981) 

Regresyon 
Analizi 

Altn standardnn geçerli 
oldu u ülke ve dönemlerde 
nominal faiz oranndan 
genel fiyat düzeyine do ru 
tek yönlü bir ili kiden söz 
edilebilir. 
 

Barsky ve 
Summers (1988) 

Birle ik Krallk  
(1730-1938),  

ABD (1973-1984) 

Regresyon 
Analizi 

Sadece altn standard 
döneminde nominal faiz 
oran ile genel fiyat düzeyi 
arasnda pozitif bir ili ki 
mevcuttur. 
 

Dowd ve Harrison 
(2000) 

Birle ik Krallk  
(1821-1913) 

Regresyon 
Analizi 

Altn standardnn geçerli 
oldu u dönemlerde Gibson 
paradoksunun varl ndan 
söz edilebilir. 
 

Mills (2008) Birle ik Krallk  
(1750-1914) 

Regresyon 
Analizi 

Uzun dönemde faiz 
oranlar ile genel fiyat 
düzeyi arasnda pozitif bir 
ili ki mevcuttur. 

Evans ve Wang 
(2008) 

Birle ik Krallk, 
Bulgaristan, Fransa, 
Almanya, Hollanda, 
sviçre, ABD, Kanada, 

talya, Japonya 
(1913'den önce altn 
standard dönemi-  
II. Dünya Sava  

sonras) 
 

Regresyon 
Analizi 

Sadece altn standard 
döneminde Gibson 
paradoksu geçerlidir. 

Chadha ve 
Perlman (2014) 

ABD, ngiltere, talya, 
Fransa, Almanya ve 

sveç (1798-1913) 
VAR Analizi 

Uzun dönemde faiz 
oranlar ile fiyat düzeyi 
arasnda pozitif bir ili ki 
vardr. 

Kaynak: Yazarlar tarafndan olu turulmu tur.  
 
Barsky ve Summers (1988:528-550), faiz ve fiyatlar genel düzeyi 

arasndaki pozitif ili kinin, Wicksell ve Keynes’in sundu u gibi, faiz 
oranndan fiyatlar genel düzeyine do ru oldu unu kantlam lardr. Bununla 
birlikte Gibson paradoksunun varl n Wicksell-Keynes çerçevesinden 
farkl bir biçimde, altn bir finansal varlk kabul ederek açklamaktadrlar. 
Altn standard altnda fiyatlar genel düzeyi, altnn nispi fiyatna ba l 
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olarak belirlenmektedir. Fiyat de i imlerine ili kin piyasa bekleyi lerinin 
sfr olmas nominal faiz oran ile reel faiz oran arasnda yüksek bir ili ki 
do urmaktadr. Reel faiz orannda bir de i me oldu unda, nominal faiz 
oran da de i ti inden altn ile di er varlklar arasnda getiri farkllklar 
do makta ve dolaysyla altnn nispi fiyat de i mektedir. O halde, faiz 
oranlarndaki de i meler, altnn di er finansal varlklar kar sndaki getirisi 
aracl yla fiyatlar genel düzeyini belirlemektedir. Bu nedenle, Gibson 
paradoksu, altn standard sisteminin do al bir sonucu olarak ortaya 
çkmaktadr. Chadha ve Pearlman (2014:161) tarafndan yaplan çal mada 
ise altn standard uygulayan ülkeler için Wicksell-Keynes açklama 
çerçevesine uygun bir makroekonomik model kullanlm tr. Buna göre; 
do al faiz orannn belirsiz oldu u ko ullar altnda, bankaclk sisteminin 
rezerv orann istikrarl klma ihtiyac piyasa faiz orannn do al faiz 
oranndan sapmasna neden olmakta ve böylelikle fiyatlar genel düzeyinde 
uzun dönemli dalgalanmalar olu maktadr.   

Belirtilmesi gereken önemli bir nokta Gibson paradoksunun altn 
standardna özgü bir durum olmann ötesinde, geçerli olan parasal rejimin 
karakteristi i ile ilgili oldu u gerçe idir. Gibson paradoksu, para arznn 
herhangi bir kymetli madenin miktarna ba l olarak belirlendi i farkl bir 
parasal rejim altnda da geçerli olabilir. Cheng vd. (2013:91) tarafndan 
yaplan çal mada, 1873-1924 dönemi Çin ekonomisinde yürürlükte olan 
gümü e dayal (silver-cored) standard altnda Gibson paradoksunun geçerli 
oldu unu göstermi tir.  

Altn standardnn (ya da farkl bir madene dayal parasal standardn) 
geçerli oldu u dönemlerde, sistemin gerek sava lar gerekse politik 
kar klklar nedeniyle disiplinli bir biçimde sürdürülemedi i bilinmektedir. 
Ülkeler için farkl uygulama dönemlerinin varl  ise do ru dönemle tirme 
yapmak ve sa lkl ampirik sonuçlar elde etmek için sorunlar do urmaktadr. 
Dwyer (1984:125) faiz ve fiyatlar arasnda gözlenen pozitif ili kinin altn 
standardnn sona ermesinin ardndan ortadan kalkt n ve dolaysyla söz 
konusu ili kinin uzun dönemde istikrarl olmad n ortaya koymu tur. Chen 
ve Lee (1990:105-106), parasal rejimin de i imiyle faiz ve fiyatlar 
arasndaki dinamik ili kinin yapsnn da de i ti ini tespit etmi lerdir.  
O halde, uzun vadede geçerli ve istikrarl bir ili kinin varl  anlamnda 
Gibson paradoksunun geçerli oldu unu söylemek mümkün de ildir.  

Bu çerçevede, yaplan ampirik çal malarn, Gibson paradoksunun 
sundu u ili kinin altn standard dönemine ait istatistiksel bir olgu oldu u 
sonucunda birle ti i gözlenmektedir. 

 
2. Gibson Paradoksunun Para Politikas ile lgili Yansmalar 
Gibson paradoksunun açklanmasnda temel sorun, konunun teorik 

düzlemde belirli bir makroekonomik model üzerinden ele alnmas ve faiz ve 
fiyatlar arasnda gözlenen pozitif ili kinin, dinamik bir biçimde farkl ülkeler 
ve farkl parasal rejimler için de geçerli olup olmad nn ortaya 
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olarak belirlenmektedir. Fiyat de i imlerine ili kin piyasa bekleyi lerinin 
sfr olmas nominal faiz oran ile reel faiz oran arasnda yüksek bir ili ki 
do urmaktadr. Reel faiz orannda bir de i me oldu unda, nominal faiz 
oran da de i ti inden altn ile di er varlklar arasnda getiri farkllklar 
do makta ve dolaysyla altnn nispi fiyat de i mektedir. O halde, faiz 
oranlarndaki de i meler, altnn di er finansal varlklar kar sndaki getirisi 
aracl yla fiyatlar genel düzeyini belirlemektedir. Bu nedenle, Gibson 
paradoksu, altn standard sisteminin do al bir sonucu olarak ortaya 
çkmaktadr. Chadha ve Pearlman (2014:161) tarafndan yaplan çal mada 
ise altn standard uygulayan ülkeler için Wicksell-Keynes açklama 
çerçevesine uygun bir makroekonomik model kullanlm tr. Buna göre; 
do al faiz orannn belirsiz oldu u ko ullar altnda, bankaclk sisteminin 
rezerv orann istikrarl klma ihtiyac piyasa faiz orannn do al faiz 
oranndan sapmasna neden olmakta ve böylelikle fiyatlar genel düzeyinde 
uzun dönemli dalgalanmalar olu maktadr.   

Belirtilmesi gereken önemli bir nokta Gibson paradoksunun altn 
standardna özgü bir durum olmann ötesinde, geçerli olan parasal rejimin 
karakteristi i ile ilgili oldu u gerçe idir. Gibson paradoksu, para arznn 
herhangi bir kymetli madenin miktarna ba l olarak belirlendi i farkl bir 
parasal rejim altnda da geçerli olabilir. Cheng vd. (2013:91) tarafndan 
yaplan çal mada, 1873-1924 dönemi Çin ekonomisinde yürürlükte olan 
gümü e dayal (silver-cored) standard altnda Gibson paradoksunun geçerli 
oldu unu göstermi tir.  

Altn standardnn (ya da farkl bir madene dayal parasal standardn) 
geçerli oldu u dönemlerde, sistemin gerek sava lar gerekse politik 
kar klklar nedeniyle disiplinli bir biçimde sürdürülemedi i bilinmektedir. 
Ülkeler için farkl uygulama dönemlerinin varl  ise do ru dönemle tirme 
yapmak ve sa lkl ampirik sonuçlar elde etmek için sorunlar do urmaktadr. 
Dwyer (1984:125) faiz ve fiyatlar arasnda gözlenen pozitif ili kinin altn 
standardnn sona ermesinin ardndan ortadan kalkt n ve dolaysyla söz 
konusu ili kinin uzun dönemde istikrarl olmad n ortaya koymu tur. Chen 
ve Lee (1990:105-106), parasal rejimin de i imiyle faiz ve fiyatlar 
arasndaki dinamik ili kinin yapsnn da de i ti ini tespit etmi lerdir.  
O halde, uzun vadede geçerli ve istikrarl bir ili kinin varl  anlamnda 
Gibson paradoksunun geçerli oldu unu söylemek mümkün de ildir.  

Bu çerçevede, yaplan ampirik çal malarn, Gibson paradoksunun 
sundu u ili kinin altn standard dönemine ait istatistiksel bir olgu oldu u 
sonucunda birle ti i gözlenmektedir. 

 
2. Gibson Paradoksunun Para Politikas ile lgili Yansmalar 
Gibson paradoksunun açklanmasnda temel sorun, konunun teorik 

düzlemde belirli bir makroekonomik model üzerinden ele alnmas ve faiz ve 
fiyatlar arasnda gözlenen pozitif ili kinin, dinamik bir biçimde farkl ülkeler 
ve farkl parasal rejimler için de geçerli olup olmad nn ortaya 
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konulmasdr. Buna yönelik olarak son dönemde yaplan çal malarn ortaya 
koydu u bulgular, para politikalar için kökeni Tooke’a kadar uzanan 
tart malar içermektedir.  

Esas olarak küresel finansal krizin ardndan olu an politika ortam, 
Gibson paradoksunun sadece altn standardna özgü bir fenomen olmad n 
ve ka t para (fiat money) rejimlerinde de geçerli olabilece ini açk bir 
biçimde ortaya koymu tur. Krize yönelik olarak gerek geli mi  gerekse 
geli mekte olan ülke merkez bankalarnn politika faiz oranlarnda yüksek 
indirimlere gitti i ve çe itli düzey ve bile imlerde konvansiyonel olmayan 
para politikalarna yöneldi i görülmü tür. Geli mi  ülke merkez 
bankalarnn hzl bir biçimde bilanço geni letme yönünde att  admlara 
ba l olarak Hazine bonosu faizinin sfra yakn düzeylere dü mesi 
kar snda ba ta altn olmak üzere kymetli madenlerin fiyatlarnda ciddi 
yükseli ler kaydedilmi tir. Dü en faiz oranlar, ekonomilerin yeniden 
büyüme patikasna yönelmesini desteklese de parasal geni lemeye ba l 
olarak gerçekle mesi beklenen enflasyon dinami inin olu mad  ve 
enflasyonun hedef düzeylerin uza nda kald  gözlenmi tir. Enflasyonun 
hedeften uzak seyrinin, küresel para politikalarndaki normalle me 
admlarnn da a amal bir biçimde gerçekle tirilmesini zorunlu kld  
gözlenmektedir. Bu ba lamda, krizin ardndan olu an ve daha öncekinden 
farkl olan politika rejimi altnda Gibson paradoksunun ortaya çkt  
anla lmaktadr.  

Küresel düzeyde, uzun süredir ve tarihsel olarak dü ük seyreden reel faiz 
oranlar, do al faiz orannn farkl bir düzeyde olu tu u ve küresel 
ekonominin seküler bir durgunluk sürecine girdi i etrafnda önemli bir 
tart ma gündemi olu turmaktadr (Summers, 2014:27-38). Parasal rejimin 
karakteristi inden ba msz olarak Wicksell-Keynes çerçevesine uygun bir 
biçimde ele almak gerekirse krizin ardndan ortaya çkan do al faiz oranna 
ili kin belirsizli in nominal faiz oranlar için önemli sonuçlar do urdu u 
anla lmaktadr. Bu nedenle, Gibson paradoksu ile ilgili bir çkarm 
yaplmak istendi inde esas olarak enflasyon dinami ine odaklanmak 
gerekmektedir. 

Nitekim Barsky (1987:3-4), enflasyondaki katl n (persistence) zayf 
oldu u dönemlerde, altn standardnda oldu u gibi, Gibson paradoksunun 
geçerli oldu unu buna kar n katl n güçlü oldu u dönemlerde, özellikle 
1970’li yllar için, paradoksun ortadan kalkt n vurgulamaktadr. Bu 
anlamda, II. Dünya Sava  ve özellikle 1960 sonras dönem Fisheryen 
açklamaya uygun dü mektedir. Cogley vd. (2012) tarafndan Sargent (1973) 
temelinde yaplan çal mada, söz konusu tespiti destekleyici sonuçlara 
ula lm tr. Bu çerçevede, nominal faiz oranlar ve enflasyon arasndaki 
ili ki VAR modeli kullanlarak farkl iki dönem için kar la trlm tr. Elde 
edilen bulgular, ABD ekonomisinde 1965 sonras ve özellikle 1970’li 
yllarda gözlenen yüksek enflasyon (great inflation) dönemi için söz konusu 
ili kinin 1980’li yllarn sonuna kadar azald na, buna kar n 1995 sonras 
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dönemde Gibson paradoksunun yeniden ortaya çkt na i aret etmektedir. 
Ayn çal ma; tahmin edilen Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) 
modeli aracl yla 1995 sonras dönemde izlenen daha anti-enflasyonist 
para politikas kurallar ve geçmi  enflasyona endeksleme davran ndaki 
azalmay Gibson paradoksunun yeniden ortaya çkmasna neden olan yapsal 
faktörler olarak göstermi tir.  

Cogley vd.’nin (2012) elde etti i sonuçlar, küresel finansal kriz öncesi 
dönemde gerek geli mi  gerekse geli mekte olan ülkelerde izlenen iktisat 
politikalarnn ba arsnda rol oynayan faktörlere ili kin tart ma ile de 
yakndan ilgilidir. Büyük Sakinlik (Great Moderation) olarak nitelenen 
(Bernanke, 2004) kriz öncesi dönemde; üretim-enflasyon de i kenliklerinin 
(variability) azald , faiz oranlarnn dü tü ü ve finansal istikrarszl n 
ya anmad  gözlenmi tir. Bu dönemde makroekonomik performansta 
gözlenen art , önemli ölçüde enflasyon hedeflemesi ile ekillenen para 
politikalarna (good policy) atfedilmi tir (Goodfriend, 2007:65). Kar t 
görü ler ise makroekonomik performans art n enflasyon hedeflemesinden 
ziyade, kriz öncesi dönemde ekonomilerin ciddi bir ok ile kar la mamasna 
(good luck) ba lam tr (Ball ve Sheridan, 2005:249-282). Casares ve 
Vazquez (2018:815-816), ABD ekonomisinin 1991-2011 dönemi için 
Gibson paradoksunun varl n, faiz oranlarnn istikrarl seyri ile 
gerçekle en para politikas ba arsndan ziyade oklarn ücret ve fiyatlar 
üzerinde kalc etkiler do urmamas ve özel sektörün fiyatlama 
davran larndaki de i imin açklad n ortaya koymu tur. Bununla birlikte 
Cogley vd. (2012), her iki görü ün sundu u argümanlarn Gibson 
paradoksunun yeniden ortaya çk n eksiksiz olarak açklayamad n 
vurgulamaktadr. 

Küresel finansal kriz öncesi döneme ait iktisat politikalarnn ve özellikle 
enflasyon hedeflemesinin ciddi ele tirilere u rad  bilinmekte ve alternatif 
politika aray larnn halen sürdü ü gözlenmektedir (Özdemir, 2014). Konu 
“Gibson paradoksunun ini li-çk l tarihi” (Taylor, 2004:89) itibaryla ele 
alnd nda, yerle ik iktisadn, para politikasnn yürütülmesi ile ilgili hem 
kendi içinde hem de heterodoks iktisat ile arasnda var olan farkllklara 
de inmek gerekmektedir.  

Teorik düzlemde enflasyon hedeflemesi, kriz öncesi dönemde yeni klasik 
iktisat/reel konjonktür teorisi çizgisiyle Yeni Keynesgil ktisat arasndaki 
uzla mann temel politika çerçevesini olu turmaktadr (Özdemir, 2008:105). 
Enflasyon hedeflemesi, toplam talebi olu turan IS denklemi, Phillips e risi 
denklemi ve para politikas kuralndan (Taylor kural) olu an model 
üzerinden tek amaç (fiyat istikrar) ve tek enstrümana (ksa vadeli faiz) 
dayal bir biçimde yürütülmektedir. Enflasyonun, talep yanl bir dinami e 
sahip oldu u dü ünüldü ünden merkez bankasnn yapmas gereken i , ksa 
vadeli faiz oranlarn kullanarak iktisadi ajanlarn bekleyi lerini ve toplam 
talebi yönetmektir. Para politikas aktarm mekanizmas, faiz kanal üzerinde 
çal t ndan enflasyon yükseldi inde, ksa vadeli faiz oranlarn artrmak 
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gereklidir. Yerle ik iktisat, enflasyon hedeflemesinin i leyi inin hem 
geli mi  hem de geli mekte olan ülkeler için geçerli oldu unu kabul 
etmektedir. Hâlbuki geli mekte olan ülkelerin enflasyon dinamikleri 
üzerinde gda ve petrol gibi uluslararas meta fiyatlar yannda döviz kuru 
de i meleri gibi arz yanl dinamiklerin para politikas aktarm 
mekanizmasn karma k hale getirdi i bilinmektedir. Bu durum, enflasyon 
hedeflemesinin geli mekte olan ülkelerde gösterdi i performans tart ma 
konusu yapmaktadr (Benlialper ve Cömert, 2016:1554).  

Yerle ik iktisadn aksine heterodoks iktisat, Gibson paradoksunun 
sundu u ili kiyi para politikasnn maliyet iti li (cost-push) kanal üzerinden 
açklamaktadr (Lima ve Setterfield, 2010:19-40). Tooke (1844:123) Gibson 
paradoksuna olu turdu u teorik zeminde, faizi firmalar için bir maliyet 
unsuru olarak kabul etmi tir. Faiz oranndaki yükseli , üretim maliyetini 
artraca ndan, firmalarn arz ksmasna ve böylelikle fiyatlar genel 
düzeyinin artmasna neden olur. Faiz oran, üretim maliyetleri ve enflasyon 
arasndaki ili kinin heterodoks iktisat içinde ele alnmas ise Sraffa (Pivetti 
ve Giugni, 1991) ve Kalecki’ye (1971) kadar uzanmaktadr. Bu çerçevede; 
mikroekonomik düzeyde maliyet temelli (cost-based) fiyatlamay içeren 
Phillips e risinin farkl spesifikasyonlarna dayal modeller, maliyet 
kanalnn varl na ba l olarak faiz oranlarndaki de i imlerin firmalarn 
borçlanma ve üretim maliyetlerini etkileyerek enflasyonist dinamikler 
do urabilece ini ortaya koymaktadr (Lima ve Setterfield, 2014:258-281). 
Öte yandan, teorik düzlemde maliyet kanalnn varl , politika düzleminde 
enflasyona yönelik agresif bir biçimde izlenen sk para politikasnn istikrar 
bozucu etkiler do urabilece ine kar lk gelmektedir. Hannsgen (2006), 
enflasyonun yükselmesine ba l olarak merkez bankasnn faiz orann 
yükseltmesinin, maliyet kanalnn çal t  durumlarda enflasyon art  ile 
sonuçlanaca n göstermi tir. Bu durumda faiz orannn yeniden 
yükseltilmesi gere i temel sorunun a rla masn beraberinde getirecektir.1  

Aslnda yerle ik iktisadn kendi içinde, faiz ve enflasyon arasndaki 
pozitif ili kiye ba l olarak para politikasnn maliyet kanaln fiyat bilmecesi 
(price puzzle) ile ele ald  görülmektedir (Bernanke ve Blinder, 1992:901-
921; Eichenbaum, 1992:1001-1011). Bilmeceyi olu turan durum ise ksa 
vadede para politikas skla trld nda (faiz oranlar artrld nda) fiyat 
düzeyinin beklenenin aksine art  göstermesinden kaynaklanmaktadr. Barth 
ve Ramey (2001), ABD ekonomisi için 1990-1996 dönemine ait 
çal malarnda, yüksek faiz oranlarnn firmalarn i letme sermayesi 

1Para politikasnn ekonomi-politik ba lam ele alnd nda; maliyet kanalnn, 1950’li yllarda FED’in 
izledi i para politikasn, geni letici politika lehine ele tiren ABD Kongre üyesine atfen “Wright Patman 
etkisi” olarak da anld n belirtmek gerekmektedir. Patman “enflasyonla mücadele için faiz oranlarn 
yükseltme(nin)… yangnn üzerine benzin dökmek…” anlamna geldi i dü üncesindedir (Lima ve 
Setterfield, 2010:24). Bunun yansra, maliyet kanal, 1990’l yllarda Arjantin’de ekonomi bakanl  
yapan D.Cavallo’ya atf ile “Cavallo etkisi” olarak da bilinmektedir. Cavallo, Harvard Üniversitesine 
sundu u doktora tezinde faiz ile fiyatlar arasnda pozitif ili ki oldu unu tespit etmi tir (Taylor, 2004:90). 
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maliyetlerini yükseltti i ve maliyet kanalnn enflasyon üzerindeki etkisinin 
talep kanalna baskn oldu u sonucuna ula m lardr. Ravenna ve Walsh 
(2006), yerle ik iktisadn kulland  Yeni Keynesyen Phillips e risine dayal 
modellerin para politikasnn maliyet kanal dikkate alnarak 
geni letildi inde refah maliyetleri do urdu unu göstermi lerdir. Passamani 
ve Tamborini (2013:4110), Almanya ve talya için yaptklar çal mada; her 
iki ülkede firmalarn banka kredilerine (kredi kanal) olan ba mll nn, 
toplam arz, para politikas faizine ba l olarak belirlenen kredi faizlerine 
(maliyet kanal) duyarl kld  sonucuna ula m lardr. Rehman (2015:55-
56), geni  bir ülke örneklemi üzerinden farkl dönemleri kar la trd  
çal masnda maliyet kanalnn talep kanalna baskn olmas nedeniyle para 
politikasnn merkez bankasnn arzu etti i ekilde i lemedi ine i aret 
etmektedir.  

Gibson paradoksu ve para politikasnn maliyet kanalnn varl , 
enflasyon hedeflemesi üzerinden yürütülen para politikalar için önemli 
potansiyel çkarmlar beraberinde getirmektedir. Teorik düzlemde, 
enflasyonun hedeften sapmasna kar  verilen daha yüksek politika faizi 
tepkisinin, iktisadi faaliyet hacmini daraltarak enflasyonu arzu edilen 
patikaya döndürmesi beklenmektedir. Ancak enflasyonun arz yanl 
dinamiklere sahip oldu u ve maliyet kanalnn çal t  durumlarda, izlenen 
sk para politikas enflasyonu daha da artrabilmekte ve büyümeyi olumsuz 
bir biçimde etkileyebilmektedir. Bir di er deyi le, maliyet kanalnn varl , 
enflasyonun kontrol altna alnabilmesi için iktisadi faaliyet hacminde daha 
yüksek bir daralmay gerektirmektedir. Bu nedenle para politikas 
tepkilerinin a amal (gradual) bir biçimde verilmesinin daha istikrarl 
sonuçlar üretece i anla lmaktadr.   

Yukarda ele alnan tart malar   nda Cogley vd.’nin (2012) 
vurgulad  gibi, Gibson paradoksunun varl  ya da yoklu unun, önemli 
ölçüde enflasyon dinamikleri ve aktarm mekanizmasnn do as tarafndan 
belirlendi ini söylemek mümkündür.  

 
3. Türkiye Ekonomisi çin Gibson Paradoksunun Geçerlili i  
Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun geçerli olup olmad n 

ara tran çal malarda, a rlkl olarak genel fiyat düzeyi ile nominal faiz 
oran arasnda anlaml bir ili kinin varl  tespit edilmekle birlikte ili kinin 
yönü hakknda farkl bulgulara ula ld  görülmektedir. 

Halco lu (2004:117) tarafndan 1950-2002 dönemine ait veriler 
kullanlarak yaplan çal mada; Johansen e bütünle me analizinin sonuçlar, 
uzun dönemde fiyat düzeyi ve faiz oran arasnda bir ili kinin bulunmad  
bulgusunu ortaya koymu tur. im ek ve Kadlar’n (2008:125) 
e bütünle meye yönelik ARDL (autoregressive distributed lag) snr testi 
yöntemini kullanarak 1987-2004 dönemi için yaptklar çal mada ise 
Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun geçerli oldu u sonucuna 
ula lm tr. Ayrca yaplan Granger nedensellik testleri de fiyat düzeyinden 



Fiyat Düzeyi ve Faiz Oran: Gibson Paradoksu Türkiye Ekonomisi çin Geçerli (mi)? 

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

maliyetlerini yükseltti i ve maliyet kanalnn enflasyon üzerindeki etkisinin 
talep kanalna baskn oldu u sonucuna ula m lardr. Ravenna ve Walsh 
(2006), yerle ik iktisadn kulland  Yeni Keynesyen Phillips e risine dayal 
modellerin para politikasnn maliyet kanal dikkate alnarak 
geni letildi inde refah maliyetleri do urdu unu göstermi lerdir. Passamani 
ve Tamborini (2013:4110), Almanya ve talya için yaptklar çal mada; her 
iki ülkede firmalarn banka kredilerine (kredi kanal) olan ba mll nn, 
toplam arz, para politikas faizine ba l olarak belirlenen kredi faizlerine 
(maliyet kanal) duyarl kld  sonucuna ula m lardr. Rehman (2015:55-
56), geni  bir ülke örneklemi üzerinden farkl dönemleri kar la trd  
çal masnda maliyet kanalnn talep kanalna baskn olmas nedeniyle para 
politikasnn merkez bankasnn arzu etti i ekilde i lemedi ine i aret 
etmektedir.  

Gibson paradoksu ve para politikasnn maliyet kanalnn varl , 
enflasyon hedeflemesi üzerinden yürütülen para politikalar için önemli 
potansiyel çkarmlar beraberinde getirmektedir. Teorik düzlemde, 
enflasyonun hedeften sapmasna kar  verilen daha yüksek politika faizi 
tepkisinin, iktisadi faaliyet hacmini daraltarak enflasyonu arzu edilen 
patikaya döndürmesi beklenmektedir. Ancak enflasyonun arz yanl 
dinamiklere sahip oldu u ve maliyet kanalnn çal t  durumlarda, izlenen 
sk para politikas enflasyonu daha da artrabilmekte ve büyümeyi olumsuz 
bir biçimde etkileyebilmektedir. Bir di er deyi le, maliyet kanalnn varl , 
enflasyonun kontrol altna alnabilmesi için iktisadi faaliyet hacminde daha 
yüksek bir daralmay gerektirmektedir. Bu nedenle para politikas 
tepkilerinin a amal (gradual) bir biçimde verilmesinin daha istikrarl 
sonuçlar üretece i anla lmaktadr.   

Yukarda ele alnan tart malar   nda Cogley vd.’nin (2012) 
vurgulad  gibi, Gibson paradoksunun varl  ya da yoklu unun, önemli 
ölçüde enflasyon dinamikleri ve aktarm mekanizmasnn do as tarafndan 
belirlendi ini söylemek mümkündür.  

 
3. Türkiye Ekonomisi çin Gibson Paradoksunun Geçerlili i  
Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun geçerli olup olmad n 

ara tran çal malarda, a rlkl olarak genel fiyat düzeyi ile nominal faiz 
oran arasnda anlaml bir ili kinin varl  tespit edilmekle birlikte ili kinin 
yönü hakknda farkl bulgulara ula ld  görülmektedir. 

Halco lu (2004:117) tarafndan 1950-2002 dönemine ait veriler 
kullanlarak yaplan çal mada; Johansen e bütünle me analizinin sonuçlar, 
uzun dönemde fiyat düzeyi ve faiz oran arasnda bir ili kinin bulunmad  
bulgusunu ortaya koymu tur. im ek ve Kadlar’n (2008:125) 
e bütünle meye yönelik ARDL (autoregressive distributed lag) snr testi 
yöntemini kullanarak 1987-2004 dönemi için yaptklar çal mada ise 
Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun geçerli oldu u sonucuna 
ula lm tr. Ayrca yaplan Granger nedensellik testleri de fiyat düzeyinden 
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nominal faiz oranna do ru tek yönlü bir nedensellik ili kisinin varl na 
i aret etmektedir. 

Yaprakl ve Yurttançkmaz (2010:37) 1970-2009 dönemini kapsayan 
çal malarnda, faiz oran ve fiyat düzeyi arasndaki ili kiyi Johansen 
e bütünle me ve hata düzeltme (VECM)-geli tirilmi  Granger nedensellik 
testini kullanarak ara trm lardr. Bulgularna göre, her iki de i ken 
arasnda uzun dönemde pozitif bir ili ki bulunmakla birlikte iki yönlü olan 
nedensellik ili kisinde nominal faiz orannn fiyat düzeyi üzerindeki pozitif 
etkisi daha büyüktür. Tanröver ve Yamak’n (2015:197-198) 1990-2014 
dönemini içeren çal malarnda, kullandklar snr testi (bounds testing) 
yönteminin sonuçlar Gibson paradoksunun geçerli oldu unu ve uzun 
dönemli ili kinin fiyat düzeyinden nominal faiz oranna do ru tespit 
edildi ini göstermektedir. 

Yaplan çal malarda elde edilen bulgularn, Türkiye ekonomisi için 
Gibson paradoksunun geçerli oldu u sonucunu a rlkl olarak payla tklar 
görülmektedir. Bununla birlikte faiz ve fiyat düzeyi arasndaki uzun dönemli 
ili kinin yönü hakknda, teorik düzlemde yaplan tart malar ve ampirik 
çal malarn da ortaya koydu u gibi farkl kantlara ula lm tr. Bu durumun 
çal malara konu olan dönem ve kullanlan de i kenlerden kaynakland n 
söylemek mümkündür. Öte yandan, bulgularna ili kin olarak Yaprakl ve 
Yurttançkmaz (2010:37), enflasyonla mücadelenin, faiz ve fiyat düzeyi 
arasndaki ili kinin talep ve maliyet yönlü dinamiklerinin dikkate alnarak 
yaplmas gerekti ine i aret etmektedir. Tanröver ve Yamak’n (2015:198) 
ise fiyat düzeyinden nominal faiz oranna do ru tespit ettikleri ili kiyi 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasnn (TCMB) 2006 ylndan itibaren 
açk (explicit) bir biçimde uygulad  enflasyon hedeflemesinin bir sonucu 
olarak de erlendirdikleri görülmektedir.  

TCMB’nin, fiyat istikrar amacnn kur istikrar ve finansal istikrar gibi 
di er amaçlar arasnda önceli i ve para politikasnn nihai amac olmas 
anlamnda ortodoks enflasyon hedeflemesini 2002-2005 döneminde örtük 
olarak 2006 ylndan itibaren ise açk bir biçimde benimsedi i bilinmektedir. 
Küresel finansal krizin ardndan (özellikle 2011 sonrasnda) finansal istikrar 
amacn da içerecek biçimde esnek enflasyon hedeflemesinin uyguland  
görülmektedir (Kara vd., 2017). Bu çerçevede çal mada, Gibson 
paradoksuna ili kin üçüncü ksmda de inilen tart malar ve Türkiye 
ekonomisine yönelik yukarda de inilen bulgular   nda enflasyon 
hedeflemesinin yürürlükte oldu u dönem ele alnmaktadr.   

3.1. Veri Seti ve Yöntem 
Çal mada; Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun geçerlili ini 

snamak amacyla tahvil faiz oran, nominal faiz oran ve fiyat düzeyi 
de i kenleri kullanlm tr. Genel fiyat düzeyi göstergesi olarak tüketici fiyat 
endeksi (yllk büyüme oran, %), tahvil faiz oran olarak vadesine yakla k 3 
ay kalm  gösterge niteli indeki ikincil piyasa devlet iç borçlanma senedi 
faiz oran (bile ik, %) ve ek açklayc de i ken olarak 1 yla kadar vadeli 
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Türk liras üzerinden açlan mevduat faiz oran seçilmi tir. Tüketici fiyat 
endeksi (Pt), tahvil faiz oran (itahvil) ve nominal faiz oran (inominal) ile 
gösterilmektedir. 2002:I-2017:IV dönemine ait üçer aylk serileri kapsayan 
çal mann veri seti TCMB, Borsa stanbul (B ST) ve Ekonomik Kalknma 
ve birli i Örgütü (OECD) veri tabanlarndan elde edilmi tir. Çal mann 
ekonometrik prosedürü srasyla; birim kök testi, Johansen e bütünle me 
(koentegrasyon) analizi ve Engle-Granger e bütünle me ve nedensellik testi 
yöntemlerinden olu maktadr. Ampirik yöntemin seçilmesinde, çal mada 
kullanlan de i kenlerin olas birlikte hareketinin ve de i kenler arasndaki 
ili kinin yönünün analiz edilebilmesi için uygun bir çerçeve sunmas rol 
oynam tr.  

Fiyat düzeyi ile tahvil faiz oran ve nominal faiz oran arasndaki uzun 
dönemli ili kiyi ara trmak amacyla öncelikle de i kenlerin dura anlk 
snamas yaplm tr.  Bu do rultuda, Dickey ve Fuller (1979) tarafndan 
ortaya konulan Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) birim kök testinden 
yararlanlm tr. Dickey-Fuller testleri hata terimlerinde otokorelasyon 
içermesi durumunda kullanlamamaktadr. Dickey-Fuller, ba ml 
de i kenin gecikmeli de erlerini ba msz de i ken olarak modele dahil 
ederek Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) testini geli tirmi tir. Bu testin 
amac bir de i kene ait zaman serisinin gecikmeli de erlerinin 
kullanlmasyla otokorelasyonu ortadan kaldrmaktr. ADF testi için sabit ve 
trendin bulundu u denklem a a daki ekilde yazlabilir: 

(1) no’lu denklemde;  birinci dereceden fark i lemcisini, p gecikme 
uzunlu unu, b  ve  de i kenlere ait katsaylar, b0 sabit terimi ve t hata 
terimini göstermektedir. (1) no’lu denklem sabit ve trend de i keninin yer 
ald  bir model olup, ADF birim kök testinde ayrca sabitin ve trendin 
bulunmad , yalnzca sabitin bulundu u denklemler yardmyla da 
uygulanabilmektedir. Bu üç farkl denklemden uygun olan seçildikten sonra 
yaplan ADF testi sonucunda elde edilen t de eri Dickey-Fuller tarafndan 
hesaplanan (McKinnon) tablo de erleri ile kar la trlmakta ve =0 veya 

=0 için test edilmektedir. Sfr hipotezi serinin dura an olmad n yani 
birim köke sahip oldu unu (H0: =0 veya H0: = =0) alternatif hipotez 
(H1: 0 veya H1: 0) ise serinin dura an oldu unu birim kök 
içermedi ini göstermektedir (Gökta , 2005:35-38).  

Zaman serisi analizlerinde modelde yer alan de i kenlerin ayn dereceden 
dura an olmamas (birim köke sahip) sonucunda sahte regresyon problemi 
ortaya çkabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafndan geli tirilen 
e bütünle me analizi söz konusu sorunu ortadan kaldrmaktadr. Bu 
analizde, öncelikle modelde yer alan tüm de i kenlerin ayn dereceden 
dura an olmas ara trlmaktadr. De i kenlerin dura an olmas sa landktan 
sonra kurulan yeni regresyonun hata terimlerinin (kalntlarnn) düzey 
de erlerinde dura anlk snamas yaplarak de i kenler arasnda 
e bütünle menin olup olmad na karar verilmektedir. E er de i kenler 
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Türk liras üzerinden açlan mevduat faiz oran seçilmi tir. Tüketici fiyat 
endeksi (Pt), tahvil faiz oran (itahvil) ve nominal faiz oran (inominal) ile 
gösterilmektedir. 2002:I-2017:IV dönemine ait üçer aylk serileri kapsayan 
çal mann veri seti TCMB, Borsa stanbul (B ST) ve Ekonomik Kalknma 
ve birli i Örgütü (OECD) veri tabanlarndan elde edilmi tir. Çal mann 
ekonometrik prosedürü srasyla; birim kök testi, Johansen e bütünle me 
(koentegrasyon) analizi ve Engle-Granger e bütünle me ve nedensellik testi 
yöntemlerinden olu maktadr. Ampirik yöntemin seçilmesinde, çal mada 
kullanlan de i kenlerin olas birlikte hareketinin ve de i kenler arasndaki 
ili kinin yönünün analiz edilebilmesi için uygun bir çerçeve sunmas rol 
oynam tr.  

Fiyat düzeyi ile tahvil faiz oran ve nominal faiz oran arasndaki uzun 
dönemli ili kiyi ara trmak amacyla öncelikle de i kenlerin dura anlk 
snamas yaplm tr.  Bu do rultuda, Dickey ve Fuller (1979) tarafndan 
ortaya konulan Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) birim kök testinden 
yararlanlm tr. Dickey-Fuller testleri hata terimlerinde otokorelasyon 
içermesi durumunda kullanlamamaktadr. Dickey-Fuller, ba ml 
de i kenin gecikmeli de erlerini ba msz de i ken olarak modele dahil 
ederek Geni letilmi  Dickey-Fuller (ADF) testini geli tirmi tir. Bu testin 
amac bir de i kene ait zaman serisinin gecikmeli de erlerinin 
kullanlmasyla otokorelasyonu ortadan kaldrmaktr. ADF testi için sabit ve 
trendin bulundu u denklem a a daki ekilde yazlabilir: 

(1) no’lu denklemde;  birinci dereceden fark i lemcisini, p gecikme 
uzunlu unu, b  ve  de i kenlere ait katsaylar, b0 sabit terimi ve t hata 
terimini göstermektedir. (1) no’lu denklem sabit ve trend de i keninin yer 
ald  bir model olup, ADF birim kök testinde ayrca sabitin ve trendin 
bulunmad , yalnzca sabitin bulundu u denklemler yardmyla da 
uygulanabilmektedir. Bu üç farkl denklemden uygun olan seçildikten sonra 
yaplan ADF testi sonucunda elde edilen t de eri Dickey-Fuller tarafndan 
hesaplanan (McKinnon) tablo de erleri ile kar la trlmakta ve =0 veya 

=0 için test edilmektedir. Sfr hipotezi serinin dura an olmad n yani 
birim köke sahip oldu unu (H0: =0 veya H0: = =0) alternatif hipotez 
(H1: 0 veya H1: 0) ise serinin dura an oldu unu birim kök 
içermedi ini göstermektedir (Gökta , 2005:35-38).  

Zaman serisi analizlerinde modelde yer alan de i kenlerin ayn dereceden 
dura an olmamas (birim köke sahip) sonucunda sahte regresyon problemi 
ortaya çkabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafndan geli tirilen 
e bütünle me analizi söz konusu sorunu ortadan kaldrmaktadr. Bu 
analizde, öncelikle modelde yer alan tüm de i kenlerin ayn dereceden 
dura an olmas ara trlmaktadr. De i kenlerin dura an olmas sa landktan 
sonra kurulan yeni regresyonun hata terimlerinin (kalntlarnn) düzey 
de erlerinde dura anlk snamas yaplarak de i kenler arasnda 
e bütünle menin olup olmad na karar verilmektedir. E er de i kenler 
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arasnda uzun dönemli bir ili ki mevcut ise sahte regresyon problemi ile 
kar la lmayacaktr. 

ADF testi sonucunda de i kenlerin birinci farklarnda dura an oldu una 
(birim kök içermedi i) karar verildikten sonra iki veya daha fazla de i ken 
arasndaki olas denge ili kisini ortaya koymak amacyla geli tirilen 
Johansen-Juselius e bütünle me analizi, de i kenler arasnda uzun dönemli 
denge ili kisini tahmin etmede ve snamada biçimsel bir çerçeve 
sunmaktadr (Kennedy, 2006:357). Bu analizin ilk a amas, zaman serisi 
analizlerinde yaygn olarak kullanlan Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi 
kriterleri yardmyla modelin gecikme uzunlu unun bulunmasdr. kincisi 
ise VAR modelinin kurulmas ve daha sonra en uygun gecikme uzunlu unun 
seçilerek optimal gecikme uzunlu u olarak tespit edilip i leme devam 
edilmesidir. Johansen-Juselius e bütünle me analizinde kullanlan iki temel 
test bulunmaktadr. Bunlar srasyla a a da gösterilen z (Trace) testi (2) ve 
Maksimum (Maximum) testtir (3). 

                (2)
(3)

Burada ,  matrisinden (rankndan) elde edilen de erlerdir. 
E bütünle me ili kisine dair karar vermek için söz konusu test 
istatistiklerinin Johansen-Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992) tablo 
de erleriyle kar la trlmas gerekir. Maksimum özde er (maximum 
eigenvalue) max test istatisti i ve iz testi, ( trace) istatisti i tablo 
de erinden küçük ise serilerin e  bütünle ik olmadklarna karar verilir. Bu 
durumda, H0 hipotezi reddedilemez. E er test istatisti i kritik de erden 
büyük olursa H0 hipotezi reddedilir. Dolaysyla bu durumda de i kenlerin e  
bütünle ik olduklarna karar verilmektedir (Tar, 2010:429).  

Uzun dönemli olas denge ili kisinin (e bütünle menin) varl  
ara trldktan sonra modelde yer alan de i kenlerin aralarnda nedensellik 
ili kisinin varl  ve olas ili kinin yönünün istatiksel açdan ara trlmas 
Engle-Granger (1987) testi ile belirlenebilmektedir. Engle-Granger 
nedensellik testi de i kenler arasndaki ili kinin yönünü belirlemede ve 
de i kenler arasndaki sebep-sonuç ili kilerini açklamada bir bilgi seti 
ortaya koymaktadr. Bu test için olu turulan denklemler a a daki ekilde 
yazlabilir:  

      (4) 

      (5) 
Denklem (4) ve (5) için ayr ayr yaplacak olan Engle-Granger 

nedensellik testi için a a daki hipotezler kurulmu tur. ’den ’ye 
do ru nedensellik ili kisinin varl na yönelik hipotezler (6) ve (7)’de 
verilmi tir: 

          (7) 
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’den ’e do ru nedensellik ili kisinin varl n test etmek 
amacyla olu turulan hipotezler ise (8) ve (9)’da verilmi tir. 

          (8) 
          (9) 

H0 hipotezi ’den ’e do ru nedensellik olmad n, H1 hipotezi ise 
’den ’e do ru nedensellik oldu unu ifade etmektedir. Buradan 

hareketle yaplan nedensellik testi sonucunda hesaplanan olaslk de erleri 
ile kritik de ere baklarak de i kenler arasndaki ili kinin niteli i ve ili kinin 
yönüyle ilgili olarak karar verilmektedir. 

3.2. Ampirik Bulgular ve De erlendirme 
Modelde yer alan fiyat düzeyi, tahvil ve nominal faiz oran de i kenleri 

arasndaki olas ili kinin varl n ve yönünü test etmeden önce ADF birim 
kök testi yaplm tr. Buna göre,  ele alnan de i kenlerin birim kök içerip 
içermedi ini test etmek amacyla yaplan ADF birim kök testine ili kin 
sonuçlar Tablo 2’de gösterilmektedir. 

 
Tablo 2: ADF Birim Kök Testi Sonuçlar 

De i kenler Sabitli p Sabitli 
Trendli p Sabitsiz 

Trendsiz p 

Pt -5,0231 0,0001 -5,0157 0,0007 -0,6725** 0,4215 
Pt -4,1345 0,0020 -4,1865 0,0089 -4,1479 0,0001 

itahvil -3,3466 0,0169 -2,3725** 0,3899 -2,8085 0,0057 
itahvil -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 
inominal -2,4948** 0.1219 -4,6458 0,0021 -2,5507 0,0115 

Not:  fark i lemcisini, ** %5 anlamllk düzeyinde McKinnon tablo de erinin mutlak 
de erinden küçük oldu unu (dura an olmad n), p olaslk de erini göstermektedir. 

 
Tablo 2’ye göre, TÜFE (Pt), nominal faiz oran (inominal) ve tahvil faiz 

orannn (itahvil) sabitli formda düzey de erlerinde dura an oldu u tespit 
edilmi tir.  Ancak, serilere ait ekil incelendi inde, serilerin trend içerdi i 
gözlenmektedir ( ekil 1). Bu durumda, sabitli-trendli formun temel alnarak 
modelde yer alan de i kenlerin kaçnc farknda dura an oldu unun 
belirlenmesi gerekmektedir. Bu çerçevede, i leme sabitli-trendli formda 
serilerin birinci fark alnarak devam edilmi tir. lem sonucunda TÜFE (Pt), 
nominal faiz oranna (inominal) ve tahvil faiz oranna (itahvil) ait seriler birinci 
farknda dura an bulunmu tur. Üç serinin de bütünle me dereceleri I-(1)’dir.  
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ekil 1: TÜFE ve Faiz Oranlar (2002-2017, %) 

 
 
Modelde yer alan de i kenlerin ayn dereceden I-(1) dura an olmas ve 

olu turulan yeni regresyon denkleminin hata terimlerinin (kalntlarnn) 
düzey de erlerinde dura anl n sa lanmas sonucu Engle ve Granger 
(1987) tarafndan ileri sürülen sahte regresyon probleminin de ortadan 
kalkt  görülmektedir.  

Maksimum özde er ( max) ve iz (trace ) test istatistiklerine göre, uygun 
VAR modelleri arasndan optimal gecikme uzunlu unun belirlenmesi 
amacyla  (2) ve (3) no’lu denklemlerin gecikme uzunluklarna ili kin elde 
edilen sonuçlar Tablo 3’de verilmektedir.  

 
Tablo 3: E bütünle me Testi çin Optimal Gecikme Uzunluklarnn 

Belirlenmesi 
Gecikme 
Uzunlu u 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 yaygn olarak kullanlan bilgi kriterleri arasndan seçilen 
gecikme uzunlu unun minimum kritik de erini göstermektedir. 

 
Çal mada, üçer aylk zaman serileri kullanld ndan maksimum 

gecikme uzunlu u 4 esas alnm tr. Tablo 3’e göre, Likelihood Ratio (LR), 
Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn 
(HQ) bilgi kriterleri arasndan, kritik de erleri en küçük yapan gecikme 
uzunlu u tespit edilerek optimal gecikme uzunlu u 2 olarak seçilmi tir. 
Ayrca, seçilen optimal gecikme uzunlu una ait modelin hata teriminde 
otokorelasyon problemi de bulunmamaktadr. 
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Optimal gecikme uzunlu unun belirlenmesinden sonra iki de i ken 
arasndaki e bütünle me ili kisini test etmek amacyla (2) ve (3) no’lu iz ve 
maksimum test denklemlerinden hareketle hipotezler olu turulmu tur. 
E bütünle me hipotezleri ile iz ve maksimum öz de er test istatistiklerine 
ili kin Johansen-Juselius e bütünle me testi sonuçlar Tablo 4’te 
gösterilmektedir.  

 
Tablo 4: Johansen-Juselius E bütünle me Testi Sonuçlar 

z (Trace) 
Testi 

Maksimum 
(Max) Testi %5 z %5 Max 

Olaslk 
De eri 

(p) 

E bütünle me 
Hipotezleri Karar 

39,1844* 27,772 18,397 17,148 0,0000 H0: r  0 li ki Var 
11,4117** 11,4117 3,8414 3,8414 0,0007 H0: r  0 li ki Var 

Not: *Birinci e bütünle ik model, ** kinci e bütünle ik model özde erler iz ve maksimum 
testi için srasyla 0,3657 ve 0,1706 düzeyinde gerçekle mi tir. 

 
ki modelde de max test istatisti i ve trace test istatisti i de erleri 

kritik de erlerden büyük oldu undan H0 hipotezi reddedilir. Bu durumda 
de i kenler arasnda e bütünle me vektörünün bulundu u anla lmaktadr. Pt 
ile itahvil de i keni arasnda uzun dönemli bir ili kinin varl  söz konusudur. 
Bu haliyle, çal mada ele alnan dönem itibariyle Türkiye ekonomisi için 
fiyat düzeyi ile tahvil faiz oran arasnda uzun dönemli bir ili kinin varl  
gözlenmektedir.  

Modelde yer alan e bütünle ik iki de i ken arasndaki ili kinin olas yönü 
ve nedensellik ili kisini istatistiksel açdan test etmek amacyla (4) ve (5) 
no’lu denklemlerden hareketle (6), (7), (8) ve (9) no’lu hipotezler 
olu turulmu tur. Buna göre, Pt ile itahvil de i keni arasndaki uzun dönemli 
ili kinin yönü ve nedenselli ine ili kin Engle-Granger testi sonuçlar Tablo 
5’de sunulmaktadr.  

 
Tablo 5: Engle-Granger Nedensellik Testi Sonuçlar 

Ba ml De i ken Ba msz De i ken Olaslk De eri (p) Karar 

Pt itahvil 0,0017 H0 Red 
itahvil Pt 0,0763 H0 Reddedilemez 

 
Modelin tahmin sonuçlarna göre Pt ba ml de i keninin olaslk de eri 

0,0017 olarak bulunmu tur. Olaslk de erinin 0,05 kritik de erinden küçük 
olmasna ba l olarak H0 hipotezi reddedilir. Bu durumda, itahvil 
de i keninden Pt de i kenine do ru tek yönlü nedensellik ili kisi oldu u 
anla lmaktadr. Ba ml de i ken itahvil’in olaslk de eri ise 0,0763 olarak 
bulunmu tur. Olaslk de erinin 0,05 kritik de erinden küçük olmamasna 
ba l olarak H0 hipotezi reddedilememesi, Pt de i keninden itahvil de i kenine 
do ru nedensellik ili kisinin bulunmad na i aret etmektedir. Buna göre, 
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ili kinin yönünün, istatistiksel olarak anlaml bir ekilde, tahvil faiz 
oranndan fiyat düzeyine do ru oldu u tespit edilmi tir. 

Elde edilen bulgular de erlendirildi inde; tahvil faiz oran ile genel fiyat 
düzeyi arasnda uzun dönemli bir ili kinin varl ndan bahsetmek 
mümkündür. Bu ili kinin varl  (2) ve (3) no’lu e bütünle me 
denklemlerinden hareketle yaplan analizin sonucunda Tablo 5’de özetlenen 
bulgularn yardmyla açklanabilmektedir. Bu haliyle, ele alnan dönem 
itibaryla Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun varl  kabul 
edilebilir. Ayrca, tahvil faiz oran ile genel fiyat düzeyi arasndaki uzun 
dönemli ili kinin yönü ve nedenselli i, (4) no’lu denklem vastasyla tahvil 
faiz oranndan genel fiyat düzeyine do ru ve tek yönlü olarak tespit 
edilmi tir. Çal mada elde edilen bulgular, im ek ve Kadlar 
(2008),Yaprakl ve Yurttançkmaz (2010) ve Tanröver ve Yamak 
çal malarnda oldu u gibi Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun 
geçerlili ini payla maktadr. Ancak, ili kinin yönü söz konusu oldu unda 
bulgularn farklla t  görülmektedir. Ku kusuz, çal malarda ele alnan 
dönem, veri seti ve yöntem farklklarnn dikkate alnmas gerekmektedir.  

Wicksell-Keynes teorik çerçevesi, faiz ve fiyatlar arasndaki ili kinin, 
dinamik bir model üzerinden ele alnmas gereklili ine i aret etmektedir. 
Bununla birlikte Cogley vd.’nin (2012) çal mas dikkate alnd nda, 
Türkiye ekonomisi için elde edilen bulgularn, enflasyon hedeflemesinden 
ba msz dü ünülmesi güçtür.  Enflasyon hedeflemesine geçi in ardndan, 
mali basknlk dinamiklerinin azald  ve yüksek enflasyondan tek haneli 
enflasyona geçi  ile para politikasnn etkinli inin artt  bilinmektedir. 
Ancak tek haneli enflasyon döneminde, enflasyondaki katlk sürmekte ve 
talep kadar arz yanl dinamiklerin de rol oynad  görülmektedir. Bu 
çerçevede, ksa vadede talep yanl dinamikleri sk para politikas ile kontrol 
altna almak mümkün olsa da uzun vadede maliyet kanalnn etkilerinin rol 
oynad n söylemek mümkün gözükmektedir. 

 
Sonuç  
Fisher’den Wicksell ve Keynes’e uzanan teorik açklama çabalar ve 

Friedman ve Schwartz (1982) ile ba layan ampirik literatürün Gibson 
paradoksunu altn standard dönemine ait istatistiksel bir olgu olarak 
de erlendirdi i görülmektedir. Ancak Barsky (1987) ve Cogley vd.’nin 
(2012) bulgular, parasal rejimin karakteristi inden ba msz olarak Gibson 
paradoksunun açklanmasnda enflasyon dinami inin önemini ortaya 
koymu tur. Bunun yansra ABD ekonomisi için 1995 sonras dönemde 
Gibson paradoksunun yeniden ortaya çkt  görülmektedir. Bu durum, 
“Büyük Sakinlik” döneminin para politikas çerçevesi olarak geli tirilen 
enflasyon hedeflemesinin içeri ine uygun bir biçimde daha anti-enflasyonist 
para politikas kurallarnn uygulanmas ve geçmi  enflasyona endeksleme 
davran ndaki azalma ile açklanmaktadr. 
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Bu çal mada, Türkiye ekonomisi için enflasyon hedeflemesinin 
yürürlükte oldu u dönem itibaryla Gibson paradoksunun geçerlili i 
ara trlm tr. Bu amaçla; 2002:I-2017:IV dönemi için tahvil faiz oran ile 
genel fiyat düzeyi arasndaki ili ki, Johansen e bütünle me analizi ve Engle-
Granger nedensellik testi aracl yla ekonometrik olarak incelenmi tir. Elde 
edilen bulgulara göre, tahvil faiz oran ile genel fiyat düzeyi arasnda uzun 
dönemli bir ili ki tespit edilmi tir. Ayrca, ili kinin yönünün, tahvil faiz 
oranndan genel fiyat düzeyine do ru oldu u görülmü tür. Bu ba lamda, ele 
alnan dönemde Türkiye ekonomisi için Gibson paradoksunun geçerli 
oldu u anla lmaktadr.  

Gibson paradoksunun geçerlili i konusunda yaplan çal malarda ula lan 
bulgular arasndaki farkllklar; veri, yöntem, ele alnan dönem ve ülke gibi 
nedenlere ba l olarak ortaya çkabilmekte, elde edilen bulgular üzerinden 
belirgin politika çkarmlar yapmak sa lkl olmamaktadr. Bu nedenle, 
sonraki çal ma(lar)da faiz ve fiyatlar arasndaki ili kinin daha iyi 
anla lmas, ancak dinamik bir model üzerinden ele alnarak yaplabilir. Yine 
de çal mada elde edilen bulgularn belirli ipuçlar verdi i söylenebilir. 

Wicksell-Keynes teorik çerçevesi; Türkiye ekonomisi açsndan ele 
alnd nda, uzun vadede para politikasnn kontrolü d nda belirlenen reel 
faiz oranna ili kin belirsizliklerin ksa vadede para politikas (nominal faiz 
oranlar) için olumsuz etkiler do urdu u söylenebilir. Türkiye ekonomisinde 
2006-2017 döneminde enflasyonun ortalama olarak %8’in üzerinde 
seyretti i ve TCMB’nin sürekli olarak %5’lik enflasyon hedefinin uza nda 
kald  gözlenmektedir. Ksa vadede, talep enflasyonu sk para politikas ile 
kontrol altna alnabilse de uzun vadede açk ekonomi ko ullar altnda 
enflasyon dinami inde arz yanl unsurlarn varl n ve maliyet kanalnn 
muhtemel etkilerini dikkate almak gerekti ine i aret etmek mümkündür. Bu 
nedenle ksa vadede enflasyonun hedeflenen seviyelere dü ürülmesi, iktisadi 
faaliyetin yüksek düzeyde daralmas ve büyümenin azalmasn zorunlu 
klmaktadr. Öte yandan enflasyon dinami inde katl n varl , ekonominin 
arz yan ile ilgili rekabet düzeyi, verimlilik gibi konulara odaklanan politika 
tasarmlarna ihtiyaç duymaktadr. Bu tür politikalarn para politikasnn 
kapsam d nda oldu u açktr. 
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