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TURKIYE’'DE ENFLASYON HEDEFLEMESi: TEORIDEN UYGULAMAYA
YASANAN ASINMA

Mustafa TALAS™ Abdallah ABUKALLOUB™"
Filiz KUTLUAY TUTAR*** Ayse GUNGOR****

6z

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de 2006 yilinda resmen benimsenen enflasyon
hedeflemesi  stratejisinin  etkinligini, ~Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin kurumsal bagimsizligi, iletisim politikalari ve dissal ekonomik
soklar baglaminda tarihsel ve analitik bir yaklasimla degerlendirmektedir.
Calisma, enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk yillarinda (2006-2012)
enflasyonun tek haneli seviyelere disiirtilmesi gibi basarilar elde
edildigini; ancak 2013 sonrasi dénemde Amerikan Merkez Bankasi'nin
genisletici politikalarindan ¢ikis stireci, siyasi baskilar (6rnegin, 2018
Cumhurbaskanhgi  Kararnameleri ile  Merkez  Bankasi'nin  arag
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badimsizliginin sinirlandirilmasi) ve déviz kuru-enflasyon etkilesiminin
yénetilememesi gibi faktérler nedeniyle stratejinin  kredibilitesinin
zayifladigini ortaya koymaktadir. Nitel analiz yéntemiyle yiiriitiilen
calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin faiz kararlari,
enflasyon raporlari ve Tiirkiye istatistik Kurumu verileri kronolojik olarak
incelenmis;  stratejinin  basarisiziginda kurumsal  6zerkligin ~ siyasi
miidahalelerle asinmasi, déviz  kuru dinamiklerinin ~ fiyat istikrari
tizerindeki baskilari ve politika iletisimindeki tutarsizliklar temel sorunlar
olarak belirlenmistir. Bulgular, fiyat istikrarinin saglanmasi igcin Merkez
Bankasi'nin operasyonel bagimsizliginin hukuki giivence altina alinmasi,
enflasyon beklentilerini yonetmek amaciyla seffaf ve tutarl bir iletisim
stratejisi gelistirilmesi ve para politikasi kararlarinin makroekonomik
dengelerle uyumlu hale getirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Calisma,
Tiirkiye 6zelinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin siyasi ve yapisal
engellerle olan iliskisini sistematik bir sekilde ele alan kapsamli bir analiz
sunarak literatiire katki saglamayr amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Merkez Bankasi, Fiyat Istikrar, Para
Politikasi, Tiirkiye.

INFLATION TARGETING IN TURKEY: FROM THEORY TO
PRACTICE AND THE CHALLENGES OF
IMPLEMENTATION

Abstract

This study evaluates the effectiveness of the inflation targeting strategy
officially adopted by Turkey in 2006, using a historical and analytical
approach. It examines the institutional independence of the Central Bank
of the Republic of Turkey (CBRT), its communication policies, and the
impact of external economic shocks. The research finds that in the early
years (2006-2012), the strategy achieved notable success in bringing
inflation down to single-digit levels. However, after 2013, its credibility
weakened due to several factors: the U.S. Federal Reserve’s exit from
expansionary policies, increased political pressure—particularly the 2018
Presidential Decrees that curtailed the CBRT’s instrument independence —
and the failure to manage the exchange rate—inflation dynamics
effectively. Using a qualitative analysis method, the study chronologically
examines the CBRT’s interest rate decisions, inflation reports, and data
from the Turkish Statistical Institute. The findings identify three main
challenges undermining the strategy: political erosion of institutional
autonomy, inflationary pressures stemming from exchange rate volatility,
and inconsistencies in policy communication. The study underscores the
need to legally safequard the CBRT’s operational independence, establish
a transparent and coherent communication framework to guide inflation
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expectations, and ensure monetary policy decisions align with
macroeconomic fundamentals. By systematically addressing the political
and structural obstacles faced in Turkey, the study aims to contribute to
the literature on inflation targeting.

Keywords: Inflation, Central Bank, Price Stability, Monetary Policy,
Turkey.

1. GiRiS

Enflasyon, bir ekonomide genel fiyat seviyelerindeki sirekli artisi ifade eder ve
ekonomik istikrari etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Yuksek enflasyon,
alim glicini azaltirken; diistik ve istikrarli enflasyon, ekonomik bliyime ve
istikrar agisindan olumlu sonuglar dogurabilir. Enflasyon yalnizca tiketicilerin
glnlik harcamalarini degil, ayni zamanda is diinyasinin maliyet yapisini, yatirim
kararlarini ve hikiimetlerin mali politikalarini da dogrudan etkiler. Bu nedenle,
enflasyonun kontrol altina alinmasi ekonomik ydnetimin temel hedeflerinden
biri olmustur. Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin fiyat istikrarini
saglamak amaciyla belirli bir enflasyon oranini hedefleyerek para politikasini
yonlendirdigi bir stratejidir. Bu strateji; merkez bankalarina bagimsiz hareket
etme, seffaflik, hesap verebilirlik ve giicll bir iletisim politikasi gelistirme imkani
tanir. Enflasyon hedeflemesi yalnizca bir para politikasi araci degil, ayni
zamanda ekonomik gliveni ve istikrari tesis etmeye yonelik kapsamli bir
yaklasimdir. Diinya genelinde bircok gelismis ve gelismekte olan tilke tarafindan
benimsenen bu strateji, Ozellikle 1990l yillarin sonlarindan itibaren
yayginlagmistir. Tirkiye, 2001 ekonomik krizinin ardindan kapsamh bir
ekonomik reform siirecine girmis ve bu siirecte enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimsemistir. 2002 yilinda 6rtik olarak baslayan, 2006 yilinda ise
acik bicimde uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi, Tirkiye’nin ekonomik
istikrari saglamaya yonelik 6nemli adimlarindan biri olmustur. Merkez
Bankasi’'nin bagimsizhiginin glglendiriimesi ve fiyat istikrarinin saglanmasina

yonelik atilan adimlar, ekonominin uzun vadeli saglikli bliylimesi icin kritik bir rol
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oynamistir. Bu makalenin amaci, Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesi, uygulanmasi ve bu silrecte yasanan asinmalarin nedenlerini
analiz etmektir. Turkiye'nin enflasyon hedeflemesi deneyiminin baslangicindan
gliniimize kadar yasanan gelismeler (izerinden bu stratejinin etkinligi
degerlendirilecek ve gelecege yonelik politika 6nerileri tartisilacaktir. Makale,
ozellikle Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin korunmasi, iletisim stratejisinin
glclendirilmesi ve ekonomik glivenin yeniden tesis edilmesi konularinda ¢6zim

onerileri sunmayi hedeflemektedir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESi: TEORIK ARKA PLAN

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla
belirli bir enflasyon oranini resmi olarak hedefledigi ve bu hedef dogrultusunda
para politikasini sekillendirdigi bir stratejidir. Bu yaklagim, para politikasinin
etkinligini artirmak icin seffaflik, hesap verebilirlik, bagimsizlik ve dngorilebilirlik
gibi temel prensipleri esas alir. Enflasyon hedeflemesi gercevesinde merkez
bankasi, 6nceden ilan edilen bir enflasyon oranini ulasilabilir ve strdurilebilir
kilmaya calisir. Bu stratejinin uygulanmasinda 6nemli olan nokta, yalnizca
hedefin belirlenmesi degil; ayni zamanda bu hedefin kamuoyuna agiklanmasi ve
politika yapicilarin bu hedef dogrultusunda hesap verebilir bir sekilde hareket

etmesidir (Akay, 2007).

Bu cercevede, enflasyon hedeflemesinin temel prensipleri su sekilde

Ozetlenebilir:

®,

% Seffaflik: Merkez bankasi, hedefledigi enflasyon oranini kamuoyuna
acikca ilan etmeli ve bu hedefe ulasmak icin izleyecegi para politikasi

hakkinda agik iletisim kurmalidir (Akay, 2007).
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+» Hesap Verebilirlik: Belirlenen hedeflere ulasilamadigl durumlarda,
merkez bankasi bu sapmalarin nedenlerini kamuoyu ile paylasmal ve

alinacak onlemler hakkinda bilgi vermelidir (Kara ve Orak, 2008).

% Bagimsizlik: Merkez bankasinin, siyasi baskilardan arinmig bir sekilde
karar alabilmesi, politika uygulamalarinin tutarhligr agisindan buyuk

onem tasir (Yurtkur ve Arpag, 2020).

7
L X4

Ongériilebilirlik: Piyasa aktérlerinin, gelecekteki enflasyon oranina ve
merkez bankasinin politika yonelimine iliskin net beklentilere sahip
olmasi, ekonomik karar alma stireglerini olumlu yonde etkiler (Kara ve

Orak, 2008).

Bu ilkeler gcercevesinde enflasyon hedeflemesi hem para politikasinin etkinligini
artirmakta hem de ekonomik aktorlerin  karar alma slreglerini
desteklemektedir. Stratejinin basarili olabilmesi icin merkez bankasinin
kurumsal yapisi kadar, hedeflerin kamuoyuna olan yansimasi ve piyasa gliveni

de belirleyici rol oynamaktadir.

2.1. Teorik Olarak Gerekli Kurumsal Altyapi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin
belirli kurumsal altyapilarin varligi gerekmektedir. Bu altyapi, merkez bankasinin
bagimsizligini, hesap verebilirligini ve seffafligini saglamak igin kritik 6neme
sahiptir. Asagida, bu stratejinin uygulanabilmesi icin gerekli olan baslica unsurlar

yer almaktadir:

2.1.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli sartlarindan biri, kesinlikle merkez

bankasinin tam bagimsizligidir. Merkez bankasi, siyasi baskilardan uzak, tarafsiz
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bir sekilde calismaldir ve ekonomik kararlarini yalnizca giivenilir teknik verilere
dayanarak almak zorundadir. Siyasi midahalelerin merkez bankasinin bagimsiz
karar alma sireclerini etkilemesi, enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde
uygulanmasini ciddi sekilde tehlikeye atarak, strdirilebilir ekonomik biylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilir. Bagimsiz bir merkez bankasi, piyasalara glven
saglarken, ekonomik aktérlerin  kararlarini  daha saglam temellere
dayandirmalarina yardimci olur; bu durum, yatirnmcilarin piyasalara olan
glivenini bliyik olglde artirirken, ekonomik istikrari da pekistirmis olur
(Colakoglu, 2002). Bu sebeple, merkez bankasinin bagimsizligi, ekonomik
politikalarda hem netlik hem de istikrar saglamak adina son derece 6nemli bir
unsurdur. Ekonomi politikalarinin olusturulmasinda ve uygulanmasinda merkez
bankasinin bagimsizligi, uzun vadeli hedeflerin gergeklestirilmesi agisindan kritik

bir rol oynamaktadir.

2.1.2. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesinin etkili bir sekilde uygulanabilmesi igin merkez
bankasinin seffaf bir politika izlemeleri buyik bir gereklilik tasimaktadir. Bu
durum, vyalnizca ekonomik istikrari saglamakla kalmayip, ayni zamanda
piyasalara giiven vermek adina da hayati bir énem tasimaktadir. Merkez
bankasi, belirlenen hedeflerin ne oldugu, bu hedeflere nasil ulasilacagl ve
hedeflerin ne zaman revize edilecegi konusunda kamuoyuna net ve anlasilir
aciklamalar yapmahdir. Kurum, hedeflerine ulasmak igin nasil bir yol haritasi
izleyecegini de detayh bir bicimde ifade etmelidir. Hedeflere ulagilamadigi
durumlar ortaya ciktiginda ise merkez bankasinin, bu durumun sebeplerini
detayli bir sekilde kamuoyuna arz etmesi son derece 6nemlidir. Kamuoyunun,
enflasyon hedeflemesi siirecinin isleyisi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi,
yanlis anlamalarin ve spekilasyonlarin éniine gecilmesine yardimci olacaktir.

Boyle bir seffaflik, kamuoyunun ve piyasa aktorlerinin, merkez bankasina
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duydugu gliveni kazanma ve silirdirme agisindan kritik bir rol oynamaktadir
(Akay, 2007). Bu baglamda, merkez bankasinin dogru iletisim stratejileri
gelistirmesi ve zamaninda bilgi paylagsmasi biliylk bir 6neme sahiptir. Merkez
bankasi, sadece hedeflerini ve bu hedeflere ulasma yéntemlerini agiklamakla
kalmamali, ayni zamanda piyasa kosullari ve ekonomik gostergeler hakkinda da
dizenli bilgi akisi saglamalidir. Bu, piyasa aktorleri icin gelecekteki kararlarini
daha saglikli bir zemin Gzerinde almalari igin gerekli bir durum teskil etmektedir

(Arslan, 2022).

2.1.3. Giiglii Bir iletisim Stratejisi

Merkez bankasinin, para politikalarini basariyla uygularken, glcli ve etkili bir
iletisim stratejisi benimsemesi son derece 6nemlidir, ¢iinki bu durum bankanin
topluma olan givenini artirir. Bu kapsamda benimsenecek olan strateji, yalnizca
hedeflerin net bir sekilde belirlenmesini degil, ayni zamanda bu hedeflere
ulagilamadigi durumlarda nasil bir yol haritasi izleneceginin de kamuoyuna agik
bir sekilde aktarilmasini igermelidir. Etkili ve iyi bir iletisim, piyasa beklentilerini
yonetmede oldukg¢a dnemli bir rol oynamaktadir, zira belirsizlikleri azaltarak,
ekonomik aktoérlerin dogru ve bilingli kararlar almasina yardimci olmaktadir
(Eroglu ve Eroglu, 2009). Boylece piyasalardaki dalgalanmalar da minimize
edilmis olur. Bu nedenle, merkez bankasinin iletisim stratejisinin saglam
temellere dayanmasi ve sirekli olarak glincellenmesi blylk bir gereklilik teskil
eder, ¢iinki ekonomik kosullar strekli degistigi icin iletisim stratejilerinin de bu
degisimlere adapte olabilmesi kaginilmazdir. Banka, ayrica, halkla kurdugu
iletisimi gliclendirerek ekonomik aktorlerin glivenini kazanmali, bdylelikle

ekonomik istikrari saglamlastirmalidir (Akbayir, 2024).
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2.1.4. Guvenilir Veri ve Tahmin Mekanizmalari

Enflasyon hedeflemesi icin saglam bir tahmin mekanizmasina dayali olarak etkili
bir karar alabilme yetenegi, basarili ve etkili bir stratejinin temellerini olusturan
en 6nemli unsurlarindan biridir. Merkez bankasi, ekonomik verileri dogru bir
sekilde analiz edebilme ve degerlendirebilme yetenegine sahip olmalidir. Bunun
yaninda, enflasyon orani hakkinda giivenilir ve dogru tahminlerde bulunabilme
kapasitesini de gostermesi gerekmektedir. Bu nedenlerle, veri toplama ve analiz
slreglerinin etkin ve verimli isliyor olmasi son derece énemli bir husustur. Zira
bu siregler, kurumsal karar alma mekanizmasinin saglikli islemesi agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Ekonomik istikrarin sirdurilebilir hale gelmesi adina
bu unsurlarin eksiksiz ¢calismasi hem yerel hem de uluslararasi ekonominin daha

saglikli bir sekilde yonetilmesine katki saglamaktadir (Alevkayali ve Abi, 2023).

2.2. Enflasyon Hedeflemesi ile Fiyat istikrari Arasindaki iliski

Enflasyon hedeflemesinin temel amaci, fiyat istikrarini saglamak oldugu kabul
edilmektedir. Fiyat istikrari, ekonominin uzun vadeli biyimesini destekleyen en
onemli unsurlardan biri olarak o6ne ¢ikmaktadir. Enflasyonun disiik ve
ongorulebilir bir diizeyde tutulmasi, hem tiketicilerin etkili bir sekilde hareket
etmesine hem de yatinmcilarin gelecekteki ekonomik ortami daha iyi
degerlendirebilmesine olanak tanir. Boylelikle, ekonomik aktiviteler daha saglikli
bir sekilde gerceklestirilebilir. Ayrica, fiyat istikrari, reel gelirlerin korunmasina
yardimci olmanin yani sira, ekonomik belirsizlikleri de azaltarak, bireylerin ve
sermaye sahiplerinin daha rahat kararlar almasina imkan tanir. Ekonomik
aktorlerin gliven icinde olmalari, genel ekonomik istikrar agisindan son derece
onemlidir. Enflasyon hedeflemesi, bu hedeflere ulagsmak igin kullanilan en etkili

araglardan biri olarak kabul edilmektedir (Oskay, 2024). Bu strateji, merkez
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bankalarinin enflasyon oranlarini kontrol altinda tutarak, blylime ve istikrari

saglama ¢abalarina katkida bulunmaktadir.

2.3. Enflasyonla Miicadelede Kullanilan Stratejiler

Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikalari genellikle dort stratejiye
dayanarak uygulanmistir. Bu stratejiler doviz kuru hedeflemesi, Nominal
Gayrisafi Milli Hasilla (NGMH) hedeflemesi, parasal buylklik hedefleme ve
enflasyon hedeflemesidir. Tiirkiye'de ise parasal hedefleme ve doéviz kuru
hedeflemesi denendi, ancak istenen basari elde edilemedigi icin yeni stratejiler

arayisl devam edilmektedir.

2.3.1. Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi

Parasal buyukliklerin kontrol edilmesi suretiyle fiyat istikrarini saglamak igin
para otoriteleri; parasal taban, rezerv para ve merkez bankasi parasina birtakim
hedefler koyarlar. Esasinda parasal hedefleme stratejisi, parasal teorilere
dayanmaktadir. 1980'lerin sonunda parasalci ekol tarafindan yeniden ele alinan
miktar teorisine gore, fiyat artis orani ile para arzi bliylime orani arasinda yakin
bir iliski vardir. Bu teoriye gore, para arzinin disaridan belirlendigi ve para
talebinin sabit oldugu bir ekonomide, enflasyon orani ile parasal genisleme

orani arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Cigcek, 2009).

2.3.2. D6viz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, bir Glkenin ulusal parasinin degerini, genellikle gli¢li bir
Ulke parasina baglayarak, enflasyonu distirmek ve enflasyon beklentilerini
kontrol altinda tutmak amaciyla uygulanan bir politikadir. Bu strateji, déviz kuru
dalgalanmalarini sinirlayarak enflasyonu dustrmeyi ve istikrarli bir ekonomik

ortam saglamayl hedefler. Bu sekilde, ulusal para degeri sabitlenerek,
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enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi

amaglanir (Yay, 2006).

2.3.3. Nominal Gayrisafi Milli Hasila ya da GSYiH Hedeflemesi

Merkez Bankasi, nominal gelir hedeflemesiyle ekonomideki toplam geliri belirli
bir hedefe yakin tutmayi amaclar. Bu politika, reel ¢ikti ve enflasyonu dikkate
alarak belirlenir. Nominal GSYiH hedeflemesi, Merkez Bankasi'nin reel biiyiime
hedeflerine bagl olarak enflasyon hedeflerini ayarladigi bir politikadir. Eger
ekonomideki reel biyime ortalamasi diiserse, Merkez Bankasi enflasyon
hedefini yikseltir; tersine, reel bilylime ortalamasi artarsa enflasyon hedefini

dastrar (Mangir, 2016).

Bu strateji, potansiyel biiyime orani ile fiyat istikrarini saglamak igin gereken
enflasyon oranini belirleyerek, uzun dénem nominal GSYiH biiylime hedefini
belirlemenin bir yolunu 6nermektedir. Bu hedef belirlendikten sonra, merkez
bankalari  genisletici para politikalari uygulayarak hedefe ulagsmaya
calismaktadirlar. Genisletici para politikalari, fiyatlarin genel diizeyini artirirken,
reel faiz oranlarini distrir. Disen reel faiz oranlariyla birlikte, kredi piyasasi
daha aktif hale gelir, tiketim ve yatirrm harcamalari artar, istihdam artar ve

ekonomik biiyiime gerceklesir (Ozatay, 2013).

2.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve isleyisi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin belirli bir donem icin belirledigi
sayisal enflasyon hedefi veya hedef araligi dogrultusunda para politikasinin
uygulanmasi olarak tanimlanir. Bu yaklasimda, merkez bankasinin temel amaci
disik ve istikrarli bir enflasyon oranini saglamaktir. Merkez bankasi, ekonomi
icin uygun gordigu bir enflasyon hedefi belirler ve gelecekte enflasyonun

tahminini yapar. Tahmin ile hedef arasindaki farka bagh olarak para
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politikasinda 6nlemler alinir. Enflasyon hedeflemesi yaklasiminin, diger klasik
yontemlerle karsilastirildiginda para politikasinin tasarimi ve performansini

artirdigi diistiniilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon orani hedef degisken olarak segilir,
ancak merkez bankasi bu oranda etkili olan faktorlere belirli bir gecikmeyle
miidahale eder. Enflasyon hedefinin tam olarak tutturulmasi zordur, ancak
gerceklesen enflasyon oraninin hedef cevresinde dalgalanmasi beklenir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesi rejimi gelecek déneme odaklanan bir stratejidir.
Merkez bankalari, gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki
farki en alt diizeye ¢cekmeye calisir. Bu amacla, merkez bankalarinin politika
araci faiz oranlari kullanilir ve faiz oranlarn belirlenirken gelecek donemde
gerceklesmesi beklenen enflasyonun nasil tepki verecegi tahmin edilir. Bu
tahminler dogrultusunda faiz oranlari belirlenir ve gergeklesmesi beklenen

enflasyon hedeflenen enflasyona yaklastirilmaya calisilir (Ozdemir, 2005).

2.5. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Genel Cergevesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin gelecekteki enflasyonla ilgili
ongorileri agisindan kritik bir rol oynar (Ozatay, 2013). Merkez bankasi,
enflasyon ve diger ekonomik biylkliklere dair ©ongorilerini  kullanarak
gelecekteki enflasyonist baskilari belirler ve faiz kararlarini alirken yénlendirici
bir rol Ustlenir (TCMB, 2006). Bu kapsamda Enflasyon Hedeflemesi rejimini
uygulayan Ulkeler TCMB tarafindan incelenip gozlemlenerek Tirkiye’'ye 6zgi bir

Enflasyon Hedeflemesi rejimi ¢cergevesi olusturulmaya calisiimistir.

2.5.1. Ortiik ve Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Turkiye’de 2002 ile 2006 yillari arasinda enflasyon hedeflemesine yakinsama

rejimi olarak da bilinen ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan bu yana ise
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acitk enflasyon hedeflemesi rejimi takip edilmektedir. 2002 ile 2006 vyillari
arasinda acik yerine ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin takip edilmesinin
nedeni gereken 6n kosullarin o dénem igin saglanamamis olmasidir. Bu nedenle
enflasyon hedeflemesi stratejisinin givenilirliginin zedelenmemesi i¢in 6ncelikle
ortik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. TCMB, ortik enflasyon hedeflemesi
rejimi doneminde elde edilen basaridan aldigi cesaretle acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis icin gerekli 6n kosullarda onemli iyilesme
saglandiginda gbz oOnline alarak, 2006 yili basindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmis ve son yillardaki “diisen enflasyon” silrecinden

“fiyat istikrar” slirecine dogru ilerlenecegini ifade etmistir (Ozdemir, 2005).

2.5.2. Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi

Merkez Bankasi tarafindan Tirk HikGmeti ile belirlenen enflasyon hedefleri,
nokta hedef olarak 3’er yillik dénemler halinde belirlenir. Hedef, tlketici fiyat
endeksinin (TUFE) sene sonundaki yillik degisim orani olarak belirlenir ve
belirsizlik araligl olarak 2 puan Ustl ve alti belirlenir. Yilsonu enflasyonunun
belirsizlik araligr disinda olmasi durumunda Merkez Bankasi, hesap verme
yukimlalGagi nedeniyle Hik(imete acgik bir mektup yazar. Ayrica, TCMB Uger
ayhk doénemler sonu itibariyla enflasyonun hedeflenenden * %2 oraninda
sapmasl durumunda (belirsizlik araligi), bunun nedenleri ve hedefe tekrar
ulasilmasi icin alinmasi gereken Onlemleri ¢ ayda bir yayimlanan enflasyon
raporu aracihgiyla agiklar. Yilsonu itibariyla belirsizlik araliginin disinda kalmasi
durumunda hiikiimete ayrintili bir mektup yazarak hesap verir. Belirsizlik araligi,
enflasyonun belirlenen nokta hedeflerden ne buyiikliikte bir sapma gdstermesi
durumunda Merkez Bankasinin hesap verebilirlik mekanizmasini devreye
sokmasi gerektigini gosteren ve nokta hedef etrafinda her iki yonde simetrik

olarak tanimlanan bir araliktir (Ogretmen, 2004).
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Asagidaki Tablo 1’de, 2002 yilindan itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
ve Hiikiimet tarafindan belirlenen enflasyon hedefleri ile TUIK tarafindan
aciklanan gerceklesen yillik TUFE oranlari, mutlak ve géreli sapma analizleriyle

birlikte sunulmustur.

Tablo 1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri, Gerceklesmeler ve Hedef Sapma Analizi

(2002-2025)

Yil Hedef Gergeklesme Mutlak Sapma Sapmanin Not / Dénem
(%) (%) Sapma Orani (%)* | Yoni
(ytizde
puan)
2002 | 35,0 29,70 -5,30 -15,1 Asagi Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi
2003 | 20,0 18,40 -1,60 -8,0 Asagi Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi
2004 | 12,0 9,30 -2,70 -22,5 Asagi Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi
2005 | 8,0 7,70 -0,30 -3,8 Asagl Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi
2006 | 5,0 9,70 +4,70 +94,0 Yukari Acik Enflasyon
Hedeflemesi
baslangici
2007 | 4,0 8,40 +4,40 +110,0 Yukari
2008 | 4,0 10,10 +6,10 +152,5 Yukari Kuresel kriz
2009 | 7,5 6,50 -1,00 -13,3 Asag
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2010 | 6,5 6,40 -0,10 -1,5 Asag

2011 | 5,5 10,40 +4,90 +89,1 Yukari

2012 | 5,0 6,20 +1,20 +24,0 Yukari Son basaril yil

2013 | 5,0 7,40 +2,40 +48,0 Yukari Bozulma
baslangici

2014 | 5,0 8,20 +3,20 +64,0 Yukari

2015 | 5,0 8,80 +3,80 +76,0 Yukari

2016 | 5,0 8,50 +3,50 +70,0 Yukari

2017 | 5,0 11,92 +6,92 +138,4 Yukari

2018 | 5,0 20,30 +15,30 +306,0 Yukari Kur soku

2019 | 5,0 11,84 +6,84 +136,8 Yukari

2020 | 5,0 14,60 +9,60 +192,0 Yukari Pandemi

2021 | 5,0 36,08 +31,08 +621,6 Yukari

2022 | 5,0 64,27 +59,27 +1.185,4 Yukari Zirve

2023 | 5,0 64,77 +59,77 +1.195,4 Yukari

2024 | 5,0 44,38 +39,38 +787,6 Yukari

2025 | 5,0 31,50* +26,50 +530 Yukari Tahmini

Kaynak: TCMB, 2025; TUIK, 2025.

Tablo 1, Turkiye’nin ceyrek ylzyilli askin enflasyon hedeflemesi seriivenini

Ozetlemektedir: 2002-2005 arasinda hedefin altinda kalan enflasyonla baslayan
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“basarh ortik hedefleme” donemi, 2006’da resmi Agik Enflasyon Hedeflemesi
rejimine gegilmesiyle birlikte tersine donmiis ve 2006’dan 2025’e kadar araliksiz
20 yil boyunca enflasyon hedefin iizerinde gerceklesmistir. Ozellikle 2012,
hedefin en az asildigi (+1,2 puan) ve son “basarili” yil olurken, 2013’ten itibaren
sapmalar sistematik bicimde blytumis; 2018 kur soku (+15,3 puan), pandemi
(2020) ve ozellikle 2021-2023 duslik faiz i1srari doneminde sapma rekor
seviyelere ¢cikmistir (2023’te +59,77 puan ve hedefin 12,95 kati). Mutlak sapma
2022-2023'te 60 puan sinirina dayanirken, sapma orani %1.000'in {zerine
¢ikarak diinyada esine az rastlanir bir hedef kaybi yasanmistir. 2024 ve 2025’te
sapma sirasiyla +39,4 ve tahmini +26,5 puana gerilese de, hala hedefin 6-7 kati
seviyesinde gerceklesmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin 2006’dan beri fiilen
askiya alindigini ve ancak 2023 ortasindan itibaren baslayan ortodoks
politikalarla yeniden isler hale getirilmeye ¢alisildigini gostermektedir. Kisaca
tablo, Turkiye’nin enflasyonla miicadelesinde 2002-2005 ve 2012 diginda tek bir
yilin bile hedefte kapatilamadigini ortaya koyan aci bir karnedir; 2025’te bile %5
hedefe hald 26,5 puan mesafe olmasi, rejimin guvenilirliginin yeniden tesisi igin
daha uzun bir siki para politikasi donemine ihtiyag duyuldugunu acikca

vurgulamaktadir.
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2002-2024 Turkiye Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeleri (Guncel)
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Grafik 1. Tlrkiye’de 2002-2025 Donemi Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeleri
Kaynak: Bu grafik yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2002-2024 donemine iliskin enflasyon hedefleri ile gerceklesen oranlarin
karsilastirmal analizi, Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin
zaman icerisindeki etkinligini degerlendirme acisindan 6nemli bulgular
sunmaktadir. 2002 yilinda %35 olarak belirlenen enflasyon hedefi, izlenen
dezenflasyon politikalari neticesinde duslrilmis ve 2012 yilina kadar
hedeflenen oranlara buyiik 6lglide yakinsayan bir seyir izlenmistir. Bu dénemde,
2012 yih 6zelinde hedef enflasyon %5 olarak belirlenmis, gerceklesen oran ise
%6,2 ile hedefe oldukga yakin gerceklesmistir. Ancak, 2017 sonrasi donemde
hedef ve gerceklesme arasindaki farkin giderek acildigi gériilmektedir. Ozellikle
2021 yilinda enflasyonun %36,08’e yikselmesiyle birlikte, hedefleme rejiminin
fiyat istikrarini saglamadaki etkinligi tartismali hale gelmistir. 2022 ve 2023

yillarinda sirasiyla %64,27 ve %64,77 oranlarinda kaydedilen enflasyon oranlari,
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%5 diizeyinde sabit kalan hedeflerle ciddi bir uyumsuzluk géstermektedir. 2024
yilinda da hedef %5 olarak korunmasina ragmen gergeklesen enflasyon orani
%44,38 olarak kaydedilmistir. Bu durum, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminin, ozellikle son yillarda i¢ ve dig ekonomik soklar, déviz kuru gelismeleri
ve para politikasi uygulamalarindaki tutarsizliklar nedeniyle hedeflenen fiyat

istikrarini saglama konusunda sinirli kaldigini ortaya koymaktadir.

3. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESININ BASLANGICI

Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi, 2001 ekonomik
krizinin ardindan yapilan yapisal reformlar ile sekillenmeye baslamistir. Kriz
sonrasi ekonomik istikrari saglamak amaciyla bircok 6nemli adim atilmis ve bu
sirecin bir parcasi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya
baslanmistir. Turkiye, enflasyon hedeflemesi stratejisini baslangicta ortiik bir
sekilde uygulamaya koymus, 2006 yilinda ise bu stratejiyi daha agik bir bicimde
benimsemistir. Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi deneyiminin bu baslangig
asamasi hem teorik altyaplyi hem de uygulamadaki ilk adimlari anlamak

acisindan blylik 6nem tasimaktadir.

3.1. 2001 Krizi Sonrasi Ekonomik Reformlar

2001 yih, Tarkiye ekonomisi agisindan ¢ok énemli bir doniim noktasi olmus ve
bu durum biyik bir finansal krizle sonuglanmistir. Bu kapsamh kriz, bankacihk
sektoriinde derin sikintilara, yiksek enflasyon oranlarinin ortaya g¢ikmasina ve
disik ekonomik blyime oranlarina yol agmistir. Krizin meydana gelmesinin
ardindan, Tirkiye hikGmeti, uluslararasi finans kuruluslari olan IMF ve Diinya
Bankasi ile gesitli anlagsmalar yaparak, uzun vadeli ekonomik istikrari saglamak
amaciyla bir dizi kapsamli yapisal reform gerceklestirmistir. Bu reformlarin
arasinda, para politikasi alaninda yapilan 6nemli degisiklikler ve uygulamalar da

bulunmaktaydi. Enflasyonla etkin bir miicadele, bu reformlarin en 6nemli
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unsurlarindan biri haline gelmis ve dolayisiyla Merkez Bankasi'nin bagimsizligi
glclendirilerek enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmeye baslanmistir. Bu
siireg, Turkiye'nin ekonomik yapisinin yeniden sekillenmesine ve gelecekte daha

saglam bir mali yapiya kavusmasina olanak tanimistir (Berberoglu, 2009).

3.2. 2002 Yilinda Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

Turkiye, enflasyon hedeflemesini 2002 yilinda resmi olarak duyurmamis olsa da,
bu donemde Merkez Bankasi, enflasyon oranlarini kontrol altina almak amaciyla
belirli bir hedef araligi etrafinda hareket etmeye baslamistir. 2002 yili itibariyla
enflasyon hedeflemesi, Tirkiye agisindan dolayli bir para politikasi araci olarak
kullanilmaya baglanmis ve ekonomideki buylk belirsizliklerin giderilmesi
yoniinde ©6nemli bir adim olarak degerlendirilmistir. Ancak bu doénemde
enflasyon hedeflemesi, dogrudan belirli bir oran uzerinden degil, kamuoyuna
aciklanan hedef araligi ve yillik enflasyon tahminleri araciligiyla uygulanmistir.
2002 yilinda enflasyon orani, %35 seviyelerine kadar duslrilmeye calisiimistir.
Bu sirecte Merkez Bankasi, yiliksek enflasyonu kontrol altina almak ve
ekonomik istikrari saglamak amaciyla faiz oranlari tzerinde siki bir kontrol
uygulamistir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi stratejisinin tam anlamiyla
aciklanmasi, seffaflik ilkesine dayali olarak daha sistematik ve dngoriilebilir bir

bicimde uygulanmasi gerekliligi hissedilmistir (Dogan ve Akbakay, 2016).

3.3. 2006’dan itibaren Acik Enflasyon Hedeflemesine Gegis

Turkiye, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini daha seffaf bir sekilde
uygulamaya koymus ve bu strateji cercevesinde resmi olarak belirli bir enflasyon
hedefi agiklamistir. Merkez Bankasi, yillik olarak belirlenen bu enflasyon
hedeflerini kamuoyuna duyurarak, kendi para politikasini bu hedeflere ulasmak
amaciyla sekillendirmeye ve diizenlemeye baslamistir. 2006 yilindan itibaren

enflasyon hedeflemesi, Tirkiye'nin para politikasinin temel ve vazgegilmez
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araglarindan biri haline gelmis ve bu siireg icerisinde Merkez Bankasi, belirledigi
hedefler dogrultusunda ekonomik kararlar alarak adimlarini atmistir. 2006
yilinda Merkez Bankasi, %5 enflasyon hedefiyle yola gikarak, yillik hedefler
belirleyerek bu hedeflere ulasma konusunda kapsaml bir sekilde c¢aba
gostermis ve stratejiler gelistirmistir. Bu donemde, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasinda seffaflik ve hesap verebilirlik gibi 6nemli ilkeler daha gigli bir
sekilde hayata gegcmeye baslamis ve bu durum, ekonomi Uzerinde daha fazla
gliven saglanmasini, istikrari ve dayanikhhigr artirmistir. Bu nedenle, Merkez
Bankasi'nin hedefledigi enflasyon hedefleri, ekonomik bliyiime ve istihdam
oranlarini olumlu yénde etkileyen bir cerceve sunmustur (Eroglu ve Eroglu,

2009).

3.4. Hedefleme Donemlerinde Belirlenen Yillik Hedefler ve Gergeklesmeler

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi yillar boyunca Tirkiye, belirledigi
hedeflere ulasmak adina gesitli politika araglar ve stratejileri kullanmistir. Bu
araglar arasinda yer alan faiz oranlari Gzerinde yapilan degisiklikler, doviz kurlari,
hikimetin aldigi énlemler ve diger para politikasi uygulamalari, enflasyonun
hedeflenen seviyelerde tutulmasina yonelik takvimli bir sekilde kullaniimistir.
Ancak, zamanla hedeflerin siklikla asilmasi veya sirekli olarak revize edilmesi,
enflasyon hedeflemesinin pratikteki zorluklarini ve karmasikliklarini gozler
online sermistir. Baslangicta, belirlenen hedeflerin tutturulmasi noktasinda
belirli bir basari saglansa da, 6zellikle 2008 yili sonrasi donemde yasanan kiresel
ekonomik krizin etkileriyle birlikte Tirkiye’'nin zamana bagh enflasyon
hedeflerine ulasmasi daha karmasik ve zorlu bir hale gelmistir. Bununla birlikte,
yilhk hedefler ile gerceklesmeler arasindaki farklar, Merkez Bankasi’nin politika
kararlarini surekli olarak revize etmesine ve ekonomik belirsizliklerin artmasina

neden olmustur. Bu durum ayni zamanda ekonomik krizlerin tetikledigi
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belirsizlik atmosferi, yatinmci glivenini sarsmis ve finansal piyasalarda

dalgalanmalara yol agmistir (Sahin, 2021).

3.5. Politikanin ilk Yillarindaki Basarilar ve Ekonomiye Etkisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin Tlrkiye'ye sagladigi en onemli basari,
kesinlikle fiyat istikrarinin blyik oOlctide saglanmasidir. 2000'li yillarin basinda,
Turkiye, yiksek enflasyon oranlari ile miicadele etmek zorunda kalmis ve
ekonomik zorluklarla basa ¢ikmak icin cesitli stratejiler gelistirmek durumunda
kalmistir. Ancak enflasyon hedeflemesi ile birlikte, Tlrkiye enflasyon oranini
disirmeyi basarmis ve bu sireg, (Ulkenin genel ekonomik sagligini
guclendirmistir. Merkez Bankas’'nin bagimsizligi sayesinde belirli hedefler
etrafinda sekillenen politikalar, piyasalarin glivenini kazanmis ve bu giliven ile
birlikte genel ekonomik istikrari saglamaya yardimci olmustur. Baslangicta,
Turkiye ekonomisinde enflasyon oranlarinin diistist, 6zellikle tlketici fiyatlari ve
Uretici fiyatlari arasinda énemli bir denge saglamistir. Bu saglanan denge, hem
mal ve hizmetlerin fiyatlarinin istikrara kavusmasina hem de yatirimcilarin
gliveninin artmasina blyik 6l¢lide katkida bulunmustur. Dolayisiyla, bu durum
ekonomik bilylimeyi desteklemis ve Turkiye’nin gelecekteki gelisimi icin olumlu
bir zemin olusturmustur. Enflasyon hedeflemesi, ekonominin istikrarini
artirirken, is diinyasinda da olumlu etkilere yol ag¢mis, yatirrm ortaminin
iyilesmesine katkida bulunmustur. Bu sayede, yabanci yatirimcilar Tirkiye'ye
daha fazla ilgi gostermeye baslamis ve ekonomik dinamizmi ciddi anlamda
artirmigtir. Boylelikle Tirkiye, uluslararasi arenada daha dikkat ¢ekici bir
konuma gelmis ve ekonomik gelisimini strdiirebilmesi igin kritik adimlar atmigtir

(Duran, 2024).

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 18, Sayi: 51, Aralik 2025



Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi: Teoriden Uygulamaya Yasanan Asinma

4. TEORIDEN UYGULAMAYA: YASANAN ASINMA SURECI

Enflasyon hedeflemesi, teorik olarak etkin bir para politikasi stratejisi olarak
tasarlanmis olsa da, zaman iginde Tirkiye’de bu stratejinin uygulamalari, gesitli
kurumsal ve ekonomik zorluklarla karsilagmistir. Enflasyon hedeflemesinin
zamanla etkinligini yitirmesi, teorik altyapi ile pratikteki uygulama arasinda
onemli bir ayrismanin meydana gelmesine yol agmistir. Bu silirecte, Merkez
Bankasi'nin bagimsizligina yonelik tartismalar, siyasi midahaleler, seffaflik
sorunlari ve iletisim sorunlari gibi bircok faktor, enflasyon hedeflemesinin genel
basarisini olumsuz yonde etkilemistir. Tlrkiye’nin ekonomik dinamikleri ile bu
stratejinin etkilesimleri oldukca karmasik bir yapi arz etmektedir ve bu nedenle
enflasyon hedeflemesi siirecinde cesitli zorluklarla karsilasiimaktadir. Ozellikle
piyasalardaki dalgalanmalar, tiketici gilveninin azalmasi ve belirsizlikler,
enflasyon hedeflemesinin glvenilirligini zedelemis ve bu durum, ekonomik
istikrari tehdit etmistir. Ayrica, enflasyonu kontrol altina alma gabalari, kendine
0zgli dinamikleri olan farkl sektorlerde tiirli sonuglar dogurmustur. Bu sonuglar
hem yatirimcilar hem de tiiketiciler igin tahmin edilmesi gli¢ bir ortam yaratmis,
dolayisiyla Turkiye’de ekonomik ydnetim ve para politikasi (izerinde olumsuz bir

etki yaratmistir (Kaya, 2021).

4.1. Politikanin Zaman icinde Bozulmaya Baslamasi

Enflasyon hedeflemesinin Tirkiye’deki uygulamasi, baslangicta basarili sonuglar
vermis olsa da, zamanla g¢esitli ekonomik ve politik faktorler nedeniyle bu
politikanin etkinligi azalmistir. ilk yillarda belirlenen enflasyon hedefleri
genellikle basarili bir sekilde yakalanmis ve ekonomik biiyiime ile birlikte dislik
enflasyon ortami saglanmistir. Ancak, 6zellikle 2008'li yillarin basindan itibaren,
hedeflerin gerceklesmesi giderek zorlasmis ve uygulamada cesitli aksakliklar

meydana gelmistir. Ekonomik soklar, dis etkenler (6zellikle kiiresel finansal
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krizler) ve i¢ ekonomik problemler, enflasyon hedeflemesinin ulasmayi
amagcladigi hedef seviyelere ulasmasini engelleyen baslica faktorler olmustur.
Bunun sonucunda, Merkez Bankasi daha sik hedef revizyonlari yaparak,
enflasyon hedeflemesinin sonuglarini iyilestirmeye c¢alismistir. Fakat, bu
revizyonlar onemli olgide uygulamanin givenilirligini ve ongorilebilirligini
zedelemis, yatirmcilarin ve piyasa oyuncularinin Merkez Bankasi'na olan
glvenini sarsmustir. Surekli degisiklikler, ekonomik istikrari tehdit eden bir
durum haline gelmis ve piyasa dinamiklerini olumsuz yénde etkilemistir. Distk
enflasyon hedefleri korunmaya calisilirken, artan issizlik ve blylime sorunlari
gibi i¢sel dinamikler daha karmasik hale gelmistir. Ayrica, siyasi belirsizlikler ve
uluslararasi iliskilerdeki dalgalanmalar da dolayl olarak enflasyon hedeflemesini
etkilemis ve Merkez Bankasi'nin bagimsizligina yénelik endigeleri artirmigtir. Bu
durum, enflasyon hedeflemesinin daha etkili bir sekilde uygulanmasinin éniinde

blyuk bir engel teskil etmistir (Sahin, 2023).

4.2. Merkez Bankasi Bagimsizligina Yonelik Tartismalar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin etkin bir bicimde uygulanabilmesinin temel
kosullarindan biri, merkez bankasinin siyasi otoriteden bagimsiz hareket
edebilmesidir. Para politikasinin givenilirligi ve 6ngorilebilirligi, blylk ol¢ide
bu kurumsal bagimsizligin diizeyine baghdir. Ancak Tirkiye’de son yillarda
yasanan gelismeler, Merkez Bankasi’'nin karar alma siregleri Gzerinde artan
siyasi  baskilarin  bulunduguna isaret etmektedir. Ozellikle baskan
degisikliklerinin ~ siklasmasi  ve  gbrev  sirelerinin  tamamlanmadan
sonlandirilmasi, piyasalarda kurumsal bagimsizliga yonelik ciddi soru isaretleri
dogurmustur. Bu durum, hem yatirimci giivenini zayiflatmakta hem de politika
yapicilarin uzun vadeli hedeflere odaklanabilme kapasitesini sinirlamaktadir

(Akbayir, 2024).
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Merkez Bankasi’'nin bagimsizhg yalnizca fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan
degil, ayni zamanda surdurulebilir biyume, doviz kuru istikrari ve uzun vadeli
ekonomik beklentilerin yonetilmesi bakimindan da kritik Gneme sahiptir. Buna
kargin Turkiye’de para politikasi ile siyasi sdylemler arasindaki uyumsuzluklarin
artmasi, bagimsizlik algisinda belirgin bir erozyona neden olmustur. Baskanlarin
gorevden alinma sireglerinin piyasa aktorlerinde olusturdugu “politik
miidahale” algisi, uzun vadeli para politikalarinin 6ngorilebilirligini azaltmis ve
enflasyon beklentilerinin  yénetimini  zorlastirmistir. Bu tir kurumsal
kirtlganhiklar, ekonomik aktérlerin rasyonel ve uzun erimli kararlar yerine daha
ihtiyatll ve kisa vadeli stratejilere yonelmesine yol agmakta; dolayisiyla
enflasyon hedeflemesinin basarisini sinirlayan yapisal bir sorun haline
gelmektedir (Karacaova ve Ongel, 2022). Bu cercevede, merkez bankasi
bagimsizligindaki asinma, Turkiye ekonomisinin genel istikrarini zayiflatarak
politika guvenilirliginin ve 6ngorilebilirligin azalmasina neden olmus; bdylece

enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkinligi 5nemli 6lgliide golgelenmistir.

4.3. Siyasi Miidahaleler ve iletisim Sorunlan

Enflasyon hedeflemesinin basarisi, yalnizca Merkez Bankasi'nin bagimsizligi ile
degil, ayni zamanda gigli bir iletisim stratejisi ile de dogrudan iliskilidir. Merkez
Bankasi'nin hedeflere nasil ulasilacagi konusunda piyasalari ve kamuoyunu
dizenli bir sekilde bilgilendirmesi gerekir. Ancak Tirkiye’de, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi sirasinda, 6zellikle hiikimetin ekonomi
politikalari ile Merkez Bankasi'nin politika kararlari arasindaki uyumsuzluklar
nedeniyle iletisim sorunlari yasanmistir. Bunlar arasinda, faiz oranlarinin
belirlenmesi ve enflasyon hedeflerinin aciklanmasi konusunda zaman zaman
celiskili mesajlar verilmesi, kamuoyunda belirsizliklere yol ag¢mistir. Bu
belirsizlikler, piyasalarin tepkilerini tahmin etmeyi zorlastirmis ve ekonomideki

gliven ortamini zedelemistir. Ayrica, merkez bankasinin faiz artirma veya
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indirme kararlari bazen hikimetin ekonomik politikalariyla gelismis, bu da

uygulamanin etkinligini azaltmistir (Akbayir, 2024).
4.4. Enflasyon Hedeflerinin Siirekli Asilmasi ve Hedeflerin Revize Edilmesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin en 6nemli Ozelliklerinden biri, belirlenen
hedeflere ulasilmasi durumunda ekonominin istikrara kavusmasi ve givenin
artmasidir. Bu durumda, hem bireylerin hem de isletmelerin gelecege dair daha
olumlu bir perspektif gelistirmeleri mimkiin olur. Ancak Turkiye’de, enflasyon
hedeflerinin surekli olarak asilmasi, Merkez Bankasi'nin politikasina olan giiveni
zedelemistir ve bu durum ekonomide ciddi sorunlara yol agmaktadir. Hedeflerin
asildigr durumlarda, Merkez Bankasi'nin yaptigi agiklamalar genellikle yeterince
aclk, net ve tatmin edici olmamistir; sik sik hedef revizyonlari yapilmasi da bu
gliven kaybini artirmistir. Ozellikle, ekonomik istikrari saglama noktasinda bu tiir
sirekli degisiklikler, yatirnmcilarin beklentilerini olumsuz yonde etkilemis ve
ekonominin genel saglgina iliskin olumsuz bir algl yaratmistir. Enflasyon
hedeflemesinin 6ngorilebilirligi zayiflamis durumdadir ve buna bagli olarak hem
toplumun hem de piyasa aktorlerinin ekonomiye olan glveni ciddi sekilde
sarsilmistir. Bu durum, uzun vadede ekonomik biyimeyi de tehdit eden

faktérler arasinda yer almaktadir (Oztiirk ve Usanmaz, 2018).
4.5. Faiz-Enflasyon iliskisi Konusundaki Tartismalar ve Alternatif Yaklasimlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel politika araci olan faiz oranlari,
makroekonomik istikrarin saglanmasinda kritik bir islev tGstlenmektedir. Ancak
Tirkiye’de son yillarda faiz politikalarina iliskin tartismalarin yogunlagsmasi, para
politikasinin etkinligi lizerinde 6nemli baskilar yaratmistir. Merkez Bankasi’nin
faiz artirma yonindeki kararlari ile hikimetin disik faiz yanhsi politik
soylemleri arasindaki uyumsuzluk, politika yapim sirecinde belirsizlikleri

artirmis; bu durum, geleneksel faiz—enflasyon iliskisinin 6tesinde alternatif
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yaklasimlarin kamuoyunda daha fazla goriinirlik kazanmasina yol agmistir.
Ozellikle diisiik faiz politikasinin enflasyonu azaltmak yerine artirdigi yéniindeki
tecribeler, ekonomik istikrarin zayiflamasina ve enflasyon hedeflemesi

rejiminin islevselliginin sorgulanmasina neden olmustur (Stinbl, 2025).

Disik faiz politikasinin kisa vadede tiiketim talebini destekleyerek blylimeyi
tesvik edecegi yoniindeki beklenti, yiksek enflasyon ortaminda ters etki
yaratmis; enflasyonun hizla yikselmesi para politikasinin givenilirligini
zayiflatmistir. Faiz oranlarinin enflasyon karsisinda yetersiz kalmasi, ekonomik
aktorlerin  beklentilerini olumsuz bicimde sekillendirmis ve fiyatlama
davranislarinda bozulmalara yol agmistir. Bu sirecte Merkez Bankasi’'nin faiz
kararlarina iliskin iletisimi, piyasa aktorleri tarafindan tutarsiz ve 6ngorilemez
bulunmus; bu durum yatirrm kararlarinin ertelenmesine ve risk algisinin
yukselmesine neden olmustur. Nitekim ylksek enflasyon donemlerinde faiz
oranlarinin diistriilmesi, doviz kuru baskilarini artirmis ve Tiirk lirasinda yasanan
deger kayiplari enflasyonist slreci gliglendirmistir (Gok, 2023). Bu gelismeler,
Turkiye’de ekonomik aktorlerin karar alma sireglerini dogrudan etkilemis ve
ekonomi politikalarina duyulan gliveni zayiflatmistir. Artan belirsizlikler,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisini sinirlarken, 6zellikle kiiresel
yatirimcilarin Tarkiye'ye yonelik risk algisini ylikseltmistir. Merkez Bankasi’'nin
bagimsizligina dair olusan endiseler, Ulkeyi uluslararasi yatirim agisindan daha az

cazip bir konuma getirmistir.

Turkiye'de reel faiz orani uzun yillardir makroekonomik istikrarin ve para
politikasinin etkinliginin temel gostergelerinden biri olarak izlenmektedir. Bu
cercevede, asagidaki tabloda 2006—-2025 doneminde TCMB politika faizinin yil
sonu degerleri ile TUFE yil sonu gerceklesmeleri karsilastirilarak Fisher reel faiz
formuld [(2 + i)/(1 + m) — 1] kullanilarak hesaplanan reel faiz oranlari

sunulmaktadir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Reel Faiz Oranlarinin 2006-2025 Donemi Seyri: Fisher

Perspektifinden Bir Degerlendirme

yil Politika Faizi (Yil Sonu, | TUFE (YIl | Reel Faiz | Dénem Notu

%) Sonu, %) (Fisher, %)

2006 17,50 9,65 7,16 Acik enflasyon
hedeflemesi baslangici

2007 15,75 8,39 6,79 istikrarli yiiksek reel getiri
dénemi

2008 15,00 10,06 4,49 Kuresel Finans Krizi

2009 6,50 6,53 -0,03 Kriz sonrasi agresif faiz
indirimleri

2010 6,50 6,40 0,09 Dustk faiz-diistik
enflasyon dengesi

2011 5,75 10,45 -4,26 ilk bilingli negatif reel faiz
denemesi

2012 5,50 6,16 -0,62

2013 4,50 7,40 -2,70 Fed tapering etkisi

2014 8,25 8,17 0,07

2015 7,50 8,81 -1,20

2016 8,00 8,53 -0,49

2017 8,00 11,92 -3,50 KGF kaynakli ekonomik
Isinma
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2018 24,00 20,30 3,08 Rahip Brunson krizi ve sert
faiz artirnmi

2019 12,00 11,84 0,14 Onden yiklemeli
indirimler

2020 17,00 14,60 2,09 Pandemi doénemi

sikilasmasi (Naci Agbal)

2021 14,00 36,08 -16,22 “Nas” soOylemi ve erken

faiz indirimleri

2022 9,00 64,27 -33,64 Tarihin en derin negatif
reel faizi
2023 42,50 64,77 -13,51 Haziran 2023  sonrasi

ortodoks politikaya donis

2024 50,00 (yil igi zirve) - | 38-44 40 - 5,5 | Reel faizin yeniden
(Tahmini) 39,50 (Kasim 2025 arasi pozitife donust

itibariyla)
2025 37-39 28,5 6,5 — 8,0 | Dezenflasyon slrecinin
(Tahmini) arasl devami

Kaynak: TCBM, 2024; TUIK, 2024.

Turkiye’de 2006-2025 doneminde Fisher reel faizi, para politikasinin
makroekonomik istikrardaki etkinliginin aynasi olmustur: 2006-2010 yillarinda
ortalama %5-7 bandinda pozitif kalarak enflasyon hedeflemesinin en basarili
doénemini yasatan reel faiz, 2011’den itibaren bilingli negatif politikalarla (2011:
-4,26%; 2022: -33,64% ile tarihi dip) uzun sireli disik faiz israrinin enflasyonu
nasil korikledigini ve 2021-2022'de %64’U asan hiper-enflasyonist ortami
dogurdugunu carpici bicimde ortaya koymus; Haziran 2023’ten sonra uygulanan

ortodoks sikilastirma ile 2024’te pozitife donen (yil igi %50 faiz > Kasim 2025’te
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%39,50 karsisinda %31 enflasyonla ~%6,5-7 reel getiri) ve 2025’te OVP
tahminleriyle %6,5-8 bandina oturmasi beklenen reel faiz, dezenflasyon
sirecinin strdurulebilirliginin en kritik gostergesi haline gelmistir. Kisaca, tablo
tek bir mesaj verir: Turkiye’de kalici fiyat istikrari, reel faizin uzun siire pozitif ve
yeterli baylklukte (%4 ve zeri) tutulmasi sartiyla mamkindir; aksi her
deneme, 2011-2022 arasinda yasandigi lizere, yiksek enflasyon ve kur soklariyla

sonuclanmaktadir.
4.6. Alternatif Politika Stratejileri ve Oneriler

Enflasyon hedeflemesinin Tirkiye’de yasadigi zorluklar, Ulkenin ekonomik
istikrarini saglamakta karsilastigl glgliklerle paralel olarak, alternatif para
politikasi stratejilerinin 6nemini artirmaktadir. Tirkiye, enflasyon hedeflemesi
yerine nominal GSYiH hedeflemesi veya déviz kuru hedeflemesi gibi alternatif
stratejileri derinlemesine incelemelidir. Nominal GSYIH hedeflemesi hem
enflasyonu hem de ekonomik blyliimeyi ayni anda hedefleyerek, ekonominin
daha sdrdirilebilir bir sekilde biylmesine olanak taniyabilir. Bu yaklasim,
nominal blyimenin 6n planda tutuldugu ve hem fiyat istikrari hem de
ekonomik buyiime hedeflerinin birlikte izlenebilecegi bir strateji sunar. Nominal
GSYiH hedeflemesi, Tiirkiye'nin dis soklara karsi daha dayanikli olmasini
saglayabilir, ¢linkli ekonomik blylme ile fiyat istikrari arasindaki dengeyi daha
esnek bir sekilde koruyabilir. Uzun vadede, bu strateji piyasa dinamiklerini
olumlu yénde etkileyebilir (Uzar ve Basoglu, 2017). Déviz kuru hedeflemesi ise
doviz kurlarindaki asiri volatilitenin kontrol altina alinmasini saglamak amaciyla
uygulanabilir. Turkiye gibi disa agik bir ekonomi igin déviz kuru istikrari,
ekonomik giivenin teminatidir. Do6viz kuru hedeflemesi, Tiirk lirasindaki
dalgalanmalarin piyasalarda yarattigi belirsizlikleri azaltabilir ve yatirimci
glvenini artirabilir. Ancak, bu strateji doviz rezervlerinin yoénetimini ve dis

ticaret dengesi gibi faktorleri de iceren daha karmasik bir politika seti gerektirir.

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 18, Sayi: 51, Aralik 2025



Tirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi: Teoriden Uygulamaya Yasanan Asinma

Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin gliglendirilmesi, bu stratejilerin etkinligini
artirmak igin kritik 6neme sahiptir. Merkez Bankasi'nin seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerine dayali olarak politika uygulamalarini ylritmesi,
yatirimcilarin giivenini yeniden kazanmada énemli bir adimdir. Ayni zamanda,
Merkez Bankasi'nin politikalarini tutarh ve 6ngorilebilir bir sekilde uygulamasi,
piyasalarda istikrarin saglanmasina ve ekonomik belirsizliklerin azaltilmasina
yardimci olabilir. Turkiye'nin para politikasi stratejileri, ekonomik dinamiklere
uygun alternatifler sunarak daha saglam bir ekonomik yapiya dénusebilir.
Enflasyon hedeflemesi yerine, nominal GSYiH veya doviz kuru hedeflemesi gibi
stratejiler, daha sdrdirilebilir ve uzun vadeli ekonomik istikrari saglama

yolunda 6nemli bir adim olabilmektedir (Alacahan, 2011).

5. TARTISMA ve SONUC

Turkiye’de enflasyon hedeflemesi, baslangicta fiyat istikrari saglamaya yonelik
glugli bir arag olarak tasarlanmis ve ekonomik reformlarla birlikte 6nemli bir
strateji haline gelmistir. Ancak, zaman iginde uygulamadaki aksakliklar ve teorik
cerceve ile pratikteki uygulama arasindaki uyumsuzluklar, enflasyon
hedeflemesinin etkinligini olumsuz yonde etkilemistir. Tirkiye’nin enflasyon
hedeflemesi deneyiminde yasanan asinma siireci, ekonominin gesitli boyutlarini
etkilemis ve politika vyapicilarin givenilirligini zedelemistir. Enflasyon
hedeflemesinin zaman icindeki etkinligini kaybetmesinin baslica nedenleri,
Merkez Bankasi'nin bagimsiziginin zayiflamasi, siyasi midahaleler, seffaflik
eksiklikleri ve iletisim stratejisindeki belirsizliklerdir. Bu faktérler, enflasyon
hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanmasini engellemis ve ekonominin
istikrarini olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica, faiz oranlari ile ilgili yasanan
tartismalar ve enflasyonist baskilarin artmasi, enflasyon hedeflemesinin
ongorulebilirligini kaybetmesine neden olmustur. Enflasyon hedeflemesi, gligli

bir kurumsal altyapi, bagimsizlik ve giivenilirlik gerektiren bir politika aracidir.
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Turkiye'deki uygulamada, bu unsurlarin zaman iginde zayiflamasi, politikanin
sirdardlebilirligini  tehlikeye atmistir. Merkez Bankasi'nin  bagimsizligindaki
erozyon, politika yapicilarin dngérulebilirligini ve gtvenilirligini azaltmis, bu da
enflasyon hedeflemesinin etkinligini sinirlamistir. Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesinin uzun vadede sirdirdlebilirligi, kurumlarin bagimsizhigr ve
seffaflik gibi temel ilkelerin yeniden glclendiriimesine baglidir. Tirkiye’'de
enflasyon hedeflemesi politikasinin yeniden etkin hale gelebilmesi icin bir dizi
reform vyapilmasi gerekmektedir. Bu reformlar, Merkez Bankasi’'nin
bagimsizigini giclendirmeyi, seffaflik ilkesine baglh kalmayl ve iletisim
stratejisinin daha tutarli ve glivenilir olmasini saglamayr amaglamahdir. Merkez
Bankasi'nin bagimsizhigini tekrar saglamali ve bu bagimsizlik, para politikasi
kararlari Gzerindeki siyasi etkileri minimuma indirmeyi amaglamalidir. Merkez
Bankasi baskaninin atama siirecinde seffaflik ve ongorilebilirlik saglanmall,
baskan degisiklikleri ve goérev silresi bitmeden vyapilan midahalelerden
kacinilmalidir. Ayrica, Merkez Bankasi'nin kurumsal kapasitesinin artiriimasi,
glcgli veri ve tahmin mekanizmalarinin olusturulmasi, ekonomik kararlar
Uzerinde daha saglam temeller atilmasini saglayacaktir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi, yalnizca hedeflerin belirlenmesiyle degil, ayni zamanda hedeflere
ulasilamadiginda nedenlerinin acgiklanmasiyla da isler. Tirkiye’de, enflasyon
hedeflerinin tutturulamadigi durumlarda seffaflik ilkesine siki sikiya bagh
kalinmali ve yapilacak revizyonlar kamuoyuna acik bir sekilde duyurulmahdir.
Merkez Bankasi ve hikiimet arasinda saglanacak acik iletisim, piyasalara gliven
verecek ve ekonomik aktorlerin beklentilerini daha dogru bir sekilde
yonlendirecektir. Merkez Bankasi'nin iletisim stratejisi, yalnizca politika
kararlarinin agiklanmasindan ibaret olmamalidir. Seffaf, tutarli ve dizenli bir
iletisim sireci olusturulmali, kamuoyuna ve piyasalara net ve anlasilir mesajlar
verilmelidir. Bu, yatirmcilarin ve tiiketicilerin ekonomiye iliskin beklentilerini

daha dogru bir sekilde sekillendirecek ve enflasyon hedeflemesinin etkinligini
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artiracaktir. Faiz oranlari, enflasyon hedeflemesinin temel araglarindan biri
olarak kalmalidir. Merkez Bankasi, faiz oranlari ile ilgili kararlarini, ekonomik
verilerle tutarli bir sekilde almali ve politikalarini agiklarken daha fazla
ongorilebilirlik saglamalidir. Ayrica, faiz-enflasyon iliskisinin teorik cergevesi,
politikalarla uyumlu bir sekilde olusturulmali ve ekonomik aktorlerin glivenini
kazandirmak igin politikalar tutarli olmalidir. Sonug olarak, Tirkiye’deki
enflasyon hedeflemesi rejiminin etkinligini artirabilmek igin glivenin yeniden
tesis edilmesi blylik 6nem tasimaktadir. Bu glivenin saglanabilmesi icin, Merkez
Bankasi'nin bagimsizligi, seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim stratejilerinin
glclendirilmesi  gerekmektedir. Ayni  zamanda, ekonomik karar alma
sireclerinde daha fazla oOngorilebilirlik ve uzun vadeli stratejilere
odaklaniimalidir. Ekonomik aktérlerin glivenini kazanan bir politika, Turkiye’deki
enflasyon hedeflemesinin basarisini yeniden artiracak ve uzun vadeli fiyat

istikrarini saglayacaktir.

Cikar Catismasi Bildirimi:

Bu makalenin arastirilmasi, yazarhigi ve / veya yayinlanmasina iliskin herhangi bir
potansiyel ¢ikar catismasi yoktur.

Destek/Finansman Bilgileri:

Bu makale herhangi bir finansal destek almamistir.

Etik Kurul Karari:

Bu arastirma igin etik kurul kararina ihtiyag yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Since the early 1990s, inflation targeting (IT) has become a dominant monetary
policy framework globally, particularly adopted by both developed and
emerging economies as a means to achieve price stability and foster sustainable
economic growth. The framework primarily aims to anchor inflation
expectations through a publicly announced inflation target, underpinned by
transparency, accountability, and central bank independence. Turkey’s
adoption of inflation targeting, following the 2001 financial crisis, represents a
significant case study in both the initial success and the subsequent erosion of
this policy regime. After implementing an implicit inflation targeting framework
in 2002, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) transitioned to an
explicit regime in 2006. Early phases of implementation appeared promising,
with inflation outcomes closely aligned with targets, largely due to improved
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institutional autonomy and effective policy communication. However, from the
mid-2010s onward, Turkey experienced a notable breakdown in the
effectiveness of its inflation targeting regime. This paper aims to critically
analyze the evolution of inflation targeting in Turkey, examine the gap between
inflation targets and actual outcomes, and assess the role of institutional
deterioration, political interference, and external shocks in undermining the
credibility of monetary policy.

Method

This study employs a qualitative and historical analysis approach, combining
both theoretical and empirical assessments. Theoretical insights are drawn from
inflation targeting frameworks used globally, especially those developed by
leading economists and central banks. Empirical evaluations focus on Turkey's
macroeconomic data from 2002 to 2025, including inflation targets, actual
inflation rates, interest rate policies, and central bank governance indicators.
The study utilizes official data from the CBRT and Turkish Statistical Institute
(TUIK), supported by a literature review of academic and institutional reports. A
comparative timeline of inflation targets versus realizations is constructed to
measure the consistency and credibility of Turkey's inflation targeting regime.
Furthermore, case-based examination is conducted on key periods of deviation,
particularly in the post-2017 period, where political influence and institutional
degradation became more apparent.

Findings (Results)

The initial implementation of inflation targeting in Turkey showed promising
results. Between 2002 and 2012, inflation targets and realizations were
relatively aligned, thanks to a more autonomous central bank, clear
communication, and the public’s trust in monetary policy. However, from 2013
onwards, a divergence began to emerge. The actual inflation rates consistently
exceeded the CBRT'’s targets. For instance, while the inflation target remained
at 5% since 2012, the realized rates escalated to 36.08% in 2021, 64.27% in
2022, and 64.77% in 2023.

Several factors contributed to this deviation. Firstly, central bank independence
has weakened significantly due to frequent leadership changes and political
pressure, undermining policy credibility. Secondly, interest rate policies often
contradicted inflation dynamics. Despite soaring inflation, the policy interest
rates were held at unsustainably low levels, exacerbating inflation expectations
and triggering currency depreciation. Thirdly, communication strategies became
less coherent. Conflicting messages from monetary and fiscal authorities
generated uncertainty in markets, weakening the transmission mechanism of
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monetary policy. Fourthly, the erosion of institutional transparency and
accountability further diminished the CBRT's ability to anchor expectations.
Additionally, the inflation targeting regime's performance was adversely
affected by external shocks, including global crises, and domestic issues like
exchange rate volatility, fiscal expansion, and geopolitical instability. As a result,
the once-effective framework lost public and investor confidence, reducing its
ability to guide long-term price expectations.

Conclusion and Discussion

The Turkish case highlights the critical importance of institutional strength in
ensuring the success of inflation targeting. While the strategy is conceptually
robust, its success hinges on the operational independence of the central bank,
the clarity of communication, and the credibility of macroeconomic governance.
The initial phase of implementation in Turkey demonstrated that inflation
targeting can foster economic stability when supported by structural reforms
and independent institutions. However, the deterioration of these prerequisites
has significantly undermined its effectiveness in recent years.

To restore the credibility of inflation targeting in Turkey, several policy
recommendations are proposed. First, legal and practical guarantees must be
reintroduced to safeguard the independence of the CBRT. Second, transparency
and accountability mechanisms should be restructured, including systematic
reporting on inflation deviations and policy rationales. Third, communication
strategies must be revised to ensure consistent, timely, and clear messaging to
the public and financial markets. Fourth, alternative monetary policy
frameworks, such as nominal GDP targeting or exchange rate stabilization
strategies, can be considered in parallel or in transition, especially if
institutional trust cannot be quickly restored.

In conclusion, Turkey’s experience underscores that the sustainability and
credibility of inflation targeting depend not only on technical design but also on
political economy factors. Ensuring institutional resilience, depoliticizing
monetary policy, and rebuilding public confidence are essential to achieving
long-term price stability and macroeconomic consistency.
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