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Enflasyon hedeflemesi rejimi son elli yıldır hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkeler 

arasında popülerliği artan bir para politikası aracı olarak dünyadaki birçok ülke tarafından benimsenmiĢ ve 
uygulamaya konulmuĢtur. Uzun yıllardır yüksek ve değiĢken enflasyon sorunu ile karĢı karĢıya kalmıĢ bir 

ülke olan Türkiyede bu soruna bir çözüm olarak enflasyon hedeflemesi rejimini 2006 yılında uygulamaya 

almıĢ ve genel anlamda baĢarılı olmuĢtur. Bu çalıĢma, enflasyon hedeflemesi döneminde makroekonomik 
değiĢkenlerin arasındaki iliĢkiye odaklanmakta ve teori ile uyumlu hareket edip etmedikleri 
araĢtırmaktadır. 

ÇalıĢmada ortak verinin elde edilebildiği ġubat 2004 – Kasım 2011 dönemi için vektör 
otoregresyon modeli (VAR) modeli kurulmuĢ ve etki-tepki analizleri ile varyans ayrıĢtırma sonuçları elde 
edilmiĢtir. Analize dahil edilen değiĢkenler; üretim için sanayi üretim endeksi, enflasyon için tüketici fiyat 
endeksi, ülke kredi riski için Credit Default Swap (CDS) primi, kur değiĢkeni için ABD Doları ve Euro 
sepet endeksi, faiz değiĢkeni için ise 1 ay vadeli mevduat faiz oranıdır. DıĢ talebin kontrolü için de dıĢsal 
değiĢken olarak Euro bölgesi sanayi üretim endeksi kullanılmıĢtır. 

Varyans ayrıĢtırma analizi sonuçları büyüme ve ülke risk primi değiĢkenlerinin yüksek oranda 
dıĢsal hareket ettiğini gösterirken, enflasyondaki değiĢimin açıklanmasında, ülke risk primi ve büyümenin, 

faizdeki değiĢimlerin açıklanmasında ülke risk primi ve enflasyonun, kurdaki değiĢimin açıklanmasında 
ise ülke risk priminin yüksek orana etkili olduğunu göstermektedir. Etki tepki analizlerinin sonuçları, 
makroekonomik değiĢkenlerin teorik beklentiyle uyumlu hareket ettiğini ortaya koymaktadır. Etki tepki 
sonuçlarına göre,  enflasyondaki bir pozitif Ģokun hem faiz hem kurda istatistiksel olarak anlamlı pozitif 
bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir. ÇalıĢmadan elde edilen bir diğer bulgu ise ülke kredi riskinin 
önemli bir değiĢken olduğudur. CDS primindeki bir yükselme enflasyon, kur ve faiz değiĢkenleri üzerinde 
anlamlı ve güçlü bir pozitif etkiye sahiptir. 

 

 

Anahtar kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, Ģeffaflık, mali baskınlık, makroekonomik değiĢken, 
vektör otoregresyon modeli (VAR) 
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The inflation targeting regime has been adopted and implemented by both developed and 

developing countries around the world as an increasingly popular monetary policy tool for the last 50 

years. Turkey, faced with high and variable inflation problem for many years,  has taken to implement the 

inflation targeting regime in 2006 as a solution to this problem and has been successful in general. This 

study focuses on the relationship between macroeconomic variables in the period of inflation targeting and 

investigates whether they act in accordance with the theory. 

In the study, the vector autoregression model (VAR) model was established for the period of 

February 2004 - November 2011 in which common data could be obtained and the variance 

decomposition results were obtained by impact-response analysis. Variables included in the analysis; 

industrial production index for production, consumer price index for inflation, Credit Default Swap (CDS) 

premium for country credit risk, US Dollar and Euro basket index for exchange rate variable and 1 month 

deposit rate for interest variable. In order to control the external demand, the Eurozone industrial 

production index was used as the external variable. 

While the variance decomposition analysis results show that the growth and country risk 

premium variables are highly exogenous, the country's risk premium and growth in explaining the changes 

in inflation, the country's risk premium and inflation in explaining the changes in interest rates, and the 

country's risk premium in explaining the changes in exchange rates are effective. The results of impact- 

response analyzes are in line with the theoretical expectations for the macroeconomic variables. Impact- 

response analyzes show that a positive shock in inflation has a statistically significant positive effect on 

both interest and exchange rate variables. Another finding obtained from the study is that an increase in 

CDS premium has a significant and strong positive effect on inflation, exchange rate and interest. 

 

 

Key words: Inflation targeting, monetary policy, transparency, financial dominance, macroeconomic 

variable, vector autoregression model (VAR) 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

GİRİŞ 

 

1.1.   GİRİŞ 

Enflasyon hedeflemesi kavramı Yeni Zelanda‟nın 1990‟da enflasyon 

hedeflemesi politikasını benimsemesi ile litertüre dahil olmuĢtur. Bu tarihten beri birçok 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke ekonomi yönetimleri nominal çapaları olarak açıkça bir 

enflasyon hedefi benimsemiĢtir (Mishkin, 2007:1). Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

(TCMB) (2006) enflasyon hedeflemesi rejimini, para politikalarının fiyat istikrarının 

sağlamasına ve sürdürülmesine iliĢkin olarak kurumsallaĢtığı bir strateji olarak 

tanımlamaktadır. Dolayısı ile bu rejim altında para politikasının temel hedefi fiyat 

istikrarıdır.  Enflasyon hedeflemesinin bir para politikası olarak yaygınlaĢması ile bu 

politikanın uygulanabilmesi için herhangi bir Ģartın gerekli olup olmadığı ya da herhangi 

bir ülkenin bu politikayı benimsemesinin baĢarıyı garanti edip etmeyeceği gibi konular 

tartıĢılmaya baĢlamıĢtır. 

Enflasyon hedeflemesi politikasının üç temel önkoĢulunu Alparslan ve 

Erdönmez (2000), para politikasının odaklanmasının fiyat istikrarı hedefi olması, 

uygulayıcı merkez bankasının karar alma noktasında bağımsız hareket edebilmesi ve 

uygulanacak ülkedeki mali piyasaların yeterli derinliğe sahip olması olarak 

belirtmiĢlerdir. Bu önkoĢullar sağlanmadan baĢlanacak bir enflasyon hedeflemesi 

politikasının baĢarılı olmayacağı ifade edilmektedir. Ancak enflasyon hedeflemesini 

benimseyen ülkelerin hemen hemen hepsinin bu önkoĢulları aynı anda tamamen 

sağlayabildiği görülmemiĢtir. Burada önemli olan önkoĢulların tamamen sağlanması 

değil koĢulların enflasyon hedeflemesi rejiminin iĢleyiĢine engel olmamasını 

sağlamaktır (TCMB, 2006). 

Bu konu ile ilgili diğer bir tartıĢma konusu da enflasyon hedeflemesinin 

ülkelerin makroekonomik verileri üzerinde nasıl bir etki gösterdiğidir. BaĢarılı bir 
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uygulamanın sonucunda enflasyonun hedeflenen seviyelerde olması, faizlerin bu 

seviyelere yakın seyretmesi ve ekonomik büyümenin istikrarlı bir patikaya oturması 

beklenmektedir. GörüĢler, merkez bankalarının para politikasını yürütmek için açık ve 

münhasır bir çapa olarak hedefleyen, enflasyonu benimsemesinden sonra daha iyi olup 

olmadıklarına göre geniĢ ölçüde farklılaĢmaktadır. Analistler, enflasyon hedeflemesinin, 

açıkça enflasyon hedeflemesi olmayan ülkelere göre makroekonomik performansı 

artırdığına dair güçlü kanıtlar talep etmektedir (Mishkin, 2007). 

Ülkemizde 2000‟li yılların baĢında yaĢanan finansal krizlerden sonra ekonomik 

istikrarın sağlanabilmesi “Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Planı” kapsamında çeĢitli tedbirler 

alınmıĢ ve birçok yapısal reform hayata geçirilmiĢtir. TCMB da nihai hedefini enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçmek olarak belirlemiĢ ve para politikalarını da bu hedef 

doğrultusunda ĢekillendirmiĢtir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçiĢ öncesinde bazı 

önkoĢulların sağlanabilmesi ve enflasyonun belirli bir seviyeye çekilmesini 

sağlayabilmek için 2002-2005 yılları arasında örtük enflasyon hedeflemesine yönelik 

para politikaları uygulanmıĢtır. Enflasyon hedeflemesinin önkoĢullarının büyük kısmının 

oluĢması ve TCMB‟ye güveni tesis etmekte epey baĢarılı olunmasını takiben, 2006 

yılının hemen baĢında enflasyon hedefleme rejiminin uygulanacağı kamuoyuna 

açıklanmıĢtır (TCMB, 2006). 

Konu ile ilgili literatür taraması yapıldığında yapılan çalıĢmalarda ele alınan 

konular, enflasyon hedeflemesinin teorik altyapısı, özellikleri, önĢartları ve uygulamaya 

konulduğu ülkedeki performansı önplana çıkmaktadır. Ülkemizde de 2006 yılında 

uygulamaya konulan ve halen yürürlükte olan enflasyon hedeflemesi rejimi üzerinde 

TCMB‟nin performansı özelinde çeĢitli tartıĢmalar devam etmektedir. Dolayısı ile 

enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin ardından makroekonomik verilerde 

meydana gelecek değiĢiklerin analiz edilmesi büyük önem taĢımaktadır. 

Bu tez çalıĢmasında Türkiye‟nin enflasyon hedeflemesi döneminde 

makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir. Bu amaçla, ġubat 2004 – 

Kasım 2018 dönemi için üretim, enflasyon, kredi riski, kur ve faiz değiĢkenlerine iliĢkin 

veriler ile vektör otoregresyon modeli (VAR) modeli kurulmuĢ ve etki-tepki analizleri 

kullanılarak varyans ayrıĢtırma sonuçları elde edilmiĢtir. Burada gözlenmek istenen 

enflasyon üzerinde ekonomik göstergelerin etkisi kadar risk faktörünün de etkisidir. 
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Tez çalıĢması giriĢ bölümü ile birlikte beĢ ana bölümden oluĢmaktadır. GiriĢ 

sonrasındaki ikinci bölümde enflasyon hedeflemesinin kavramsal çerçevesi çizilmeye 

çalıĢılmıĢ ve teorisi ortaya konmuĢtur. Bu bölümde ayrıca konu ilgili yerli ve yabancı 

kaynak taraması ile ulaĢılan kaynak özetleri yer almaktadır. Üçüncü bölümde ise 

Türkiye‟deki enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanması ile birlikte makro verilerde 

meydana gelen geliĢmeler grafikler yardımıyla açıklanmıĢtır. Dördüncü bölümde 

ampirik çalıĢmanın uygulanması ile elde edilen bulguların değerlendirilmesi yer 

almaktadır. Tez çalıĢması sonuç ve öneriler bölümü ile sonlandırılmıĢtır. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

ENFLASYON HEDEFLEMESİ: TEORİ VE LİTERATÜR 
 

 

Bu bölümde ilk olarak, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tarihsel Arka Planı” 

ele alınmıĢ ve enflasyon hedeflemesi rejiminin ortaya çıkıĢı ve uygulandığı ülkeler 

hakkında bilgi verilmiĢtir. Sonrasında “Enflasyon Hedeflemesi Nedir?” baĢlığı altında 

enflasyon hedeflemesi rejimi tanıtılmıĢ ve para politikası uygulamasında “Enflasyon 

Hedeflemesi Rejiminin Avantajları” ve “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin 

Dezavantajları”ndan bahsedilmiĢtir. Enflasyon hedeflemesi tanıtılıp, teorik çerçevesi 

hakkında bilgi verildikten sonra konu hakkındaki yabancı ve yerli literatür sunulmuĢtur. 

 

2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESİ: TEORİK ÇERÇEVE 

2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tarihsel Arka Planı 
Birçok geliĢmiĢ ülke, 1970 ve 1980‟li yıllar boyunca; para talebinin istikrarlı 

hareket ettiği temel varsayımından hareketle; parasal büyüklükleri ara hedef olarak 

seçerek, enflasyonu kontrol altına almaya çalıĢmıĢlardır. Bu temel yaklaĢım, parasalcı 

iktisat okulunun enflasyonun kontrolü için önerdiği temel para politikası aracı olmuĢtur. 

Fakat zaman içerisinde gelen finansal küreselleĢme, yeni finansal araçların 

kullanımındaki artıĢ ve finans sektöründeki bağlılık ve hacimdeki öngörülemez artıĢ; 

para talebi ile parasal büyüklükler arasındaki iliĢkinin istikrarını bozmuĢtur. Bu durum, 

parasal büyüklüklerin hedeflenmesinin enflasyon üzerindeki etkisini düĢürmüĢtür.   

Diğer taraftan, 1970‟li yıllardaki petrol Ģokları ile baĢlayan ve Arjantin, Türkiye 

gibi birçok geliĢmekte ülkeyi etkisi altına alan ödemeler bilançosu krizleri sonucunda, 

Uluslararası Para Fonu (IMF) ve iktisat teorisi geliĢmekte olan ülkelere sabit kura dayalı 

para politikaları önermiĢlerdir. Bir taraftan, dıĢ ticareti ve finansal piyasaları 

serbestleĢtiren bu ülkeler, diğer taraftan merkez bankaları tarafında belirlenen sabit kur 
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artıĢına bağlı bir para politikası üzerinden enflasyonu kontrol altına almaya 

çalıĢmıĢlardır. Popülist politikalarla beslenen yüksek kamu açıkları ile de birleĢen iktisat 

politikaları, 1990‟lı yıllarda geliĢmekte olan ülkelerin sık sık “sudden stop” denilen 

sıcak sermaye akımlarında ani duruĢa bağlı krizler yaĢamalarına neden olmuĢtur. Bu tarz 

krizler sonucunda kurun devalüe edilmesi ve enflasyonun yükselmesi ile 

sonuçlanmıĢlardır.  

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk uygulandığı ülkedir. Yeni 

Zelanda‟nın 1990 yılında enflasyon hedeflemesi (EH) rejimine geçmesinin ardından; 

Kanada ve Ġngiltere EH rejimini uygulamaya baĢlamıĢlardır. Debelle‟nin (1997:17) de 

belirttiği gibi, 1990‟lardan sonra EH uygulayan ülke sayısındaki artıĢta, EH rejiminin 

merkez bankalarına para politikası araçlarının seçiminde tam bağımsızlık vermesi ve 

kamu borçlanması aracı olarak borcun monetizasyonundan merkez bankalarını 

kurtarması ve enflasyonun düĢüĢünü temel hedef olarak seçmesi nedenleri 

bulunmaktadır. Tablo 2.1‟de görülebileceği üzere 2010 itibariyle para politikalarında 

tüketici fiyat endeksini dikkate alarak enflasyon hedeflemesini uygulayan 26 ülke 

bulunmaktadır. Ayrıca Ġspanya, Slovakya ve Finlandiya ise Euro alanına dahil 

olmalarından sonra bu stratejiyi uygulamayı bırakmıĢlardır (Roger, 2010: 46-49; Kartal, 

2011:82). 

Tablo 2.1.1 Enflasyon hedeflemesi (EH) rejimini uygulayan ülkeler (Roger, 2010) 

 

Ülke  Ülke  

Yeni Zelanda  1990 Kore 2001 

Kanada 1991 Meksika 2001 

Ġngiltere 1992 Ġzlanda 2001 

Ġsveç 1993 Norveç 2001 

Avustralya 1993 Macaristan 2001 

Çek Cumhuriyeti 1997 Peru 2002 

Ġsrail 1997 Filipinler 2002 

Polonya 1998 Guatemala 2005 

Brezilya 1999 Endonezya 2005 

ġili 1999 Romanya 2005 

Kolombiya 1999 Türkiye 2006 

Güney Afrika 2000 Sırbistan 2006 

Tayland 2000 Gana 2007 
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1990‟lı yıllar boyunca sabit kur rejimine dayalı istikrar programlarını 

geliĢmekte olan ülkelere öneren, IMF 1990‟lı yıllardaki ilk uygulamaların sonrasında 

EH rejimini, sıkı maliye politikası, güçlü merkez bankası bağımsızlığı ve Ģeffaflığı ve 

dalgalı kur rejimi ile birlikte ülkelere önermeye baĢlamıĢtır. Nitekim Ocak 1999‟da 

dalgalı kur rejimini seçen Brezilya, IMF destekli program eĢliğinde açık enflasyon 

hedeflemesi politikasını uygulayan ülkelerden biridir. Kolombiya ve Peru‟da IMF 

destekli programlarla enflasyon hedeflemesi politikasından tatmin edici sonuçlar elde 

etmiĢlerdir (Kartal, 2011:82). 2001 krizi sonrası uyguladığı IMF destekli programın da 

etkisiyle Türkiye, 2002 yılı ile birlikte örtük enflasyon hedeflemesi, 2006 yılından 

itibaren ise açık enflasyon hedeflemesi uygulamaya baĢlamıĢtır. 

Etkili ve güvenilir bir EH rejiminin benimsenmesi ve uygulanmasına çeĢitli 

koĢullar eklenmiĢtir. Ġlk olarak, merkez bankasının asıl görevi enflasyon oranını resmi 

hedefe yakın tutmaktır. Ġkincisi, merkez bankasının bu temel hedefe odaklanmasını 

engelleyebilecek devlet bütçesi finansmanı veya döviz kuru politikaları gibi baskılar 

kısıtlı olmalı ve merkez bankasının ana görevi ile çeliĢmemelidir. EH'nin temel anlamı, 

fiyat istikrarının döviz kuru istikrarı gibi diğer hedeflere göre önceliği olduğudur. 

Bununla birlikte enflasyon hedeflemesini benimseyen çoğu merkez bankası döviz 

kurundaki dalgalanmalar konusunda bir dereceye kadar endiĢelenmektedir (Ebeke ve 

Azangue, 2015:3). 

2.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Nedir? 

Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarına ulaĢmak amacıyla uygulanan 

para politikası stratejilerinden bir tanesidir. Parasal büyüklükler veya döviz kurunun 

hedeflendiği para politikası sistemlerinin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi herhangi 

bir ara hedef kullanmaksızın, doğrudan enflasyonun kendisini hedeflemektedir. Bu 

rejimde merkez bankaları rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulaĢma konusunda 

güçlü bir taahhüt oluĢturmakta ve hedefe ulaĢılamaması durumunda kamuoyuna hesap 

vermekle yükümlü olmaktadır (Kara ve Orak, 2008:2-3). 
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Enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel değiĢkenlerinin ve verilerinin dikkate 

alınarak belirli bir dönem için kabul edilebilir bir enflasyon oranının belirlenmesi ve 

para politikalarının belirlenen orana ulaĢacak Ģekilde yürütülmesidir. Dolayısıyla 

enflasyon hedeflemesinin baĢlangıç unsurlarını;  

• Belli bir dönem için enflasyon hedefinin belirlenmesi,  

• Bu hedefin ilan edilmesi,  

• Hedefin tutturulacağına iliĢkin bir taahhütün bulunması  

oluĢturmaktadır (TCMB, 2004:4).  

Enflasyon hedeflemesi (EH) rejimi, merkez bankasının yetkisinin 

makroekonomik istikrarla uyumlu tanımlanmıĢ, bir orta vadeli enflasyon oranını hedef 

aldığı bir kurumsal düzenlemedir. Genel olarak bu uygulamada kullanılan ana politika 

aracı, tahmin ufku üzerindeki tahmini enflasyon oranının, Merkez Bankası tarafından 

açıklanan enflasyon hedefinden önemli ölçüde sapması durumunda ayarlanan resmi 

politika faiz oranıdır (Ebeke ve Azangue, 2015:3). 

Mishkin (2000:1) enflasyon hedeflemesinin beĢ ana bileĢene sahip bir para 

politikası olduğunu belirtmektedir:  

1) Kamuoyuna orta vadeli sayısal enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi, 

2) Kurumsal bir taahhüt olarak, para politikasının birincil hedefinin fiyat 

istikrarı olduğu, diğer hedeflerin ikincil önceliğe sahip olduğunun belirtilmesi, 

3) Para politikası araçlarının kullanımında, sadece parasal büyüklükler veya 

döviz kuruna değil, geniĢ bir göstergeler setine göre karar verilmesi, 

4) Para politikası uygulayıcıları kendi planları, amaçları ve kararları ile ilgili 

kamuoyu ve piyasaları bilgilendirerek para politikasında artan bir Ģeffaflık sağlanması, 

5) Merkez Bankasının hesap verebilirliğinin enflasyon hedeflerinin 

tutturulabilmesi için artırılması. 

Bu para politikası rejimini özel kılan Ģeyler, enflasyonu ana politika hedefi 

olarak kararlı hale getirme konusundaki, kamuoyuna açık taahhüdü ve para politikası 

Ģeffaflığı ve hesap verilebilirliğe yapılan vurgudur (Kim, 2015:4). 

Enflasyon hedeflemesinin geliĢtirilmesi, özel enflasyon rejimlerinin 

sınıflandırılmasında farklı yollara neden olmuĢtur. Parasal çerçeveleri tanımlamak için 

enflasyon hedefi kullanılmaktadır. Bu sınıflandırmalar yapılırken merkez bankası 
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güvenilirliği ve merkez bankasının enflasyon hedefi taahhüdü değiĢkenleri baz 

alınmaktadır. Carare and Stone‟a (2006) göre enflasyon hedeflemesi rejimleri üç farklı 

Ģekilde sınıflandırlabilir: (1) full-fledged inflation targeting (FFIT) - tam teĢeküllü (2) 

eclectic inflation targeting (EIT) - örtük ve (3) inflation targeting lite (ITL)-yüzeysel. 

Birinci grup enflasyon hedeflemesi rejimlerinin sınıflandırmaları içerisinde en 

çok bilinenidir. Bu EH çeĢidini kullanan merkez bankaları orta ila yüksek güvenilirliğe 

sahiptir, enflasyon hedeflerine açık bir Ģekilde bağlıdırlar ve bu taahhütlerini 

belirledikleri hedeflere karĢı hesap verebilirliğini gösteren Ģeffaf bir parasal çerçeve 

kullanarak kurumsallaĢtırırlar. Bu rejimi benimseyen ilk ülkelerden biri Yeni Zelanda 

olmuĢtur (Carare and Stone, 2006). 

Diğer bir tür de örtülü fiyat istikrarı çapasıdır. Bu tip enflasyon hedeflemesini 

kullanan merkez bankaları, enflasyon hedeflerinde tam Ģeffaflık ve hesap verebilirlik 

olmadan düĢük ve istikrarlı enflasyonu sürdürmelerini sağlayan yüksek düzeyde 

güvenilirliğe sahiptir. DüĢük ve istikrarlı enflasyon düzeyleri ve yüksek derecede 

finansal istikrar nedeniyle kredibilite kazanırlar. Bu, merkez bankalarının fiyat 

istikrarının yanı sıra çıktı istikrarını sağlama hedefine ulaĢmasını sağlar. Bu tip 

enflasyon hedeflemesini kullanan merkez bankalarına örnek olarak  Avrupa Merkez 

Bankası ve FED verilebilir (Mishkin, 1999). 

Üçüncü tip enflasyon hedeflemesi rejimini kullanan merkez bankaları, geniĢ bir 

enflasyon hedefini belirlerler ancak diğer merkez bankalarına kıyasla düĢük 

güvenilirlikleri nedeniyle bunu baĢarmakta zorlanırlar. Güvenilirliklerinin düĢüklüğünü, 

büyük ekonomik Ģoklara karĢı kırılganlıkları, finansal istikrarsızlık ve zayıf kurumsal 

çerçeveleri yansıtmaktadır. Genelde geliĢmekte olan ülkelerin merkez bankaları bu tür 

rejimi tercih etmektedirler. (Carare and Stone, 2006). 

Enflasyon hedeflemesine geçilirken uygulamanın geliĢimini etkileyebilecek ve 

karar verilmesi gereken hususları Malatyalı (1998:8) Ģu Ģeklide belirtmiĢtir: 

 Hedefleme enflasyon oranı mı, fiyat düzeyi üzerine olacak 

 Hedeflemede enflasyon oranı kullanılacaksa hangi endekse bağlı 

enflasyon tercih edilecek (TÜFE, TEFE, GSMH/GSYĠH deflatörü) 

 Hedeflemede belli bir nokta mı yoksa bantın kullanılacağı 

 Eğer bant kullanılacaksa bantın geniĢliğinin ne olacağı 
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 Hedefleme süresinin uzunluğu 

 Hedef ve gerçekleĢmelerin hangi otorite tarafından açıklanacağı 

2.1.3. Enflasyon Hedeflemesinin Önkoşulları 
Daha önce „fully-fledged‟ olarak adlandırılan tam teĢekküllü enflasyon 

hedeflemesi rejiminin baĢarılı olabilmesi için gerekli olan bazı ön koĢullar mevcuttur. 

Bu önkoĢullar özellikle geliĢmekte olan ülkeler için geçerli olmaktadır. Bu temel üç 

önkoĢul merkez bankasının bağımsızlığı, enflasyon hedefinin tek hedef olarak 

belirlenmesi ve geliĢmiĢ piyasaya sahip olmasıdır. (Yolcu, 2007:12; Acet, 2003:199). 

2.1.3.1. Merkez Bankasının Bağımsızlığı 

Merkez bankası bağımsızlığından kasıt bankanın fiyat istikrarına iliĢkin 

uygulanacak para politikası rejimi ve kullanılacak araçlar konusunda bağımsız olarak 

karar verebilmesi ve uygulayabilmesidir. Bağımsız bir merkez bankasının politik 

müdahalelerden uzak istediği para politikasını uygulayabilme konusunda serbest 

olmalıdır. Merkez bankasının bağımsızlığının ölçütü olan diğer önemli unsurlar mali ve 

idari özerkliktir. Diğer taraftan merkez bankasının nihai hedef olarak fiyat istikrarını 

sağlamaktan sorumlu tek otorite olarak legal bir görevlendirmeninde yapılması gerekir. 

Enflasyon hedeflemesini uygulayacak bir ülkede merkez bankası bağımsızlığını asgari 

seviyede olduğunu gösterecek koĢul mali politikaların para politikası karĢısında herhangi 

bir üstünlüğünün olmamasıdır (Alparslan ve Erdönmez, 2000:4). 

OECD ülkeleri üzerine yapılan bir çalıĢmada merkez bankasının bağımsızlığı 

arttıkça enflasyon düzeyinde ve değiĢkenliğinde düĢüĢ olduğu ve bağımsızlık ve 

sorumluluk arasında negatif yönlü iliĢkinin varlığı gözlenmiĢtir. ÇalıĢmada merkez 

bankası statüsünün hükümetten bağımsız olma durumu, bankanın yönetim kurulunda en 

az yarıdan fazla sayıda hükümetten bağımsız üye olması ve yönetim kurulunda hükümet 

temsilcisinin yer almaması hedef bağımsızlığında dikkate alınan kriterlerdir 

(Karasoy vd., 1998: 8-9). 

2.1.3.2. Hedefin Tek Olması 

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili önkoĢullardan birisi de tek hedef olarak, 

belirlenmiĢ büyüklüklerde istenen seviyeye ulaĢmak ve bunun dıĢında döviz kuru, 
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büyüme, parasal büyüklük veya iĢsizlik gibi bir değiĢkende ek hedef seçmemektir. Diğer 

bir anlatımla, fiyat istikrarı hedefini tutturmayı riske atabilecek Ģekilde baĢka bir 

değiĢken üzerinde hedefleme yapılmaması ya da bağlanılmamasıdır (Malatyalı, 

1998:47). 

Ülkenin para otoritesi olarak görev yapan merkez bankaları enflasyom 

hedeflemesi çerçevesinde yalnızca belirlenmiĢ enflasyon hedefine odaklanmalı ve onun 

gerçekleĢmesi için gereken tedbirleri almalıdır. Bu hedef dıĢında iktisadi büyümeye, 

istihdam seviyesine ve kur istikrarına gibi değiĢkenlere yönelik baĢka hedefler 

belirlenmemelidir. Bu nedenle sabit kur rejiminin benimsendiği ülkelerde enflasyon 

hedeflemesinin uygulanması çok olası değildir. Dolayısıyla eğer enflasyon 

hedeflemesine geçilecekse öncelikle sabit döviz kuru rejimi bırakılmalı ve kur serbest 

dalgalanmaya bırakılmalıdır (Altuğ, 1999:32). 

2.1.3.3. GeliĢmiĢ Bir Piyasa Olması 

Enflasyon hedeflemesi politikasının baĢarılı olarak uygulanabilmesi ve 

enflasyonu hedeflenen düzeye düĢürmek ve bu seviyelerde tutulmasına yönelik para 

otoritelerinin kullanılacağı para politikası araçlarının etkinliği para, sermaye ve döviz 

piyasalarının geliĢmiĢ olmasına bağlıdır. Mali piyasalar kullanılmıĢ parasal araçlara hızlı 

bir biçimde tepki vermelidir. Çünkü bu durum enflasyon hedeflerinde sapmalara yol 

açabilmektir. Nihai olarak mali piyasalarda devlet tahvili gibi enstrümanlarla kamu 

borçlanması sağlanabilirse merkez bankasının kamudan borçlanma yükü azaltılabilir. 

(Alparslan ve Erdönmez, 2000:4). 

Enflasyon hedeflemesine iliĢkin politikaların uygulanabilmesi için para politikası 

etkisini ön plana çıkartmak, maliye politikaları olarak belirlenen bir politika olmaktan 

çıkartmak için gereken en önemli Ģart, mali piyasalardaki mali baskınlığın (fiscal 

dominance) giderilmesidir (Malatyalı, 1998). 

Diğer taraftan Acet (2003:183), bu önĢartların gerçekleĢtirilip 

gerçekleĢtirilememesinin enflasyon hedeflemesi uygulaması için çok da kritik 

görmemektedir. Bu ön Ģartların temel fonksiyonu, merkez bankası enflasyon 

hedeflemesine uygun para politikası uygularken ne ölçüde hevesli olduğunu, diğer bir 

ifadeyle kurumsal çerçeve ve amaçların hangi katılık seviyesinde tanımlanacağını 

belirlemektedir. 
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2.1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajları 
Mishkin (2000) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesinin avantaj ve 

dezavantajlarını ortaya koymaktadır. Para politikası olarak enflasyon hedeflemesi 

rejiminin getirdiği analitik çerçevenin seçilmesi, daha önceki parasal büyüklüklerin veya 

döviz kurunun hedeflendiği rejimlere kıyasla önemli avantajları da beraberinde 

getirmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, diğer rejimlere göre enflasyon 

beklentilerinin yönetilmesi konusunda oldukça öndedir. Bunun temel nedeni olarak, 

merkez bankalarının temel hedefinin fiyat istikrarı olduğunun kamuoyuna açıkça ilan 

edilmesi, bu süreçin artan bir Ģeffaflık ve bağımsızlıkla yapılması ve operasyonel 

esnekliğin sağlanması sayılabilir. Sonuçta, enflasyon hedefleri ve bununla ilgili 

taahhütler alternatif rejimlere kıyasla çok daha açık ve anlaĢılır olmaktadır. Enflasyon 

hedeflerinin merkez bankası tarafından belli bir dönem boyunca açıkça ilan edilmiĢ 

olması ve bu hedeflerin tutturulamaması durumunda merkez bankalarının hesap verme 

mekanizmalarının açık olması; bir taraftan merkez bankalarının kredibilitelerini 

yükseltirken; diğer taraftan zaman tutarsızlığı tuzağına (time-inconsistency trap) 

düĢmelerini engelleyebilecektir. 

Bunun yanı sıra, enflasyon hedeflemesi rejimi, diğer alternatif rejimlere kıyasla 

daha esnek bir para politikası stratejisi sunmaktadır. Bu esneklik, hedeflerin genellikle 

orta vade için tanımlanmıĢ ve kısa dönemli sapmaların kabul edilebilir olmasından 

kaynaklanmaktadır. Ġyi oluĢturulmuĢ bir enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesi, merkez 

bankalarına, uzun vadede enflasyonla mücadelede itibarlarına zarar vermeden, orta 

vadeli geliĢmelere tepki verme imkânı sağlamaktadır. Diğer taraftan, döviz kuru 

hedeflemesi rejiminin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi, ülkelerin yerel geliĢmelere 

odaklanabilmelerine ve iç Ģoklara tepki verebilmelerine de olanak tanımaktadır. Tüm 

bunlar, iktisadi faaliyetteki oynaklığın alternatif rejimlere kıyasla daha düĢük olmasına 

katkıda bulunmaktadır. Bu bağlamda, baĢarılı olarak uygulanan bir enflasyon 

hedeflemesi rejiminde Ģoklarla mücadelenin iktisadi maliyetleri daha düĢük olacaktır. 

Örneğin, döviz kuru çapasının çökmesiyle yüksek rezerv kaybı, yüksek enflasyon, 

finansal krizler, bankacılık krizleri ve kamu borcunun ödenememesi gibi önemli sorunlar 

görülebilirken, enflasyon hedefindeki sapmalar sadece enflasyonun geçici olarak hedefin 
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üstünde kalmasına ve geçici bir süre büyümenin yavaĢlamasına yol açacaktır (Kara ve 

Orak, 2008:5). 

Schaechter ve diğ. (2000) belirttiği gibi, enflasyon hedeflemesi rejiminin 

önemli ve uzun vadeli bir katkısı, kamuoyunun dikkatini kısa vadeli para ve maliye 

politikalarından uzaklaĢtırarak; sürdürülebilir büyüme için oldukça önemli olan orta ve 

uzun dönemde düĢük ve istikrarlı enflasyona çekmesidir. Diğer taraftan, bir diğer önemli 

nokta para politikasının enflasyon hedeflemesi rejimi ile Ģekillendirilmesinin, maliye 

politikalarının da hesap verebilirliğini ve disiplinini de artıracağıdır. Ayrıca, para ve 

maliye politikaları arasındaki koordinasyonun da artacağı açıktır. Son olarak, enflasyon 

hedeflemesi merkez bankalarının kurumsallaĢması ve yapısal reformların uygulanması 

ile ilgili önemli bir motivasyon unsurudur. 

2.1.5. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajları 
Akademik yazında enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarının yanı sıra, söz 

konusu rejimin dezavantajları da dile getirilmekte ve bu rejime çeĢitli eleĢtiriler 

yöneltilmektedir. Bir kısım iktisatçılar, enflasyon hedeflemesi rejiminin katı olarak 

yorumlanması durumunda politika yapıcılara çok az takdir yetkisi (discretion) bıraktığını 

ve para politikasının Ģoklara arzu edilen esneklikte tepki vermesini engellediğini öne 

sürmektedir (Blanchard, 2003). Bu görüĢün tam aksine, bazı iktisatçılar ise enflasyon 

hedeflemesi rejiminin politika yapıcıya çok fazla takdir yetkisi bıraktığını ve bunun 

politika yapıcılarının aĢırı geniĢlemeci politikalar izlemesine neden olabileceğini ve 

enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesini imkânsızlaĢtıracağını iddia etmektedir. 

Ancak, Mishkin (2000) ve Bernanke ve diğ. (1999), bu tür konuların enflasyon 

hedeflemesinin tasarımı ile ilgili olduğunu ve ülke koĢullarını dikkate alarak uygun bir 

Ģekilde tasarlanmıĢ bir enflasyon hedeflemesi rejimi için bu sorunların söz konusu 

olmayacağını belirtmektedir (Kara ve Orak, 2008:5). 

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir diğer eleĢtiri, temel amacın fiyat istikrarı 

olması ve dalgalı döviz kuru uygulanması nedeniyle, kur dalgalanmalarının göz ardı 

edildiğidir. Bu durum, Türkiye gibi küçük ve açık ülke ekonomilerinde kur kaynaklı 

ekonomik denge sorunlarına yol açabilmektedir. 

Mishkin (2000) enflasyon hedeflemesi rejimine yöneltilen en ciddi eleĢtiri 

olarak hesap verilebilirliliği görmektedir. Enflasyon hedeflemesinde para politikası 
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araçlarının enflasyon üzerindeki etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli olarak 

görülmesinden dolayı enflasyonu kontrol etmenin zor olması nedeniyle; enflasyon 

hedeflemesinde hesap verilirliğin diğer alternatif para politikası rejimlerine oranla daha 

zayıf olması beklenebilir. Özellikle, yüksek enflasyondan düĢük enflasyona geçmekte 

olan geliĢmekte olan ülkelerde bu durum ciddi sorunlar yaratabilmektedir. Bu ülkelerde 

büyük tahmin hataları yapılması ve sık sık hedeften sapma yaĢanması olasılığı yüksektir. 

Bu durumda, merkez bankasının sapmanın nedenlerini açıklaması ve enflasyon 

hedeflemesi rejimi açısından hayati öneme sahip olan güvenilirliği inĢa etmesi oldukça 

zor olabilmektedir (Kara ve Orak, 2008:7). 

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili diğer dezavantajlar aĢağıdaki gibi sayılabilir 

(DurmuĢ, 2018:189):  

 Enflasyon hedeflemesini benimseyen ülkelerde yeterli bir mali disiplin 

sağlanamayabilir ve bunun sonucu olarak mali baskınlık önlenemeyebilir. Uzun 

dönemde meydana gelebilecek, yüksek baskınlık düzeyinin oluĢmaması 

enflasyon hedeflemesinin baĢarısı için oldukça önemlidir (ġanlı, 2006: 42; 

Eroğlu, 2007: 14). 

 Dalgalı kur rejiminde özellikle geliĢmekte olan piyasalarda ani döviz çıkıĢları 

ulusal paranın aniden değer kaybetmesine yol açabilir ve buna bağlı olarak faiz 

oranlarında bir dalgalanmaya sebep olarak, dıĢsal baskınlık artmaktadır 

(YiğitbaĢ, 216: 2009). 

 Yüksek derecede bir dolarizasyon, enflasyon hedefleme stratejisinde özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde önemli problemler yaratabilmektedir. Firmalar, hane 

halkı ve bankalar önemli ölçüde dolarizasyon ile karĢı karĢıya kalacağından uzun 

dönemli borçlar dolar cinsinden gerçekleĢecektir (Calvo, 1999). Bu durum ise 

uzun dönemde fiyat istikrarını bozucu etkilere sebep olmaktadır. 

2008 Küresel Finansal Kriz, enflasyon hedeflemesi yaklaĢımı hakkında bazı 

Ģüpheler getirmiĢtir. Krizden önce, FED, Japonya Merkez Bankası ve Avrupa Merkez 

Bankası, açık bir enflasyon hedeflemesi programı izlemeseler bile, para politikası 

stratejilerini orta vadeli bir enflasyon hedefi üzerinden benimsemiĢtir. Bununla birlikte, 

kriz enflasyon hedeflemesine olan inancı zayıflatmıĢtır. Ekonomistlerin birçoğu 

tarafından enflasyon hedeflemesinin bir finansal krizi önleme veya bir ekonominin 
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resesyona girmesini engelleme kabiliyetine sahip olmadığı öne sürülmektedir (Reichlin 

ve Baldwin, 2013).  

2.1.6. Yeni Bir Para Politikası Olarak Enflasyon Hedeflemesi 
IMF ile birlikte ve onun sorumluluğunda kurulan Bretton Woods sistemi, II. 

Dünya SavaĢı sonrası para politikasının temel belirleyicisi olmuĢ ve 1970‟lere kadar 

devam etmiĢtir. Bretton Woods sistemi, özünde bir sabit kur sistemidir. Daha yumuĢak 

bir ifade ile ayarlanabilir döviz kuru sistemidir. Sistemde diğer paraların değeri baz 

alınan para ABD dolarına göre belirlenmektedir. 1 ons altın ise 35 dolara bağlanmıĢ ve 

ABD bu parite üzerinden ülkelerin altın talebini karĢılamayı taahhüt etmiĢtir. Ülkelerin 

ulusal paralarında piyasa ile resmi kur arasındaki fark %1 aĢarsa hükümetlerin piyasaya 

müdahale etme yetkisi vardır. Bu oran daha yüksek bir düzeyde, yani 

devalüasyon/revalüasyonu gerektiriyorsa, bu IMF‟den izin alınarak, hatta gerektiğinde 

IMF finansmanı ile yapılabilmiĢtir. Sistem 1960‟ların ilk yıllarına kadar oldukça iyi 

iĢlemiĢ, ancak ABD‟nin dıĢ ticaret açıklarının artması ile dolara olan güvenin 

kaybolması sonrası, ABD‟nin 1971 yılında Doların altına çevirme yükümlülüğünden 

vazgeçmesi ile sistem çökmüĢtür (Çolak, 2011:56). 

 

Tablo 2.1.2  Bretton Woods ve enflasyon hedeflemesi sisteminin karĢılaĢtırılması 
 Bretton Woods Enflasyon Hedeflemesi 

1.Rejimin Sürekliliği DüĢük Yüksek 

2.Döviz Kuru Rejimi Sabit Dalgalı 
3.Para Politikasının Odağı Kısmen Uluslararası Bütünüyle Ulusal 
4.Ara Hedef Döviz Kuru Yok/Enflasyon Tahminleri 

5.Sermaye Mobilitesi Kontrollü Nispeten Kayıtsız 

6.Cari Es. Dengesizlikleri Sınırlı Yüksek 

7.Sistem Dizaynı Planlı Plansız 

8.Uluslararası ĠĢbirliği Gerekli Gereksiz 

9.IMF‟nin Rolü Ġlke Olarak Kilit Önem Küçük 

10.Altının Rolü Ġlke Olarak Kilit Önem Önemsiz/Ġhmal Edilebilir 
11.ABD‟nin Konumu Ġlke Olarak Kilit Önem Küçük 

12.Anahtar Üyeler Büyük, Kuzeyli OECD/Az GeliĢmiĢ 
Ülkeler, Küçük Ülkeler 

13.Merkez Bankası Bağımlı, Hesap Vermeyen Bağımsız, Hesap Veren 

14.ġeffaflık DüĢük Yüksek 
Kaynak: Akyazı ve Ekinci (2008:23) 
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Rose‟un (2006:1) da belirttiği gibi, EH rejimi Bretton Woods‟dan sonra dünya 

çapında genel kabul gören yeni para politikası rejimi olacaktır. Nitekim bugün 

Türkiye‟de dahil birçok OECD ülkesi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaktadır. 

ABD Merkez Bankası (FED) de yıllardır örtük EH uygulamaktadır (Bkz. Goodfriend, 

2003). Tablo, Bretton Woods ve enflasyon hedeflemesi para politikası sistemlerinin 

özelliklerini karĢılaĢtırmaktadır. Görüleceği üzere EH rejimi; dalgalı kurun bulunduğu, 

serbest sermaye hareketlerinin varlığında dahi bağımsız para politikasının izlenebildiği 

bir stratejidir. Ayrıca EH rejiminde, kısa vadeli faiz oranları merkez bankaları tarafından 

etkin olarak kullanılabilmekte, para politikasının uluslararası geliĢmelerden ziyade, 

ulusal geliĢmelere daha fazla odaklanabilmektedir. BelirtilmiĢ olan özellikler, EH 

rejiminin neden GeliĢmekte Olan Ülkeler (GOÜ) tarafından tercih edildiğini de özetler 

niteliktedir. Öte yandan EH rejiminde, ABD‟nin ve 1990‟lı yıllardaki finansal krizlerde 

ağır eleĢtirilere maruz kalan IMF‟nin nisbeten daha önemsiz konumda bulunmaları da 

stratejiyi çekici kılan bir baĢka noktalardandır. GOÜ‟lerin birçoğunda merkez 

bankalarının bağımsız olmamasının, siyasi faktörlerle birleĢerek enflasyonu artırıcı 

önemli bir etken olduğu düĢünüldüğünde; merkez bankası bağımsızlığının, dalgalı kur 

ile birlikte EH rejiminin en önemli özelliklerinden biri olduğu görülmektedir (Akyazı ve 

Ekinci, 2008:23-24). 

Dolayısıyla, enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyonist beklenti bağlamında 

makroekonomik performansta iyileĢme sağlamıĢtır, ancak büyüme için faydalı değildir. 

Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin daha geliĢmiĢ bir teknolojik ve kurumsal 

bağlamda göz önüne alınması gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 

geliĢmekte olan ülkelerin bu enflasyon politikasını benimsemeleri nedeniyle, 

operasyonel faydalar sağladığı, para otoritelerini mali reformlar düzenlemeye ve 

Ģeffaflığı arttırmaya ve hedef enflasyon seviyelerine doğru bir tahmin uyumu sağlamaya 

teĢvik ettiğinden, yararlı görünmektedir (Jendoubi, 2016:73). 

Svensson'a (2000) göre, bu yeni para politikası rejimi (1) kesin nicel enflasyon 

hedefleri, (2) ileriye dönük değerlendirmeye dayanan bir politika yaklaĢımı, özellikle iç 

Ģartlı enflasyon tahmininin bir ara hedef değiĢkenleri olarak kullanılması ve (3) yüksek 

derecede Ģeffaflık ve hesap verebilirlik ile karakterize edilebilir. 
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2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESİ HAKKINDAKİ LİTERATÜR 

 

Bu bölümde Enflasyon Hedeflemesi hakkında literatür taramasında önplana çıkan 
baĢlıca çalıĢmalar tablo halinde verilmiĢtir. 

2.2.1 Yerli Literatür Tablosu 

Malatyalı (1998) ÇalıĢmada enflasyon hedeflemesi politikasına iliĢkin farklı ülke 
uygulamalarının detayları ve sonuçlarının yanı sıra politikanın 
geliĢmekte ve geliĢmekte olan ülkelerde uygulaması için 
gerekli yapısal Ģartlar, hem teorik hem de uygulama 

sonuçlarından yola çıkarak açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

-Merkez Bankasının bağımsızlığı 

-Mali baskınlığın azaltılması 

-Finansal piyasaların derinliği 

-Cari enflasyon oranı EH rejiminin baĢarılı olmasında etkili 
olmaktadır. 

Türkiye‟de mali baskınlık yüksek ve mali derinlik düĢük 

olduğu için EH rejimi politikasının pek baĢarılı olamayacağının 
altı çizilmiĢtir. 

Alparslan ve 

Erdönmez (2000) 

ÇalıĢmalarında Merkez Bankasının bağımsız olması ve mali 
piyasaların geliĢmiĢ olması üzerinde durmuĢlardır. 

MB sahip olması gereken stratejik özellikler ise hesap 

verilebilirlik, Ģeffaflık, güvenirlik, esneklik olarak 
vurgulanmıĢtır. 

Türkiye özelinde yapılan değerlendirmeye göre; yıllardır 
süregelen yüksek ve kronik enflasyona bağlı yapısal sorunlar, 
kamu kesimi kaynak ve harcama arasındaki dengesizliğe bağlı 
yüksek borçlanma gereği gibi nedenlerden dolayı enflasyon 
hedeflemesi rejiminin Türkiye‟de uygulanabilmesi için gerekli 
Ģartların olmadığı sonucuna varılmıĢtır. 

Acet (2003) GeliĢmiĢ ülkeler de ve GeliĢmekte olan ülkelere göre 
değerlendirme yapılmıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerde mali derinlik 

fazla, mali baskınlığın yoğun olmaması enflasyon hedeflemesi 

politikasının uygulanmasını kolaylaĢtırırken geliĢmekte olan 
ülkelerde durum tam tersidir. Türkiye‟de EH politikasının 
uygulanması için mali derinliğin artırılması ve mali 
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baskınlıktaki yoğunluğun azaltılabilmesi için yapılması 
gerekenler olduğu belirtilmiĢtir. Ayrıca enflasyon düzeyinin 
biraz aĢağı seviyelere çekilmesi gerektiği vurgulanmıĢtır. 

Aydoğan (2004) Türkiye ekonomisinin uzun yıllardır enflasyon kavramıyla 
birlikte yaĢadığı belirtilen çalıĢmada, yapısal sorunların 
çözülemediği ve uygulanan yanlıĢ politikaları sonucu ekonomik 
çalkantılar yaĢadığı ve bu krizlerin enflasyonu artırdığı, iĢsizlik 
ve büyümeyi ise düĢürdüğü vurgulanmıĢtır. 

Büyükakın ve 

Eraslan (2004) 

Yaptıkları çalıĢmada enflasyon hedeflemesi politikasının 
gerçekten en iyi para politikası olup olmadığı ve Türkiye 
Merkez Bankasının açık enflasyon hedefleme politikasını 
uygulaması için gereken Ģartların oluĢup oluĢmadığını 
araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın diğer odaklandığı konu enflasyon 
hedeflemesinin önĢartları ve ülkemizde uygulanabilirliğidir. 
ÇalıĢmaya göre enflasyon hedeflemesi politikasının ön 
koĢulları; enflasyona iliĢkin hedefin haricinde diğer parasal 
büyüklüklerle ilgili herhangi bir taahhüt olmaması ve merkez 
bankalarının bağımsızlığıdır. Diğer taraftan enflasyon 
hedeflemesinin bileĢenleri ise Ģeffaf ve hesap verebilir para 
politikası, yeteri kadar geliĢmiĢ bir mali sistem ve disiplin altına 
alınmıĢ maliye politikası olarak belirtilmiĢtir. Bu önkoĢullar ve 
bileĢenler bazında Türkiye değerlendirildiğinde, Türkiye‟de 
finansal sistem güçlendirilir ve mali baskınlık azaltılabilirse 
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi için gerekli olan 
önĢartlar sağlanabilecek ve uygulamaya geçilebilecektir 

Önder  (2005) ÇalıĢmasında, 2001 yılında 4651 sayılı Kanun ile TCMB‟nin 
modern merkez bankacılığına uyumlu hale gelmesi 
sağlanmıĢtır.  Daha önceden bankanın amaç bağımsızlığı 
varken kanun ile para politikası araçlarında da bağımsız olması 
sağlanmıĢtır. 2002-2004 döneminde makroekonomik verilerde 
yaĢanan geliĢmeler, TCMB‟nin fiyat istikrarının sağlanmasında 
ve para politikalarının etkin olarak kullanılmasında baĢarılı 
olabildiğini göstermektedir. Ancak TCMB‟nin baĢarısı, 
bankanın para politikalarının merkezi hükümet tarafından 
bütçede disiplin sağlanmasına ve yapısal reformların hayata 
geçirilmesine bağlıdır. 

Tutar (2005) Türkiye için enflasyon hedeflemesinin baĢarı ile 
uygulanabilmesi için gerekli önkoĢulların oluĢup oluĢmadığının 
araĢtırıldığı çalıĢmada Tutar (2005), öncelikle bu politikanın 
uygulanabilmesi için gereken önkoĢulları ortaya koymuĢtur. 
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ÇalıĢmaya göre bağımsız bir merkez bankasının olması, 
bankanın yalnızca enflasyon hedeflemesini taahhüt etmesi, mali 
baskınlığın yoğun olmaması ve mali piyasalarda yeterli 
derinliğin bulunması enflasyon hedeflemesinin önĢartlarıdır. 
Ayrıca merkez bankasının uygulayacağı para politikaları ile 
enflasyon arasındaki iliĢkinin istikrarlı ve öngörülebilir olması 
beklenmektedir. 

Gül ve Gürbüz 
(2006) 

ÇalıĢmaya göre, 2000 ve 2001 yıllarında yaĢanan finansal 
krizlerden sonra atılan adımlar ile enflasyon hedefleme 
rejiminin uygulanabilmesine yönelik önemli mesafe alınmıĢ 
olmakla beraber, politikanın uygulanmasının sorunları mali 
baskınlığın yoğunluğunun yüksekliği, mali derinliğin yeterli 
olmamasıdır. Dolayısıyla bu iki soruna yönelik tedbirlerin 
alınmasından sonra uygulamaya geçilmesi enflasyon hedefleme 

stratejisinde baĢarılı olma ihtimalini de yükseltecektir. 

Eroğlu (2007) Türkiye‟nin de 2001 yılında dalgalı kur rejimine geçiĢten sonra 
enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçiĢte acele etmeyerek 
doğru bir strateji izlediği vurgulanmıĢtır. TCMB, açık 
enflasyon hedeflemesi uygulaması için 2006 senesini 
bekleterek zamanlamayı doğru olarak belirlemiĢtir. 2001-2006 

döneminde enflasyon hedeflemesinin önĢartları yerine 
getirilerek TCMB‟nin elini kuvvetlendirmiĢ ve operasyonel 
anlamda hareket serbestliğinin artırmıĢtır. 

Acet (2008) ÇalıĢmada Türkiye ekonomisinde enflasyonun geliĢimi belirli 
dönemler halinde incelenerek, 2006 yılından beri açık olarak 
uygulanan enflasyon hedefleme stratejisinin peformansı 
değerlendirilmiĢtir. 2006 yılında uygulamaya konulan açık 
enflasyon hedefleme stratejisi 2008 yılında yaĢanan global 
finansal krize rağmen baĢarılı Ģekilde devam ettirilmektedir. 

Bilgin ve Kartal 

(2009) 

 

ÇalıĢmalarında Türk bankacılık sektöründe enflasyon 
hedeflemesi rejiminin baĢladığı 2002 yılından sonra yaĢanan 
dönüĢümü krediler üzerinden incelemiĢlerdir. ÇalıĢma 
sonucuna göre, Türkiye‟de 2001 krizi sonrası yapılan reformlar 
ile güven ortamının artmasına bağlı olarak bankacılık sektörü 
kamuyu finanse etme eğiliminden vazgeçerek daha çok tüketici 

kaynaklı krediler üzerinde yoğunlaĢmaya baĢlamıĢtır. 
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ġahinoğlu (2010) 

1987:01-2008:4 dönemi verileri ile üçgen enflasyon modeli 
çerçevesinde ARDL yaklaĢımı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada TÜFE, 
Ġthalat Fiyat Endeksi, Çıktı Açığı, Ücret, Bütçe Açığı ve Para 
Arzı değiĢkenleri analize dahil edilmiĢtir. Elde edilen sonuçlar 
uzun dönemde yurtdıĢı fiyatların, ücretlerin ve çıktı açığının 
tamamının enflasyon ile yüksek anlamlılık düzeyinde pozitif bir 
iliĢkiye sahip olduğunu ancak en önemli etkiye sahip 
değiĢkenin ise çıktı açığı olduğunu ortaya koymaktadır. Ayrıca 
fiyat beklentilerinin enflasyon üzerinde çok önemli bir etkisi 
bulunmaktadır. Kısa dönemde yine tüm değiĢkenler ile 
enflasyon arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki sözkonusu iken 
çıktı açığının etkisi diğer değiĢkenlere göre daha gecikmeli 
olarak ortaya çıkmaktadır. GeniĢletilmiĢ model sonuçlarına 
göre ise bütçe açığı ve enflasyon arasında negatif yönlü bir 
iliĢki tespit edilmiĢtir. Para arzının ise enflasyon üzerinde önce 
pozitif sonra ise negatif yönlü etkisi olmaktadır. 

Oktar ve Dalyancı 
(2011) 

ÇalıĢmada enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandığı 
dönemde TCMB‟nin uyguladığı para politikası ile enflasyon 
arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. 2003:01-2011:06 dönemi 
verileri kullanılarak yapılan Granger nedensellik analizi 
sonuçları kısa dönemde TCMB politika faizinin enflasyonu 
etkilemediği ancak enflasyonun faizi etkilediğini ortaya 
koymaktadır. Uzun dönem etkileĢimi görebilmek için yapılan 
Ko-entegrasyon analizi sonuçlarına göre ise politika faizi ve 
enflasyon oranları arasında aynı yönlü bir iliĢki tespit 
edilmiĢtir. 

Yapraklı ve Kaplan 

(2012) 

ÇalıĢmalarında TCMB tarafından 2006 yılında uygulamaya 
konulan açık enflasyon hedefemesi politikasının baĢarısını 
değerlendirmektedirler. ÇalıĢmada reel para tabanı, kısa vadeli 
reel faiz oranları ve reel efektif kurun enflasyon ile iliĢkisi 

2006:05-2011:04 dönemi için irdelenmiĢtir. EĢbütünleĢme 
analizi, Granger nedensellik testleri ve vektör hata düzeltme 
modelinin uygulandığı ampirik analiz sonucunda elde edilen 
bulgulara göre, enflasyon, reel faiz ve reel efektif kur arasında 
iki yönlü bir nedensellik olduğu belirtilmiĢtir. 

ġahin (2014) Politikanın baĢarılı olabilmesi için para politikalarının maliye 
politikaları ile desteklenmesi ve borçlanma gereğinin ve kamu 
harcamalarının azaltılması gerektiği üzerinde durmaktadır. 
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Ġğdeli ve Sever 
(2016) 

Yaptıkları çalıĢmada EH stratejisinin performansını geliĢmiĢ ve 
geliĢmekte olan ülkeler bazında değerlendirmiĢlerdir. Yapılan 
değerlendirmelere göre EH uygulamaya konulmasının ardından 
enflasyon ve iĢsizlik oranlarının düĢtüğü, ekonomik büyümenin 
ve kiĢi baĢı gelir seviyelerinin arttığı gözlemlenmiĢtir.  

GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde cari dönem enflasyon 
oranları aynı olmadığından hedefleri tutturulması konusunda 
aynı baĢarıları göstermemektedirler. 

 

 

2.2.2.Yabancı Literatür Tablosu 

Honda (2000) Enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans ile 

iliĢkisini irdelemiĢtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini 
benimseyen Yeni Zelanda, Kanada ve Ġngiltere‟ye ait veriler ile 
sınırsız VAR yönteminin uygulanması sonucunda, enflasyon 
hedeflemesinin makroekonomik değiĢkenleri değiĢtirdiğine dair 
ampirik bir kanıt bulunmadığı öne sürülmektedir. 

 Johnson(2002)  

 

Kanada, Yeni Zelanda, Ġsveç ve Ġngiltere ile hedefleme 
yapmayanlar: Fransa, Almanya, Ġtalya, Hollanda, Japonya ve 
Amerika BirleĢik Devletleri) için enflasyon hedeflerinin 

getirilmesinin enflasyon beklentileri üzerindeki etkisini 
değerlendirmiĢtir 
Enflasyon hedeflerinin açıklanmasından sonraki dönemin, 
beklenen enflasyon seviyesindeki büyük bir düĢüĢle iliĢkili 
olduğuna dair güçlü kanıtlar bulmuĢtur. Bu durum bir dereceye 
kadar enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesinin arzu 

edilen bir etkisini göstermektedir. 

Petursson (2004) ÇalıĢmada enflasyon hedeflemesinin makroekonomik 
sonuçlarını araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara göre 
enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi enflasyonun 

düĢürülmesini ve düĢük seviyelerde tutulmasını, dolayısıyla 
istikrarlı bir seyir izlemesini sağlamıĢtır. Enflasyon beklentileri 
ve sürekliliği de düĢmüĢtür. YaĢanan bu değiĢiklikler nominal 
faiz oranlarının da düĢmesini sağlamıĢtır. 
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Mishkin ve 

Schmidt-Hebbel 

(2007) 

 

ÇalıĢmalarında enflasyon hedeflemesinin merkez bankası 
tarafından para politikasının yürütülmesi için açık ve münhasır 
bir çapa olarak kabul edildikten sonra bir fark yaratıp 
yaratmadığını araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada dünyada enflasyon 
hedeflemesini benimseyen geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 21 
ülkenin performansları enflasyon hedeflemesi yapmayan 13 
geliĢmiĢ ülkeden oluĢan kontrol grubuyla kıyaslanmıĢtır. 
Enflasyon hedeflemesi yapan ülkeler de kendi içinde iki gruba 
ayrılmıĢtır. Birinci grup hedeflemesi durağan hale gelmiĢ 
ülkeler, ikincisi de henüz uzun vadeli hedefe doğru yol alan 
ülkelerdir. ÇalıĢmada panel veri tahminleri, panel vektör 
otoregresif modelleri ve etki-tepki analizleri 1989- 2004 yılları 
arasını ve alt dönemleri kapsayan çeyrek dönemlik verilere 
uygulanmıĢtır. 

Romdhane ve Mensi 

(2014) 

ÇalıĢmalarında OECD ülkelerinde enflasyon hedeflemesinin 
enflasyon ve çıktı üzerindeki etkisini değerlendirmektir. 30 
OECD ülkesinden 1980-2012 dönem verilerinden oluĢan panel 
veri ile yapılan analiz sonucunda elde edilen ampirik sonuçlar, 
OECD bölgesinde enflasyon hedeflemesinin, ortalama 

enflasyon ve oynaklık açısından hedefleme yapan ülkelerde 
yapmayanlara göre makroekonomik performansını 
iyileĢtirmeye daha fazla yardımcı olduğunu göstermektedir. 

 

Ding ve Kim (2017) Makale enflasyon hedeflemesinin, kesitsel bağımlılık altında 
önyargı düzeltme yaklaĢımıyla reel faiz oranı paritesini (RIP) 
etkileyip etkilemediğini incelemektedir. ÇalıĢmada, 1974:Q1-

2012:Q1 dönemi verileri ile kesitsel bağımlılığı olan ve 
olmayan panel birim kök testleri kullanarak, ticari ve ticari 

olmayan ürünler, dayanıklı tüketim malları ve hizmet 
tüketmeleri ile ÜFE ve TÜFE için iki veri seti için RIP 
üzerindeki etkileri araĢtırılmıĢtır. Elde edilen ampirik sonuçlar 
enflasyon hedeflemesinin reel faiz oranlarındaki değiĢkenliği 
azalttığını ve dolayısıyla uzun vadeli RIP için olumlu kanıtlar 
sağladığını göstermektedir. 
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Haung ve Yeh 

(2014) 

1980-2010 yılları arasında 74 ülkede enflasyon hedeflemesinin 
iĢsizlik oranları üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢlardır. Elde 
edilen bulgular, ortalama olarak, enflasyon hedeflemesinin tüm 
örneklerde iĢsizlik oranları üzerinde gözle görülür bir etkisi 
olmadığını ortaya koymaktadır. Öte yandan, örneklemin 
tamamı alt gruplara ayrılması durumunda, enflasyon 
hedeflemesinin benimsenmesi sanayileĢmiĢ ülkelerde iĢsizlik 
oranını etkileyen bir faktör haline gelmektedir. 
 

 

Bu bölümde, enflasyon hedeflemesinin kavramsal çerçevesi, uygulama 

önĢartları ve performansına yönelik yapılan literatür taraması neticesinde ulaĢılan yerli 

ve yabancı kaynak özetleri yer almaktadır. 

2.2.1 Yerli Literatür. 
Malatyalı (1998) çalıĢmasına öncelikle enflasyona öncü olabilecek göstergeleri 

irdeleyerek baĢlamıĢ, sonrasında hedefleme politikalarının özelliklerine ve hedeflenen 

değiĢken bakımından politikalarda meydana gelecek farklılaĢmalardan bahsetmiĢtir. 

ÇalıĢmada enflasyon hedeflemesi politikasına iliĢkin farklı ülke uygulamalarının 

detayları ve sonuçlarının yanısıra enflasyon hedeflemesi politikalarının geliĢmekte olan 

ülkelerde uygulanması için gereken yapısal Ģartlar, hem teorik hem de uygulama 

sonuçlarından yola çıkılarak açıklanmıĢtır. ÇalıĢmaya göre, ister geliĢmiĢ isterse 

geliĢmekte olan ülke olsun, enflasyon hedeflemesi politikasının uygulanabilmesinin en 

temel Ģartı ülke merkez bankasının karar verme açısından bağımsızlığıdır. Çünkü 

hedefleme politilarının uygulanması bağlamında operasyonel olarak bağımsız karar 

verme serbestliğine sahip merkez bankalarının daha baĢarılı olacağı belirtilmektedir. 

Yazar çalıĢmasında; geliĢmekte olan ülkeler için hedefleme politikasına geçilebilmesi 

için öncelik olarak mali baskınlık ölçütünün incelenmesinin gerekli olduğunu 

vurgulamaktadır. Mali baskınlık ölçütünün tanımını da; kamu kesimi baskısının 

ekonominin tamamı üzerindeki yoğunluğunun derecesi olarak yapmıĢtır. Mali 

baskınlığın yanısıra finansal piyasaların derinliğinin de incelenesi gerektiğini ortaya 

koymaktadır. ÇalıĢmada ayrıca cari enflasyon oranı düzeyinin de hedefleme 

politikalarının baĢarısında etkili olduğu belirtilmiĢtir. 
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ÇalıĢmada, enflasyon hedefleme politikasına geçiĢ Ģartlarının Türkiye için 

değerlendirilmesi sonucunda; mali baskınlığın çok yüksek olmasından dolayı hedefleme 

politikalarının Ģartlarının oluĢmadığı kanaatine varılmıĢtır. Hedefleme politikalarının 

gerek Ģartlarından birisi olan merkez bankası bağımsızlığı açısından Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankasının görev, yetki ve sorumlulukları ile elinde bulunan araçlar ve karar 

vermedeki serbestlik derecesi gözönüne alınarak yapılan değerlendirmede gerekli 

altyapının bulunduğu ifade edilmektedir. Sonuç olarak, Türkiye için enflasyon 

hedeflemesi politikalarına geçilmesi için en büyük engel mali baskınlığın yoğun ve buna 

karĢın mali derinliğin düĢük olması gösterilmektedir. Dolayısı ile enflasyon hedefleme 

politikalarına geçilmeden önce mali baskınlık yoğunluğunu azaltıcı ve mali derinliği de 

artırıcı önlemler alınmasının gerekli olduğu vurgulanmıĢtır. 

Alparslan ve Erdönmez (2000) çalıĢmalarında, enflasyon hedeflemesinin 

tanımını yaptıktan sonra bu rejimin önkoĢullarını belirmiĢlerdir. ÇalıĢmaya göre 

enflasyon hedeflemesi rejiminin ön Ģartları, para politikasının fiyat istikrarını 

hedeflemesi, merkez bankasının bağımsız olması ve mali piyasaların geliĢmiĢ olması 

olarak belirtilmiĢtir. Merkez bankasının sahip olması gereken stratejik özellikler ise 

hesap verebilirlik, Ģeffaflık, güvenilirlik, esneklik olarak vurgulanıĢtır. ÇalıĢmaya göre, 

enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalarının özelliklerinden birisi de ileriye 

dönük bir yaklaĢım gösterebilmesidir. ÇalıĢmada farklı ülkelerin enflasyon hedefleme 

politikalarına iliĢkin detaylı incelemelere yer verilmiĢtir. Ġncelemelerde politika 

önĢartlarının varlığı, merkez bankalarının bağımsızlık düzeyleri, hedeflenen enflasyon 

oranları, politika süreleri gibi detaylı bilgiler yer almaktadır. Ayrıca herbir ülke için 

enflasyon hedefleme politikalarının sonuçları da irdelenmiĢtir. ÇalıĢmanın sonunda, 

Türkiye özelinde enflasyon hedefleme rejiminin uygulanabilirliği tartıĢılmıĢtır. Yapılan 

değerlendirmeye göre; yıllardır süregelen yüksek ve kronik enflasyona bağlı yapısal 

sorunlar, kamu kesiminde kaynak ve harcama arasındaki dengesizliğe bağlı yüksek 

borçlanma gereği gibi nedenlerden dolayı enflasyon hedeflemesi rejiminin Türkiye‟de 

uygulanabilmesi için gerekli Ģartların olmadığı sonucuna varılmıĢtır. 

Acet (2003) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi politikasının tanımından 

baĢlayarak, bu politikanın uygulanabilmesi için gerekli önkoĢulları vurgulamıĢtır. 

GeliĢmiĢ ülkelerdeki mali derinliğin fazla olması ve mali baskınlığın yoğun olmaması 
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enflasyon hedeflemesi politkasının uygulanmasını kolaylaĢtırırken geliĢmekte olan 

ülkelerde ise bu koĢullar uygulamayı zorlaĢtırmaktadır. Çünkü geliĢmekte olan ülke 

ekonomilerinde devlet baskısı yoğun olmakta ve mali derinlik düĢük seviyelerdedir. 

ÇalıĢmaya göre; Türkiye‟de enflasyon hedeflemesi politikasının uygulanması için mali 

derinliğin artırılması ve mali baskınlıktaki yoğunluğun azaltılabilmesi için yapılması 

gerekenlerin olduğu belirtilmiĢtir. Ayrıca enflasyon düzeyinin de biraz aĢağı seviyelere 

çekilmesi gerektiği vurgulanmıĢtır. 

Aydoğan (2004) çalıĢmasında Türkiye‟nin ilk olarak 1939 yılında tanıĢtığı 

enflasyonun 1980‟li yıllardan itibaren geliĢimi incelenmiĢtir. Türkiye‟de enflasyon 1980 

yılında üç haneli iken sonraki yıllarda da istikrarsız seyrini sürdürmüĢ ve 5 Nisan 1994 

krizinin yaĢandığı yılda da yine üç haneli sayılarda gerçekleĢmiĢtir. Türkiye 

ekonomisinin uzun yıllardır enflasyon kavramıyla birlikte yaĢadığı belirtilen çalıĢmada, 

yapısal sorunların çözülemediği ve uygulanan yanlıĢ politikaları sonucu ekonomik 

çalkantılar yaĢadığı ve bu krizlerin enflasyonu artırdığı, iĢsizlik ve büyümeyi ise 

düĢürdüğü vurgulanmıĢtır. 

Büyükakın ve Erarslan (2004) yaptıkları çalıĢmada enflasyon hedeflemesi 

politikasının gerçekten en iyi para politikası olup olmadığı ve Türkiye Merkez 

Bankasının açık enflasyon hedefleme politikasını uygulaması için gereken Ģartların 

oluĢup oluĢmadığını araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmaya göre, döviz kuru ve parasal hedefleme 

stratejilerinin fiyat istikrarını sağlayamaması üzerine enflasyon hedeflemesi bir para 

politikası stratejisi olarak diğer stratejilerin önüne geçmiĢtir. Döviz kuru hedeflemesi 

Arjantin ve Avrupa Döviz Kuru Mekanizmasında baĢarızlık yaĢamıĢ iken Bretton 

Woods sisteminin çöküĢünden sonra popüler olan ve ilk olarak da Alman Merkez 

Bankası tarafından uygulanan parasal hedefleme politikası da 1980‟li yıllarda yaĢanan 

finansal yenilikler neticesinde paraya olan talebin istikrarsızlaĢması ile terkedilmeye 

baĢlanmıĢtır. Dolayısı ile her iki strateji fiyat istikararının sağlanmasında baĢarısız 

olmuĢtur ve alternatif olarak enflasyon hedeflemesi politikasını ön plana getirmiĢtir. 

ÇalıĢmanın diğer odaklandığı konu enflasyon hedeflemesinin önĢartları ve 

ülkemizde uygulanabilirliğidir. ÇalıĢmaya göre enflasyon hedeflemesi politikasının ön 

koĢulları; enflasyona iliĢkin hedefin haricinde diğer parasal büyüklüklerle ilgili herhangi 

bir taahhüt olmaması ve merkez bankalarının bağımsızlığıdır. Diğer taraftan enflasyon 
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hedeflemesinin bileĢenleri ise Ģeffaf ve hesap verebilir para politikası, yeteri kadar 

geliĢmiĢ bir mali sistem ve disiplin altına alınmıĢ maliye politikası olarak belirtilmiĢtir. 

Bu önkoĢullar ve bileĢenler bazında Türkiye değerlendirildiğinde, Türkiye‟de finansal 

sistem güçlendirilir ve mali baskınlık azaltılabilirse enflasyon hedeflemesinin 

uygulanabilmesi için gerekli olan önĢartlar sağlanabilecek ve uygulamaya 

geçilebilecektir. 

Enflasyonun tanımı ile baĢladığı çalıĢmasında Kaykusuz (2004), enflasyon 

hedeflemesinin önkoĢullarına ve uygulamaya geçilmeden önce merkez bankası ve 

hükümetler tarafından alınması gereken önlemlere yer vermiĢtir. ÇalıĢmanın devamında 

enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajları ortaya konulmuĢ ve geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkelerdeki (Yeni Zelanda, Kanada, Ġngiltere, Ġsrail ve Brezilya) 

enflasyon hedeflemesine iliĢkin uygulamalar incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonunda Kasım 

2000 ve ġubat 2001 yıllarında yaĢadığı krizlerin yol açtığı tahribatları berteraf etmek 

isteyen Türkiye‟de örtük bir enflasyon hedeflemesinin uygulandığı ve açık enflasyon 

hedeflemesinin uygulanabilmesi için yapısal reformların yapıldığı ve enflasyon 

düzeyinin %10‟lara inmesinin beklenmesinin daha doğru olacağı belirtilmiĢtir. 

Ongan (2004) çalıĢmasında Taylor Kuralının ne olduğunu ve uygulamada hangi 

modellerin kullanıldığını araĢtırmıĢlardır. Ayrıca oluĢturulan bir model ile 1998:2003 

dönemi için mevduat faiz oranları kullanılarak Taylor Kuralı Türkiye için uygulanmıĢtır. 

Uygulama sonucunda elde edilen bulgulara göre, kısa dönem faiz hadleri belli bir kurala 

uygun hareket etmektedir. ÇalıĢma sonuçları ekonominin genel iĢleyiĢiyle tutarlı olarak 

nominal faiz hadleri ile enflasyon arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönlü 

bir iliĢkiyi göstermektedir. Enflasyonun artıĢ göstermesi halinde nominal faizler 

arttırılarak toplam talebin kısılmasına yönelik bir politika olarak uygulanmaktadır. Elde 

edilen bu sonuçlar diğer ülke ekonomileri için yapılmıĢ çalıĢmalar ile de benzerlik 

taĢımaktadır. Taylor Kuralı nominal döviz kuru için değerlendirildiğinde istatistiksel 

olarak anlamlı ve negatif yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. ÇalıĢma sonuçlarına göre, 

üretim açığı ile nominal faiz hadleri arasında anlamlı bir iliĢkiye rastlanmamıĢtır. 

Arıcan (2005) çalıĢmasında çıpa uygulamalarının teorik altyapısını verdikten 

sonra Türkiye‟de 1990-2004 yılları arasında uygulanan çıpa programlarını incelemiĢtir. 

1990-1994 yılları arasında TCMB enflasyonu düĢürebilmek ve fiyat istikrarını 
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sağlayabilmek için kendi bilançosunda bulunan parasal büyüklükler üzerinden 

hedefleme yapmıĢtır. 1994-2000 döneminde ise TCMB‟nin likiditeyi kontrol edebilmek 

için operasyonel hedefi bilançosundaki Net Ġç Varlıklar kalemi olmuĢtur. Ayrıca 1994 

finansal krizinden sonra çıpa olarak yönlendirilmiĢ kur sistemi benimsenmiĢtir. IMF 

antlaĢması gereği 1 Dolar + 1,5 Alman Markından oluĢan döviz kuru sepetinin hedef 

enflasyon oranında arttırılması planlanmıĢtır. 2002-2004 döneminde ise örtük bir 

enflasyon hedeflemesi yapılmıĢtır. 

Girginer ve Yenilmez (2005) yaptıkları çalıĢmada, Türkiye‟deki enflasyonun 

geliĢimini 1970‟lerden baĢlayarak 1970-1990 ve 1990-2003 olmak üzere iki dönem 

baĢlığı altında incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada ayrıca enflasyona etki eden faktörler ele 

alınmıĢ ve Türkiye özelinde enflasyon ile olan iliĢkileri 1982-2002 dönemi için 

ekonometrik olarak ortaya koymaya çalıĢmıĢlardır. Türkiye için oluĢturulan çoklu 

doğrusal regresyon modeline teoride enflasyona sebep olabileceği düĢünülen değiĢkenler 

dâhil edilmiĢtir. Bu değiĢkenlerden Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH) Deflatörü fiyat 

artıĢını temsilen modele bağımlı değiĢken olarak dâhil edilmiĢtir. Modele bağımsız 

değiĢken olarak ise nominal ücretler (TL/gün) , para arzı (M1), döviz kuru (ortalama 

dolar kuru/yıl), kamu kesimi bütçe açığı (Milyar TL/Yıl)  ve ham petrol (TL/Varil)  

değiĢkenleri eklenmiĢtir. Veriler modele dahil edilmeden önce 1982 yılı baz kabul 

edilerek (1982=100) tüm verilere indisleme yapılmıĢtır. ÇalıĢmada yıllık veriler 

kullanılmıĢtır. OluĢturulan enflasyon modelinde çoklu bağıntının tespit edilmiĢ ve bu 

sorunu gidermek için modele Ridge Regresyon Analizi uygulanmıĢtır. 

Uygulanan regresyon analizi sonuçlarına göre enflasyon ile döviz kuru arasında 

pozitif yönlü kuvvetli bir iliĢki bulunduğu tespit edilmiĢtir. Analiz dönemi için 

enflasyonu etkileyen en önemli faktör döviz kuru olmaktadır. Enflasyonu etkileyen diğer 

önemli faktör ise para arzı olmuĢtur. Para arzının yüksek bütçe açıkları ve dıĢ borç 

ödemelerinden dolayı kontrol altına alınamaması veyahut kontrol altına alınsa bile 

paranın dolaĢım hızındaki artıĢa bağlı enflasyonist baskı her zaman kendini 

hissettirmiĢtir. Analiz bulgularına göre nominal ücretlerin artıĢında bir önceki yıl 

gerçekleĢen enflasyonun kullanılması ve özellikle iĢçi sendikalarının talebi ile bu oranın 

üzerinde ücret artıĢı yapılması enflasyonu artırıcı etkisi olmuĢtur. ÇalıĢma sonuçlarına 
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göre hem petrol fiyatları ve hem de bütçe açıkları ile enflasyon arasında pozitif iliĢki 

tespit edilmiĢtir. 

Karaçor vd. (2005) çalıĢmalarında enflasyon hedeflemesinin tanımı, önĢartları, 

avantaj ve dezavantajlarına yer verilmiĢtir. ÇalıĢmada ayrıca güvenilirlik kavramının 

enflasyon hedeflemesi politikası için öneminden bahsedilmiĢtir. Enflasyon hedeflemesi 

politikasının bazı özĢartları sağlamayan ülkelerde bile baĢarılı sonuçlar verdiği 

vurgulanmıĢtır. Ayrıca özellikle geliĢmekte olan ülkelerin finansal yapılarından dolayı 

döviz kuru hedeflemesinin göreli olarak daha büyük rol oynayabileceği belirtilirken, 

enflasyon hedeflemesinin iyi tarafının ise döviz kuru hedeflemesi ile birlikte 

kullanılabilmesi olarak vurgulanmıĢtır. 

Karahan‟ın (2005) çalıĢmasında 2002-2004 döneminde IMF ile yapılan standby 

anlaĢması gereği uygulanan istikrar programınının sonuçlarının Örtülü Enflasyon 

Hedeflemesi uygulaması açısından değerlendirmesi yer almaktadır. Programın 

uygulamaya konulduğu dönem için enflasyonun gerilediği diğer taraftan reel faiz 

oranlarının istenilen düzeyde gerilemediği gözlemlenmiĢtir. Fiyat istikrarının sağlandığı 

durumda reel faizlerin yüksek düzeyde kalması sermaye giriĢini hızlndırmakta ve Türk 

Lirasının aĢırı değerlenmesine neden olmaktadır. AĢırı değerlenmiĢ yerel para dıĢ ticaret 

dengesinde ihracatçı aleyhine durum oluĢturmakta ve açığı artırıcı etkisi olmaktadır. 

ÇalıĢmaya göre, dıĢ ticaret dengesinde oluĢan dengesizlik büyük sermaye çıkıĢlarına yol 

açarak finansal çalkantılara neden olabilecektir. Görülen bu riskler karĢısında merkez 

bankası ve ekonomi yönetiminin yapması gereken faiz dıĢı fazla hedefinden 

vazgeçmeden kamu açıklarını azaltmak amacıyla yapısal reformları devreye sokmaktır. 

Önder (2005) çalıĢmasında merkez bankacılığının tarihçesine ve Türkiye‟de 

uygulanan para politikaları süreçlerine yer vermiĢtir. ÇalıĢmaya göre, 2001 yılında 4651 

sayılı Kanun ile TCMB‟nin modern merkez bankacılığına uyumlu hale gelmesi 

sağlanmıĢtır.  Daha önceden bankanın amaç bağımsızlığı varken kanun ile para 

politikası araçlarında da bağımsız olması sağlanmıĢtır. 2002-2004 döneminde 

makroekonomik verilerde yaĢanan geliĢmeler, TCMB‟nin fiyat istikrarının 

sağlanmasında ve para politikalarının etkin olarak kullanılmasında baĢarılı olabildiğini 

göstermektedir. Ancak TCMB‟nin baĢarısı, bankanın para politikalarının merkezi 
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hükümet tarafından bütçede disiplin sağlanmasına ve yapısal reformların hayata 

geçirilmesine bağlıdır. 

Türkiye için enflasyon hedeflemesinin baĢarı ile uygulanabilmesi için gerekli 

önkoĢulların oluĢup oluĢmadığının araĢtırıldığı çalıĢmada Tutar (2005), öncelikle bu 

politikanın uygulanabilmesi için gereken önkoĢulları ortaya koymuĢtur. ÇalıĢmaya göre 

bağımsız bir merkez bankasının olması, bankanın yalnızca enflasyon hedeflemesini 

taahhüt etmesi, mali baskınlığın yoğun olmaması ve mali piyasalarda yeterli derinliğin 

bulunması enflasyon hedeflemesinin önĢartlarıdır. Ayrıca merkez bankasının 

uygulayacağı para politikaları ile enflasyon arasındaki iliĢkinin istikrarlı ve öngörülebilir 

olması beklenmektedir. Türkiye için bu önkoĢulların sağlanıp sağlanmadığı 

değerlendirildiğinde, TCMB‟nin amaç ve araç bağımsızlığına sahip olduğu ve 2001 krizi 

sonrası döviz kurunun dalgalanmaya bırakılarak fiyat istikrarını öncelemesi sadece 

enflasyon hedeflemesine odaklandığını göstermektedir. Ayrıca 2001 yılında çıkarılan 

kanun ile TCMB‟nin hesap verebilir olması ve Ģeffaf davranması hususundaki önĢartları 

da sağladığını göstermektedir. Kamu borçlarının gayri safi milli hasılaya oranının 

yüksek düzeyde seyretmesi mali baskınlık yoğunluğunun henüz istenen seviyeye 

gelmediğini iĢaret etmektedir.  

ÇalıĢmada ayrıca, Türkiye için merkez bankası tarafından uygulanan para 

politikası araçlarının enflasyonla olan iliĢkisini belirlemek için Vektör Otoregresyon 

(VAR) analizi yapılmıĢtır. Analizde 1987:1-2003:4 dönemi verileri kullanılmıĢtır ve 

analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre; Türkiye ekonomisinde enflasyon, sarmala 

girdiği ve kronik bir yapı haline gelmiĢtir. Enflasyon için temel belirleyici yine 

enflasyon Ģokları olmaktadır. Parasal anlamda yaĢanan Ģoklar ile enflasyon arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki tespit edilmemiĢtir. Enflasyonda yaĢanan değiĢimler 

büyük ölçüde enflasyonda yaĢanan Ģoklar ve Türk Lirasının değerinde yaĢanan Ģoklarla 

açıklanmaktadır. Diğer bir deyiĢle, parasal büyüme ve faiz oranı benzeri para politikası 

araçları ile enflasyon arasında istatistiki olarak anlamlı ve öngörülebilir bir iliĢkinin 

varlığından söz edilemez. 

Acaravcı ve Bozkurt (2006) çalıĢmalarında nominal büyükler ile enflasyon 

arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi saptayabilmek için zaman serisi analizi yapmıĢlardır. 

Analizde 1980:1-2004:3 dönemine iliĢkin para arzı (M1), 1987 yılı bazlı tüketici fiyat 
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endeksi ve Amerikan Doları satıĢ kuru kullanılmıĢtır. Kullanılan serilerin periyodu 

çeyreklik yani üçer aylık verilerden oluĢmaktadır. Yapılan eĢbütünleĢme analizi 

sonuçlarına göre, para arzı ve döviz kurunun enflasyon üzerindeki etkisi göreli olarak 

düĢük kalmaktadır. Enflasyonun temel belirleyicisi yine enflasyonun kendisi olmaktadır. 

Dolayısı ile enflasyonun uygulanan para politikası araçlarına tepkisinin gecikmeli olması 

kronik enflasyonun devam etmesini sağlamaktadır. Bu durumda enflason hedeflemesinin 

baĢarılı olması için yapılması gereken gelecek için beklentileri de etkileyebilecek 

politikaların uygulamaya konulmasıdır. 

AltınıĢık vd. (2006) çalıĢmalarında enflasyon hedeflemesi politikasının teorisini 

ve önkoĢullarını açıklayarak Türkiye‟nin bu önkoĢullar açısından ne durumda olduğunu 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada ayrıca merkez bankasının yapısı itibariyle enflasyon 

hedefleme rejimini uygulayabilme kapasitesi değerlendirilmiĢtir. 

Gül ve Gürbüz (2006) enflasyon hedeflemesi politikalarının teorik boyutunu 

açıkladıkları çalıĢmalarında Türkiye‟nin gerekli Ģartları sağlayıp sağlamadığını 

araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmaya göre, 2000 ve 2001 yıllarında yaĢanan finansal krizlerden 

sonra atılan adımlar ile enflasyon hedefleme rejiminin uygulanabilmesine yönelik 

önemli mesafe alınmıĢ olmakla beraber, politikanın uygulanmasının sorunları mali 

baskınlığın yoğunluğunun yüksekliği, mali derinliğin yeterli olmamasıdır. Dolayısıyla 

bu iki soruna yönelik tedbirlerin alınmasından sonra uygulamaya geçilmesi enflasyon 

hedefleme stratejisinde baĢarılı olma ihtimalini de yükseltecektir. 

Güney (2006) çalıĢmasında fiyat istikrarının sağlanması için uygulanan para 

politikaları hakkında bilgi vermiĢ, bu politikaların avantaj ve dezavantajlarını ortaya 

koymuĢ ve Türkiye için hangi politikanın uygun olacağı araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma 

sonucunda, geliĢmekte olan ülke sınıfında olan Türkiye için enflasyon hedeflemesinin ya 

da para arzının artıĢ hızının çapa olduğu bir uygulamanın baĢarılı olabileceği 

belirtilmiĢtir. Enflasyonun bu rejim ile kontrol edilebilmesi, uygulanacak ekonomik 

istikrar programının para ve maliye politikalarını içerecek Ģekilde kapsamlı bir biçimde 

olmasına bağlıdır. 

Yiğit (2006) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesinin operasyonel anlamda 

ayrıntılarını ve ülke bazlı uygulamalara iliĢkin detayları ortaya koymuĢtur. ÇalıĢmada 

ayrıca Türkiye özelinde enflasyon hedefleme rejiminin uygulanabilirliği tartıĢılmıĢtır. 
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Yapılan çalıĢmada amaç enflasyonu açıklayan faktörleri belirlemek ve değiĢkenler 

arasındaki uzun dönem iliĢkisini incelemektir. Bu amaçla yapılan analize 1992:01–

2004:12 dönemine iliĢkin Toptan EĢya Fiyat Endeksi‟ndeki (TEFE) yüzde değiĢim, 

Amerikan Dolarındaki yüzde değiĢim, para stoğundaki yüzde değiĢim ve iç borç 

stoğundaki yüzde değiĢim verileri dahil edilmiĢtir. Analizde kısa dönemli iliĢkinin tespiti 

için VAR modeli ve uzun dönem iliĢkisi için eĢ bütünleĢme analizi uygulanmıĢtır. Elde 

edilen bulgulara göre, analize dahil edilen döviz kuru, para stoku ve kamu iç borç stoğu 

ile enflasyon arasında pozitif ve anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Büber (2007) çalıĢmasında dünyada enflasyon hedeflemesini para rejimi olarak 

benimsemiĢ Türkiye‟nin de dahil olduğu yirmiden fazla ülke olduğunu belirtmiĢtir. 

Türkiye‟nin enflasyon hedeflemesi çerçevesinin ön koĢullarını sağlamadığı için 2002-

2005 yılları arasında örtük veya gizli enflasyon hedefleme dönemi olarak adlandırılan 

bir geçiĢ dönemi geçirdiği ifade edilmektedir. Gereklilikleri karĢılamak, merkez 

bankasının kredibilitesini geliĢtirmek ve piyasa derinliğini sağlamak amacıyla 

enflasyonu yüksek ve parasal otorite kaybına uğramıĢ ülkelerde geçiĢ döneminin faydalı 

ve etkili olduğu vurgulanmaktadır. Ayrıca, geçiĢ dönemi yüksek ve kronik enflasyon 

seviyesinin düĢüĢ eğilimine girmesine yardımcı olmaktadır. Çünkü enflasyon 

hedeflemesini benimsemenin en iyi zamanı, enflasyon seviyesinin düĢmeye baĢladığı 

zamandır. ÇalıĢmaya göre, Türkiye deneyiminden bakıldığında, para otoritesinin 

bağımsızlığı, para politikasını mali baskınlıktan uzak tutarak diğer enflasyon 

hedeflemesi çerçevesindeki koĢulların yerine getirilmesinden daha önemlidir. Mali 

disiplin durumunda, parasal hedeflere ulaĢmanın daha kolay olduğu belirtilmektedir. 

Eroğlu (2007) çalıĢmasında 1990‟lardan itibaren fiyat istikrarını sağlayabilmek 

için Asya‟dan Avrupa‟ya, Afrika‟dan Güney Amerika‟ya kadar birçok ülkenin enflasyon 

hedeflemesi rejimini benimsediğini belirtmiĢtir. Türkiye‟nin de 2001 yılında dalgalı kur 

rejimine geçiĢten sonra enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçiĢte acele etmeyerek 

doğru bir strateji izlediği vurgulanmıĢtır. TCMB, açık enflasyon hedeflemesi uygulaması 

için 2006 senesini bekleterek zamanlamayı doğru olarak belirlemiĢtir. 2001-2006 

döneminde enflasyon hedeflemesinin önĢartları yerine getirilerek TCMB‟nin elini 

kuvvetlendirmiĢ ve operasyonel anlamda hareket serbestliğinin artırmıĢtır. Yazara göre, 

Türkiye ekonomisinde enflasyon, döviz kuru, üretim ve istihdam verilerinde büyük 
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dalgalanmaların olma olasılığının azaltılabilmesi ve kamuoyundan gerekli ve yeterli 

desteği sağlanabilmesi için esnek enflasyon hedeflemesi tercih edilmĢtir. 

Döviz kuru hareketleri ile enflasyon arasında iliĢkinin düzeyini belirlemek 

amacıyla yaptığı çalıĢmada Özçiçek (2007), vektör ardıĢık bağlanımı (VAR) ve tek 

denklemli regresyon modelini kullanmıĢlardır. Analiz dönemi olarak 1982:2-2004:12 

kullanılırken, enflasyon verisi olarak hem toptan hem de tüketici enflasyonu seçilmiĢtir. 

Bu dönemde yaĢanan 1994 ve 2001 krizlerinde kur geçirgenliğinin nasıl etkilendiğini 

görebilmek için 1982 yılı 2. Aydan baĢlayarak 5‟er senelik hareketli kayan pencere 

yöntemi ile dönem farklılaĢtırılmıĢ ve analizler tekrar edilmiĢtir. Bu Ģekilde regresyon 

modeli ile yapılan tahmin sayısı 2016‟dır. Analizlerin sonucunda elde edilen bulgulara 

göre; analizin tüm dönem boyunca yapıldığında, döviz kurunda yaĢanan artıĢların 

enflasyonu takip eden 5 ay boyunca etkilediği ve artmasına neden olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 1994 krizi ve 2001 krizinin yaĢandığı dönemlere iliĢkin verilerin analiz 

dıĢında bırakılması durumunda enflasyonun döviz kuru artıĢlarına tepkisi çok düĢük 

seviyelerde kalmaktadır. Hatta 1994 krizi öncesi verilerle yapılan analizlerde iki 

değiĢken arasındaki iliĢki istatiksel olarak anlamlı bulunmamıĢtır. Bu durumdan Ģu 

sonuca ulaĢılmaktadır; uzun dönemli analizlerde enflasyon ile döviz kuru değiĢimleri 

arasındaki iliĢki büyük ölçüde kriz zamanlarının etkisini yansıtmaktadır. 

Yapılan döngüsel regresyon analizlerine göre; döviz kuru ile enflasyon 

arasındaki geçirgenlik katsayısı, kriz dönemi verileri analize dahil olana kadar çok düĢük 

seviyelerde bulunmuĢtur. Kriz verilerinin analize dahil olması ile birlikte geçirgenlik 

katsayısı hızla yükselmekte ve istatiksel olarak anlamlı hale gelmektedir. 

Pazarlıoğlu ve Çevik (2007) 1939-2005 döneminde Türkiye ekonomisinde 

histeri etkisinin geçerli olup olmadığını test etmek için Ratchet modelini kullanmıĢlardır. 

Analiz sonucuna göre iĢsizlik hem enflasyon oranı hem de iĢsizlik oranının tepe 

değerlerinden etkilenmektedir. Histeri görüĢünde iĢsizlik oranlarını düĢürebilmek için 

geniĢletici para ve maliye politikaları uygulanmalıdır. Bu görüĢte ekonomide iĢsizlik 

oranlarını düĢürdükten sonra enflasyon oranları düĢürülebilmektedir. Türkiye‟de 2001 

sonrasında ekonomi yönetiminin enflasyon hedeflemesi politikasına geçtiğini ve bu 

politika çerçevesinde para ve maliye politikalarını sıkılaĢtıracağı düĢünüldüğünde 

iĢsizlik oranlarının düĢürülmesi kısa vadede zor gözükmektedir. 
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Tuna (2007) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi teorik olarak ele aldıktan 

sonra ülke uygulamalarının detaylarına yer vermiĢtir. ÇalıĢmada ulaĢılan sonuçlardan en 

önemlisi enflasyon hedeflemesinin hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkeler 

tarafından tercih edilen bir para politikası aracı olduğu ancak sonuçları bakımından 

geliĢmiĢ ülke uygulamalarının geliĢmekte olan ülke uygulamalarına göre daha baĢarılı 

olduğudur. Bunun temel sebepleri geliĢmekte olan ülkelerde daha kırılgan finansal 

yapıların bulunması, hedeflemeye geçiĢin yüksek seviyelerde baĢlanması, kamu 

borçlanmalarının senyoraj amaçlı olması ve bankacılık sistemlerinin zayıf olmasıdır. 

Tüzemen (2007) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesinin genel özelliklerini ve 

kapsamına değinmiĢ ve ülke uygulamaları incelenmiĢtir. Ayrıca çalıĢmada enflasyon 

hedeflemesi politikasının Türkiye ekonomisi için uygulanabilirliği tartıĢılmıĢtır. Yazara 

göre Türkiye ekonomisi için açık enflasyon hedeflemesine geçiĢ için acele edilmemesi 

doğru bir yaklaĢımdır çünkü geçen bu sürede politikanın önĢartlarının sağlanması 

yolunda önemli adımlar atılmıĢ ve en önemlisi TCMB kamuoyunda güvenilirliğini 

artırmıĢtır. 

Acet (2008) tez çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi politikasının kavramsal 

çerçevesine, çeĢitli ülke uygulamalarına yer vermiĢtir. ÇalıĢmada Türkiye ekonomisinde 

enflasyonun geliĢimi belirli dönemler halinde incelenerek, 2006 yılından beri açık olarak 

uygulanan enflasyon hedefleme stratejisinin peformansı değerlendirilmiĢtir. 2006 yılında 

uygulamaya konulan açık enflasyon hedefleme stratejisi 2008 yılında yaĢanan global 

finansal krize rağmen baĢarılı Ģekilde devam ettirilmektedir. 

Sever ve Demir (2008) çalıĢmada ülkelerin enflasonu ve enflasyon beklentisini 

düĢürebilmek amacıyla para politikası aracaı olarak enflasyon hedeflemesini tercih 

ettiklerini belirterek enflasyon belirsizliğini ve enflasyon ile iliĢkisini ölçmeye 

çalıĢmıĢlardır. ÇalıĢmada 1987-2007 dönemi verileri kullanılarak oluĢturulan model 

EGARCH yöntemi ile hem negatif hem de poizitif Ģokların koĢullu varyansa olan 

etkileri araĢtırılmıĢtır. Modele ayrıca Granger nedensellik testleri ve varyans ayrıĢtırması 

analizi de uygulanmıĢtır. Analiz sonucunda, Türkiye ekonomisinde pozitif Ģoklar negatif 

Ģoklara göre enflasondaki belirsizliği daha çok artırdığı belirlenmiĢtir. Yine çalıĢmadan 

elde edilen bulgulara göre, 2002-2007 döneminde enflasyon varyansının zamana göre 

hareketi daha hızlı olmaktadır. Nedensellik ve varyans ayrıĢtırması tablolarına göre 
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enflasyon, enflasyon belirsizliğini artırırken; enflasyon belirsizliğinin,  enflasyon 

üzerinde önemli bir etkisi bulunmamaktadır. 

Akyazı ve Ekinci (2009) Türkiye‟de enflasyon hedeflemesi politikasını 

ekonomik büyüme ve enflasyon arasındaki iliĢki penceresinden inceledikleri çalıĢmada 

1999 finansal liberalleĢmeyi takip eden dönem verileri ile Granger nedensellik testini 

uygulamıĢlardır. 1991:1-2007-12 dönemi tüketici fiyat endeksinin (TÜFE) aylık 

değiĢimleri ile sanayi üretim endeksinin yıllık değiĢimlerinin kullanıldığı nedensellik 

testleri sonuçlarına göre enflasyon ekonomik büyümenin nedeni olmaktadır ve 

nedenselliğin yönü negatiftir. Diğer bir deyiĢle enflasyon büyümeyi negatif yönlü 

etkilemektedir. TCMB‟nin enflasyon hedeflemesi politikasının performasına iliĢkin 

yapılan değerlendirmede iki temel eleĢtiri getirilmiĢtir. Bu eleĢtirilerden birincisi son iki 

yılda hedeflerini tutturamayan TCMB‟nin bir sonraki yılın daha ilk çeyreğinde yılsonu 

hedefini tutturmak konusunda gevĢek tutum göstererek enflasyon hedeflemesi 

stratejisini tartıĢmaya açmasıdır. Diğer eleĢtiri ise açık olarak hedef oranlarının 

belirlenmemesi nedeniyle hedefleme stratejisinin hedefsiz kalması ve belirlenen bazı 

oranların buçuklu değerde olması nedeniyle de hedeflerin gayriciddi algılara sebep 

olmasıdır. 

Artan (2009) tarafından hazırlanan çalıĢmada Türkiye ekonomisinin en büyük 

sorunlarından birisi olan enflasyon ve enflasyon belirsizliği ile büyüme arasındaki uzun 

ve kısa dönemli iliĢki araĢtırılmıĢtır. 1987:1-2003:3 dönemi verilerinin kullanıldığı 

çalıĢmada enflasyon belirsizliği GARCH yöntemi kullanılarak hesaplanmıĢtır. 

DeğiĢkenler arasındaki iliĢkinin belirlendiği ko-entegrasyon analizi sonuçlarına göre 

hem enflasyon ve enflasyon belirsizliği uzun dönemde büyümeyi negatif yönde 

etkilemektedir. Elde edilen bulgulara göre enflasyondaki  %1‟lik yükseliĢ 

büyümeyi %0,56 azaltırken enflasyon belirsizliğindeki %1‟lik yükseliĢ büyümeyi %3,95 

düĢürmektedir. Ayrıca değiĢkenler arasında çift yönlü bir nedensellik iliĢkisinin varlığı 

tespit edilmiĢtir. 

Bilgin ve Kartal (2009) çalıĢmalarında Türk bankacılık sektöründe enflasyon 

hedeflemesi rejiminin baĢladığı 2002 yılından sonra yaĢanan dönüĢümü krediler 

üzerinden incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucuna göre, Türkiye‟de 2001 krizi sonrası yapılan 

reformlar ile güven ortamının artmasına bağlı olarak bankacılık sektörü kamuyu finanse 
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etme eğiliminden vazgeçerek daha çok tüketici kaynaklı krediler üzerinde yoğunlaĢmaya 

baĢlamıĢtır. 

Eroğlu (2009) tez çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi politikasının 

makroekonomik değiĢkenler üzerinde olumlu etkisi olup olmadığını test etmiĢtir. 

ÇalıĢmada enflasyon hedefleme stratejisi ile enflasyon oranı, ekonomik büyüme, döviz 

kuru ve nominal faiz oranı değiĢkenleri En Küçük Kareler Yöntemine göre regresyon 

modeline dahil edilerek stratejinin diğer değiĢkenler üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. 

Elde edilen bulgulara göre; enflasyon hedefleme stratejisinin ekonomik büyüme 

dıĢındaki tüm değiĢkenlere olumlu etkisi bulunmuĢtur. Strateji ile ekonomik büyüme 

arasında ise anlamlı bir iliĢki tespit edilememiĢtir. Hedefleme politikasının 

performansına olumlu katkı verdiği değiĢkenlerden nominal faiz oranına etkisi kuvvetli 

olurken enflasyon oranı ve döviz kuruna etkisi zayıf düzeyde kalmıĢtır. Ayrıca 

hedefleme stratejisinin analiz edilen değiĢkenlerin tümünün oynaklığını diğer bir deyiĢle 

değiĢkenliğini azalttığı bulgusuna ulaĢılmıĢtır. 

Özgür vd. (2009) yaptıkları çalıĢmada enflasyon hedefleme stratejisi ile cari 

iĢlemler hesabı ve reel döviz kuru arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. ÇalıĢmada 1987:Q2-

2007:Q3 dönemi için cari iĢlemler hesabı/GSMH ve reel döviz kuruna iliĢkin üç aylık 

veriler kullanılmıĢtır. ÇalıĢma neticesinde yaĢanan pozitif bir parasal Ģokun cari iĢlemler 

hesabını kısa vadede olumlu etkilediğini ancak bu etkinin uzun dönemde kaybolduğu 

tespit edilmiĢtir. Dolayısı ile sadece enflasyon hedeflemesi üzerine odaklanan stratejinin 

diğer değiĢkenlerde yaĢanan Ģoklara karĢı politika geliĢtirmesi gerekmektedir. 

Öztürk (2009) çalıĢmasında para politikası olarak dünyada kullanımı 

yaygınlaĢan enflasyon hedeflemesi stratejisini geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerdeki 

performanslarını karĢılaĢtırmalı olarak analiz etmiĢtir. Ġnceleme sonucunda hem geliĢmiĢ 

ülkelerde hem de geliĢmekte olan ülkelerde enflasyon hedefleme stratejisi büyümeye 

olumlu katkı yaptığı ancak geliĢmekte olan ülkelerin geliĢmiĢ ülkelerdeki büyüme hızını 

yakalayamadıkları tespit edilmiĢtir. 

Saraç (2009) tarafından hazırlanan çalıĢmada Türkiye ekonomisi için 

büyümenin enflasyonla iliĢkisi irdelenmiĢtir. Sınır testi yönteminin kullanıldığı analize 

1988:Q1-2007:Q4 dönemine iliĢkin çeyrek dönemlik veriler dahil edilmiĢtir. Modelde 

ekonomik büyüme oranı bağımlı değiĢken, enflasyon oranları (TÜFE ve TEFE) ve Reel 
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Gayri Safi Yatırım Harcamalarının Reel GSYĠH‟e oranı ise bağımsız değiĢken olarak 

modele eklenmiĢtir. ÇalıĢma neticesinde elde edilen bulgulara göre, TÜFE ile ekonomik 

büyüme arasında hem kısa dönem hem de uzun dönem için negatif yönlü bir iliĢki 

bulunurken, TEFE ile ekonomik büyüme arasında ise sadece kısa dönem için negatif 

yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ülkelerin makroekonomik performansı 

üzerindeki etkisini tespit etmek amacıyla Erdoğan vd. (2010) tarafından yapılan 

çalıĢmada, bu stratejiyi uygulayan 22 ülke için için 1970-2007 dönemi verileri ile Pooled 

Regresyon yöntemi kullanılmıĢtır. Analiz sonuçları enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

ekonomik büyüme oranını ve volatilitesini etkilemediğini ama enflasyon ve enflasyon 

volatilitesini azaltıcı yönde etkilediğini ortaya koymaktadır. 

Oktayer (2010) çalıĢmasında Türkiye ekonomisinde enflasyonun bütçe açığı ve 

parasal geniĢlemeyle olan iliĢkisi fiyat düzeyi mali teorisi çerçevesinde incelemiĢtir. 

1987-2009 dönemi verileri kullanılarak yapılan eĢbütünleĢme analizleri sonuçlarına göre 

uzun bütçe açıkları ile enflasyon arasında uzun dönemli bir iliĢki bulunmuĢtur ve bu da 

teoriyi desteklemektedir. 

Türkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicilerinin araĢtırıldığı çalıĢmada 

ġahinoğlu vd. (2010) 1987:01-2008:4 dönemi verileri ile üçgen enflasyon modeli 

çerçevesinde ARDL yaklaĢımı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada TÜFE, Ġthalat Fiyat Endeksi, 

Çıktı Açığı, Ücret, Bütçe Açığı ve Para Arzı değiĢkenleri analize dahil edilmiĢtir. Elde 

edilen sonuçlar uzun dönemde yurtdıĢı fiyatların, ücretlerin ve çıktı açığının tamamının 

enflasyon ile yüksek anlamlılık düzeyinde pozitif bir iliĢkiye sahip olduğunu ancak en 

önemli etkiye sahip değiĢkenin ise çıktı açığı olduğunu ortaya koymaktadır. Ayrıca fiyat 

beklentilerinin enflasyon üzerinde çok önemli bir etkisi bulunmaktadır. Kısa dönemde 

yine tüm değiĢkenler ile enflasyon arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki sözkonusu iken 

çıktı açığının etkisi diğer değiĢkenlere göre daha gecikmeli olarak ortaya çıkmaktadır. 

GeniĢletilmiĢ model sonuçlarına göre ise bütçe açığı ve enflasyon arasında negatif yönlü 

bir iliĢki tespit edilmiĢtir. Para arzının ise enflasyon üzerinde önce pozitif sonra ise 

negatif yönlü etkisi olmaktadır. 

Akgül ve Özdemir (2012) çalıĢmalarında Türkiye‟de enflasyon hedeflemesi 

rejiminin önce örtük sonra da açık olarak uygulandığı 2003:01-2009:12 dönemi için 
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enflasyonla iktisadi büyüme arasındaki iliĢkiyi ve krizlerin bu iliĢkiye tkilerini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada öncelikle enflasyon için eĢik değer belirlenerek enflasyon ile 

büyüme arasındaki iliĢki iki rejimli TAR yöntemi ile araĢtırılmıĢtır. Ġlk analiz 

sonuçlarına göre eĢik değerin altında bulunan ilk rejimde düĢük enflasyon büyümeyi 

pozitif yönlü etkilerken, eĢik değerin üstünde bulunan ikinci rejimde, yüksek enflasyon 

büyümeyi negatif yönlü etkilemektedir. ÇalıĢmanın devamındaki analizlerde 2007 

krizinin sadece enflasyon eĢiğini değiĢtirdiği belirlenmiĢtir. 

Alacahan (2011) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi stratejisi öncesi ve sonrası 

dönem için enflasyonun döviz kuru ile olan iliĢkisi, Türk Lirası cinsinden ithalat fiyatları 

üzerindeki etkisini araĢtırmıĢtır. Döviz kuru ile tüketici ve toptan enflasyon oranları 

kullanılarak uygulanan Ko-entegrasyon analizi ve eĢbütünleĢme yöntemi sonuçlarına 

göre seriler arasında uzun dönem anlamlı bir iliĢki sözkonusudur. Enflasyon hedeflemesi 

politikasının döviz kuru ve enflasyon arasındaki iliĢkiye etkisini inceleyebilmek için 

aylık veri seti iki alt döneme ayrılmıĢ ve 1994:04-2001:12 hedefleme öncesi, 2002:01-

2010:06 ise hedefleme dönemi olarak adlandırılarak analize tabi tutulmuĢtur. Analiz 

sonucunda elde edilen bulgulara göre, hedefleme öncesi dönem için döviz kurunda 

yaĢanan artıĢlar neredeyse bire-bir oranında enflasyona yansımaktadır ve bu durum 

hedefleme dönemi için de geçerli olmaktadır. Kur geçiĢgenliğinin değiĢmemesinin temel 

sebebi toplam ithalat içerisindeki ara mal ağırlığının yüksekliğidir. 

Oktar ve Dalyancı (2011) çalıĢmada enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

uygulandığı dönemde TCMB‟nin uyguladığı para politikası ile enflasyon arasındaki 

iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. 2003:01-2011:06 dönemi verileri kullanılarak yapılan Granger 

nedensellik analizi sonuçları kısa dönemde TCMB politika faizinin enflasyonu 

etkilemediği ancak enflasyonun faizi etkilediğini ortaya koymaktadır. Uzun dönem 

etkileĢimi görebilmek için yapılan Ko-entegrasyon analizi sonuçlarına göre ise politika 

faizi ve enflasyon oranları arasında aynı yönlü bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Türkiye‟de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasının performansını 

değerlendirme amacıyla yapılan çalıĢmada Kaya (2011) 2002 yılından 2011 yılına kadar 

uygulanan stratejinin baĢarılı olduğunu ancak sözkonusu politikanın nispeten yeni 

sayılabileceğini ve değerlendirmelerin daha uzun vadede yapılmasının uygun olacağını 

vurgulamıĢtır. Bundan sonraki süreçte TCMB‟nin politikadan ödün vermeden hükümet 
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ile gerekli iĢbirliği içinde stratejiyi sürdürmesinin politikanın baĢarılı olması için önemli 

olduğu belirtilmiĢtir. 

Yapraklı ve Kaplan (2012) çalıĢmalarında TCMB tarafından 2006 yılında 

uygulamaya konulan açık enflasyon hedefemesi politikasının baĢarısını 

değerlendirmektedirler. ÇalıĢmada reel para tabanı, kısa vadeli reel faiz oranları ve reel 

efektif kurun enflasyon ile iliĢkisi 2006:05-2011:04 dönemi için irdelenmiĢtir. 

EĢbütünleĢme analizi, Granger nedensellik testleri ve vektör hata düzeltme modelinin 

uygulandığı ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre, enflasyon, reel faiz ve 

reel efektif kur arasında iki yönlü bir nedensellik sözkonusudur. Diğer taraftan, hem kısa 

hem de uzun dönemde enflasyon reel faizden ve reel kurdan olumsuz etkilenmektedir. 

Ele alınan koĢullar çerçevesinde Türkiye‟de uygulanan hedefleme rejiminin baĢarılı 

olduğunu belirtilmiĢtir. 

ErmiĢoğlu (2013) enflasyon hedeflemesinin baĢarısını irdelerken hedefleme 

öncesi dönem ile hedefleme sonrası dönemin performanslarını karĢılaĢtırmıĢtır. 2006-

2012 yılları arası enflasyon hedefleme dönemi, 1995-2005 yıları arası ise hedefleme 

öncesi dönem olarak ele alınmıĢtır. Ham veriler üzeriden yapılacak yorum hedefleme 

döneminde enflasyon düzeyinin ve değiĢkenliğinin düĢtüğü yönünde olmaktadır. Ancak 

bu durum uygulanan politikanın baĢarısından mı yoksa ilgili dönemde enflasyonist 

Ģoklardaki azalmadan mı kaynaklandığının belirlenmesi için zaman serisi analizleri 

yapılmıĢtır. Analiz sonucunda elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesi yapılan 

dönemde enflasyon seviyesinin ve oynaklığının azaldığı tespit edilmiĢtir. Buna ek olarak 

hedefleme döneminde enflasyon sürekliliğinin de azaldığı görülmüĢtür. Nihai olarak da 

hedefleme dönemi için enflasyon beklentilerinde yaĢanan geliĢmeler incelenmiĢ ve bu 

dönemde enflasyon beklentilerinin enflasyon oranlarındaki değiĢimlere olan 

hassasiyetinde azalıĢ olduğu tespit edilmiĢtir. Diğer bir deyiĢle ekonomik birimlerin 

enflasyon beklentilerinde geçmiĢ gerçekleĢmeleri değil enflasyon hedeflerini baz almaya 

baĢladıkları gözlemlenmiĢtir. ÇalıĢmaya göre, ulaĢılan bu sonuçlar uygulanan enflasyon 

hedefleme stratejisinin baĢarılı olduğunu göstermektedir. 

Yükseler (2013) çalıĢmada Türkiye‟de 2006–2011 döneminde uygulanan 

enflasyon hedeflemesi stratejisini değerlendirmiĢtir. Değerlendirme neticesinde, 

hedefleme döneminde TCMB ile piyasalar arasındaki iletiĢimin güçlendiği, para 
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politikası Ģeffaflığının arttığı ve ekonomik birimlerin beklentilerininin Ģekillenmesinde 

TCMB‟nin rolünün güçlendiği bulgularına ulaĢılmıĢtır. 

Benlialper ve Cömert (2014) enflasyon hedefleme rejiminde döviz kurunun 

örtülü olarak politika aracı olarak kullanılıp kullanılmadığını araĢtırmak ve enflasyonun 

belirleyicilerini tespit etmek için yaptıkları çalıĢmada 2002-2008 dönemini 

incelemiĢlerdir. VAR modeli sonuçlarına göre bu dönemde enflasyonun temel 

belirleyicisi talebe bağlı unsurlar değil, emtia fiyatları ve döviz kuru olmuĢtur. Diğer bir 

tespit ise, TCMB‟nin döviz kurunun düĢük kalması, diğer deyiĢle Türk Lirasının 

değerlenmesi yönündeki asimetrik politika duruĢu sergilediğidir. TCMB bu dönemde 

kurun gerilemesine göz yummuĢ, yükseliĢlerinde ise hızlı bir Ģekilde müdahalede 

bulunmuĢtur. Yazarlara göre merkez bankasının bu davranıĢı örtük asimetrik döviz kuru 

çıpası olarak adlandırılabilir. 

Güney ve Ceylan (2014) enflasyon hedeflemesi stratejisinin performansını 

inceledikleri çalıĢmalarında uygulanan politikanın enflasyon değiĢkenliği ve sürekliliği 

ile çıktı değiĢkenliği üzerindeki etkileri etki-tepki analizleri ile araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma 

neticesinde hem örtük hem de açık enflasyon hedefleme dönemlerinde enflasyon düzeyi, 

enflasyon sürekliliği ve değiĢkenliği azalıĢ göstermiĢtir. Bu dönemde ortalama 

ekonomik büyümenin zayıflaması yaĢanan küresel kriz ile açıklanabilir. Enflasyon 

hedeflemesi öncesi dönem (1990:1-2001:12) için politika faizlerindeki Ģoklar enflasyonu 

artırıcı bir etki yaparken hedefleme döneminde bu etkinin kalktığı gözükmektedir. Bu 

durum da ekonomik birimler tarafından enflasyon hedefleme stratejisine duyulan güven 

ile açıklanabilir. Ayrıca hedefleme dönemleri için yapılan analizlerde para politikası 

Ģoklarının çıktı büyümesini negatif etkilediği bulgusuna rastlanmamıĢtır. 

ġahin (2014) çalıĢmada 1998-2013 yılları arasındaki verileri kullanarak 

enflasyon hedeflemesinin çıktı açığına ve kamu harcamalarına olan etkisi araĢtırılmıĢtır. 

Elde edilen bulgulara göre enflasyon hedeflemesinin benimsendiği 2006-2013 yılları 

arasında çıktı açığı ve kamu harcamaları anlamlı Ģekilde artıĢ göstermiĢtir. Bu artıĢ 

enflasyon üzerinde baskı oluĢturmaktadır. Dolayısı ile hedefleme politikasının baĢarılı 

olabilmesi için para politikalarının maliye politikaları ile desteklenmesi ve borçlanma 

gereğinin ve kamu harcamalarının azaltılması gerekmektedir. 
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Çoban (2015) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin arasındaki 

iliĢkiyi nedensellik testleri ile analiz etmiĢtir. DeğiĢken olarak faiz dıĢı fazla ve 

enflasyon hedefinden sapma kullanılan modelden elde edilen bulgulara göre, mali 

disiplin ve enflasyon arasında iki yönlü iliĢki iki dönem gecikmeli olarak tespit 

edilmiĢtir. Diğer bir deyiĢle, mali disiplin enflason hedeflemesini etkilerken, enflasyon 

hedeflemesi de mali disipline nedendir. 

ġahin ve Karanfil (2015)  yaptıkları çalıĢmada Türkiye ekonomisinde 1980-

2013 dönemi için para arzının enflasyon ile olan iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. OluĢturulan 

modelde enflasyon oranı bağımlı değiĢken olarak, para arzı, reel döviz kuru ve bütçe 

açığı ise bağımsız değiĢkenler olarak tanımlanmıĢtır. Uygulanan eĢbütünleĢme ve 

nedensellik testleri sonrasında değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢki bulunmuĢtur. 

Ancak para arzı ile enflasyon arasında nedensellik iliĢkisine rastlanmamıĢtır. 

Sever ve Ġğdeli (2015) enflasyon hedeflemesi ve ekonomik performans 

iliĢkisini Türkiye örneğinde incelemiĢlerdir. Yazarlar, 2002:01-2012:12 dönemi 

verilerini kullanarak Türkiye‟de enflasyon hedeflemesi uygulaması ve makroekonomik 

değiĢkenler arası iliĢkileri incelemiĢlerdir. Bu amaçla DĠBS (Devlet Ġç Borçlanma 

Senetleri) faiz oranları, ÜFE, Döviz kuru ve GSYĠH değiĢkenlerini kullanarak iki 

gecikmeli bir VAR modeli kurmuĢ ve etki-tepki ve varyans ayrıĢtırmayı kullanarak 

değiĢkenler arasındaki iliĢkileri tespit etmeye çalıĢmıĢlardır. 

Köse (2016) çalıĢmasında 2003:03-2014:04 çeyrek dönemlik veriler ile Türkiye 

ekonomisinde büyüme, iĢsizlik ve enflasyon değiĢkenleri arasındaki iliĢkilerin 

belirlenmesini amaçlamıĢtır. Yapılan regresyon analizleri ve nedensellik testleri 

sonucunda, enflasyon ve iĢsizlik arasında tek yönlü ve negatif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Ekonomik büyümeden enflasyona doğru tek yönlü ve pozitif bir iliĢki saptanırken 

ekonomik büyüme ve iĢsizlik arasında çift yönlü negatif bir iliĢki saptanmıĢtır. 

Ġğdeli ve Sever (2016) yaptıkları çalıĢmada enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

performansını geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler bazında değerlendirmiĢlerdir. Yapılan 

değerlendirmelere göre enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konulmasının ardından 

enflasyon ve iĢsizlik oranlarının düĢtüğü, ekonomik büyümenin ve kiĢi bazı gelir 

seviyelerinin arttığı gözlemlenmiĢtir. Diğer bir tespit ise enflasyon hedefleme 

politikasına geçiĢ öncesinde geliĢmekte olan ülkelerdeki enflasyon düzeylerinin geliĢmiĢ 
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ülkelere kıyasla çok yüksek olmasıdır. Uygulanan strateji sonrası geliĢmiĢ ülkelerde 

enflasyon düĢük seviyelerde, kiĢi baĢı gelir yükselmiĢ ve iĢsizlik de makul seviyelere 

inmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkeler iĢsizlik oranlarında istenen iyileĢmeyi 

sağlayamamıĢlardır. Bunun temel sebebi olarak, bu ülkelerin nüfus artıĢ oranlarının 

yüksek olması ve teknoloji ağırlıklı yatırımların yapılması olarak belirtilmiĢtir.  

 

2.2.2 Yabancı Literatür. 
 Mishkin (2000a) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesi stratejisinin geliĢmekte 

olan ülkeler için neler içerdiğini ve bu para politikası çeĢidinin avantaj ve 

dezavantajlarını ortaya koymaktadır. Mishkin, enflasyon hedeflemesinin her derde deva 

olmadığını ve birçok geliĢmekte olan ülke piyasası için de uygun olmadığını belirterek 

ancak bazı ülkelerde faydalı bir para politikası stratejisi olabileceğini iddia etmiĢtir. 

Mishkin (2000b) çalıĢmasında enflasyon hedeflemesinde tartıĢılan bazı 

noktaları baĢarılı uygulamalardan olan Kanada örneğinden yola çıkarak açıklamaya 

çalıĢmıĢtır. Yazar çalıĢmada enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedefin fiyat seviyesi 

değil enflasyon oranı olması gerektiğini, stratejide nihai hedefin yaklaĢık %2 olması 

gerektiğini, hedefleme zamanının bir yıldan uzun olmasının gerektiği, nokta hedefin 

aralık hedefine göre daha üstün olduğunu ve merkez bankasının sadece enflasyona 

odaklanması gerektiğini savunmuĢtur. 

Fraga vd. (2004) yaptıkları çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelerde enflasyon 

hedeflemesinin nispeten baĢarılı ancak zorlayıcı olduğunu, çıktı, enflasyon, faiz oranı ve 

döviz kurunun oynaklığının geliĢmiĢ ülkelere göre daha yüksek olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Bu politikanın uygulanmasındaki zorlukların kredibilite oluĢturma 

süreci, enflasyonu düĢürme zorunluluğu, baskınlık sorunları ve büyük Ģoklar olduğunu 

öne sürmüĢlerdir. 

Levin vd. (2004) çalıĢmada enflasyon hedeflemesinin beklentilerin oluĢumu ve 

enflasyon dinamikleri üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmaya hedefleme 

stratejisini benimseyen dört ülkeye (Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Ġsveç ve BirleĢik 

Krallık) ve hedefleme politikasının dıĢında yedi geliĢmiĢ ülkeye (Danimarka, Fransa, 

Almanya, Ġtalya, Hollanda, Japonya ve ABD) iliĢkin 1994:Q1-2003Q2 dönemi verileri 

dahil edilmiĢtir. Enflasyonun sürekliliğini ölçmek için, hem enflasyon oranı hem de 
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çekirdek enflasyon serileri için tek değiĢkenli otoregresif bir süreç tahmin edilmiĢtir. 

ÇalıĢma sonucunda elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesinin enflasyon 

beklentilerinin öngörülebilirliğini artırdığını ve enflasyon sürekliliğini azalttığını ortaya 

koymaktadır. 

Petursson (2004) çalıĢmada enflasyon hedeflemesinin makroekonomik 

sonuçlarını araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara göre enflasyon 

hedeflemesinin benimsenmesi enflasyonun düĢürülmesini ve düĢük seviyelerde 

tutulmasını, dolayısıyla istikrarlı bir seyir izlemesini sağlamıĢtır. Enflasyon beklentileri 

ve sürekliliği de düĢmüĢtür. YaĢanan bu değiĢiklikler nominal faiz oranlarının da 

düĢmesini sağlamıĢtır. 

Angeriz ve Arestis (2008) tarafından hazırlanan çalıĢmada enflasyon 

hedeflemesi olarak bilinen “yeni” para politikası çerçevesinin ampirik yönleriyle 

incelenmiĢtir. Çok DeğiĢkenli Yapısal Zaman Serisi modellerine Müdahale Analizinin 

bazı OECD ülkeleri için uygulanması ile elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesinin 

düĢük enflasyonla el ele gitmesine rağmen, enflasyonun düĢüĢ eğiliminin baĢlamasından 

sonra stratejinin uygulamaya konulduğunu ancak daha sonra, düĢük enflasyon oranlarını 

kilitlemektedir.  

Ball ve Sheridan (2005) makalelerinde, OECD ülkesi yirmi ülkede enflasyon 

hedeflemesinin ekonomik performans üzerindeki etkisini analiz etmiĢlerdir. Enflasyon 

hedeflemesi yapan ülkelerde ekonomik performanslarının hedefleme döneminde 

hedeflemeden önceki döneme göre ortalama olarak geliĢtiği sonucuna yol açtığını 

bulmuĢlardır. Diğer taraftan, enflasyon hedeflemesini benimsemeyen ülkelerde de 

hedefleme yapan ülkeler ile aynı zamanlarda iyileĢtirmeler de yaĢamıĢlardır. Bu bulgu, 

daha iyi performansın enflasyon hedeflemesinden baĢka bir Ģeyle iliĢkilendirilmesi 

gerektiği anlamına gelmektedir. 

Mishkin ve Posen (1997) enflasyon hedeflemesini benimsemiĢ dört ülke için 

(Yeni Zelanda, Kanada, Ġngiltere ve Almanya) çekirdek enflasyonu, Gayri Safi Yurt Ġçi 

Hasıla (GSYĠH) büyümesi ve merkez bankalarının gecelik fonlama faizi değiĢkenlerinin 

1971 yılının ikinci çeyreğinden hedef tarihine kadar olan dönem verilerine Vektör 

Otoregresyon (VAR) modeli uygulamıĢlardır. Yazarlar, enflasyonun hedef alınmasının 

para politikasının yürütülmesi için yararlı bir strateji olarak değerlendirilebileceğini öne 
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sürmüĢlerdir. Ayrıca, enflasyon hedeflemesinin uzun vadede reel ekonomi üzerinde 

istenmeyen etkiler doğurabileceğine dair herhangi bir kanıt bulunmadığını 

belirtmiĢlerdir. Bunun aksine, enflasyon hedeflemesinin ekonomik büyüme için iklimi 

iyileĢtirdiğini iddia etmiĢlerdir. 

Bir baĢka çalıĢmada Honda (2000), enflasyon hedeflemesinin makroekonomik 

performans ile iliĢkisini irdelemiĢtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen Yeni 

Zelanda, Kanada ve Ġngiltere‟ye ait veriler ile sınırsız VAR yönteminin uygulanması 

sonucunda, enflasyon hedeflemesinin makroekonomik değiĢkenleri değiĢtirdiğine dair 

ampirik bir kanıt bulunmadığı öne sürülmektedir. 

Johnson (2002) çalıĢmasında geliĢmiĢ onbir ülke ( Enflasyon hedeflemesi 

yapanlar: Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Ġsveç ve Ġngiltere ile hedefleme 

yapmayanlar: Fransa, Almanya, Ġtalya, Hollanda, Japonya ve Amerika BirleĢik 

Devletleri) için enflasyon hedeflerinin getirilmesinin enflasyon beklentileri üzerindeki 

etkisini değerlendirmiĢtir. Enflasyon hedeflerinin açıklanmasından sonraki dönemin, 

beklenen enflasyon seviyesindeki büyük bir düĢüĢle iliĢkili olduğuna dair güçlü kanıtlar 

bulmuĢtur. Bu durum bir dereceye kadar enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

benimsenmesinin arzu edilen bir etkisini göstermektedir. 

Bir diğer çalıĢmada Schmidt-Hebbel ve Werner (2002), her ülke için VAR 

model tahminlerine dayanarak, betimsel istatistikler kullanmıĢ ve manĢet enflasyonu ve 

çekirdek enflasyonun Ģoklar karĢısındaki etki tepkilerini tahmin etmiĢlerdir. Bu ampirik 

çalıĢma ile Brezilya, ġili ve Meksika'nın enflasyon hedeflemesi altındaki performansını, 

enflasyon hedeflemesi uygulayan 11 ülkeden oluĢan kontrol grubunun performansı ile 

karĢılaĢtırdılar. ÇalıĢma sonucunda elde üç ülkenin çok farklı baĢlangıç koĢullarından 

baĢladığını ve enflasyon hedeflemesi için çarpıcı Ģekilde farklı yaklaĢımlar benimsemiĢ 

olduklarını belirtmiĢlerdir. Elde edilen bulgular, üç ülkenin enflasyon hedeflerine 

ulaĢmada ve çıktı değiĢkenliğini azaltmada baĢarılı olduklarını ortaya koymuĢtur. 

Enflasyon hedeflemesi çerçevesinde Brezilya, ġili ve Güney Afrika'daki para 

politikası performansını incelediği çalıĢmada Kamal (2010), 1970:Q1-2007:Q4 dönemi 

için çeyreklik veriler ile sınırsız Vektör Oto-regresyon (VAR) ve Yapısal Vektör Oto-

regresyon (SVAR) yaklaĢımlarını uygulamĢtır. Ayrıca bu ülkelerde enflasyon 

hedeflemesi rejiminin benimsenmesi nedeniyle olası yapısal değiĢiklikleri test etmek 
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için de Olabilirlik Oranı (LR) istatistiği kullanılmıĢtır. Yazarın elde ettiği bulgulara göre, 

enflasyon hedeflemesi bu ülkelerde para politikasının performansında bir fark 

yaratmaktadır. Diğer taraftan, Brezilya, ġili ve Güney Afrika‟nın deneyimi, geliĢmekte 

olan diğer piyasa ekonomilerinin böyle bir çerçeveyi benimsemeleri için önemli dersler 

vermektedir. 

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) çalıĢmalarında enflasyon hedeflemesinin 

merkez bankası tarafından para politikasının yürütülmesi için açık ve münhasır bir çapa 

olarak kabul edildikten sonra bir fark yaratıp yaratmadığını araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada 

dünyada enflasyon hedeflemesini benimseyen geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 21 ülkenin 

performansları enflasyon hedeflemesi yapmayan 13 geliĢmiĢ ülkeden oluĢan kontrol 

grubuyla kıyaslanmıĢtır. Enflasyon hedeflemesi yapan ülkeler de kendi içinde iki gruba 

ayrılmıĢtır. Birinci grup hedeflemesi durağan hale gelmiĢ ülkeler, ikincisi de henüz uzun 

vadeli hedefe doğru yol alan ülkelerdir. ÇalıĢmada panel veri tahminleri, panel vektör 

otoregresif modelleri ve etki-tepki analizleri 1989- 2004 yılları arasını ve alt dönemleri 

kapsayan çeyrek dönemlik verilere uygulanmıĢtır. 

ÇalıĢmadan elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesinin ülkelerin uzun 

vadede daha düĢük enflasyon elde etmelerine yardımcı olduğunu, enflasyonun petrol 

fiyatlarına ve döviz kuru Ģoklarına daha az yanıt verdiğini, para politikası bağımsızlığını 

güçlendirdiğini, para politikası verimliliğini artırdığını ve enflasyonun hedef 

seviyelerine daha yakın sonuçlar elde ettiğini göstermektedir. Enflasyon hedeflemesinin 

olumlu sonuçlarına rağmen, enflasyon hedeflemesini benimseyen ülkelerin hedefsiz olan 

kontrol grubuna göre daha iyi para politikası performansı gösterdikleri 

söylenemeyeceğini belirtmiĢlerdir. 

Brezilya „nın 1999-2006 yılları arasında uyguladığı enflasyon hedeflemesine 

mercek tutan Barbosa-Filho (2008) çalıĢmada stratejinin baĢarılı olduğu, döviz 

kurlarının değerlenmesinin azalmasına ve reel faiz oranlarının düĢmesine yardımcı 

olduğu ve büyümenin daha stabil hale geldiği sonuçlarına ulaĢmıĢtır. Yazara göre, 

enflasyon hedeflemesi dıĢ rezervleri biriktiren asimetrik bir kirli dalgalanma rejimi ile 

birleĢtirilebilir. 

Brito ve  Bystedt (2010) geliĢmekte olan ülkelerdeki enflasyon hedeflemesi 

(EH) politikalarını incelediği çalıĢmadan elde edilen bulgulara göre, EH çerçevesinin 
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geliĢmekte olan ekonomilerdeki enflasyonu dengelemek için asıl amacını 

gerçekleĢtirdiği sonucuna ulaĢılamamıĢtır. EH ile düĢük enflasyon arasındaki iliĢkinin 

literatürdekilerden daha zayıf ve EH ile çıktı büyümesi arasında negatif bir iliĢkinin 

olduğu sonucun ulaĢılmıĢtır. 

Broto (2008) çalıĢmasında 8 Latin ülkesi için enflasyon hedeflemesi politikalası 

çerçevesinde enflasyonun dinamiklerini araĢtırmaktadır. Enflasyon hedeflemesinin 

muhtemel faydaları olan düĢük enflasyon, enflasyon oynaklığı ve oynaklık kalıcılığı 

açısından analiz edildiği çalıĢmada enflasyon dinamiklerini tanımlamak ve etkisini 

değerlendirmek için, her bir bileĢenin bir GARCH tipi süreci takip edebildiği 

gözlemlenmemiĢ bir bileĢen modeli kullanılmıĢtır. ÇalıĢma bulguları Latin ülkelerinde 

enflasyon seviyesini ve oynaklığını azaltmak için enflasyon hedeflemesi rejiminin 

benimsenmesinin yararlı olduğunu göstermektedir. 

Freedman ve Laxton (2009) çalıĢmalarında enflasyonun maliyetlerini patlama 

döngüsünü oluĢturmadaki rolleri de dahil olmak üzere tartıĢmaya açıyor. ÇalıĢmanın 

devamında nominal bir çapa ihtiyacı, parasal çapa ve enflasyon hedeflemesi rejimi 

tanımlanmıĢ ve stratejinin çalıĢma biçimi açıklanmaktadır. 

Filho (2010) makalesinde enflasyon hedefli ülkelerin mevcut kriz sırasında, 

gelecekteki araĢtırmaları yönlendirecek ve motive edecek gerçekleri ortaya koyma 

hedefini nasıl yönlendirdiklerini değerlendirmektedir. 2008 Ağustos'tan bu yana, 

enflasyon hedeflemesinin nominal politika faiz oranlarını daha da düĢürdüğü ve iĢsizlik 

oranlarında daha iyi performans gösterdiği belirtilerek, geliĢmiĢ ülkelerin daha güçlü 

endüstriyel üretim performansına sahip olduğuna dair bazı zayıf bulgular elde edilmiĢtir. 

Ayrıca çalıĢma sonuçların göre enflasyon hedeflemesi uygulayan geliĢmiĢ ülkelerin 

ekonomik büyüme oranlarının hedefleme dıĢındaki benzer ülkelere göre daha yüksek 

olmaktadır, ancak geliĢmekte olan ülkeler bu duruma tam olarak uymamaktadır. 

Freedman ve Ötker-Robe (2010) çalıĢmalarında geliĢmekte olan ekonomiler 

için enflasyon hedefleyici bir rejim benimsemeden önce belirli koĢulların yerine 

getirilmesinin gerekip gerekmediğini incelemiĢlerdir. Bu açıdan analiz edilen konular 

enflasyonun diğer hedeflere göre hedeflenmesi, mali baskınlığın olmaması, merkez 

bankası bağımsızlığı, politika faiz oranı üzerindeki kontrolün derecesi, tahmin için 

sağlam bir metodoloji, finansal kurumların ve piyasaların sağlamlığı ve döviz kurları ve 
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faiz oranlarındaki değiĢikliklerdir. Yazarlara göre, geliĢmekte olan ekonomilerdeki 

ekonomik ve kurumsal çevre baĢlangıçta kesinlikle ideal olmasa da, enflasyon 

hedeflemesini benimsemenin ve ardından çevreyi iyileĢtirmenin faydaları önemli 

olmaktadır ve bu kesinlikle sanayileĢmiĢ ekonomilerdeki ve hedeflemeyi benimseyen 

geliĢmekte olan ekonomilerdeki deneyimlenmiĢtir. 

Kovalchuk (2012) tez çalıĢmasında enflasyon hedeflemesinin geliĢmekte olan 

ülkelerde uygulanmasına bağlı olarak büyüme ve enflasyondaki değiĢimleri analiz 

etmiĢtir. Analize enflasyon hedeflemesi uygulayan 22 geliĢmekte olan ülke dahil edilmiĢ 

ve dönem olarak da 1984-2011 yılları arası seçilmiĢtir. Yöntem olarak panel data analizi 

seçilmiĢ ve ülkelerin hangi dönemde hedefleme yaptıkları kukla değiĢken ile kontrol 

edilmiĢtir. Ampirik çalıĢma sonucunde elde edilen bulgular, uygulanan enflasyon 

hedeflemesinin enflasyon oranı ve büyümenin değiĢkenliği üzerinde önemli bir etkisinin 

olduğunu ancak ekonomik büyüme ve enflasyonun değiĢkenliği üzerinde ise net bir 

etkisinin olmadığını göstermektedir. 

Romdhane ve Mensi (2014) çalıĢmalarında OECD ülkelerinde enflasyon 

hedeflemesinin enflasyon ve çıktı üzerindeki etkisini değerlendirmektir. 30 OECD 

ülkesinden 1980-2012 dönem verilerinden oluĢan panel veri ile yapılan analiz 

sonucunda elde edilen ampirik sonuçlar, OECD bölgesinde enflasyon hedeflemesinin, 

ortalama enflasyon ve oynaklık açısından hedefleme yapan ülkelerde yapmayanlara göre 

makroekonomik performansını iyileĢtirmeye daha fazla yardımcı olduğunu 

göstermektedir. 

Ebeke ve Azangue (2015) makalede bazı makroekonomik koĢullara bağlı 

olarak, enflasyon hedeflemesinin (EH) benimsenmesinin, geliĢmekte olan piyasalarda 

döviz kuru rejimi seçimine etkilerini araĢtırmaktadır. Bulgulara göre enflasyon 

hedeflemesi yapan ülkelerin ortalama olarak diğer geliĢmekte olan ülkelere kıyasla daha 

esnek bir döviz kuru rejimine sahip olmaktadır. Bununla beraber, döviz kuru rejiminin 

esnekliği, açıklık derecelerine ve YP risklerine maruz kalma derecelerine bağlı olarak 

enflasyon hedeflemesi yapan ülkeler arasında güçlü bir heterojenite göstermektedir. 

Ayrıca enflasyon hedeflemesi benimsenmesinin döviz kuru esnekliği üzerindeki 

marjinal etkisinin, mevcut hedefleme rejimi süresine ve benimseme eğilim puanlarına 

bağlı olarak arttığı tespit edilmiĢtir. 
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Ding ve Kim (2017) tarafından yazılan makale enflasyon hedeflemesinin, 

kesitsel bağımlılık altında önyargı düzeltme yaklaĢımıyla reel faiz oranı paritesini (RIP) 

etkileyip etkilemediğini incelemektedir. ÇalıĢmada, 1974:Q1-2012:Q1 dönemi verileri 

ile kesitsel bağımlılığı olan ve olmayan panel birim kök testleri kullanarak, ticari ve 

ticari olmayan ürünler, dayanıklı tüketim malları ve hizmet tüketmeleri ile ÜFE ve 

TÜFE için iki veri seti için RIP üzerindeki etkileri araĢtırılmıĢtır. Elde edilen ampirik 

sonuçlar enflasyon hedeflemesinin reel faiz oranlarındaki değiĢkenliği azalttığını ve 

dolayısıyla uzun vadeli RIP için olumlu kanıtlar sağladığını göstermektedir. 

BaĢka bir çalıĢmada Tuğcu ve Öztürk (2015) eğilim skor eĢleĢtirme analizini 

kullanarak, enflasyon hedeflemesinin orta ve yüksek gelirli ülkelerde makroekonomik 

göstergeleri nasıl etkilediğini ve küresel finansal krizin enflasyon hedeflemesinin 

kendileri üzerinde etkisi üzerinde bir değiĢiklik yaratıp yaratmadığını araĢtırmıĢlardır. 

2007 ve 2011 verilerinin kullanıldığı çalıĢmadan elde edilen bulgular enflasyon 

hedeflemesinin benimsenmesinin reel GSYĠH'yi ve bütçe açığını artırdığını ve cari 

iĢlemler açığını azalttığını kanıtlamaktadır. Yazarlara göre, yüksek gelirli enflasyon 

hedefleyicisi ülkeler stratejiyi uygulama konusunda dikkatli olmalı ve enflasyon 

hedeflemesine, orta veya yüksek gelirli ülkelerde maliye politikası eĢlik etmelidir. 

Mollick vd. (2011), 1986-2004 döneminde enflasyon hedeflemesinin çıktı 

büyümesi üzerindeki etkilerini statik panel veri yaklaĢımı kullanarak incelemiĢtir. 

ÇalıĢma, çok yönlü bir enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin, sanayileĢmiĢ 

ve geliĢmekte olan ekonomilerde kiĢi baĢına düĢen geliri artırdığını ortaya koymaktadır. 

Diğer taraftan, geliĢmekte olan piyasa ekonomileri için dinamik model kullanarak 

enflasyon hedeflemesinin tahmini uzun vadeli çıktı etkisi statik modellerde olduğundan 

daha düĢük olduğu bulunmuĢtur. 

Haung ve Yeh (2014) 1980-2010 yılları arasında 74 ülkede enflasyon 

hedeflemesinin iĢsizlik oranları üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢlardır. Elde edilen 

bulgular, ortalama olarak, enflasyon hedeflemesinin tüm örneklerde iĢsizlik oranları 

üzerinde gözle görülür bir etkisi olmadığını ortaya koymaktadır. Öte yandan, örneklemin 

tamamı alt gruplara ayrılması durumunda, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi 

sanayileĢmiĢ ülkelerde iĢsizlik oranını etkileyen bir faktör haline gelmektedir. 
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GeliĢmekte olan ve geliĢmiĢ ülkeler için enflasyon hedeflemesinin 

performansını enflasyon disiplini açısından inceleyen Minea ve Tapsoba (2014), 

enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin mali disiplin üzerinde olumlu ve önemli bir 

etkisi olduğunu ortaya koymuĢlardır. Ancak, bu etki yalnızca geliĢmekte olan ülkelerde 

istatistiksel olarak anlamlı olmaktadır. 

Airaudo (2016) parasal ve döviz kuru politikasının koordinasyonunu, yerli ve 

yabancı finansal varlıklar arasındaki kusurlu ikame içeren iki sektörlü küçük bir açık 

ekonomi modelinde analiz etmiĢtir. Elde edilen temel bulgu, döviz kurunun 

yönetilmesinin enflasyon hedeflemesinin etkinliğini büyük ölçüde artırdığı yönündedir. 

Jendoubi (2016) çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkeler için enflasyon hedeflemesi 

stratejisinin makroekonomik performans üzerindeki etkisini özellikle enflasyon ve 

büyüme bağlamında incelemeyi amaçlamaktadır. Analizlerde geliĢmekte olan ülkelerden 

oluĢan iki örneklem -biri enflasyon hedeflemesi benimsememiĢ 17 ülkeden, diğeri ise 

enflasyon hedeflemesi yapan 11 ülkeden oluĢmaktadır- için 1985-2012 dönemine iliĢkin 

veriler kullanılmıĢtır. Elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesi stratejisinin, 

hedefleme yapmamıĢ ülkeler ile kıyaslandığında hedefleme yapmıĢ ülkelerde ekonomik 

büyüme için hafif bir iyileĢme ve iyi enflasyon kontrolü sağlayabildiğini göstermektedir. 

Bununla birlikte, enflasyon hedefleme stratejisinin enflasyonu sınırlayabildiğini ancak 

bunun büyüme üzerindeki etkisinin açık olmadığını ortaya koymaktadır.  

Batini ve Laxton (2006), enflasyon hedeflemesinin (EH), enflasyon, enflasyon 

volatilitesi ve büyüme volatilitesi üzerindeki etkisini 1985-2004 dönemi verileri ile 35 

geliĢmekte olan ülke için (13‟ü EH benimseyen, 22‟si EH benimsemeyen) incelemiĢtir. 

Analiz bulgularına göre, her iki grupta ülkede de enflasyon seviyesi düĢmüĢtür. 

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon trendi üzerine etkisine iliĢkin hesaplamalar anlamlı 

ve negatiftir, diğer bir deyiĢle EH‟nin enflasyon ve enflasyon değiĢkenliğini azaltıcı 

etkisi bulunmaktadır. Diğer taraftan EH ile çıktı büyümesi a arasında anlamlı bir iliĢkiye 

rastlanmamıĢtır. 

Fortier (2017) tez çalıĢmasında enflasyon hedeflemesinin (EH), ülkelerin 

makroekonomik performansını olumlu yönde etkileyip etkilemediğini ve esnek ve 

geleneksel EH rejimlerinin EH yapmayan ülkelere kıyasla nasıl bir performans 

sergilediğini araĢtırmaktadır. Analizde 1983-2008 dönemi için temel makroekonomik 
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değiĢkenlere enflasyon, çıktı artıĢı ve faiz oranları iliĢkin veriler kullanılmıĢtır. Analiz 

bulguları, performans farklılıklarının EH rejimlerinin uygulanmasından 

kaynaklanmadığını, ancak geçiĢ faktörlerinden kaynaklandığını göstermektedir. 

Sonuçlar ayrıca, katı rejimlerin enflasyonu hedeflemede esnek rejimlerden daha iyi 

olduğunu göstermektedir. Diğer makroekonomik göstergelerin sonuçları, BT 

rejimlerinin herhangi bir etkisinin olmadığını göstermektedir. 

 Fouejiu (2017) makalesinde enflasyon hedeflemesi yapan geliĢmekte olan 

ülkelerin, hedefleme yapmayan benzer ülkelere enflasyonu hedefleyicilerinin hedefleme 

yapmayan meslektaĢlarına göre daha finansal açıdan savunmasız olup olmadığını 

araĢtırmaktadır. 26 geliĢmekte olan ülke (13‟ü enflasyon hedeflemesi benimseyen) 

örneğine dayanan analiz bulguları, hedefleme yapan ülkelerin para politikasının 

diğerlerine göre finansal risklere karĢı nispeten daha duyarlı olduğunu göstermektedir.  

Ayrıca daha güçlü olan merkez bankalarının finansal dengesizliklere verdiği 

yanıtlara rağmen, bu ülkelerdeki finansal sektör daha kırılgan görünmektedir. Yazar 

enflasyonun kontrolünün birincil para politikası hedefi olarak kalması gerektiğini ancak 

finansal istikrarın hedeflerinden sorumlu olan bir otoritenin olması gerektiğini 

savunmaktadır Fouejiu (2017). 

Chevapatrakul ve Paez-Farrell (2018) geliĢmekte olan ülkelerde enflasyon 

hedeflemesi ile ekonomik performans arasındaki iliĢkileri irdelemiĢlerdir. ÇalıĢmada 

1980-2014 dönemi verilerine kuantil regresyonlar kullanılarak uygulama hedeflemenin 

(BT) etkileri tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. Kuantil regresyon kullanımı ortalama 

etkilere odaklanmak yerine tüm dağılımın dikkate alınmasını sağlamaktadır. Elde edilen 

bulgular, enflasyon hedeflemesinden en fazla yararlanan ülkelerin uygulama öncesinde 

enflasyonu yeteri kadar indirmekte baĢarısız olan ülkeler olduğunu ortaya koymaktadır. 

Ayrıca, enflasyon hedeflemesinin ekonomik oynaklığı etkilediğine dair bir kanıt 

bulunmamıĢtır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKİYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESİ 

3.1. TÜRKİYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESİNİN UYGULANMASI 

 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB, 2005:1) 2002 yılı baĢında 

yaptığı duyuruda para politikasının nihai amacının enflasyon hedeflemesine geçiĢ 

olduğunu belirtmiĢtir. Bununla birlikte, beklentilerin kritik rol oynadığı enflasyon 

hedeflemesi rejiminde gerekli ön koĢullar tamamlanmaksızın enflasyon hedeflemesine 

geçilmesinin EH rejimin güvenilirliğini/kredibilitesini daha baĢlamadan sarsacağını ve 

bu nedenle enflasyon hedeflemesine geçiĢ için, para politikasının etkinliğini kısıtlayan 

unsurların zayıflamasının bekleneceğini vurgulamıĢtır.  

Aynı duyuruda, “örtük enflasyon hedeflemesi”nin açık enflasyon hedeflemesi 

rejimine geçilene kadar uygulanacağı vurgulanmıĢtır. Bu doğrultuda, örtük enflasyon 

hedeflemesi stratejisi içerisinde Hükümet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmıĢtır. 

Enflasyon hedeflemesi rejimine uygun olarak kısa vadeli faiz oranları enflasyonla 

mücadelede anapara politikası aracı olarak kullanılırken, para tabanı da ek bir çapa 

olarak belirlenerek, enflasyon hedeflemesinin güvenilirliğinin artırılması amaçlanmıĢtır.  

Ayrıca enflasyon hedeflemesinin ilk gereksinimlerinden biri olarak, merkez 

bankası kanununda yapılan değiĢiklikle merkez bankası bağımsızlığı netleĢtirilmiĢtir. 

Nitekim TCMB‟nin “temel amacının fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmek olduğu” 25 

Nisan 2001 tarihinde 1211 sayılı Kanun‟da yapılan değiĢiklikle belirtilmiĢtir. TCMB‟nin 

temel amacına ulaĢmak için uygulayacağı para politikasını ve kullanacağı para politikası 

araçlarını doğrudan kendisinin belirleyeceği Kanun‟da belirlenmiĢ ve böylelikle Banka 

araç bağımsızlığına kavuĢmuĢtur. Bunun yanısıra, ilgili kanunla TCMB‟nin Hazine ile 

diğer kamu kurum ve kuruluĢlarına avans vermesi, kredi açması ve Hazine ile diğer 



50 

 

kamu kurum ve kuruluĢlarının ihraç ettiği borçlanma araçlarını birincil piyasadan satın 

alması yasaklanmıĢtır. Bu yasal düzenleme sonucunda TCMB‟nin hükûmetlerin maliye 

politikalarını destekleyen, kamunun finansman ihtiyacını karĢılayan bir kaynak 

niteliğinde olmasının önüne geçilmiĢtir. Ayrıca bütçe açıklarının TCMB kaynakları 

kullanılarak parasallaĢması engellenmiĢtir (TCMB, 2012:18). 

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir diğer önemli nokta, mali baskınlıktan 

kurtulunmasıdır. TCMB‟nin (2005:2) de vurguladığı gibi 2006 yılı baĢına gelindiğinde 

kamu borç stokunun çevrilebilirligine iliĢkin tartıĢmalar geçmiĢte ekonomideki gündem 

maddeleri arasında en ön sıralarda yer alırken artık bu önemini kaybetmiĢtir. Mali 

disiplinin sürekliligi konusundaki endiĢeler önemli ölçüde hafiflemiĢtir. Sonuçta, 

TCMB‟nin bağımsızlığı yolunda atılan adımlar, mali disiplin ve süregelen yapısal 

düzenlemelerin de katkısıyla, fiyat istikrarı yolunda önemi yadsınamaz kazanımları da 

beraberinde getirmiĢtir. 

Türkiye‟de uygulanan EH rejimi aĢağıdaki temel özelliklere sahiptir (TCMB, 

2018b): 

TCMB‟nın uyguladığı EH rejiminde, enflasyon hedefleri TCMB tarafından 

Hükümet ile birlikte, 3‟er yıllık dönemler hâlinde belirlenmektedir.  

• Enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesinde, hedef değiĢken olarak 

Tüketici Fiyat Endeksinin (TÜFE) 12 aylık değiĢimiyle hesaplanan yılsonu enflasyon 

oranları esas alınır.  Ayrıca bu hedefler, Hükûmetle birlikte nokta hedef olarak belirlenir. 

• Enflasyon hedefinin belirlenmesinde, tüketici fiyat endeksinin yılsonu 

yıllık değiĢim oranı alınmaktadır. 

• Enflasyon hedefinin 2 puan üstü ve altı, belirsizlik aralığı olarak 

belirlenmektedir. 

• Yılsonu enflasyonunun belirsizlik aralığı dıĢında olması durumunda; 

Merkez Bankası hesap verme yükümlülüğü nedeniyle, Hükûmete açık bir mektup 

yazmaktadır. 

Türkiye‟de geliĢmiĢ ülkelere nispeten daha yüksek bir hedef enflasyon oranı 

belirlenmektedir. Bu yaklaĢımın nedenleri aĢağıdaki gibi belirtilebilir (TCMB, 2018b): 

• Türkiye‟de son yıllarda yaĢanan yapısal dönüĢüm 

• GeçmiĢte yüksek enflasyonla yaĢamanın getirdiği katılıklar  
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• Kalite artıĢından kaynaklanan ölçüm taraflığı  

• Avrupa Birliği'ne uyum süreci 

Türkiye‟de örtük (2002-2006) ve açık (2006 yılı ve sonrası) enflasyon 

hedeflemesi uygulanan yıllarda Merkez Bankası tarafından hedeflenen ve gerçekleĢen 

enflasyon oranları ġekil 3.1‟deki grafikte sunulmuĢtur. 

 

 

ġekil 3.1 EH döneminde hedef ve gerçekleĢen enflasyon 
Kaynak: TCMB (2018) 

 

Örtük enflasyon hedeflemesinin ilk yılı olan 2002‟de %35, ikinci yıl için %20 

ve üçüncü yıl olan 2004 için %12 enflasyon hedefi belirlenmiĢtir. 2002 yılında %35 

olarak belirlenen TÜFE bazlı enflasyon hedefi tutturulmuĢ ve gerçekleĢen yılsonu 

enflasyonu %29,7 olmuĢtur. Bu süreçte orta vadeli programın açıklanması, Avrupa 

Birliği ile tam üyelik amaçlı müzakere sürecinin baĢlaması ve Uluslararası Para Fonu 

(IMF) ile yapılan anlaĢmayla birlikte temel makroekonomik değiĢkenlerin 

öngörülebilirliği daha da artmaya baĢlamıĢtır (TCMB, 2005:2). 2003 yılında ise, %20 

olarak açıklanan hedefin tekrar altında kalınmıĢ ve gerçekleĢen enflasyon %18,4 

olmuĢtur.  

Örtük enflasyon dönemindeki baĢarılı geçen ilk iki yıl, 2004 yılında uzun yıllar 

sonra Türkiye‟de enflasyonun tek haneli seviyelere inmesi baĢarısını beraberinde 

getirmiĢtir.  2004 yılı için hedeflenen enflasyon grafikten de görüleceği üzere %12 iken, 

gerçekleĢen enflasyon %9,3‟dür. Bu süreçte ilerde daha detaylı ele alınacağı üzere iki 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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temel değiĢken olan, ekonomik büyümenin iyileĢtiği ve kamu borçluluğunun düĢtüğü 

görülmektedir (ġekil 3.2 ve ġekil 3.3). Ayrıca, örtük EH süreçinde enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilmesi açısından ön koĢullardan bir diğeri olan para 

politikasında kurumsal alt yapının iyileĢtirilmesi konusunda da çok önemli adımlar 

atılmıĢtır. Bu süreç içinde Merkez Bankası, kurumsal çerçevesini etkinleĢtirmiĢ, iletiĢim 

politikasını daha net ortaya koymuĢ, bilgi setini geniĢletmiĢ ve enflasyon öngörü 

yöntemlerini geliĢtirmiĢtir. Ayrıca geçen zaman içinde, Merkez Bankası bağımsızlığı 

konusunda uygulama anlamında önemli mesafe alınmıĢ; bu geliĢme, kronik enflasyonist 

sürece dönülmeyeceği konusundaki bekleyiĢleri de güçlendirmiĢtir (TCMB, 2005:2).     

Açık EH rejimine geçilmeden önce Türk Lirasından altı sıfır atılmasını öngören 

yasa, 31 Ocak 2004 tarihinde Resmi Gazete'de yayımlanmıĢ, 1 Ocak 2005 tarihi 

itibariyle paradan 6 sıfır atılmıĢtır. Nitekim TCMB‟de (2005:2) 2005 yılında gerek 

Türkiye Ġstatistik Kurumu‟nun yayımladığı fiyat endekslerinde yapmıĢ olduğu 

değiĢiklikler, gerekse gerçekleĢtirilen para reformu nedeniyle, enflasyon hedeflemesi 

rejimine geçilmediğini, bu dönemin enflasyon hedeflemesi rejimine geçiĢ için son 

hazırlık dönemi olarak ilan edildiğini belirtmiĢtir. 

TCMB, 5 Aralık 2005‟de yayınladığı “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel 

Çerçevesi ve 2006 Yılında Para ve Kur Politikası” metninde 2006 yılı baĢında açık EH 

rejimine geçeceğini aĢağıdaki gibi duyurmuĢtur: 

“Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, 2006 yılında para politikası 

kurumsallaĢma süreci çerçevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasına 

geçecektir. Bu rejim ile birlikte, son yıllardaki “düĢen enflasyon” sürecinden “fiyat 

istikrarı” sürecine doğru ilerlenmesi planlanmaktadır. Bu kapsamda, önümüzdeki 

dönemde para politikasının genel çerçevesinde, enflasyon hedefleri ve bu hedeflere 

ulaĢmak için izlenilecek politikalar konusunda giderek artan bir açıklık ve hesap verme 

söz konusu olacaktır. Bu duyuru, enflasyon hedeflemesi rejiminin çerçevesine iliĢkin 

temel bir politika metni olarak algılanmalıdır.” 

2006 yılında açık EH rejimine geçilmiĢtir. Bununla birlikte, geçmiĢ dört yılda 

tutturulan enflasyon hedeflerinin tutturulamadığı grülmektedir. Burada enflasyon 

hedeflerinin, dezenflasyon süreçinin bitmesi nedeniyle artık 2006 için %5, 2007-2008 

için %4 gibi Türkiye için oldukça düĢük belirlenmesinin katkısı olduğu gibi, küresel kriz 
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öncesi tüm dünyada olduğu gibi Türkiye‟de de artan talep ve petrol fiyatlarının da 

katkısı olduğu söylenebilir. Nitekim, 2006-8 döneminde gerçekleĢen enflasyon %10 ve 

altında olmakla birlikte, hedeflerin üstünde kalmıĢtır.   

2008 Küresel Krizi, baĢta ABD, Almanya, Japonya gibi geliĢmiĢ ülkeler olmak 

üzere Türkiye için de önemli bir kırılma yılı olmuĢtur. Krizin etkisi ile birlikte, TCMB 

enflasyon hedeflerini revize etmiĢ ve 2009 için %7,5, 2010 için %6,5 ve 2011 için %5,5 

olmak üzere yeni enflasyon hedefleri belirlemiĢtir. Küresel kriz sonrası dönem 

enflasyonla mücadelede de ilginç bir dönemi yansıtmaktadır. TCMB‟nin (2009) de 

açıkladığı üzere, küresel ekonomideki ani yavaĢlamanın ve emtia fiyatlarındaki çöküĢün 

küresel enflasyonun hızla düĢmesini sağlamasıyla, finansal piyasaları geliĢmiĢ ülkelere 

göre daha istikrarlı seyreden ve risk primindeki bozulmanın daha sınırlı olduğu Türkiye 

gibi geliĢmekte olan ülke merkez bankaları yüksek miktarlarda faiz indirimlerine 

gitmiĢtir. Nitekim Türkiye‟de TCMB, Aralık 2008-Nisan 2009 döneminde politika 

faizlerini 650 baz puan indirmiĢtir.  

Küresel Kriz döneminde enflasyona iliĢkin kaygıların azalması, TCMB‟nin, 

iktisadi faaliyete ve finansal istikrara odaklanması için elveriĢli bir ortam hazırlamıĢtır. 

Nitekim TCMB, temel amacı fiyat istikrarını sağlamak olmakla birlikte, küresel finans 

krizinin Türkiye ekonomisi ve finansal istikrarı üzerindeki olumsuz etkilerini önlemek 

amacıyla, faiz indirimlerinin yanı sıra, Türk lirası ve döviz likiditesi sıkıĢıklığını 

giderecek, kredi piyasalarının sağlıklı iĢlemesini sağlayacak ve reel sektörü 

destekleyecek bir dizi ek önlem almıĢtır (TCMB, 2009:3). Küresel kriz sonrası 

dönemde, enflasyon hedeflemesi stratejisi finansal istikrarı da hedefleyen bir yapıya 

bürünmüĢtür denebilir. 

Küresel krizin etkilerinin atlatılması, FED, diğer merkez bankaları ve 

TCMB‟nin krize özgü uygulanan önlemleri geri alma ve para politikalarını 

normalleĢtirme operasyonlarını içeren “çıkıĢ stratejileri” açıklamaya baĢlamıĢlardır. 

TCMB de, 14 Nisan 2010 tarihinde para politikası çıkıĢ stratejisini açıklamıĢtır. Bu 

çerçevede zaman içerisinde döviz ve TL piyasalarında alınan ekstra önlemlerin 

bırakılacağı, tekrardan politika faiz oranının temel belirleyici değiĢken olarak öne 

çıkarılacağı vurgulanmıĢtır. Türkiye‟de enflasyon 2012-2017 döneminde de 

genelde %10 ve altı seviyelerde hareket etmekle birlikte, hedef rasyonun üzerinde yer 
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almıĢtır. Bununla birlikte, küresel kriz sonrası Türkiye‟deki yüksek ekonomik büyüme 

(arz yönünden), düĢük seyreden petrol fiyatları ve yüksek sermaye giriĢine bağlı değerli 

TL‟nin düĢük enflasyona destek olduğu belirtilmelidir. Nitekim 2009-2010‟da 

gerçekleĢen enflasyon sadece %6,5 ve %6,4 ve 2012‟de %6,2‟dir.   

FED‟in 2016‟da baĢladığı faiz artırımlarını 2017 yılında hızlıca devam etmiĢtir. 

Kasım 2015‟de %0,12 olan FED politika faizi, 2018 sonunda 2,27‟ye kadar 

yükselmiĢtir. Diğer taraftan miktarsal geniĢleme oparasyonlarını durdurup, yavaĢça geri 

alımlara baĢlayarak bilançosunu küçültmeye baĢlayan FED Türkiye gibi geliĢmekte olan 

ülkelerden sermaye çıkıĢına neden olmuĢtur. Bu durum 2017 ve sonrasında gittikçe 

değerlenen ABD doları nedeniyle, ithal mal fiyatlarının artması ve enflasyonun 

yükselmesi sonucunu doğurmuĢtur. 2017 yılında hedef enflasyon %5 iken; 

gerçekleĢme %11,9‟dur.  2018 yılı Ağustos ayı ile birlikte, kurdaki yükselme enflasyonu 

yeni bir patikaya sokmuĢtur. 2018 yılsonu hedefi %5 iken; gerçekleĢen enflasyon %20,3 

olmuĢtur. 2003 yılı sonrası ilk defa yılsonu enflasyonu %20‟yi geçmiĢtir.  

 

 

ġekil 3.2 Enflasyon ve büyüme (%) 
Kaynak: TCMB, EVDS. 

DüĢen enflasyon, Türkiye‟de yüksek büyüme ile birlikte gerçekleĢmiĢtir. 

ġekil 3.2‟deki grafik, Türkiye‟de ekonomik büyüme ve enflasyon arasındaki iliĢkiyi 

göstermektedir. 2002-2004 yılları arasındaki dezenflasyon dönemi, aynı zamanda 

Türkiye‟de 2002‟de %6,43, 2003‟de %5,61 ve 2004‟de %9,64‟lük ekonomik büyümenin 

gerçekleĢtiği yıllardır. Açık enflasyon hedeflemesine geçildiği ilk yıl olan 
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2006‟da %9,7‟lik enflasyon oranına karĢılık %7,1‟lik baĢarılı bir ekonomik büyüme söz 

konusudur. 2007 yılında Türkiye ekonomisi biraz yavaĢlayarak %5 büyümüĢ, 2008 

yılının son çeyreğinde küresel krizin güçlü etkisi ile yıllık büyüme %0,85‟e düĢmüĢtür. 

2009 yılı Türkiye için Küresel Krizin etkilerini içeren yıldır ve ekonomi %4,7 

küçülmüĢtür.  

Krizden hızlı bir Ģekilde çıkan ve sonrasında yüksek büyüme performası 

gösteren Türkiye, özellikle 2010 ve 2011 yıllarında FED‟in geniĢlemeci para 

politikasının ve düĢük risk priminin etkisiyle güçlü sermaye giriĢine maruz kalmıĢ ve 

ekonomik büyüme sırasıyla %11,11 ve 4,79 olmuĢtur. AB borç krizi ve Yunanistan, 

Ġspanya, Ġtalya gibi AB ülkelerindeki yavaĢlamanın etkisiyle 2012 yılında 

büyüme %4,79‟a gerilese de; Avrupa Merkez Bankası (ECB)‟nın ve Japon merkez 

bankasının geniĢlemeci para politikalarının da etkisiyle tekrardan hızlanmıĢ ve 2013 

yılında %8,49 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2014-2016 yılları küresel kriz sonrası normalleĢme 

ve baĢta FED olmak üzere merkez bankalarının çıkıĢ stratejilerinin uygulandığı yıllar 

olmuĢ ve Türkiye %5 üzeri bir büyüme performası gösterebilmiĢtir. 2016 yılında malum 

15 Temmuz Darbe giriĢimi, ekonomide geçici bir düĢüĢ yaĢatmıĢ ve büyüme 

oranı %3,18‟e gerilese de; 2017 yılında tekrardan %7,44‟e yükselmiĢtir. 2018 yılı son 

çeyreğindeki %3‟lük küçülmeyle 2018 yılını %2.6 büyüme ile tamamlamıĢtır.     

  

 

ġekil 3.3 Enflasyon ve KKBG/GSYH (%) 
Kaynak: TCMB, EVDS. 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gerçekleşme 29,7 18,4 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 8,8 8,5 11,9

KKBG/GSYH 9,7 7,1 3,5 -0,1 -1,8 0,1 1,5 4,8 2,2 0,1 0,9 0,4 0,5 0 1 2,4
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Diğer bir önemli gösterge, maliye politikasıdır. TCMB birçok raporunda mali 

baskınlığın enflasyon beklentilerini bozacağı için EH rejimi için büyük bir tehlike 

olduğunu ve açık EH geçmemesinin nedeninin mali baskınlık olduğunu belirtmiĢtir. 

Grafikte Kamu Kesimi Borçlanma Gereğinin (KKBG) GSYH‟ya oranı ve gerçekleĢen 

enflasyon gösterilmektedir. 2002 yılında %9,7 olan KKBG/GSYH oranı, mali disiplin ve 

ekonomik büyümenin etkisiyle hızla gerileyerek 2005 yılında -%0,10 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Nitekim, TCMB‟de KKBG/GSYH oranının %0‟a kadar gerilemesi 

sonrasında 2006 yılında açık EH uygulamasına geçmiĢtir. 2006 yılında da negatif 

KKBG/GSYH oranı devam etmiĢtir. Küresel Krizin etkisiyle 2009 yılında %2,2‟ye 

kadar çıkan KKBG/GSYH rasyosu, sonrasında tekrar gerilemiĢtir. Ekonomik yavaĢlama 

ve artan kamu harcamalarının etkisiyle 2017 sonu itibariyle %2,4‟e kadar yükselmiĢtir. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKİYE UYGULAMASI 

 

4.1.  VERİ 

ÇalıĢmada kullanılan veriler, Türkiye için tipik bir VAR modeli oluĢturmak 

amacıyla seçilmiĢtir. Aylık veriyle yapılan çalıĢma, yüksek frekansa sahip nominal 

değiĢkenlerin büyüme üzerindeki ve birbirleri ile olan iliĢkilerini daha açık 

gözlemlemeyi amaçlamaktadır. Bu amaçla, sanayi üretim endeksi, enflasyon, faiz ve kur 

değiĢkenleri Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden 

(EVDS) alınmıĢtır. Açık mevsimsel etkiye sahip olan sanayi üretim endeksi ve tüketici 

fiyat endeksi değiĢkenleri, Census X-12 ile mevsimsellikten arındırılmıĢlardır. Tüm 

değiĢkenler, ortak örneklem boyutu olan 2004:02-2018:11 dönemini kapsamakta ve 175 

gözlemden oluĢmaktadır. 

Tablo 4.1 Kullanılan verilerin istatistiksel özellikleri 

 
 

 Büyüme CDS Enflasyon Kur Faiz Büyüme_Euro 

 Ortalama  0.003902  0.002710  0.007240  0.008005 -0.059634  0.000562 

 Medyan  0.004269 -0.007335  0.007001  0.002390 -0.025000  0.001023 

 Maksimum  0.202517  0.552837  0.031689  0.181090  2.222000  0.032435 

 Minimum -0.237166 -0.287843 -0.006073 -0.061427 -2.892000 -0.040822 

 Std. Sapma  0.064621  0.153764  0.005367  0.032619  0.597735  0.011119 

 Çarpıklık -0.417929  0.639999  0.872602  1.592545 -0.694898 -0.687373 

 Basıklık  5.755484  3.758846  5.625710  8.422203  10.33124  5.118221 

 Jarque-Bera  60.45777  16.14553  72.47979  288.3495  405.9904  46.49741 

 Olasılık  0.000000  0.000312  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
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ġekil 4.1 ÇalıĢmada kullanılan seriler 

Büyüme, logaritmik sanayi üretim endeksinin bir önceki aya göre değiĢimini 

ifade etmektedir. Tablodan görüleceği üzere, 2004:02-2018:11 döneminde ortalama 

aylık büyüme %0,39‟dur. Enflasyon değiĢkeni, logaritmik tüketici fiyat endeksinin bir 

önceki aya göre değiĢimini ifade etmektedir. Aynı dönemde ortalama aylık 

enflasyon %0,72 olarak gerçekleĢmiĢtir. Kur değiĢkeni, (0,5*ABD Doları + 0,5*Euro) 

üzerinden hesaplanmıĢ sepet kurun, logaritmik değerinin bir önceki aya göre değiĢimini 

vermektedir. Bu haliyle kur değiĢkeni, sepet kurdaki aylık büyümeyi vermektedir ve 

aylık ortalama kur büyümesi %0,8‟dir. Faiz değiĢkeni, ticari bankalarca açılan 1 ay 

vadeli mevduat faiz oranının bir önceki aya göre farkını (spread) yansıtmaktadır. 
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Türkiye‟de mevduatların ağırlıklı ortalama vadesinin 30-40 gün civarında olması ve aynı 

dönemi kapsayan para politikası faiz oranının bulunmaması nedeniyle tercih edilmiĢtir. 

Büyüme_Euro değiĢkeni, Eurostat veri tabanından elde edilmiĢtir ve Euro bölgesindeki 

mevsimsellikten arındırılmıĢ sanayi üretim endeksinin bir önceki aya göre değiĢimini 

göstermektedir. CDS verisi Türkiye 5 yıllık ABD doları cinsinden CDS piriminin, 

logaritmik farkını göstermektedir ve Bloomberg veri tabanından elde edilmiĢtir. 

Beklendiği üzere Jarque-Bera istatistiği, tüm değiĢkenler için normal dağılım 

varsayımını reddetmektedir. 

4.2.   YÖNTEM 

Ġstatistiksel tahmin yapmada en etkili yöntemlerden biri olarak bilinen ve modelde 

kullanılan makroekonomik değiĢkenler arasında meydana gelen dinamik geri 

beslemenin ve değiĢkenlerin bir sistem olarak birbirleriyle olan iliĢkinin ortaya 

çıkarılabilmesi amacıyla enflasyon hedeflemesine iliĢkin analizlerde çok yaygın olarak 

kullanılan Vektör Otoregresyon Analizi (VAR) yöntemi kullanılmıĢtır (Ertek, 2000: 

404). 

Bu çalıĢmada Gilchrist and Mojon‟un (2014) Euro bölgesi ekonomileri ve Sever 

ve Ġğdeli‟nin (2015) Türkiye ekonomisi için kurdukları VAR modelleri esas alınarak; 

aĢağıdaki VAR modeli kurulmuĢtur:  

tttt
XLBYLAY   )()( 1   (1) 

burada 
t

Y  içsel değiĢkenler vektörüdür, 
t

X  dıĢsal değiĢkenler vektörünü ve 
t
  

ise bağımsız ve normal dağıldığı varsayılan hata terimini göstermektedir. Ġçsel 

değiĢkenler vektöründe büyüme   , enflasyon    , CDS      , kur     , faiz    ile 

gösterilmektedir:         ,     ,    ,    ,       ]   (2) 

Ġçsel değiĢkenlerin sıralaması, değiĢkenlerin hızlı/yavaĢ ve etkileyen/etkilenen 

ayrımına dikkat edilerek seçilmiĢtir. En yavaĢ hareket eden değiĢken olan büyüme ilk 

sırada yer almıĢ, ülke riskini gösteren ve temelde borç dinamiklerinden etkilenen CDS 

ikinci değiĢken olarak sıralanmıĢtır. Enflasyon, üçüncü; enflasyonun önemli bir 

belirleyicisi olan faiz dördüncü ve piyasadaki değiĢimlere en hızlı cevap veren değiĢken 
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olan kur son değiĢken olarak sıralanmıĢtır. Bununla birlikte, değiĢken sıralamalarının 

değiĢtirilmesinin sonuçlar üzerinde anlamlı bir fark yaratmadığı da görülmüĢtür.   

Euro bölgesi sanayi üretim endeksi aylık büyümesi,       , Türkiye‟nin Euro 

bölgesi ile olan yüksek ekonomik etkileĢimi ve dıĢ ticaret rakamları dikkate alınarak 

VAR modeline dıĢ talebin kontrolü amacıyla konulmuĢtur:   

            ]     (3) 

   

VAR modeli için ugun gecikme uzunluğu Final prediction error (FPE) ve Akaike 

information criterion (AIC) bilgi kriterlerinin önerdiği üzere iki olarak seçilmiĢtir. 

 

Tablo 4.2 Birim kök test sonuçları      ADF (Ho: Birim kök vardır) 
DeğiĢken (fark durağan 
seriler) 

ADF (sabitli model) ADF (sabit + trendli model) 

Büyüme -14.808*** -14.786*** 

CDS -12.496*** -12.568*** 

Enflasyon -9.987*** -10.162*** 

Kur -8.737*** -9.026*** 

Faiz -7.084*** -7.536*** 

Büyüme_Euro -4.615*** -4.613*** 

*** %1‟de anlamlılığı göstermektedir. ADF, modeli SIC max=13 olacak Ģekilde seçilmiĢtir.  

 

Regresyonun gerçek bir iliĢkiyi yansıtıp yansıtmadığı, zaman serilerinin durağan 

olmasıyla yakından iliĢkilidir. Bu nedenle zaman serisi analizlerinde regresyonda 

kullanılan verilerin durağan olması gerekmektedir. Durağan olmayan verilerle tahmin 

edilen bir model, genellikle sahte regresyona neden olmaktadır. (Gujarati, 1999: 713, 

726). Bu nedenle ilk olarak, kullanılan değiĢkenler “durağanlık” sınamasına tabi 

tutulmuĢtur. Serilerin seviye değerleri açık bir trend içerdiğinden, durağanlık sınaması 

yukarda tanımları yapılan, istatistiki özellikleri tabloda verilen ve zaman yolu grafikleri 

grafikte sunulan değiĢkenler için yapılmıĢtır. Kullanılan değiĢkenlerin durağan olup 

olmadıkları ve durağan iseler hangi seviyede durağan oldukları Augmented Dickey 

Fuller (ADF) birim kök testi ile sınanmıĢtır. Tablo‟dan görüleceği üzere, çalıĢmada 

kullanılan tüm değiĢkenler birinci farklarında durağandır.  
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Tablo 4.3 Kırılmalı birim kök test sonuçları  (Perron)    
 Model 

1(sabit) 

Model 

2(sabit ve 

trend) 

Model 3 

(2008:12) 

(Kırılmalı) 
Büyüme -30.03*** -29.94*** -15,96*** 

CDS -13.16*** -13.14*** -12.41*** 

Enflasyon -11.73*** -11.71*** -9.98*** 

Kur -9.86*** -10.17*** -8.67*** 

Faiz -7.90*** -8.31*** -6.96*** 

Büyüme_Euro -12.63*** -12.62*** -5.39*** 

 

Geleneksel birim kök testleri, veride yapısal değiĢim olduğu durumda hatalı birim 

kök test sonuçları verebilmektedirler. Bu nedenle, çalıĢmada kullanılan serilerin yapısal 

kırılmalı birim kök testlerine de bakılmıĢtır (Perron, 1997). Yapısal kırılmalı birim kök 

testinde, gecikme uzunlukları Dickey-Fuller t-istatistiğini minimum yapacak Ģekilde 

seçilmiĢtir. Ġki ayrı tek kırılmalı ADF modeli kurulmuĢtur. Model 1, trend içermeyen 

innovation outlier break varsayımına sahip iken; Model 2 trend değiĢkenini de modele 

katmıĢtır. Ayrıca, küresel krizin büyüme değiĢkeni üzerindeki en etkili olduğu daralma 

ayı olarak 2008 yılı Aralık ayı spesifik kırılma dönemi olarak seçilerek üçüncü bir model 

kurulmuĢtur. Tablo‟dan görüleceği üzere, serilerin yapısal birim kök içerdiği boĢ 

hipotezi tüm değiĢkenler için %1‟de reddedilmiĢtir.  

 

4.3.   MODEL SONUÇLARI 

4.3.1. VAR Modeli  

ÇalıĢmaya dahil edilen değiĢkenler (BUYUME, CDS, ENFLASYON, FAIZ ve 

KUR) için tahmin edilen VAR modeli sonuçları aĢağıdaki tabloda sunulmuĢtur. 

Görüleceği üzere, her içsel değiĢken kendi ve diğer içsel değiĢkenlerin iki 

dönemli gecikmesi ile tahmin edilmektedir. Ġki dönemlik gecikme, Final prediction error 

(FPE) ve Akaike information criterion (AIC) bilgi kriterlerinin minimum olduğu 

gecikme uzunluğudur.  
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Tablo 4.4. VAR model sonuçları    
      
      
 BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR 

      
      

BUYUME(-1) -0.981984  0.211147  0.018622  1.074860  0.039090 

  (0.07522)  (0.27354)  (0.00901)  (0.63720)  (0.05188) 

 [-13.0548] [ 0.77190] [ 2.06783] [ 1.68686] [ 0.75348] 

BUYUME(-2) -0.360262 -0.053683  0.018543  0.302893  0.034693 

  (0.07688)  (0.27958)  (0.00920)  (0.65127)  (0.05303) 

 [-4.68592] [-0.19201] [ 2.01450] [ 0.46508] [ 0.65426] 

CDS(-1)  0.002290  0.036443  0.002543  1.000153  0.081350 

  (0.02656)  (0.09660)  (0.00318)  (0.22502)  (0.01832) 

 [ 0.08619] [ 0.37727] [ 0.79949] [ 4.44475] [ 4.44032] 

CDS(-2) -0.025746  0.024563 -0.000626  0.032794 -0.001608 

  (0.02949)  (0.10724)  (0.00353)  (0.24980)  (0.02034) 

 [-0.87306] [ 0.22905] [-0.17725] [ 0.13128] [-0.07908] 

ENFLASYON(-1) -1.072117  1.318882  0.197712  11.99645 -0.252879 

  (0.71705)  (2.60757)  (0.08585)  (6.07417)  (0.49455) 

 [-1.49519] [ 0.50579] [ 2.30302] [ 1.97499] [-0.51133] 

ENFLASYON(-2) -0.269325  2.405721  0.112359  16.47491  0.672155 

  (0.71110)  (2.58595)  (0.08514)  (6.02379)  (0.49045) 

 [-0.37874] [ 0.93030] [ 1.31973] [ 2.73497] [ 1.37048] 

FAIZ(-1)  0.004088 -0.037329 -0.000605  0.522936 -0.005626 

  (0.00930)  (0.03382)  (0.00111)  (0.07877)  (0.00641) 

 [ 0.43960] [-1.10386] [-0.54344] [ 6.63843] [-0.87714] 

FAIZ(-2) -0.018141  0.035292  0.001341 -0.081793  0.006697 

  (0.00768)  (0.02792)  (0.00092)  (0.06505)  (0.00530) 

 [-2.36243] [ 1.26385] [ 1.45845] [-1.25743] [ 1.26458] 

KUR(-1) -0.022541 -0.174638  0.025052  2.053957  0.182616 

  (0.15333)  (0.55758)  (0.01836)  (1.29885)  (0.10575) 

 [-0.14701] [-0.31321] [ 1.36468] [ 1.58137] [ 1.72685] 

KUR(-2) -0.100263 -0.555148  0.009399  0.064630 -0.133483 

  (0.13689)  (0.49781)  (0.01639)  (1.15961)  (0.09441) 

 [-0.73243] [-1.11518] [ 0.57347] [ 0.05573] [-1.41381] 

C  0.019091 -0.019262  0.004649 -0.245831  0.005005 

  (0.00742)  (0.02700)  (0.00089)  (0.06289)  (0.00512) 

 [ 2.57129] [-0.71342] [ 5.22994] [-3.90863] [ 0.97730] 

BUYUME_EURO(-1)  0.978403 -0.491333  0.070239  7.497489 -0.178828 

  (0.31800)  (1.15643)  (0.03807)  (2.69382)  (0.21933) 

 [ 3.07673] [-0.42487] [ 1.84484] [ 2.78322] [-0.81535] 

BUYUME_EURO(-2)  1.091181  0.853197 -0.045515  5.654588 -0.078345 

  (0.31647)  (1.15086)  (0.03789)  (2.68085)  (0.21827) 

 [ 3.44798] [ 0.74136] [-1.20124] [ 2.10925] [-0.35893] 

      
      

R-squared  0.591146  0.050473  0.156652  0.593938  0.237648 

Sum sq. resids  0.294384  3.893087  0.004220  21.12489  0.140038 

F-istatistiği  19.27817  0.708745  2.476674  19.50236  4.156400 

      
* Standard hatalar parantez içerisinde ve t-istatistikleri köĢeli parantez içerisinde sunulmuĢtur. 
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VAR modeline ait AR Polinomiyal karakteristik ters kökleri grafikte görüldüğü 

gibi birim çemberin içerisindedir. Bu durum, kurulan VAR modelinin istikrarlı bir 

model olduğunu göstermektedir. Nitekim Lütkepohl (1991) AR Polinomiyal 

karakteristik ters köklerin birim çemberin içerisinde olmasının, VAR modelinin durağan 

bir sürece sahip olduğunu ve etki tepki fonksiyonları, standart hata ve benzeri sonuçlar 

açısından geçerli bir model olduğunu gösterdiğini belirtmektedir. 

 

 

ġekil 4.2. VAR modelinin AR polinomiyal karakteristik ters kökleri 

 

Tahmin edilen VAR modelinin artıklarında otokorelasyonun olup olmadığının 

testi, Portmanteau Otokorelasyon Testi ile yapılmıĢtır. Tablo 4.4‟den görüleceği üzere 

12 gecikmeye kadar otokorelasyonun yoktur sıfır hipotezi reddedilememiĢtir.  Bu durum 

VAR modelinin otokorelasyon sorununa sahip olmadığını göstermektedir. 

 

 

Bir sonraki bölümde VAR (2) modelinden elde edilen etki-tepki grafikleri ve 

varyans ayrıĢtırma tabloları sunulmuĢ ve VAR analizinin yapılma nedeni olan makro 

değiĢkenler arasındaki iliĢkiler yorumlanmaya çalıĢılmıĢtır.  
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Tablo 4.5 Portmanteau otokorelasyon testi  

      
      Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df 

      
      1  1.293777 ---  1.301299 --- --- 

2  7.031774 ---  7.106408 --- --- 

3  19.75592  0.7595  20.05510  0.7439 25 

4  42.18144  0.7761  43.01140  0.7476 50 

5  57.90909  0.9282  59.20714  0.9095 75 

6  91.75494  0.7096  94.26901  0.6428 100 

7  119.8972  0.6121  123.5980  0.5187 125 

8  140.5672  0.6977  145.2702  0.5938 150 

9  161.1695  0.7654  167.0031  0.6548 175 

10  196.0303  0.5661  204.0026  0.4082 200 

11  213.2233  0.7032  222.3630  0.5372 225 

12  253.2920  0.4300  265.4181  0.2402 250 

      
       

4.3.2. Etki-Tepki Grafikleri 

VAR modelinin önemli bir politika aracı etki-tepki (impulse-response) analizidir. 

Etki tepki analizi, içsel bir değiĢkene verilen bir Ģok sonucunda diğer içsel değiĢkenlerin 

etkilerini ve bu etkinin süresini ölçmektedir. Bu nedenle makroekonomik göstergeler 

arasındaki dinamik iliĢkilerin ortaya çıkarılmasında etki- tepki analizleri oldukça yoğun 

olarak kullanılmaktadır. Makroekonomik değiĢkenlerin etki-tepki fonksiyonlarının 

seyrini izlemek, makroekonomik değiĢkenlerin birbirleri üzerindeki etkileri ve bu 

etkilerin süreleri hakkında önemli bilgiler içermektedir.  

 

Etki- Tepki fonksiyonu tanımlanmıĢ VAR modelinde içsel değiĢkenlere verilen 

bir standart sapmalık Ģokun, diğer içsel değiĢkenler üzerindeki tepkisinin derecesini 

ölçmektedir. Kurulan VAR(2) modelinde etki tepki fonksiyonları aĢağıdaki grafiklerde 

sunulmuĢtur. Ġlk olarak BUYUME değiĢkenine verilen bir standart sapmalık Ģokun diğer 

içsel değiĢkenler üzerindeki etkisine bakılmıĢtır. 
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ġekil 4.3. BUYUME değiĢkeninin etkisine diğer içsel değiĢkenlerin tepkisi 

 

Grafiklerde görüleceği üzere, 10 aylık periyotda büyüme değiĢkenine verilen bir 

standart sapmalık pozitif bir Ģok enflasyonu ilk periyotda negatif etkilemektedir. 

Bununla birlikte, bu ilk tepkiden sonraki enflasyon tepkileri istatistiksel olarak anlamlı 

değildir. Büyümenin kur üzerindeki etkisi, üç aya kadar pozitif olmakla birlikte; 

istatistiksel olarak anlamlı değildir. Büyüme değiĢkenine tepkilere bakıldığında, 

enflasyon ve cds değiĢkenlerin tepkilerinin de sıfır etrafında dalgalandığı ve istatistiksel 

olarak anlamlı olmadığı görülmektedir. 

CDS, Türkiye 5 yıllık ABD doları cinsinden Hazine Tahvilinin risk piriminin 

aylık büyümesini göstermektedir.  Bu anlamda, CDS değiĢkenini ülke riski veya Türkiye 

Hazinesinin kredi riski olarak görmek de doğrudur. Daha dar bir bakıĢ açısında ise, CDS 
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primi ile ülke boçluluğu arasındaki iliĢkiden yola çıkılarak maliye politikası için bir 

proxy olarak da görülebilir. 
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ġekil 4.4. CDS değiĢkeninin etkisine diğer içsel değiĢkenlerin tepkisi 

 

CDS değiĢkenindeki bir standart sapmalık artıĢ, büyüme üzerinde beklendiği 

gibi negatif etkiye sahiptir. Büyüme üzerinde altıncı ay sonuna kadar daraltıcı etkiye 

sahip olan CDS değiĢkenindeki bir standart sapmalık artıĢ, istatistiksel olarak ise anlamlı 

değildir. Bununla birlikte, CDS‟in enflasyon, faiz ve kur üzerinde istatistiksel olarak 

anlamlı etkiye sahip olduğu görülmektedir. CDS‟deki pozitif bir Ģok, enflasyona tüm bir 

dönem boyunca artıĢ olarak yansımaktadır. Bu etkinin ilk iki ayı istatistiksel olarak 

anlamlıdır. CDS pirimindeki Ģok, kur üzerinde üçüncü döneme kadar güçlü bir pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahiptir. CDS de bir standart sapmalık pozitif Ģok, 
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faiz üzerinde tüm döneme yayılan bir artıĢa sahiptir. Bu etkinin ilk ayı istatistiksel olarak 

anlamlı olmasa da, dördüncü aya kadar istatistiksel olarak anlamlı güçlü pozitif etkiye 

sahiptir. 
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ġekil 4.5. ENFLASYON değiĢkeninin etkisine diğer içsel değiĢkenlerin tepkisi 

 

Enflasyon değiĢkenin beklendiği gibi, iki içsel değiĢken üzerinde istatistiksel 

olarak anlamlı etkisi vardır. Enflasyondaki bir standart sapmalık pozitif Ģok, faiz 

üzerinde tüm döneme yayılmıĢ bir pozitif etkiye sahiptir. Bu etki, üçüncü ay 

maksimuma çıkmakta ve altıncı aya kadar istatistiksel olarak anlamlı olmaktadır. Bu 

durum, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının enflasyon hedeflemesi boyunca, faizi 

birincil para politikası aracı olarak kullanması ve yükselen enflasyona karĢı faiz 

artırımına gitmesinin bir sonucu olarak görülebilir. Kur değiĢkeni ise, enflasyondaki 
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pozitif bir Ģoka tüm dönem boyunca pozitif yanıt vermekle birlikte, bu tepki sadece ilk 

ay anlamlıdır. Enflasyondaki bir artıĢın, TL‟ye değer kaybettirerek kurun yükselmesine 

neden olması da yine beklenen bir sonuçtur.    
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ġekil 4.6. FAIZ değiĢkeninin etkisine diğer içsel değiĢkenlerin tepkisi 

Faiz değiĢkeni, ticari bankalarca açılan 1 ay vadeli mevduat faiz oranının bir 

önceki aya göre farkını (spread) yansıtmaktadır. Faizdeki bir Ģokun, diğer tüm 

değiĢkenler üzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsız bulunmuĢtur. Bununla birlikte, 

güven aralığı dikkate alınmaksızın bakıldığında, faiz artıĢ Ģokunun enflasyonu düĢürücü 

ve TL‟yi değerlendirici etkisi görülmektedir. 
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ġekil 4.7. KUR değiĢkeninin etkisine diğer içsel değiĢkenlerin tepkisi 

 

Kur değiĢkeni, (0,5*ABD Doları + 0,5*Euro) üzerinden hesaplanmıĢ sepet 

kurun, logaritmik değerinin bir önceki aya göre değiĢimini vermektedir. Bu durumda, 

kurdaki pozitif Ģok, TL‟nin değer kaybetmesi anlamına gelmektedir. Kurdaki bir 

standart sapmalık pozitif Ģok, enflasyon üzerinde beklendiği gibi pozitif bir etkiye 

sahiptir. Aynı durum faiz için de geçerlidir. TL‟nin değer kaybı karĢılığında TL faizleri 

de yükselmektedir. Kur Ģokuna karĢı, üretim önce düĢmekle birlikte; sonrasında 

muhtemelen ihracat katkısının etkisiyle pozitif etkilenmektedir. Bununla birlikte, hiçbir 

değiĢkenin tepki fonksiyonunun istatistiksel olarak anlamlı bulunmadığı da 

belirtilmelidir.  
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4.3.3. Varyans Ayrıştırma Sonuçları 
 

Etki tepki fonksiyonları, bir içsel değiĢkene verilen bir Ģokun diğer diğer içsel 

değiĢkenler üzerindeki etkisini izlerken; varyans ayrıĢtırma bir içsel değiĢkendeki 

değiĢimin kendi ve diğer değiĢkenlerdeki Ģoklar tarafından açıklandığı ile ilgilenir. Bu 

haliyle varyans ayrıĢtırma, bir değiĢken üzerindeki diğer ekonomik değiĢkenlerin 

açıklayıcılığını diğer bir deyiĢle nispi önemini göstermektedir. 

 

Tablo 4.6. BUYUME değiĢkeninin varyans ayrıĢtırma sonuçları 
       
        Dönem S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR 

       
        1  0.042894  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.059842  99.13186  0.019418  0.781054  0.060168  0.007496 

 3  0.065690  97.15950  0.875637  0.688236  1.145255  0.131376 

 4  0.066729  96.88242  0.854917  0.748973  1.367691  0.146004 

 5  0.066849  96.68424  0.895271  0.811496  1.463060  0.145929 

 6  0.066859  96.68169  0.895016  0.811400  1.465831  0.146066 

 7  0.066894  96.66456  0.896136  0.828595  1.464705  0.146005 

 8  0.066913  96.66075  0.899005  0.828128  1.465718  0.146395 

 9  0.066920  96.65925  0.898829  0.829513  1.466017  0.146385 

 10  0.066921  96.65806  0.899246  0.829698  1.466591  0.146402 

       
        

Büyüme değiĢkenindeki değiĢimin büyük çoğunluğunun yine bu değiĢkenin 

kendisi tarafından açıklandığı görülmektedir. Büyüme değiĢkenindeki değiĢimin 10 

dönem sonunda faiz ancak %1,46, CDS %0,89, enflasyon %0,82 ve kur %0,14‟ünü 

açıklamaktadır.   

 

Tablo 4.7. CDS değiĢkeninin varyans ayrıĢtırma sonuçları 
       
        Dönem S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR 

       
        1  0.042894  0.224476  99.77552  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.059842  0.517986  98.65787  0.041716  0.716974  0.065456 

 3  0.065690  1.249626  96.77757  0.218432  0.828750  0.925617 

 4  0.066729  1.585077  96.35729  0.247693  0.887644  0.922291 

 5  0.066849  1.647398  96.17721  0.261524  0.929598  0.984268 

 6  0.066859  1.654002  96.15147  0.270476  0.933130  0.990921 

 7  0.066894  1.653812  96.14257  0.279328  0.933013  0.991276 

 8  0.066913  1.655162  96.13951  0.280396  0.933186  0.991742 

 9  0.066920  1.656418  96.13711  0.281323  0.933412  0.991733 

 10  0.066921  1.656804  96.13628  0.281480  0.933555  0.991879 
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CDS değiĢkeni ise, değiĢiminin önemli kısmı kendi Ģokuna bağlı olmakla 

birlikte; büyüme özellikle üçüncü dönem ve sonrasında artan bir açıklayıcılık gücüne 

sahiptir. On dönem sonunda büyümenin açıklayıcılığı %1,65‟dir. Kur ve faiz ise %1‟in 

altında benzer açıklayıcılık güçlerine sahiptir. 

 

Tablo 4.8. ENFLASYON değiĢkeninin varyans ayrıĢtırma sonuçları 
       

        Period S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR 

       
        1  0.042894  2.526886  2.674286  94.79883  0.000000  0.000000 

 2  0.059842  3.626110  5.654891  89.42039  0.170764  1.127848 

 3  0.065690  3.502742  6.741611  87.79800  0.386457  1.571191 

 4  0.066729  3.602419  7.169765  87.20763  0.455019  1.565168 

 5  0.066849  3.726520  7.211947  87.02382  0.481719  1.555996 

 6  0.066859  3.777348  7.259400  86.89486  0.513448  1.554946 

 7  0.066894  3.791330  7.276781  86.86207  0.514399  1.555421 

 8  0.066913  3.790917  7.290900  86.84422  0.518034  1.555930 

 9  0.066920  3.790456  7.294358  86.84091  0.518338  1.555935 

 10  0.066921  3.790467  7.295610  86.83930  0.518733  1.555893 

       
        

Enflasyondaki değiĢimin daha birinci dönemde büyüme %2,52 ve CDS 

%2,67‟sini açıklamaktadır. Kur ve faizin ise ilk dönem hernagi bir etkisi 

bulunmamaktadır. CDS, on dönemin sonunda %7,29 ile enflasyondaki değiĢimin ikinci 

en önemli açıklayıcı değiĢkenidir. Büyüme on dönemin sonunda %3,79 ile ikinci 

sıradadır. Kur, ikinci dönemle birlikte etkilemeye baĢlamaktadır ve on ayın sonunda 

enflasyondaki değiĢimin %1,55‟inden sorumludur. Bununla birlite faizin açıklayıcılık 

üzerindeki etkisinin oldukça kısıtlı olduğu görülmektedir.   

Tablo 4.9. FAIZ değiĢkeninin varyans ayrıĢtırma sonuçları 
       
        Period S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR 

       
        1  0.042894  0.371959  0.427309  2.480662  96.72007  0.000000 

 2  0.059842  0.350606  20.45782  6.300646  71.90399  0.986942 

 3  0.065690  0.364321  27.36095  12.37726  58.61461  1.282855 

 4  0.066729  0.346291  27.87636  15.33943  55.21736  1.220556 

 5  0.066849  0.345708  27.69083  16.41317  54.34930  1.200987 

 6  0.066859  0.344078  27.66168  16.71900  54.06875  1.206492 

 7  0.066894  0.346051  27.69338  16.83393  53.91015  1.216486 

 8  0.066913  0.345739  27.71658  16.88187  53.83675  1.219063 

 9  0.066920  0.345687  27.72023  16.90536  53.80976  1.218960 

 10  0.066921  0.345616  27.72036  16.91535  53.79979  1.218882 
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Faizdeki değiĢimin bekleneceği gibi, enflasyon ve CDS‟den oldukça 

etkilenmektedir. Nitekim CDS‟in faiz değiĢimindeki açıklayıcılık gücü ikinci ay 

%20,45‟e yükselmekte ve on ayın sonunda %27,72 ile ilk sırada yer almaktadır. 

Enflasyon ilk dönem %2,48 açıklayıcılık gücüne sahip iken; hızla artarak on ayın 

sonunda %16,91 açıklayıcılık gücüne ulaĢmaktadır. 

 

Tablo 4.10. KUR değiĢkeninin varyans ayrıĢtırma sonuçları 
       
        Period S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR 

       
        1  0.042894  1.98E-06  33.73667  5.889754  0.011197  60.36237 

 2  0.059842  0.173995  46.95200  4.534786  0.384100  47.95512 

 3  0.065690  0.173268  46.42298  4.801334  0.379893  48.22253 

 4  0.066729  0.289711  46.34768  4.875895  0.521206  47.96551 

 5  0.066849  0.377472  46.23288  4.943873  0.584113  47.86166 

 6  0.066859  0.396494  46.26933  4.953031  0.592244  47.78891 

 7  0.066894  0.401278  46.27814  4.965478  0.593780  47.76132 

 8  0.066913  0.401587  46.27474  4.972198  0.593956  47.75752 

 9  0.066920  0.401613  46.27374  4.973777  0.594346  47.75653 

 10  0.066921  0.401804  46.27320  4.974595  0.594659  47.75574 

       
        

Kur değiĢkeni, kendindeki değiĢim üzerinde diğer değiĢkenlerin etkisine en çok 

sahip olan değiĢkendir. Nitekim ilk dönem kurdaki değiĢimin %60,36‟sı kendisi 

tarafından açıklanırken; CDS değiĢimin birinci dönem %33,73 ve on dönem sonunda 

46,2‟sini açıklamaktadır. Enflasyon, bir diğer önemli değiĢkendir. Enflasyon, kur 

üzerindeki değiĢimin ilk dönem %5,88 ve onuncu dönem %4,97‟sini açıklamaktadır.  
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BEŞİNCİ BÖLÜM 

SONUÇ VE GENEL DEĞERLENDİRME 

 

5.1 SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

Bu çalıĢmada, Türkiye‟nin enflasyon hedeflemesi döneminde makroekonomik 

değiĢkenler arasındaki iliĢki analiz edilmiĢtir. Bu amaçla, ortak verinin elde edildiği 

ġubat 2004 – Kasım 2011 dönemi için VAR modeli kurulmuĢ ve etki-tepki ile varyans 

ayrıĢtırma sonuçları elde edilmiĢtir. Kullanılan veriler; üretim için sanayi üretim endeksi 

aylık büyüme oranı, enflasyon için tüketici fiyat endeksi aylık büyüme oranı, ülke kredi 

riski için CDS pirimi aylık büyüme oranı, kur değiĢkeni için ABD Doları ve Euro sepet 

endeksi aylık büyüme oranı, faiz değiĢkeni için 1 ay vadeli mevduat faiz oranının bir 

önceki aya göre farkı alınmıĢtır. DıĢ talebin kontrolü için, dıĢsal değiĢken olarak Euro 

bölgesi sanayi üretim endeksi aylık büyüme oranı kullanılmıĢtır. 

Etki tepki sonuçlarının analizi, faizdeki bir artıĢın beklendiği gibi TL‟yi 

değerlendirdiği, enflasyonu düĢürdüğü yönündedir. Faiz, enflasyon hedeflemesi 

döneminde merkez bankalarının temel politika aracıdır. Bu açıdan, faizin enflasyonu 

düĢürmesi ve TL‟yi değerlendirmesi beklenen ve istenen bir sonuçtur. Bununla birlikte, 

bu sonuçların istatistiksel olarak anlamlı olmadıkları da belirtilmelidir.  

Kurdaki bir artıĢ, diğer bir deyiĢle zayıf TL, beklendiği gibi enflasyonu pozitif 

etkilemektedir. TL‟nin zayıflaması, ithal mal fiyatlarını artırarak enflasyon sepetindeki 

ithal malların ve petrol üzerinden diğer tüm girdilerin fiyatlarının artmasını 

sağlamaktadır. Bu iktisat literatüründe, kur geçiĢkenliği olarak da bilinmektedir. Kurdaki 

pozitif Ģok, diğer taraftan faiz üzerinde de artıĢ yönünde bir etki oluĢturmaktadır. 

Faizdeki artıĢ, yükselen enflasyona karĢı enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez 

bankasından beklenen bir tepkidir. Bununla birlikte, hem faiz hem de enflasyondaki 

tepkilerin istatistiksel olarak anlamlı bulunmadığı da belirtilmedir. 
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Enflasyondaki bir pozitif Ģok, hem faiz hem kurda istatistiksel olarak anlamlı 

pozitif etkiye sahiptir. Enflasyonun yükselmesine, enflasyon hedeflemesi döneminde 

TCMB‟nın faizleri yükselterek cevap vermesi ile uyumlu bir bulgudur. Diğer bir deyiĢle, 

enflasyon yükseldiğinde TCMB‟nın etkili bir biçimde faiz artıĢına gittiğini 

göstermektedir. Enflasyondaki artıĢ, benzer biçimde kuru da yukarı doğru itmektedir. 

Enflasyondaki artıĢ, beklendiği gibi TL‟yi değersizleĢtirmektedir. Türkiye örneğinde 

enflasyon hedeflemesi döneminde, enflasyonun yükselmesi, büyümeyi düĢürmektedir. 

Benzer biçimde, enflasyondaki artıĢ ülke kredi riskinin de yükselmesine neden 

olmaktadır. Hem büyüme hem de CDS ile ilgili tepki grafikleri istatistiksel olarak 

anlamlı değildir. 

Son olarak, ülke risk priminin göstergesi olan CDS primindeki bir yükselme, 

enflasyon, kur ve faiz değiĢkenlerinin her üçünde de istatistiksel olarak anlamlı güçlü 

pozitif etkiye sahiptir. Ülke risk priminin yükselmesi, kuru artırarak TL‟yi 

zayıflatmakta, enflasyonu artırmakta ve faizin yükselmesine neden olmaktadır. Ülke risk 

primindeki yükselme beklendiği gibi büyümeyi düĢürmektedir. Bu çalıĢmanın baĢlangıç 

hipotezi yukarıda elde edilen sonuç yardımı ile desteklenmektedir. Ekonomik 

göstergeler üzerinde risk kavramının etkisi, CDS risk primi değiĢkeni sonuçlarının ana 

hipotezi desteklediği anlaĢılmaktadır. Risk primi tamamen ekonomik göstergelerden 

oluĢmamaktadır. Ancak makro değiĢkenleri etkilemektedir.  

Varyans ayrıĢtırma sonuçları, büyüme ve ülke risk primindeki değiĢimlerin 

büyük çoğunluğunun kendi değiĢimlerinden etkilendiğini göstermektedir. Bu durum, her 

iki değiĢkenin de yüksek oranda dıĢsal hareket ettiğini göstermektedir. Enflasyondaki 

değiĢimin açıklanmasında, ülke risk primi ve büyümenin etkili olduğu görülmektedir. 

Faiz, yüksek oranda ülke risk primi ve enflasyondan etkilenmektedir. Kurdaki değiĢimin 

ise, önemli bir kısmı ise ülke risk primi tarafından açıklanmaktadır.  
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ÖZGEÇMİŞ 

 

1988 Mardin/Midyat doğumluyum. Ġlköğretimi köy okulunda, liseyi Midyat‟ta okudum. 

Daha sonra yükseköğrenim için GaziosmanpaĢa Üniversitesi ĠĠBF‟de Ġktisat bölümüne 
girip, 2010 yılında mezun oldum. Mezuniyetimin sonrasında Ziraat Bankası Kızıltepe 
ġubesinde göreve baĢladım. Ġki yıl bankacılık yaptıktan sonra bankadan ayrılarak 
Türkiye Ġstatiktik Kurumuna Ekonomist Ünvanına atandım. Daha sonra kamudan da 

ayrılarak her zaman istediğim ticarete ilk adımı atarak; altın, mücevher üzerine 
mağazamı açtım ve yaklaĢık iki yıldır mücevher mağazası iĢletmekteyim.
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