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ÖZET 
1990 l y llar n ba lar ndan itibaren, yeni yap lanma ve ekonomik tercih de i iklikleri 

ülkeleri enflasyon hedeflemesi uygulamaya yöneltmi tir. Bu çal mada, para politikas n n zaman 
tutars zl ve güvenilirlik sorunu ile enflasyon hedeflemesinin neden ve sonuçlar tart lm t r. 
Enflasyon hedeflemesinin; istek, kararl l k ve s k takip gerektiren bir dizi para politikas n n birlikte 
uygulanmas ve takibi ile istenilen sonucu verebilecek bir politika oldu u son y llardaki 
uygulamalardan elde edilmi önemli bir sonuç olarak kar m za ç kmaktad r. Dolay s yla enflasyon 
hedeflemesi uygulamas na yönelik yeni yap lanmalar ve ekonomik tercih de i ikliklerinin ülkeler 
için faydal bir strateji arac oldu u görülmektedir. 

Anahtar Sözcükler: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankas , para politikas

  

The Need of Credibility and Inflation Targeting Policies in 
Developing Countries  

ABSTRACT 
Since the early years of 1990, new frameworks and the economical preferences change 

has made countries approach inflation targeting adoptation. In this essay, besides the results and 
reasons of inflationary targeting, the time incompetency of monetary policies and the problem of 
reliabilty has been discussed. That the inflationary targeting is only effective policy provided that 
adopted with determined, willing and consistent monetary policy appears as a result  coming from 
recent countries cases. Therefore, new frameworks and changes seen in economical preferences are 
found out to be usefull strategic tool for countries.  
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Giri

 

1970 lerin ba lar nda Bretton Woods sisteminin çökü ünden sonra 
özellikle son on y lda bir grup ülke taraf ndan do rudan enflasyon hedeflemesinin 
uygulanaca n n aç klanmas , para politikas alan nda en önemli de i ikli i 
meydana getirmi tir 1.  

Yeni Zelanda ve Kanada söz konusu enflasyon hedeflemesi politikas n 
uygularken, baz geli mekte olan ülkeler ve geçi ülkeleri ise daha geli mi 
ekonomilerde kullan lan enflasyon hedeflemesi politikas n n birçok unsurunu 
                                                          

 

1 Orphanides, A. and Wieland, V., Inflation Zone Targeting, European Economic Review, Vol. 44, 2000, s. 
1351-1352. 
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içeren e zamanl politika stratejilerini uygulam lard r. Örne in ili merkez 
bankas enflasyon için say sal hedeflerini 1990 da, srail merkez bankas ise 1991 
y l nda belirlemi lerdir. Çek Cumhuriyeti ve Kore (1998), Polonya, Brezilya ve 
Kolombiya (1999), Güney Afrika ve Tayland (2000) y l nda say sal bir enflasyon 
hedefi etraf nda sabitlenen bir para politikas na yönelmi lerdir.  

Akademik çevrelerce, enflasyonun do rudan hedeflenmesi rejimine 
dayal bir para politikas n n istenen hedefleri gerçekle tirip gerçekle tiremeyece i 
konusunda tam bir uzla ma yoktur. Di er yandan rejimin geli mekte olan 
ülkelerdeki uygulanabilirli i de ayr bir tart ma konusudur. Bu ba lamda, 
çal man n ilk bölümünde para politikas n n zaman tutars zl ve güvenilirlik 
sorunu ele al nmaktad r. kinci bölümünde ise enflasyon hedeflemesinin tan m ve 
enflasyon hedeflemesi rejiminin do as gözden geçirilerek, literatürde önemli bir 
rol oynayan enflasyon hedeflemesinin önko ullar tart lmaktad r. Daha sonra 
geli mekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesi politikas uygulan rken ortaya 
ç kan sorunlar ve sonuçlar ile enflasyon hedeflemesinin avantajlar ve 
dezavantajlar irdelenmeye çal lmaktad r.  

1. PARA POL T KASININ ZAMAN TUTARSIZLI I VE 
GÜVEN L RL K SORUNU 
Günümüzde para politikas n n kar kar ya bulundu u en önemli sorun, 

bu politikan n ekonomik istikrara en yüksek katk y yapacak ekilde 
düzenlenmesindeki güçlüktür. Merkez bankalar fiyat istikrar n sa lamak için 
çe itli politikalar gündeme getirmektedirler. Para politikalar ülkenin sosyo-
ekonomik durumu ve merkez bankas n n konumuna göre ülkeden ülkeye farkl l k 
göstermektedir. Merkez bankalar uygulad klar para politikalar yla uzun vadede 
fiyat istikrar n sa lamay amaçlarken, k sa vadede büyüme, i sizlik gibi reel 
de i kenler ile faiz oranlar ve kurlar izlemekte ve bunlarla ilgili politikalarla 
tutarl kalmaya çal maktad rlar. Enflasyonun yüksek düzeylere ula t ülkelerde 
enflasyonu dü ürmeye yönelik politikalar gelir da l m n etkiledi i gibi ayn 
zamanda maliyetli de olmaktad r. Son y llarda merkez bankas n n ba ms zl ile 
para politikas n n olu turulmas ve uygulanmas aras nda birebir ili ki oldu u 
s kl kla ifade edilmektedir. Merkez bankas n n amac fiyat istikrar n sa lamaksa, 
hedef ve yakla m n uzun vadeli bir bak aç s çerçevesinde ele almal ve bunlar 
kamuoyuna da aç kça duyurabilmelidir. Böylece para politikas n n ba ar s da 
artacakt r.  

1920 li y llarda alt n standard n n kald r lmas na kadar, enflasyon sorun 
olarak ekonominin gündeminde yer almam t r. Bu dönemde enflasyon oran nda 
istikrar n sa lanmas ndan daha ziyade, fiyatlar genel düzeyindeki istikrar n 
sa lanmas yakla m öne ç km t r. 1930 lu y llara gelindi inde ise en önemli 
sorun i sizlik ve durgunluk olarak görülmeye ba lanm t r. Keynezyen politikalar 
i te bu ortam içerisinde ekillenmeye ba lam ve efektif talebin canl tutulmas 
önerileri gündeme gelmi tir.  

1970 lerin ba nda enflasyon oran nda t rman la ba layan bunal m n, 
i sizlik oran nda art la sürmesi, ekonomide stagflasyon olgusunu gündeme 
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getirmi tir. 1930 lardan bu döneme kadar uygulanan Keynezyen politikalar n 
enflasyonla mücadele konusundaki ba ar s zl klar , fiyatlar n kontrol alt na 
al nmas n sa layacak ve antienflasyonist politikalar n yaratabilece i olumsuz 
sonuçlar minimize edecek yeni ekonomi politikalar n n ve araçlar n n ortaya 
ç kmas na yol açm t r. 

Ekonomide olu an k sa dönemli oklara müdahale etmenin ekonomideki 
dengeleri bozdu u görü ü de bu dönemde s k s k vurgulanmaya ba lanm t r. 
Ayr ca uzun dönemde Phillips E risi nin geçersizli i ve geni letici politikalar n 
uzun dönemde enflasyona yol açt görü ü de bu dönemde ortaya at lm t r. Para 
politikas n n temel hedefinin fiyat istikrar olmas gerekti ini savunanlar n di er 
bir görü ü ise ücretler ile fiyatlar n ileriye dönük enflasyon beklentilerine göre 
ekillendi idir. Büyümeyi hedefleyen aktif para politikas yla, ekonomik 

birimlerin beklentilerinin de i meyece i varsay larak enflasyon art r lmadan, 
üretimin art r laca ve i sizli in azalt laca görü ü bu dönemde kabul edilmi tir. 
Ancak, bu politika ekonomik birimlerin beklentilerini veri kabul ederek (firma ve 
i çilerin ücret ve fiyatlarda, dolay s yla enflasyonda art olmayaca n 
varsayarak), zaman tutars zl (time-inconsistency) sorununu göz ard etmi tir. 
Di er bir ifadeyle, rasyonel davranan ekonomik birimler üretim art n hedef alan 
merkez bankas n n gelecekteki politikas n n geni letici olaca n öngörerek, ücret 
ve fiyatlarda art yaparak, enflasyon oran nda art a neden olmaktad rlar. Sonuç 
olarak, üretim art sa lanmadan yüksek bir enflasyon oran nda denge 
gerçekle mektedir. Müdahaleci politikalar bu ba lamda üretimi de il enflasyonu 
art rmaktad r.  

Oysa fiyat istikrar n n büyümeyi olumlu etkiledi i savunulmaktad r. Fiyat 
istikrar n n sa lanmas piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkileyen 
enflasyon belirsizli ini azaltmakta ve sistemin daha etkin çal mas n 
sa lamaktad r. Bu tart malar, 1970'lerde gündemi i gal etmeye ba lam ve fiyat 
istikrar n n sa lanmas öncelikli politika hedefi haline gelmi tir2. 

Ekonomide, reel üretimin beklenen enflasyon düzeyinde sabit kalmas 
gerekirken beklenmedik bir enflasyonla birlikte art göstermesi halinde politika 
uygulay c lar n n enflasyon, istihdam ve üretim gibi reel büyüklüklerle ilgili 
olarak e anl hedefler koymalar , para politikas için bir zaman uyu mazl (time 
inconsistency) sorunu yaratacakt r. Zaman uyu mazl , politika otoritesinin 
önceden ilan etti i politikalardan vazgeçip, özel sektörü kand rma politikas 
izleyerek k sa dönemli kazançlar elde etme güdüsü nedeniyle ortaya ç kmaktad r. 
Politika uygulay c lar özellikle belirli bir dönem için anti-enflasyonist bir 
politikay yürürlü e koysalar bile, bu politika gelecekte olas bir enflasyonu 
önleyemeyebilece i gibi, k sa dönemde üretimi art rmada ba ar l olamayabilir3.  

Söz konusu zaman farkl l klar ve k sa dönemli politik arzular n bir araya 
gelmesiyle uzun dönemde enflasyon, olmas gerekenden daha da fazla 

                                                          

 

2 Karasoy, A., Sayg l , M., Yalç n, C., Enflasyonun Do rudan Hedeflenmesi Politikas ve Baz Ülke Deneyimleri, 
T.C. Merkez Bankas Ara t rma Genel Müdürlü ü, Tart ma Tebli i, No: 9801, Ankara, 1998, s. 1-2. 
3 Oktar, S., Enflasyon Hedeflemesi Para Politikas n n Güvenilirli i ve Fiyat stikrar , Bilim Teknik 
Yay nevi, Ankara, 1998, s. 11-12. 
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yükselmekte, buna kar n reel üretimde sürekli bir art ortaya ç kmamaktad r. 
Dolay s yla para politikas nda öngörülen bir de i im, reel üretim üzerinde 
herhangi bir etki yaratmaks z n, do rudan fiyatlara yans yabilmektedir4. 

Üstelik özel sektörün zamanlama konusunda uyu mazl fark etmesi ve 
politika uygulay c lar n n anti-enflasyonist politikan n gelece ine ili kin güvenilir 
bir ön taahhütte bulunmamalar , emisyon hacminin azalt lmas n yava latacak ve 
özellikle de reel sektörün maliyetlerinde önemli art lar yaratacakt r. Bunun 
nedeni de, enflasyon risk primlerinin faiz hadleri ile ücret ve maa kararlar n n 
birle tirilmesi ve enflasyon beklentilerinin çok yava biçimde dü mesi olacakt r. 
Uzun dönemde ise, ekonomi yine do al ç kt ve istihdam oran düzeyinde 
kalacakt r. 

1.1. Güvenilirlik htiyac  
Gerek siyasi gerekse ekonomik sorunlar tart l rken, güvenilirlik 

kavram n n odak te kil etti i görülmektedir. Ancak bunun para politikas 
aç s ndan önemi, 1970 lerin ba na kadar etkili olan Keynesyen politikalar n 
istenmeyen sonuçlar vermesiyle ortaya ç km t r5. Bu sorunun çözümü 
güvenilirli in sa lanmas ndan geçmektedir. Güvenilirlik, kamuoyunun, 
uygulanan politikalar n i leyi sürecinde bir de i iklik meydana geldi inde, böyle 
bir de i ikli in gerçekten gerekli oldu u için gerçekle tirildi ine inanmas d r. Bir 
ba ka yönden de güvenilirlik, ekonomi politikas n n bugünkü yorumu ile 
gelecekteki yönüne ili kin yap lan de erlendirmelerin politika otoritelerinin 
ba lang çta ilan ettikleri program ile tutarl l k göstermesidir. Daha önemlisi, para 
politikas n n güvenilirli i, politikan n her a amada, merkez bankas n n kar 
kar ya kald hedefler ve s n rlamalar konusunda kamuoyunun bilgisi ile 
tutarl l k içinde bulunmas d r.  

Güvenilirlik ile para politikas n n belirlenen hedefler (örne in fiyat 
istikrar ) yönünde ba ar l olmas aras nda s k bir ili ki bulunmaktad r. E er 
merkez bankas fiyat istikrar n n sa lanmas konusunda kararl oldu una 
kamuoyunu inand rabilirse, bu durumda ücret sözle melerine ve faiz hadlerine 
ili kin olarak olu an ve enflasyon mücadelesini sosyal yönden maliyetli hale 
getiren enflasyon beklentileriyle u ra mak zorunda kalmad için, görevi çok 
daha kolayla m olacakt r. 

Dolay s yla güvenilirlik, istenilen sonuçlar n al nmas nda anahtar rol 
oynamaktad r. E er aç klanan anti-enflasyonist politika güvenirlili i 
olu turabiliyorsa, ekonomi dengesini yeni ko ullara göre uyarlayacak ve 
enflasyon dü ecektir. Enflasyonu dü ürme politikas güvenilir de ilse, 
enflasyonda ciddi bir dü me olmayaca gibi ekonomide büyüme de do al 
büyüme oran n n alt nda gerçekle ecektir. Dolay s yla güvenilirli i olmayan bir 
enflasyonu dü ürme politikas n n hem üretim, hem de enflasyon maliyetleri söz 
konusu olacakt r. Bu bak mdan, uygulanacak makro ekonomik politika, siyasi 
otoritenin hedeflerinin yan nda, özel sektör beklentilerine de yer vermelidir. Zira, 
politika otoritesi ile özel kesim aras nda kar l kl bir ili ki söz konusudur.  Özel 
                                                          

 

4 Erçel, G., Enflasyon Hedeflemesi Konulu Konferans, Aç Konu mas , T.C.M.B, Ankara, 2000.  
5 http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bayram.doc, 23.03.2005. 

http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bayram.doc
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sektör beklentilerinin rasyonel olarak olu tu u varsay ld nda, karar ve 
davran lar n belirlerken bugünkü politikalar n gelecekte yarataca etkileri de 
dikkate almaktad r. Makro ekonomik politika olu um sürecinin, hükümet ile özel 
sektör aras ndaki kar l kl etkile im sonucu belirleniyor olmas , politikan n 
güvenilirli ini art racakt r. 

1.2. Güvenilirli i Sa laman n Araçlar   
Uygulanacak para politikas n n güvenilirlik unsuru ta mas n n gerekli 

olmas na kar n, bunu k sa zamanda sa lamak pek kolay olamamaktad r. Aksine 
güvenilirlik, hem etki hem de sonuç aç s ndan zamana ba l d r. Üstelik, 
güvenilirli i sa laman n aç k bir reçetesi de bulunmamaktad r. Ancak, politika 
uygulay c lar çe itli maliyetlerine kar n, güvenilirli i sa lamak için öncelikle 
anti-enflasyonist önlemler alma iste ini ve becerisini göstermek zorundad rlar. Bu 
durumda anti-enflasyonist politikay olu turacak önlemler paket olarak yürürlü e 
konulmal d r. Söz konusu önlemlerin ba l calar unlard r; toplam para arz n n ve 
kredi hacminin azalt lmas , reeskont oran n n yükseltilmesi, devlet bütçesinin 
denkle tirilmesi, tüketim mallar n n taksitle sat lar n n s n rland r lmas , selektif 
ve kontrollü kredi politikas n n uygulanmas , vergi gelirleri içinde dolays z 
vergiler e a rl k verilmesi, ücret ve fiyatlar n kontrol alt na al nmas d r. Bu 
önlemlerin ne kadar kat veya esnek olarak uygulanaca mevcut enflasyon 
oran n n yüksekli ine ba l olacakt r6.  

Güvenilirli i sa lamada yukar da belirtilen önlemlerin yan s ra merkez 
bankas n n ba ms zl da önemlidir.  merkez bankas n n ba ms zl aç s ndan 
ise,  yasal ba ms zl ktan ba ka merkez bankas ba kan n n atanma süreci ve 
ba kan n ki ili i de önem arz etmektedir.  Örne in merkez bankas Ba kan 
olarak anti-enflasyonist tutumuyla tan nan ve siyasi bask lara kolay kolay ödün 
vermeyece i kabul edilen bir ki inin atanmas , para politikas n n güvenilirli ini 
art rman n yollar aras nda say lmaktad r. Ku kusuz burada merkez bankas n n 
ba na getirilmi olan ki inin uygulanan politikan n hedeflerine ili kin duyarl l 
öne ç karmaktad r. Dolay s yla ba kan n n ki ili iyle bütünle mi bir merkez 
bankas n n para politikas n yürütürken enflasyonla mücadeleye siyasi otoriteden 
daha fazla önem verdi i anla lacakt r.  

Ayr ca, güvenilirli i olu turman n bir di er yolu, merkez bankas 
ba kan n n görevde uzun süre kalmas n n sa lanmas d r. Oysa bilindi i gibi, 
uygulamada genellikle merkez bankas ba kanlar n n görev süreleri geli mekte 
olan ülkelerde çok uzun olmamaktad r. merkez bankas Ba kanlar n n, 
hükümetler de i tikçe görevden al nmalar bir teamül haline gelmi tir. Bunun 
sonucu olarak merkez bankas Ba kan de i imi ya and kça, uygulanacak politika 
aç s ndan bir belirsizli in ve de i ikli in ortaya ç kmas beklenecektir. Bu 
bak mdan merkez bankalar na ba ms zl k verilmesinin yan nda, merkez bankas 
ba kanlar n n uzun süre görevde kalmalar n n garanti edilmesi, aç klanm para 
politikas n n güvenilirli ini; daha k sa görev süreleri için seçilmi yetkililer 
taraf ndan kontrol edilen para politikas na oranla daha çok art racakt r7. 
                                                          

 

6 Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numara ve Hearst Yay nc l k 

 

Payma Yay nlar , stanbul, 1997. 
7 Oktar, S., a.g.e., s. 13-16.  
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Öte yandan bir di er sorun da, para politikas yla ilgili olarak yetki ve 

otoritenin ba ms z bir kurumda topland na kamuoyunun nas l inand r laca 
konusunda ortaya ç kmaktad r. Çünkü kamuoyu, merkez bankas n daima siyasi 
otoritenin nüfuz ve etkisi alt nda kald na inanm ve bu yönde ko ullanm t r. 
Bu bak mdan, kamuoyunda yer etmi olan bu olumsuz dü üncenin k sa zamanda 
silinip at lmas n n kolay olmayaca aç kt r.  

A. Cukierman ba kanl nda yetmi iki ülkeyi kapsayan merkez 
bankas n n görevi istikrar sa lamakt r

 

temelinden hareketle bir ara t rma 
yap lm ve iki de i ken üzerinde durulmu tur. lk olarak her bir ülkenin merkez 
bankas kanunu, mevzuat belirlenip bir endeks olu turulduktan sonra bu endekse 
göre merkez bankalar ba ms zl k s ralamas na sokulmu tur. Daha sonra merkez 
bankas ba kanlar n n 1950-1990 aras nda görevde kal süreleri ile enflasyon 
aras ndaki ili ki ortaya konmu tur. En son olarak bu iki de i kenin her biri ile 
gerçekle en enflasyon oranlar kar la t r lm t r. A a da belirtilen sonuçlara 
ula lm t r8: 

(I) Geli mi ülkelerde merkez bankalar n n yasal ba ms zl k derecesi ile 
enflasyon aras nda anlaml bir ili ki bulunmaktad r. Bu ili kiye göre Almanya 
birinci, ABD be inci s ray alm t r.         

(II) Geli mekte olan ülkelerde benzer ili ki ortaya ç kmam hatta tam 
tersine baz Uzak Do u ülkelerinde yasal ba ms zl k olmad halde, enflasyon 
oran çok dü ük ç km t r. Sanayile mi ülkeler ve geli mekte olan ülke gurubu 
için bulunan sonuçlar n farkl olmas gerçek ve yasal ba ms zl k aras ndaki 
farktan kaynaklanmaktad r. 

(III) Türkiye, yasal ba ms zl k s ralamas nda birçok geli mi ülkeden 
çok daha iyi bir s rada yer alm fakat enflasyon-ba ms zl k aras nda anlaml bir 
ili ki ortaya ç kmam ve yetmi iki ülke içinde altm ikinci olmu tur.     

(IV) Merkez bankas ba kanlar ile enflasyon aras ndaki ili ki, yine 
geli mi ülkelerde anlaml sonuç vermi , merkez bankas ba kan n n görevi ne 
kadar uzunsa, enflasyon o kadar dü ük ç kt gözlenmi tir. 

Yine merkez bankas n n para politikas yla ilgili hedeflere sahip olup 
olmamas ve bunlar gerçekle tirme amac n n bulunup bulunmamas konusu da 
büyük önem ta maktad r. Para politikas hedeflerini aç k bir biçimde saptayan ve 
bu hedefleri gerçekle tirme yolunda kararl olan bir merkez bankas bu konuda 
ba ar l olabilmek için ayn zamanda kamuoyunun da deste ini almak zorundad r. 
Bu nedenle de, politikaya ili kin hedefler konusunda kamuoyunun 
ayd nlat lmas na ve bilgilendirilmesine ihtiyaç bulunmaktad r. Ancak bunun için 
merkez bankas n n tüm i lemleri saydam, anla l r ve kamuoyunun denetimine 
aç k olmal d r. Bir di er ifadeyle Merkez bankas effaf olmal d r. Zira bu 
effafl k (transparency), bankan n tüm i lemlerinin do uraca sonuçlar n 

anlay la kar lanmas na ortam haz rlayacakt r9. Üstelik merkez bankas n n 
                                                          

 

8 Cukierman, A., Weeb, S. B. and Neyapt , B., Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on 
Policy Outcomes, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992, s. 360-363 
9 Tokgöz, E., Merkez Bankalar n n Ba ms zl , Hacettepe Üniversitesi kt. Ve dr. Bil. Fak. Dergisi, Cilt. 
113, Ankara, 1995, s. 6.   
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izleyece i para politikas ne kadar effaf olursa, ba ar derecesi de o kadar yüksek 
olacakt r. Para politikas nda effafl n art , merkez bankas n n sayg nl n n da 
artmas na ve özel sektörün enflasyon beklentilerinin merkez bankas n n 
uygulamalar na daha duyarl olmas na yol açacakt r. 

Ancak, ba ms z bir merkez bankas n n uygulayaca para politikas ile 
di er ekonomi politikalar aras nda zaman zaman ortaya ç kan çat malar 
ekonomide sorunlar n çözümlenmesinde ciddi bir sorun te kil edebilecektir. Bu 
durumda bile, para politikas ndan hiçbir sapma yap lmadan kararl bir biçimde 
sürdürülmesi gerekmektedir. Fakat güvenilirlik, yaln zca kararl bir ekilde 
uygulanacak para politikas na dayanmamakta; ayn zamanda siyasi otoritenin 
uygulad genel makro ekonomik program n bütünlü üne de ba l olmaktad r. 
Ba ms z bir merkez bankas s k para politikas n izlerken, buna kar l k maliye 
politikas büyük bütçe aç klar veriyorsa, böyle bir durumda ekonomik program n 
güvenilirli inden söz etmek mümkün de ildir. Çünkü birinden biri mutlaka baz 
sapmalara u rayacakt r.  Enflasyonu önlemede ortaya ç kacak bu gibi 
koordinasyon sorunlar , özel sektör ajanlar için belirsizlik yaratacak ve 
koordinasyon sorununun nas l ve ne zaman çözümlenece i yolunda 
spekülasyonlara yol açacakt r.  

2. ENFLASYON HEDEFLEMES NED R? 
Enflasyon hedeflemesi politikas konusunda ortaya ç kan ilk soru 

enflasyon hedeflemesinin tan m yla ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi politikas ; 
merkez bankas n n nihai hedefi olan fiyat istikrar n n sa lanmas ve sürdürülmesi 
amac na yönelik olarak, para politikas n n makul bir dönem için belirlenen say sal 
bir enflasyon hedefi veya hedef aral na dayand r lmas ve bunun kamuoyuna 
aç klanmas eklinde tan mlanabilen para politikas uygulamas d r10. Enflasyon 
hedeflemesi politikas , dü ük enflasyona ula man n ve yürütülen para politikas n 
daha aç k ve effaf k lman n arac olarak kabul edilmektedir11.     

Enflasyon hedeflemesi ile di er politika stratejilerini ay rt etmede 
iktisatç lar aras nda tam bir uzla ma olmamakla birlikte, genel kabul görmü baz 
kriterler kullan lmaktad r. Mishkin, Mishkin ve Savastano taraf ndan ortaya 
konulan bu kriterler bir say sal enflasyon hedefinin kamuoyuna aç klanmas ; bu 
politikan n en önemli amac olarak bir fiyat istikrar vaadi; bilgi içeren bir 
stratejinin kullan m (Örne in, merkez bankas n n saptad politikan n sadece 
parasal toplamlara veya döviz kurlar na dayanmad eklinde tan mlanan); ve 
geni çapta effafl kla birlikte sorumlulu un benimsenmesidir12. Uygulanan 

                                                          

 

10 Alparslan, M., Erdönmez, P. A., Enflasyon Hedeflemesi, Bankac lar Dergisi, Say 35, TBB, 2000, s. 3. 
11 Oktar, S., a.g.e., s. 27. 
12 (a) Mishkin, F. S., Inflation Targeting in Emergign-Market Countries, American Economic Review,Vol. 90, 
2000, s. 105. 
(b) Mishkin, F. S. and Savastano, M., Monetary Policy Strategies for Latin America, NBER Working Paper 
7617, 2000. 
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enflasyon hedeflemesi politikalar geni çapta effafl k ve sorumluluk 
özelliklerine sahip olarak karakterize edilmektedir13. 

Bu kriterlerin, enflasyon hedeflemesinin özünü yans tt genel kabul 
görmektedir. Kendilerini enflasyon hedeflemesi karar birimi olarak dü ünen 
sviçre merkez bankas ve Avrupa merkez bankas gibi baz bankalar bu kriterleri 

yerine getirmektedirler. Ayr ca Bundesbank, bu kriterlerin Avrupa Para 
Birli i nin (EMU) tan t m na kadar kullan lan parasal hedefleme stratejisinin 
ruhunu çok iyi bir ekilde yans tt n belirtmektedir. Ancak bu kriterler 
uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi politikas n n yap s n , baz kriterlerin 
belirsiz olmas nedeniyle biçimsel olarak tan mlamakta yeterli olamamaktad r. 
Örne in, enflasyon hedeflemesi için gerekli olan ve son y llarda önemi gittikçe 
artan geni

 

çapta effafl n tam olarak neyi ifade etti ini ortaya koymak 
mümkün de ildir. En önemlisi ise, kullan lan enflasyon hedeflemesinin içeri i ve 
enflasyon hedeflemesinin tan m n n da zamanla de i iyor olmas d r14.  

Bir taraftan enflasyon hedeflemesi konusunda kesin (mutlak) bir tan m n 
yap lamamas , di er taraftan da enflasyon hedeflemesinde uygulanacak kriterlerin 
belirsizli i ve uygulama zorlu u, merkez bankalar n n enflasyon hedeflemesi 
uygulamas na üpheyle yakla malar na neden olmaktad r. Bu durum merkez 
bankalar n n daha az arzu edilen stratejileri benimsemeleri veya sürdürmelerine 
neden olmaktad r.  

2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Önko ullar

 

Önko ullar kavram geli mekte olan ülkelerdeki enflasyon hedeflemesi 
literatüründe önemli bir rol oynamaktad r. Önemli olan önko ullardan biri merkez 
bankas n n ba ms zl d r. Ba ms zl k ölçümü için çe itli göstergeler dikkate 
al nmaktad r. Sorumluluk, ba ms zl k ve kredibilite kavramlar n içeren ve mali 
piyasalar derin OECD ülkelerini kapsayan ampirik çal malar n sonucunda, 
ba ms zl k artt kça enflasyon düzeyinin ve varyans n n dü tü ü, buna kar l k 
ba ms zl k ve sorumluluk aras nda paralellik beklenirken ters bir ili ki oldu u 
gözlemlenmi tir. Di er bir deyi le merkez bankas n n ba ms zl

 

azald kça, 
hükümetler, merkez bankas ile yapt klar kontratlarla, hedefi ve ilgili ko ullar 
belirlemekte, buna kar l k merkez bankalar daha fazla hesap verme veya 
sorumlu duruma dü mektedirler. Bu nedenle merkez bankas n n statüsünün 
hükümetten ba ms z olmas , merkez bankas yönetim kurulunun yar dan 
fazlas n n hükümetten ba ms z olarak atanmas ve yönetim kurulunda hükümet 
temsilcisinin bulunmamas merkez bankalar n n ba ms zl nda önemli kriterler 
olarak ortaya ç kmaktad r15. Dolay s yla, merkez bankalar n n herhangi bir 
politika kural n , fiyat istikrar n göz önünde tutarak izleyebilmeleri ve toplumun 
enflasyon beklentilerini ekillendirebilmeleri, hükümetlerin merkez bankalar n 
etkileme kanallar n n olabildi ince t kal olmas yla mümkündür. Bu ko ul, aç k 

                                                          

 

13 Svensson, L. E. O., Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule, Journal of Monetary Economics, Vol. 
43, 1999, s. 631-632. 
14 Amato, J. D. And Gerlach, S., Inflation Targeting in Emerging Market and Transition Economies: Lessons 
After a Decade, European Economic Review, Vol. 46, Issues 4-5, May 2002, s. 782. 
15 Karasoy, A., Sayg l , M., Yalç n, C., a.g.e., s. 8-9. 



Yönetim ve Ekonomi 12/2 (2005) 211-226   

219

 
bir biçimde enflasyon hedeflemesi sistemine geçmi ülkelerde özellikle kendini 
hissettirmi ve uygulamada ba ar n n önemli bir belirleyicisi haline gelmi tir16.  

Uygun bir maliye politikas da s kl kla ba vurulan bir önko ul olarak 
görülmektedir. Kamu aç klar n n kapat lmas amac yla hükümetlerin merkez 
bankas kaynaklar na müracaat n yasa ile s n rlamak mümkündür. Kamu 
aç klar n n kapat lmas , parasal finansman ihtiyac na kar gerekli önlemleri 
almak, siyasi otoritenin görevleri aras ndad r. Kontrolsüz kamu harcamas önemli 
fiyat hareketlerine de neden olabilmektedir. Geçmi te, ço u geli mekte olan 
ülkelerde büyük bütçe aç klar n n yüksek ve de i ken enflasyona sebep oldu u 
belirlenmi tir. Bu nedenle, kamu harcamalar ndaki de i meler, enflasyon 
beklentileri ve enflasyonda büyük de i imlere yol açabilmektedir. Kamu 
aç klar n kapatmada finasman yetersizli i kamunun üretti i mal ve hizmetlerin 
fiyatlar nda a r art lara neden olmaktad r. Özellikle hükümetlerin ta ma, 
elektrik, yak t, vs. fiyatlar n belirledi i geli mekte olan ülkelerde bu durum daha 
da önemlidir. Bu nedenle, hükümetlerin kontrolündeki fiyatlar ve 
sübvansiyonlardaki de i imler, enflasyon üzerinde büyük ve ani etkiler 
yapabilmektedir.  

Öte yandan, kamu borçlar da enflasyon hedeflemesi politikas 
uygulamas nda di er bir sorun olarak ortaya ç kmaktad r. Çünkü enflasyonist 
ortamda borcun vadesi ve yap s n de i tirme yoluyla, kamunun avantajl hale 
gelmesine çal labilir. Bu da enflasyonu ve nominal faiz oranlar n artt rmaktad r. 
E er merkez bankas yüksek enflasyonu sürdürürse, reel faiz oranlar yükselecek, 
büyüme h z dü ecek ve borç dinamikleri istikrars zla acakt r. Zay f mali 
politikalar, borcun vade yap s n n k salmas na katk da bulunarak hükümetin borcu 
daha k sa vadede çevirmesine neden olacakt r. Bu da bir güven krizinin olu mas 
ve merkez bankas n n kamu borçlar n n bir k sm ya da tamam na müdahale 
etmesi riskini yükseltecektir.  

Bir di er önko ul, ekonominin döviz kurlar ve faiz oranlar ndaki 
de i imlere kar daha dirençli olmaya ihtiyaç duymas d r17. Enflasyon 
hedeflemesinde para politikas n n, para biriminin d de erini istikrarl bir ekilde 
sürdürmeye uygun olmamas , büyük döviz kuru de i imleriyle sonuçlanabilir. Bu, 
potansiyel bir sorundur. Çünkü ço u geli mekte olan ülkelerde sermaye 
piyasalar n n derin olmamas , irketlerin, hanehalklar n n ve hükümetlerin dövizle 
borçlanmalar na neden olabilir. Bu durumda, döviz kuru de i imleri borç 
alanlar n bilançolar nda ani etkiler yapabilir. Enflasyon hedeflemesi alt nda 
merkez bankas , enflasyon hedefini tutturmak için amortismana tepki olarak k sa 
vadeli faiz oranlar n ani olarak yükseltmeye gerek duyabilir. Bu durum, 
bankalar n karl l klar üzerinde önemli etkiler yapabilir ve bankac l k 
sektöründeki zay fl k, enflasyon hedefini tutturmada önemli bir sorun 
olu turabilir. 

                                                          

 

16 Malatyal , N. K., Enflasyon Hedeflemesi, Ülke Uygulamalar na Örnekler ve Türkiye de 
Uygulanabilirli i, DPT Yay nlar , Ankara, 1998, s. 14-15. 
17 Mishkin, F. S., a.g.e., s. 106-107. 
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Enflasyon hedeflemesinin ileriye do ru bir para politikas stratejisi olmas 

nedeniyle, enflasyon süreci ve geçi mekanizmas n n ekonometrik modellerine 
ihtiyaç duyuldu u konusu s kça tart lmaktad r. Politika olu turanlar n içinde 
bulunulan ekonomik ko ullara uygun faiz oran na, yaln zca bu modellerle karar 
verebilecekleri ileri sürülmektedir18.  

Enflasyon hedeflemesi için bu önko ullar n önemine karar verilirken, 
onlar n para politikalar na bir bütün olarak uygulanabilirli i göz önüne 
al nmal d r. Araç ba ms zl , sabit döviz kuru veya parasal hedefleme rejimleri 
alt nda arzu edilen bir durumdur. 1992-1993 te Avrupa ve 1997-1998 de 
Asya daki pek çok ülkede ya anan döviz krizleri, zay f kamu maliyeleri, zay f 
bankac l k sistemleri ve büyük döviz borçlar n n sabit döviz kuru rejimlerinin 
güvenilirli ini zedeledi ine dair pek çok kan t sa lamaktad rlar. Büyük kamu 
aç klar ve d ar dan borç al m da parasal hedefleme alt nda sorun yaratmaktad r. 
Özellikle, Tablo 1 de görüldü ü gibi, mali disiplinin ihmal edildi i 
görülmektedir. Enflasyon hedeflemesinde kullan lan ekonometrik modellerin de 
ülke deneyimleriyle uzla t r lmas zor görünmektedir. 1992-1993 te Avrupa 
Parasal Krizi sonras sabit döviz kurlar n n çökü üyle enflasyon hedeflemesini 
uygulayan pek çok Avrupa ülkeleri Merkez Bankalar da ekonometrik modellere 
güvenmemi lerdir.  

Tablo 1 
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ülkelerin Mali Dengeleri 

(Uygulama Y l ndaki GSY H ye Oran %) 
Ülkeler Uygulama 

Y l

 

Uyguland 
Y ldaki        

Mali Denge

 

Ülkeler Uygulama 
Y l

 

Uyguland 
Y ldaki        Mali 

Denge 
sveç 1992 - 9.76 srail 1991 - 4.35 

Finlandiya 1992 - 8.11 Avustralya 1993 - 3.90 
Birle ik 
Krall k 

1992 - 7.24 Güney Afrika

 

2000 - 2.65 

Brezilya 1992 - 6.89 Tayland 2000 - 2.24 
Polonya 1992 - 4.98 Yeni Zelanda 1990 - 1.68 
Kanada 1990 - 4.93 Çek 

Cumhuriyeti 
1998 - 1.63 

spanya 1992 - 4.92 ili 1990 3.48 
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, May 2001. 

Enflasyon hedeflemesi politikas uygulamas nda önko ullar n 
gerçekle tirilip, gerçekle tirilememesinden çok,  önko ullar n merkez bankas n n 
para politikas n uygularken ne kadar hevesli oldu unu, yani kurumsal çerçeve ve 
amaçlar n hangi kat l kta tan mlanmas gerekti ini ortaya koymas belirleyici 
olmaktad r.   

                                                          

 

18 Amato, J. D. And Gerlach, S., a.g.e., s. 783-784. 
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2.2. Geli mekte Olan Ülkeler çin Özel Sorunlar 
Baz geli mekte olan ülkeler ba ar l enflasyon hedeflemesi politikalar 

uygulam lard r. Buna kar n, geli mekte olan ülkelerde bu politika çerçevesinin 
benimsenmesi; döviz kuru hedefleri, fiyat endeksi seçimi ve hedefin düzeyi ile 
ilgili önemli sorunlar beraberinde getirmektedir. 

2.2.1. Döviz Kuru Hedeflerini çeren Politikalar  
Enflasyon hedeflemesi politikas uygulamas nda ortaya ç kan temel 

sorulardan biri merkez bankas n n döviz kuruna ne kadar önem vermesi 
gerekti iyle ilgilidir. Enflasyon hedeflemesi politikas uygulayan geli mi ülke 
merkez bankalar , enflasyon hedefine ula lmas amac yla döviz kurlar nda 
meydana gelen dalgalanmalara müdahale edilmesi gerekti ini ileri 
sürmektedirler19. Döviz kurlar na müdahale para otoritesinin kredibilitesi 
kayboldu u ve onun yeniden kazan lmas na ihtiyaç duyuldu u zaman yarar 
sa layabilir20. Bu yüzden, ara döviz kuru hedeflerinden kaç n lmaktad r. Buna 
kar n geli mekte olan ülkelerdeki bir gurup merkez bankas , en az ndan birkaç 
kez döviz kuru bandlar yla bir arada var olan enflasyon hedeflemesi programlar n 
benimsemi lerdir. 

Geli mekte olan ülkelerde, döviz kuruna daha çok a rl k verilmesinin 
birkaç nedeni bulunmaktad r. Öncelikle, küçük döviz piyasalar nda, beklenmeyen 
oklar ve büyük sermaye giri i nedeniyle döviz kurlar nda istikrars zl k 

görülebilir. kinci olarak, parasal istikrardan yoksun olan bankalar için döviz 
kuru, do al olarak enflasyon beklentilerine kaynakl k te kil etmektedir. Bu 
nedenle, paran n de er kaybetmesi, kötü enflasyon deneyimi olan geli mekte olan 
ülkelerde büyük bir enflasyonist etkiye yol açmaktad r. Döviz kuru de i imlerinin 
enflasyona etki etmesi, baz geli mekte olan ülkelerde; özellikle Latin 
Amerika da, di er yerlere göre daha h zl olmu tur. Üçüncüsü, döviz kuru 
de i imlerinin enflasyona etkisi az dahi olsa, döviz kurlar ndaki ani 
dalgalanmalar n, reel sektörlerdeki finans zorluklar n ortaya ç kartma ihtimalinin 
her zaman varoldu u söylenebilir. Bu tip sektörel dengesizliklere geçmi te 
rastlanm t r ve enflasyon hedeflemesi alt nda daha büyük zorluklar n ç kmas 
olas d r. Dördüncüsü, geli mekte olan ülkelerde irketlerin, mali kurumlar n ve 
kamu kesiminin bilançolar dövizle borçlanma nedeniyle döviz kuru 
de i imlerine kar çok duyarl hale gelmektedir. Bu yüzden, döviz kurundaki 
büyük bir de i im iflaslara neden olmakta, bu da banka varl klar n n de erini 
dü ürmektedir. Bu etki, baz geli mekte olan ülkelerde merkez bankalar n n 
nispeten s n rl güvenilirli i tercih etmelerinden dolay olumsuz sonuçlar 
do urabilir. 

Öte yandan, döviz kuru band n n benimsenmesi, ekonomik aktörlerin, 
döviz riski derecesini dü ük hesaplamalar na ve sermaye fazlas ak n te vik 
etmelerine yol açabilmektedir. Banka yönetimlerinin zay f oldu u ülkelerde bu tip 
sermaye ak lar yurtiçi borç vermeyi h zland rabilir ve finansal k r lganl a neden 

                                                          

 

19 Amato, J. D. And Gerlach, S., a.g.e., s. 786. 
20 Oktar, S., a.g.e., s. 22-23. 
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olan bir mali krize kar dirençsizli i art ran, ödenmeyen borçlar n birikmesine 
sebep olabilir. 

ili, Kolombiya, srail ve Polonya merkez bankalar , döviz kuru band n 
kullan rlarken enflasyon hedefleme politikas benimsemi lerdir. Döviz kurunu 
sabitlemek, anti-enflasyonist politika uygulamas nda bir ad m olmakla birlikte, 
zamanla bu politika gerçek bir de er art na neden olmu tur. Bunun sonucunda 
anti-enflasyonist politikalar devam ettirmek için sabit döviz kuru uygulamas n n 
do urdu u a r sermaye ak mlar n n üstesinden gelebilmenin yolu döviz kuru 
esnekli inin sa lanmas d r. Bu nedenle döviz kuru band n n aral 
geni letilmektedir. Ancak, esnek döviz kurunun kullan lmas , bir taraftan anti-
enflasyonist politikalar n sürdürülmesi, di er taraftan da sabit döviz kuru 
uygulamas nda ortaya ç kan rekabet kayb n gidermek için gerekli hale gelmi tir. 
Sonunda, enflasyon hedefiyle uyu mazl klar yüzünden döviz kuru hedeflerinden 
vazgeçilmi tir. Leiderman ve Bufman bu tip uyu mazl klar n, srail Bankas n n 
enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir parças olarak bir kur band kullan ld 
sürece görüldü ünü ileri sürmektedirler21. 

2.2.2. Enflasyon Hedefini Belirleme  
Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi, uygun bir fiyat endeksinin 

seçilmesini ve do ru hedef düzeyinin belirlenmesini gerektirmektedir.  
Enflasyon hedefi tan mlan rken hedeflenen enflasyonun uygun bir ölçüm 

yönteminin saptanmas gerekmektedir. Hedeflenen enflasyon ölçümünde en 
yayg n olarak kullan lan uygulama tüketici fiyat endeksini (TÜFE) baz alan genel 
ya da çekirdek enflasyonundur22.  

Geli mi ülkeler gibi geli mekte olan ülkelerde de tüketici fiyat endeksi 
hedef al nmaktad r. Çünkü TÜFE halk taraf ndan iyi anla lmakta, kolayca elde 
edilebilmekte ve gözden geçirilebilmektedir. Ancak  geli mekte olan ülkelerdeki 
TÜFE sepetleri geli mi ülkelerdeki TÜFE sepetlerinden iki noktada 
ayr lmaktad r. Birincisi, geli mekte olan ülkelerde yiyecekler geli mi ülkelere 
göre sepetin büyük bir bölümünü olu turmaktad r. Yiyecek fiyatlar n n hava 
ko ullar na duyarl l klar sonucu çok de i ken olmalar nedeniyle geli mekte olan 
ülkelerde TÜFE enflasyon hesaplamas nda etkisiz kalabilir. kincisi, geli mekte 
olan ülkelerde devletin fiyatlara müdahalesinin yayg n olmas nedeniyle fiyat 
hareketlerinin gerçe i yans tmamas d r. Nitekim, tüm fiyat düzeyi üzerinde 
do rudan etkisi olan bu fiyat müdahaleleri, enflasyon kontrolünün yetersiz 
kalmas na ve merkez bankas n n güvenilirli inin zarar görmesine neden 
olabilmektedir.  

Hedeflenen enflasyon ölçümünde kullan lan bir ba ka de i ken de 
çekirdek enflasyonun dikkate al nmas d r. TÜFE deki büyük yiyecek a rl 
nedeniyle enflasyonun kontrolünde kar la lan güçlük merkez bankalar n 
çekirdek enflasyonu hedef almaya yöneltebilmektedir. Ancak  çekirdek enflasyon 

                                                          

 

21 Leiderman, L. And Bufman, G., Inflation Targeting Under a Crawling Band Exchange Regime: Lessons from 
Israel. In: Blejer, M., Ize, A., Leone, A., Werlang, S. (Eds), Inflation Targeting in Practice: Strategic and 
Operational Issues and Applications to Emerging Market Economies, IMF, Washington, 2000. 
22 Alparslan, M., Erdönmez, P. A., a.g.e., s. 6. 
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da  baz sorunlar do urmaktad r. Yiyecek fiyatlar ve müdahaleli fiyatlar n 
öneminin azalt ld bir çekirdek enflasyon ölçütü gerçek geçim maliyetini tam 
yans tamamaktad r. Çekirdek enflasyonun kullan m ayr ca güvenilirlik 
problemine yol açabilir. Geçmi te, kay tl enflasyonu dü ürmek için fiyat 
endekslerinin gözden geçirildi i izlenimi veren Brezilya da merkez bankas , 
bütün çekirdek enflasyon ölçütlerinin, güvenilirli i azaltaca na karar vermi ve 
bu yüzden TÜFE yi hedef almay seçmi tir. Ayr ca, Polonya merkez bankas da, 
elde edilebilir ba ms z çekirdek enflasyon ölçütleri olmamas nedeniyle ve 
bunun güvenilirlik endi elerini art raca n dü ünerek çekirdek enflasyonu hedef 
almamaya karar vermi tir. Tabi ki, çekirdek enflasyon bir hedef olarak 
kullan lmasa bile merkez bankas , ekonomik ko ullar de erlendirirken ve politika 
yürütürken ondan yararlanabilir. 

Uygun hedef düzeyinin belirlenmesinde ise, bazen geli mekte olan 
ülkelerin, geli mi ülkelerdekinden daha yüksek enflasyon oranlar hedeflemeleri 
gerekti i iddia edilmektedir. Fakat, makul enflasyon düzeylerinin büyüme için 
negatif sonuçlar do urabilece ine dair kan tlar olmas na ra men, yüksek 
enflasyon hedefinin büyümeyi destekleyece ine inanmak için hiçbir neden 
bulunmamaktad r.  

Geli mekte olan ülkelerin, geli mi ülkelerden ortalama olarak daha h zl 
bir tempoda büyüdü ü dü ünülürse, geli mi ülkelerle ayn seviyede bir enflasyon 
hedefi benimsemek muhtemelen, ticarete konu olan mallar n fiyatlar nda daha 
küçük yükselmelerle (hatta dü melerle) döviz kuru art lar na yol açaca 
rahatl kla ifade edilebilir. Alternatif olarak merkez bankas , ticarete konu olan 
mallar için uluslararas düzeyde bir fiyat art oran ve nispeten istikrarl bir 
nominal döviz kurunu korumak için daha yüksek bir enflasyon hedefi 
benimsemeyi tercih edebilir. Tahminler Harrod-Balassa-Samuelson etkisinin23 

geli mekte olan ülkelerde %1-2 civar ndan daha yüksek bir enflasyon hedefini 
gerektirebilece ini belirtmektedirler24. 

stenen düzeyde bir enflasyon hedefi üzerinde etkisi olan bir di er sorun, 
nominal faiz oranlar üzerindeki s f r alt çizgisi (zero lower bound, ZLB) d r. 
ZLB nin önemi belirlenirken iki faktör rol oynamaktad r. Birincisi, oklar n 
büyüklü ü olmaktad r. Geli mekte olan ülkelerin, geli mi ülkelere göre daha 
büyük ekonomik kar kl klara maruz kald klar görülmektedir. Çünkü bu 
ülkelerdeki merkez bankalar n n daha istikrars z ekonomik ko ullarla kar la ma 
olas l klar daha fazla olmaktad r. Bu nedenle, herhangi bir enflasyon oran nda, 
nominal faiz oranlar n s f r n alt na indirmeye daha isteklidirler. kincisi, denge 
reel faiz oran d r. Standart büyüme teorisi, geli mekte olan ülkelerde reel faiz 

                                                          

 

23 Bir ülkenin ticarete konu olan mallardaki verimlili i, ticarete konu olmayan mallardaki verimlili inden daha 
yüksekse, di er ülkelerle mukayese edildi inde bu ülkede fiyat düzeyi daha yüksek olacakt r. Dolay s yla 
uluslararas verimlilik farkl l klar nispi uluslararas fiyat düzeyini de etkileyecektir. Bu durum Balassa (1964), 
Samuelson (1964) ve daha önceden de Harrod (1933) taraf ndan uluslararas düzeyde Sat n Alma Gücü 
Paritesinden sapmalar aç klamak için kullan lm t r. Bu durum Harrod-Balassa-Samuelson etkisi olarak 
isimlendirilir. Daha fazla bilgi için bkz: Obstfeld, M. and Rogoff, K., Foundations of International 
Macroeconomics, Cambridge: The Mit Press, Massachusetts London, England, 1996, s. 210. 
24 Amato, J. D. And Gerlach, S., a.g.e., s. 788. 
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oran n n daha yüksek oldu unu ileri sürmektedir. Belirli bir enflasyon oran nda, 
daha yüksek reel faiz oranlar , daha yüksek nominal faiz oranlar n getirirler. 
Dolay s yla merkez bankas , ZLB ye ula lmadan önce nominal faiz oranlar n 
daha fazla dü ürmeye çal acakt r. Buna göre; ZLB nin öneminin geli mi 
ülkelere oranla geli mekte olan ülkelerde daha büyük olmad söylenebilir25. 

Özetlemek gerekirse, geli mekte olan ülkelerde enflasyon hedefleri 
düzeyinin geli mi ülkelere göre çok daha farkl olmas gerekti ini ileri 
sürebilmek için çok az somut kan t oldu u ortaya ç kmaktad r.  

2.3. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlar

 

2.3.1. Avantajlar

 

Enflasyon hedeflemesinin orta dönemli bir para politikas olarak sahip 
oldu u temel avantajlar a a daki gibi s ralanabilir:  

 

Para politikas n n uygulanmas nda effafl art rmaktad r. 

 

Alternatif politikalara, parasal ve döviz kuru hedefleme politikalar na 
göre  daha anla l r bir politikad r. 

 

Merkez bankalar n n belirlenen enflasyon hedefine ula malar için 
güvenirliliklerini ve hesap verilebilirli ini art rmaktad r. 

 

Para otoritelerinin fiyat istikrar hedefine ula malar için gerekli tüm 
bilgiyi kullanmalar n sa lamaktad r.  

 

Para politikas n n ulusal ekonomideki oklara a rl k vermesini 
sa lamaktad r.  

 

Merkez bankalar n n para politikas araçlar n kullanmalar nda ve 
kontrol etmelerinde ba ms z olmalar n sa lamaktad r. 

 

Para politikas n n operasyonel olarak uygulanmas na yard mc 
olmaktad r.  

 

Politika tart malar n n merkez bankas n n para politikas ile 
gerçekle tirebilece i hususlar üzerinde odaklanmas n sa lamaktad r.  

Enflasyonun do rudan hedeflendi i rejimlerde para politikas n n effaf 
olmas ve kamuoyuna düzenli olarak bilgilendirme yap lmas esast r. Asl nda söz 
konusu özellikler bu rejimin ba ar s için çok önemlidir. Bu çerçevede enflasyonu 
do rudan hedefleyen merkez bankalar enflasyon ve para politikas n n geçmi ve 
gelecek performans n aç k bir ekilde ortaya koymak amac yla Enflasyon 
Raporu  yay nlamaktad rlar.  

2.3.2. Dezavantajlar

 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlar yan nda bir tak m 
dezavantajlar da bulunmaktad r. 

 

Çok kat ve tavizsiz olarak uygulanmas gerekli oldu undan, gerek 
merkez bankalar , gerekse hükümetler taraf ndan zaman zaman uygulamada 
sapmalar söz konusu olabilir. 

 

Di er para politikas rejimleriyle kar la t r ld nda etkin olmayan 
bir üretim dengesine yol açmaktad r. Bu durum özellikle önemli arz oklar nda 
(petrol fiyat ndaki ani de i iklikler gibi) kendini göstermektedir.  

                                                          

 

25 A.g.e. s. 789. 
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K sa dönemde ekonomik büyümeyi s n rland rabilir.  

 
Maliye politikalar n n para politikalar na göre üstünlük sa lamas n 

engelleyemez.. 

 
Rejimin uygulanmas için gerekli olan esnek döviz kuru rejimi mali 

istikrars zl a sebep olabilir26.  

Sonuç 
Geli mekte olan birçok ülke 1990 dan beri enflasyon hedeflemesi 

rejimleri uygulam lar ve bu ülkelerin deneyimlerinden çok ey ö renilmi tir. Bu 
deneyimlere kar kuramsal alanda yap lan de erlendirmeler iki temel sonuç 
ortaya koymu tur. Birincisi, literatürde önemli rolü olan enflasyon hedeflemesi 
önko ullar n sa layamayan ülkelerde bile ba ar yla uygulanm t r. kincisi, 
geli mekte olan ülkelerin büyük oranda finansal yap lar ndan dolay , bu ülkelerde 
döviz kuru hedeflemesi göreceli olarak daha büyük rol oynayabilmektedir. 
Enflasyon döneminde enflasyon hedeflemesi döviz kuru hedeflemesi ile birlikte 
kullan labilmektedir. Ancak enflasyon sürecine girildi inde, merkez bankas 
politikalar enflasyon hedeflemesini genel bir amaç olarak belirleyebilmektedir. 
Dü ük enflasyon seviyesine geçi geli mekte olan ülkelerde, resmi döviz kuru 
bantlar daralt lm ve daha sonralar bu uygulama terkedilmi tir. Ancak bu 
konuda günümüzde hala tart malar sürse bile, döviz kuru hedeflemesinin ara 
hedef olarak kullan lmas n n birçok olumlu sonuçlar ortaya ç kard da 
görülmektedir. 

Sonuç olarak; enflasyon hedeflemesi uygulanabilirlik aç s ndan istek, 
kararl l k ve s k takip gerektiren bir dizi para politikas n n birlikte uygulanmas 
ve takibi ile istenilen sonucu verebilecek bir politika oldu u, son y llardaki 
uygulamalardan elde edilmi önemli bir sonuç olarak kar m za ç kmaktad r.  
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