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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.  




