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OZGUN ARASTIRMA

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Secilmis Gelismis Ulke Ornekleri
Merve YOLAL?

Ozet
Yeni Zelanda Merkez Bankasi'nin 1989 yilinda enflasyon hedeflemesini ilk kez benimsemesinden bu yana, enflasyon
hedeflemesi diinya ¢capinda yayginlasmis ve cok sayida sanayi tilkesinin yani sira gelismekte olan ekonomiler tarafindan da
uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesi; merkez bankalarinin para politikasini belirli bir enflasyon oranini hedefleyerek
yénlendirdigi bir rejimdir. Bu rejimde temel amag, fiyat istikrarin1 saglamak ve enflasyon beklentilerini ydneterek
ekonomik istikrar1 korumaktir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik cercevesini ve farkl tilkelerdeki uygulamalarini
inceleyen bu c¢alismanin amaci, enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin ardindan enflasyon oranlarini
diisiirmede etkili olup olmadigini anlamak ve bu rejimi benimseyen ilk dért gelismis tilke (Yeni Zelanda, Kanada, Birlesik
Krallik ve Isvec) iizerinden rejimin etkisini degerlendirmektir. Calismadan elde edilen sonuclar enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasiyla birlikte soz konusu lilkelerdeki yiiksek enflasyon oranlarinin dizginlendigini ve rejimin
stirdiirtilebilir oldugunu ortaya koymaktadir.
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Inflation Targeting Regime: Selected Developed Country Examples

Abstract
Since the Reserve Bank of New Zealand first adopted inflation targeting in 1989, this regime has spread worldwide and has
been implemented not only by numerous industrialized countries but also by developing economies. Inflation targeting is a
monetary policy regime in which central banks guide their policies by aiming for a specific inflation rate. The primary
objective of this regime is to ensure price stability and maintain economic stability by managing inflation expectations. This
study examines the theoretical framework of the inflation targeting regime and its implementation in different countries.
Its main purpose is to determine whether the adoption of inflation targeting has been effective in reducing inflation rates
and to assess the impact of this regime by analyzing the first four developed countries that adopted it: New Zealand, Canada,
the United Kingdom, and Sweden. The findings of the study indicate that the implementation of the inflation targeting
regime has successfully curbed high inflation rates in these countries and that the regime has proven to be sustainable.
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1. GIRIS

1973 Petrol Krizi kiiresel ekonomiyi derinden etkilemis ve 6zellikle gelismis Bati tilkelerinin enerji
temininde biiyiik kesintilere yol agmasi sonucunda ekonomik istikrarsizliklar meydana gelmistir.
Kriz yalmzca petrol fiyatlarinda ani artislara neden olmakla kalmamis, ayni zamanda diinya
ekonomisinin genel yapisini da degistirmistir. Diinya ekonomisinde enflasyon ve stagflasyon (yiiksek
enflasyon ve issizlik oranlarinin ayni anda yiiksek oldugu durum) gibi olgularin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Ozellikle Bat1 Avrupa, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler hem
tretim maliyetlerinin yiikselmesi hem de ekonomik biiylimenin yavaslamasi ile karsi karsiya
kalmislardir. Enflasyonun artmasi sonucunda tiiketici harcamalari sinirlanmis ve bu durum biiyiime
oranlarini olumsuz yonde etkilemistir.

1970 ve 1980’lerdeki yiiksek enflasyon donemleri, enflasyonun ekonomi lizerinde yarattigi olumsuz
etkileri tlim dlinyada c¢arpici bir sekilde ortaya koymustur. 1980’ler sonrasinda enflasyonun yalnizca
kisa vadeli ekonomik daralmaya yol agmadigl, ayni zamanda uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi de
engelledigi anlasilmistir. 1990’larda kiiresel rekabetin artmasi 6zellikle gelismis tlkelerde fiyat
istikrarinin 6nemli bir ekonomik hedef haline gelmesine yol a¢cmistir. Kiresel rekabet ise
enflasyonun artmasinin dis ticaret dengelerini bozabilecegini ve uluslararasi sermaye akislarini
olumsuz etkileyebilecegini gostermistir. Iste boyle bir ekonomik ¢ikmazda enflasyon hedeflemesi
(EH) rejimi bu tir risklerin 6niine gegmek icin etkili bir mekanizma olarak ortaya ¢ikmistir.

1990l yillarda enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasi uygulamalarinda ¢agdas bir yaklasim
olarak one ¢ikmis ve pek ¢ok iilke tarafindan benimsenmistir. Bu rejim, merkez bankalarinin belirli
bir enflasyon oranini hedeflemesi ve bu hedefi kamuoyuna ag¢ik bir sekilde deklare etmesi esasina
dayanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasinda seffaflik ve ongoriilebilirligi
artirarak uzun vadeli fiyat istikrarim saglamayr amaclayan bir yaklasimdir. ik olarak Yeni
Zelanda’'nin 1990 yilinda uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi rejimi, diinya ¢capinda para
politikalarinin sekillendirilmesinde 6nemli bir rol tistlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi hem fiyat istikrarinin siirdiirtilmesini hem de ekonomik biiyiime ile
fiyatlar arasindaki dengeyi kurarak genel ekonomik giiveni giiclendirmeyi amaclamaktadir. Ayrica
Merkez Bankas1 bagimsizligi ve seffaflik ilkesinin giiclendirilmesi de belirlenen hedefler arasindadir.
Bu rejim merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini kontrol altina alarak, piyasa oyuncularinin
daha saglikli kararlar almasini saglamakta ve ekonomi tlzerinde bir denetim mekanizmasi
olusturmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik giicli bir
arac olarak kullanilmaktadir.

Bu calismada enflasyon hedeflemesi rejimlerinin iilkeler arasindaki farkli uygulama bicimleri ve bu
rejimlerin etkinligi lizerine bir analiz ortaya koyulmaktadir. Bu kapsamda calismada oncelikle
enflasyon hedeflemesi rejiminin tanimi ve nasil ortaya ¢iktigina iliskin slire¢ ele alinmaktadir.
Ardindan bu rejimin sagladig1 faydalar ve rejime yonelik yapilan elestirilere yer verilmektedir.
Calismanin son béliimiinde ise enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen ilk dort gelismis iilkedeki
diizenleme ve deneyimler anlatilmaktadir. Bu kapsamda 1990-1993 yillar1 arasinda resmi enflasyon
hedeflemesi rejimlerini ilan eden ve benimseyen Yeni Zelanda, Kanada, Birlesik Krallik ve isve(;
uygulamalar1 ele alinmaktadir. Ulke uygulamalarinda 1990-2024 dénemini kapsayan enflasyon
oranlarina da yer verilerek, karsilastirmali analiz yontemiyle bu iilkelerde rejimin etkisi
degerlendirilmektedir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi TEORISI VE ORTAYA CIKISI

Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarini saglamayr amaclayan para politikas: icin operasyonel
cercevelerden biridir. Alternatif stratejilerin aksine (para veya doviz kuru hedeflemesi) enflasyon
hedeflemesi rejimi, enflasyonu dogrudan hedeflemektedir (Batini ve Laxton, 2006: 2). Baska bir
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deyisle EH rejimi, enflasyon oranini 6nceden belirlenmis bir aralikta tutma hedefini barindiran bir
para politikas1 stratejisidir.

Siire¢ genellikle merkez bankasi ve hiikiimetin belirli bir zaman ufku i¢inde elde edilecek enflasyon
icin acik bir niceliksel hedefi kamuoyuna ortak bir duyurusuyla baslar. Daha sonra araglarini nasil
belirleyecegini secmekte 6zgiir olmasi gereken merkez bankasi bu hedefe ulasmaktan sorumlu
tutulur. Seffaflig1 artirmak amaciyla stratejisi ve kararlar1 hakkinda diizenli olarak kamuoyuna bilgi
saglayan merkez bankasi, bu sayede gilivenilirligini ve hesap verebilirligini artirirken ayni zamanda
para politikasinin gelecekteki seyri hakkindaki belirsizligi de azaltmaktadir (Croce ve Khan, 2000:
49). Her tilke EH cercevesini farkli sekilde belirlemektedir. Bazi durumlarda, merkez bankas1 hedefi
kendisi belirlerken, bazen de Maliye Bakani hedefi belirlemektedir. Bir¢ok iilkede ise hedef Maliye
Bakani ve merkez bankasinin ortak karari sonucunda belirlenmektedir.

Belirlenen hedefin kamuoyuna duyurulmasi merkez bankasini bu enflasyon oranina ulasmayi
zorunlu kilmaktadir. Bu politika; enflasyon oraninin hedef etrafinda makul bir bant icinde
dalgalanmasina izin vererek, merkez bankasina soklara yanit verme, deflasyonla miicadele etme
veya doviz kurlarim istikrara kavusturma gibi diger hedeflere ulasma esnekligini saglamaktadir
(Sidki, 2024: 118). Enflasyon hedeflemesi rejimi temelde bes unsurdan olusmaktadir. Bunlar
(Mishkin, 2004: 1);

1) Enflasyona iligkin orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna ac¢iklanmasi: Merkez bankasi
genellikle hiikiimetle birlikte belirli bir enflasyon hedefi agiklamaktadir. Bu hedef yillik enflasyon
orani olarak belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef degisken belirlenirken ya
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ya da bu endeksin parcasi olan cekirdek enflasyon gostergeleri
dikkate alinmaktadir. Ancak ¢ekirdek enflasyon gostergeleri hayat pahalilifin1 yansitmamasi ve
kamuoyuna inandirici gelmemesi nedeniyle elestirilmektedir (Oztiirk, 2009: 193).

2) Para politikasinin temel hedefi olarak fiyat istikrarina yonelik kurumsal bir taahhiidiin
olmasi: Merkez bankas1 kanununda para politikalarinin asil amacinin fiyat istikrarini saglamak
olduguna dair hiikiimlere yer verilmesi, rejimin etkinligi ve kararliligini ortaya koymasi agisindan
Oonem tasimaktadir.

3) Politika ara¢larini belirlemek icin hazirlanan bir stratejinin olmasi: Merkez bankasi hedefe
ulasmak i¢in faiz oranlarini (genellikle politika faizi) belirleme konusunda bagimsiz olmalidir. Faiz
oranlar1 ve diger para politikasi araglari ile toplam talep, déviz kuru ve enflasyon beklentileri
lizerinde etkili olunmaktadir.

4) Para politikas1 stratejisinin seffafliginin arttirllmasi: Para politikas1 kararlarinin neden
alindig1 ve gelecekte nasil bir yol izlenecegi kamuoyuna acik bir sekilde duyurulmalidir. Seffaflik
sayesinde piyasa beklentileri yonlendirilerek para politikasinin etkinligi artmaktadir.

5) Enflasyon hedeflerine ulasma konusunda merkez bankasinin hesap verme
sorumlulugunun artirilmasi: Merkez bankasi hedefin tutturulup tutturulmadigr konusunda
kamuoyuna diizenli raporlar sunarak hesap verebilir olmalidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri acik ve ortiik olmak tizere iki sekilde uygulanmaktadir. Acik
enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi enflasyon oranini belirli bir hedef seviyede tutmay1
taahhiit etmekte ve bu hedefi kamuya acik bir sekilde ilan etmektedir. Merkez bankasi ilan ettigi
hedef enflasyon oranina ulasmaya calisirken diger gostergelerdeki (doviz kurlari, faiz oranlari,
tretim ve istihdam gibi) degisiklikleri dikkate almamaktadir. A¢ik enflasyon hedeflemesi belirsizligi
azaltarak ekonomik aktdrlerin daha saglikl kararlar almasina yardimci olmaktadir. Ancak bu
stratejinin etkili olabilmesi icin merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve giivenilir bir iletisim stratejisi
uygulamasi gerekmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankasi agik¢a ilan edilmis
bir enflasyon hedefi olmadan, fiyat istikrarini saglama amaciyla enflasyonu kontrol altinda tutmaya
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calistig1 bir para politikas1 uygulamaktadir. Dolayisiyla merkez bankasi piyasa beklentilerini dolayl
olarak yonlendirmeye c¢alismaktadir. Ayrica ortiik enflasyon hedeflemesi seffaflik agisindan agik
enflasyon hedeflemesine kiyasla daha sinirli oldugu i¢in piyasadaki aktorlerde giiven insa etmesi de
daha zor olmaktadir. Diger yandan ortiik enflasyon hedeflemesinde ilan edilen resmi bir enflasyon
orani olmadigindan, ozellikle ani ekonomik soklarin yasandigi donemlerde merkez bankasina
enflasyonu kontrol altina almak i¢in daha genis bir hareket alani (esneklik) saglamaktadir.

Merkez bankas1 acik/ortiik enflasyon hedeflerini belirlerken nokta hedefi veya belirli bir band
araligini tercih etmektedir. Nokta hedefin belirlenmesi durumunda Merkez Bankasi tek bir sayisal
hedef belirlerken, band araliginda ise alt ve st sinirlardan olusan hedefler s6z konusu olmaktadir.
Hedefin tek bir sayisal deger (nokta hedef) olarak belirlenmesi durumunda, hedeften herhangi bir
nedenle sapma yasanmasi kamuoyunun merkez bankasina olan giivenini de sarsmaktadir.
Dolayisiyla band araliginin tercih edilmesi sonucunda 6ngoriillemeyen soklar karsisinda merkez
bankasina hem daha ¢ok hareket esnekligi saglanmakta hem de olumsuz kamuoyu beklentilerinin
online gecilmektedir. Bu noktada ortiikk enflasyon hedeflemesi genellikle band hedefi ile
iliskilendirilmektedir. Bunun nedeni, 6rtiik hedeflemede merkez bankasinin belirli bir noktayi acikca
ilan etmiyor olmasidir. Ancak enflasyonu belli bir aralikta tutmaya calismakta ve bu aralik piyasa
beklentilerini yonlendirmek icin dolayli olarak kullanilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin beklenen etkisi iilke 6zelliklerinden etkilenmektedir. Ornegin,
enflasyon hedeflemesine yonelik politikanin benimsenmesinden itibaren gecen siire, hiikiimetin mali
disipline verdigi 6nem, merkez bankasinin doviz kuru hareketlerini sinirlama istegi veya politikay1
benimsemeden 6nce 6n kosullarin saglanmasi gibi gesitli faktorler enflasyon hedeflemesi rejimlerine
ait etkilerin tilkelere gore farklilik gostermesinde etkili olmaktadir (Lin ve Ye, 2009: 123). Buna gore,
enflasyon hedeflemesi rejiminin basar1 saglayabilmesi icin yerine getirilmesi gereken 6n kosullar
sunlardan olusmaktadir (Batini ve Laxton, 2006: 20-21);

v’ Merkez bankasi tam yasal 6zerklige sahip olmali ve enflasyon hedefiyle ¢elisen mali ve politik
baskilardan uzak olmahdir.

v Merkez bankasi enflasyon tahmin ve modelleme yeteneklerini uygulamak igin iyi gelismis bir
teknik altyapiya sahip olmalidir.

v’ Fiyatlar tam anlamiyla serbestlestirilmeli, ekonomi emtia fiyatlarina ve doviz kurlarina karsi asir1
duyarl olmamal, dolarizasyon asgari diizeyde tutulmalidir.

v" Finansal istikrar hedefinin ger¢eklesmesiicin bankacilik sisteminin saglam, sermaye piyasalarinin
ise gelismis olmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin tarihsel gelisim siirecinde nasil ortaya ¢ciktigina bakildiginda, 1970°li
yillarda yasanan petrol soklar1 ve Bretton Woods sisteminin ¢okiistine bagh olarak kiiresel 6lcekli
ylksek enflasyon oranlari ve buna eslik eden stagflasyon ile karsilasilmaktadir. Dolayisiyla bu stireg
icerisinde merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla parasal biytkliklerin
hedeflenmesi veya bir tiir déviz kuru hedeflemesi gibi ¢esitli rejimlere basvurdugu bir dénem
yasanmistir (Kara ve Orak, 2008: 4-5). Ancak, kiiresel olcekte sermaye piyasalarinin artan
entegrasyonu, 1992 Avrupa Para Sistemi (European Monetary System) krizi nedeniyle sermaye
akislarinin artan oynaklig1 ve 6zellikle Asya ve Latin Amerika'daki mali krizlerden sonra sabit déviz
kuru sistemini siirdiirmenin kosullar1 ¢cok daha zorlayici hale gelmistir. Sanayi iilkeleri Bretton
Woods sonras1 donemde geleneksel olarak daha esnek doviz kuru diizenlemelerini ve ¢ogunlukla bir
tlir parasal hedefleme rejimini tercih etmislerdir (Croce ve Khan, 2000: 49).

Ornegin, 1980'lerin baslarinda italya, Yunanistan ve Portekiz zaman zaman enflasyon igin tek yillik
hedefler yayinlamislardir. Bat1 Almanya 1970'li ve 1980'li yillarda enflasyon hedeflemesine olduk¢a
benzeyen bir cercevede para politikas1 uygulamistir. Ancak bunlarin higbirisi enflasyon hedeflemesi
icin siirdiirtilebilir bir yap1 saglayamamistir (McDermott ve Williams, 2018: 8). Bu donemde pek ¢ok
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tilke yiiksek enflasyon oranlariyla miicadele etmis ve geleneksel para politikasi yaklasimlar: bu
sorunu ¢ozmede yetersiz kalmistir. Ciinkii geleneksel para politikasi rejimlerinin para arzini kontrol
etmeye odaklanmasi finansal piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle etkili bir ¢6ziim yolu
sunamamistir. Dolayisiyla bu rejimlerden istenilen sonug¢lara ulasilamamasi baska bir para politikasi
stratejisi olan EH rejiminin olusturulmasina zemin hazirlamistir. Seffaf ve hesap verebilir bir
yaklasim olan enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarini merkeze alarak yeni bir paradigmaya
gecisi temsil etmistir.

Yeni Zelanda’daki basarisindan sonra Kanada, Birlesik Krallik ve Isvec gibi gelismis ekonomiler bu
sistemi benimsemistir. 1990’li yillarin basindan itibaren bagimsiz ve seffaf merkez bankalari
tarafindan yonetilen ¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan iilkeler yurt ici enflasyon hedeflerine
sahip olmustur. EH rejimine sahip bu iilkeler, enflasyonu hedeflemeyen benzer tilkelere kiyasla daha
diisiik doviz kuru oynakliklar1 yasamis ve bu sayede sermaye akislarinda yasanan ani azalmalarin da
online gecilmistir (Rose, 2007: 663). Enflasyon hedeflemesi merkez bankalarinin bagimsizlig1 ve
iletisim stratejileri gibi unsurlar1 vurgulayarak para politikas1 uygulamalarinda bir doniim noktasi
olmustur.

1990’h yillar itibariyle EH rejimi uygulamalarina yonelik artan talebin nedeni, enflasyon
hedeflemesinin basarili bir para politikas1 icin 6nemli gorillen iki yoni birlestirmesinden
kaynaklanmistir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi enflasyon beklentileri i¢in giivenilir bir orta
vadeli ¢ipa saglarken, ayni zamanda uygulanan politikanin belirlenen cercevenin giivenilirligini
tehlikeye atmadan kisa vadeli soklara yanit verebilecek yeterli esneklige sahip olmasina olanak
saglamistir (Pétursson, 2004: 2). Ayrica 1997 Asya krizinin de patlak vermesinin ardindan bircok
gelismekte olan tlke enflasyon hedeflemesini benimsemek zorunda kalmis ve bu durum bir¢ok
tilkeyi sabit doviz kuru rejiminden vazge¢cmeye zorlamistir.

3. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ FAYDALARI VE DEZAVANTAJLARI

Enflasyon hedeflemesinin en biiyiik avantajlarindan biri, para politikasinda hem "kurallar" hem de
"takdir yetkisi" unsurlarini birlestirmesidir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi merkez bankasina
soklara tepki verirken takdir yetkisine sahip oldugu kural benzeri bir ¢erceve sunmaktadir (Jahan,
2012: 72). Enflasyon hedeflemesi lehine 6ne siiriilen bir baska argiiman, enflasyon hedefinin resmi
olarak duyurulmasinin merkez bankasinin para politikasini belirlemesi anlamina gelmesidir. Bu
sayede politikalara olan giiven artmakta, diisiik enflasyona ulasilmakta ve mevcut seviyenin
surdiriilmesi daha da kolaylasmaktadir (Lin ve Ye, 2009: 118). Dolayisiyla enflasyon hedefleri
genellikle zamanla degismedikleri ve parasal araglarla kontrol edilebildikleri i¢in diger hedeflere
gore daha net ve daha kolay gozlemlenebilir ve anlasilabilirdir (Batini ve Laxton, 2006: 4).

Enflasyon hedeflemesi para politikas1 basarisizliklar1 karsisinda daha diisiik bir ekonomik maliyet
anlamina gelmektedir. Yani doviz kuru sabitlemeleri gibi bazi alternatif parasal taahhiitler
kapsamindaki politika basarisizliginin ¢cikti maliyetleri ¢ok biyiik olabilmekte ve genellikle biiyiik
rezerv Kkayiplari, yiiksek enflasyon, bankacilik krizleri ve bor¢ temerriitleri gibi sonuglar
dogurabilmektedir. Buna karsilik enflasyon hedefine ulasilamamasinin ¢ikti maliyetleri, enflasyonun
gecici olarak hedeflenenden ytliksek olmasi ve enflasyonun gecici olarak daha yavas olmasiyla sinirli
kalmaktadir (Batini ve Laxton, 2006: 5).

Nihai hedef acisindan nominal bir ¢ipa tanimlayan enflasyon hedeflemesi rejiminin en biyiik
avantajlarindan birisi de iletisimi kolaylastirmasidir. Diisiik ve istikrarh enflasyonu korumak gibi bir
hedef acisindan ifade edilen bir politikayr kamuoyuna iletmek, bunu parasal bir toplam olarak
yapmaktan ¢ok daha kolaydir. Kamuoyu ile iletisimi kolaylastirmada oynadig: roliin yani sira, ¢cok
onemli bir rolii daha vardir. A¢ik¢a tanimlanan ve kamuoyuna duyurulan bir hedef hesap verebilirligi
tesvik etmektedir (Walsh, 2009: 220). Bu nedenle merkez bankalar1 hedefe ulasma veya hedeften
sapma durumunda kamuoyuna hesap vermekle sorumlu tutulmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesi ile ekonomik performans arasindaki iliskiye dair ampirik calismalarda ise
enflasyon hedeflemesinin genel ekonomik performansta iyilesme sagladig1 desteklenmektedir. Buna
gore, lilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢mesiyle birlikte enflasyon seviyeleri, enflasyon oynaklig
ve faiz oranlar1 da diismektedir. Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinden sonra ¢ikti oynakligi
azalmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesiyle déviz kuru geciskenligi? zayiflamaktadir.
Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde enflasyonun kaliciligi, benimsemeyen iilkelere
kiyasla daha diisiiktiir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi bir siire uygulandiginda, enflasyon
beklentilerini sabitlemekte ve nominal c¢apayi® giiclendirmektedir. Sonuc¢ olarak, enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesine iliskin kanitlar, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi yontindeki
argimanlar1 desteklemektedir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2007: 1-2).

Son arastirmalar, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde enflasyon hedeflemesinin kamu enflasyon
beklentilerini sabitlemede alternatif para politikasi cer¢evelerine kiyasla daha etkili oldugunu ortaya
koymustur. Baz1 tilkelerde, 6zellikle Latin Amerika'da, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesine
daha iyi mali politikalar eslik ederken, ayni zamanda merkez bankasindaki teknik kapasitenin
artirilmasi1 ve makroekonomik verilerin iyilestirilmesine yonelik adimlar da atilmistir. Enflasyon
hedeflemesi de para politikasinin iletilmesinde biiytik 6l¢lide faiz kanalina dayandigindan, bazi
gelismekte olan piyasa ekonomileri finans sektoriinii gliclendirme ve gelistirme yoniinde adimlar
atmistir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinden sonra para politikasi sonuglari
sadece parasal olmakla kalmamis, daha genis ekonomik politikalarin yapilmasinda iyilesmeler
saglamistir (Jahan, 2012: 73).

Enflasyon hedeflemesi rejimine dair birtakim olumsuz goriislerde literatiirde yer almaktadir.
Bunlardan ilki, enflasyon hedeflemesi rejiminin merkez bankalarinin diisiik enflasyona ulasma
pesinde kosarken, diger hedeflerini feda edebilecegi fikrine odaklanmaktadir. Béyle bir durumun da
ekonomik oynaklig1 artiracagi savunulmaktadir (Walsh, 2009: 202). Enflasyon hedeflemesinin
yararlilig1 konusunda stipheci olanlarin bir kismi ise, rejimin ¢ok kat1 oldugu ve bu nedenle merkez
bankasinin gercek ekonomideki gelismelere yeterli ilgi gostermesini engelleyebilecegi endisesini
tasimaktadir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinin gecici olarak biiyiimeye zarar verebilecegi
distiniilmektedir (Pétursson, 2004: 18). Ayrica yasanacak i¢sel veya dissal soklar karsisinda kati bir
enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesi, diger ekonomik gostergeleri olumsuz
etkileyeceginden ekonomik soklara karsi hassasiyet (ekonomik kirilganlik) yasanmasini da
beraberinde getirmektedir.

Bazilari ise enflasyon hedeflemesi rejiminin kat1 olmasinin aksine, politika yapicilara ¢ok fazla takdir
yetkisi verdigi konusunda endise duymaktadir. Buna gore, artan takdir yetkisine bagh olarak
enflasyonla miicadelede genisletici maliye politikalarina basvurulmasinin ekonomiyi kétiilestirecegi
ve enflasyonu daha da koriikleyecegi yoniinde elestiriler yapilmaktadir (Kara ve Orak, 2008: 6). Bir
baska elestiri konusu ise, gelismekte olan piyasa tilkeleri i¢in enflasyonu kontrol etmekte ciddi bir
zorlanma yaratacagidir. Ciinkii gelismekte olan ekonomilerde enflasyon tahmin hatalarinin biiyiik
olmasi muhtemeldir ve enflasyon hedeflerine ulasilamamasi ile sonu¢glanmaktadir. Boyle bir durum
ise merkez bankasinin enflasyon hedefleme stratejisinde kamuoyuna karsi olan giivenilirligini
sarsmaktadir (Mishkin, 2000: 106).

Enflasyon hedeflemesi rejimine yonelik yapilan son elestiri ise, gelismekte olan tilkeler i¢in enflasyon
hedeflemesinin mali baskinlif1 6nleyememesi ve enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi déviz kuru
esnekliginin finansal istikrarsizliga yol acabilmesidir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi rejimi

2 Kur geciskenligi, doviz kurundaki degisimin iilkedeki mal ve hizmet fiyatlar iizerinde olusturacag etkidir. Baska bir
deyisle, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerindeki etkisidir.

3 Politika yapicilarin fiyat seviyesini sabitlemek icin kullandiklar bir degiskendir. Bu degiskenler; para arzi, déviz kuru
veya enflasyon hedeflemesidir.
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yuriurlikteyken bile hiikiimetlerin sorumsuz mali politikalar izlemesi mali agiklarin artmasina neden
olmaktadir. Mali ag¢iklarin parasallastirilmasi veya kamu borcunun bilytlk bir devaliiasyonla
asindirilmasi ise yiiksek enflasyonu beraberinde getirmektedir. Ayrica bir¢ok gelismekte olan tilkede
uzun vadeli borcun biiyiik bir kismi rezerv para olan Amerikan dolari cinsinden yapilmaktadir. Boyle
bir durumda enflasyon hedeflemesi ise zorunlu olarak nominal déviz kuru esnekligi
gerektirdiginden, déviz kuru dalgalanmalar kaginilmaz olmaktadir. Dolayisiyla biiytlik ve ani deger
kayiplari dolar cinsinden borg ytikiinlin de artmasina yol agmaktadir (Mishkin, 2000: 106-107).

4. GELiSMIS ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi UYGULAMALARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin onciiliigiinii Yeni Zelanda 1990 yilinda yapmistir. Diger tlkeler
1970'lerin sonlarindan bu yana enflasyonu diisiiriicii para politikalar1 izlemislerdir. 1980'lerin
baslarinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkelerinin ¢ogu kamuoyunu ve piyasalari
enflasyonu kontrol ettiklerine ikna etmek amaciyla bir tiir para hedefi duyurmustur. Bu iilkelerin
cogu enflasyonun kendisinden ziyade 'ara’ hedefleri (para veya kredi miktar1) belirlemistir. Ancak
ara hedeflerin fiyat istikrar1 hedefiyle ne dlciide baglantili oldugu siirekli tartisma konusu olmustur
(McDermott ve Williams, 2018: 8).

Dolayisiyla Yeni Zelanda'nin enflasyon hedeflemesi uygulamasi sadece tlilke ekonomisi iizerinde
degil, ayn1 zamanda kiiresel Olcekte birgok tlke icin bu rejime geciste model teskil etmistir.
Sanayilesmis tilkeler giiclii makroekonomik kosullari altinda enflasyon hedeflemesini benimsemis ve
bu rejime diisiik ve istikrarli enflasyon kosullar altinda ge¢is yapmislardir. Bu model daha sonra
Kanada, Birlesik Krallik, Isve¢ ve Avustralya gibi iilkeler tarafindan benimsenmis ve bu iilkelerin cogu
enflasyon hedeflerine istikrarh bir sekilde ulasmislardir.

Gelismis tilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimlerinin ortak o6zellikleri sunlardan
olusmaktadir (Mason ve dgr., 1997: 18-20);

v' Enflasyon hedeflemesinin yiiksek oranda déviz kuru esnekligi gerektirmesi,

v Enflasyon hedeflemesini benimseyen tiim {lkelerde belirli bir o6l¢lide merkez bankasi
bagimsizliginin bulunmas;,

v Enflasyon hedeflemesini benimseyen tiim iilkelerde belirlenen enflasyon hedeflerinin ileriye
doniik olmasi,

v Enflasyon hedeflemesi rejiminin makroekonomik politika ¢ergevelerinin giivenilirligini
olusturmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilmasidir.

Enflasyon hedeflemesi cesitli iilkelerde degisen ekonomik dinamiklere ve politika tercihlerine bagh
olarak farkli sekillerde uygulanmistir. Bu ¢ercevede, gelismis ekonomiler arasinda enflasyon
hedeflemesini benimseyen iilkelerin deneyimleri hem benzerlikler hem de 6nemli farkliliklar
gostermektedir. Nitekim Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesini resmi olarak benimseyen ilk tilke
olarak dikkat ¢cekerken, Kanada esnek yaklasimiyla éne ¢ikmaktadir. Birlesik Krallik ve Isveg ise
zaman i¢inde para politikalarini uyarlayarak bu rejimi gelistirmislerdir. Calismanin bundan sonraki
kisminda Yeni Zelanda, Kanada, Birlesik Krallik ve Isvec’in enflasyon hedeflemesine dair deneyimleri
daha yakindan incelenecek ve ulastiklar1 basari seviyeleri glincel veriler kullanilarak kirk bes yillik
bir donemde istatistiksel analiz yontemiyle karsilastirilacaktir.

4.1 Yeni Zelanda

1970 ve 1980'lerde Yeni Zelanda fiyat istikrar1 konusunda kotii bir gecmise sahip olmustur. Yillik

tiketici fiyat endeksi enflasyonu 1970'lerin basindan itibaren %10 ile %15 civarinda

gerceklesmistir. Bu oran 1980’e gelindiginde ise %18’e ulasmistir. Yeni Zelanda'daki yiiksek

enflasyonun temel itici giicii genel olarak gevsek para politikasiyla desteklenen hiikiimet harcamalari

olmustur (McDermott ve Williams, 2018: 8). Ekonomik gostergelerden kaynakli siyasi
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memnuniyetsizlikler sonucunda 1984'te hiikiimet ani bir se¢im ¢agris1 yapmak zorunda kalmis ve
secim muhalefetteki Is¢i Partisi'ne kars1 kaybedilmistir. Secim ve ardindan gelen déviz krizi, Yeni
Zelanda'daki para politikas1 agisindan 6nemli bir doniim noktas1 olmustur (Kamber ve dgr., 2015:
398-399).

Yiiksek enflasyonu kontrol altina almak Temmuz 1984'te Yeni Zelanda'da iktidara gelen Isci Partisi
Hiikiimeti i¢in temel 6nceliklerden birisi olmustur. 1986 yilinda donemin Maliye Bakani Roger
Douglas, siyasi etki alanini azaltmayr amaglayan bir para politikasi c¢ercevesinin yeniden
diizenlenmesine iliskin adimlar atmistir (McDermott ve Williams, 2018: 8). Tim hiikiimet
departmanlari icin net performans 6lgtimleri ve hesap verebilirlik sistemleri tanimlamay1 amaglayan
kapsamli ekonomik ve hiikiimet reformlar1 yapilmistir. Bu reform siirecinin bir parcasi olarak 1989
yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi Kanunu parlamentodan ge¢mis ve 1 Subat 1990'da yiiriirlige
girmistir. Boylece bugilinkii enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan politika cergevesi
olusturulmustur. Reformun temel unsurlari sunlar1 kapsamaktadir: (1) Merkez bankasi ile hiikiimet
arasindaki goriismelerde, merkez bankasinin performansini 6l¢menin bir yolunun (fiyat istikrarinin
enflasyon hedefi olarak tanimlanmasi) olusturulmasi; (2) Merkez Bankasina hiikiimet miidahalesi
olmaksizin belirlenen hedefi takip etme yetkisinin verilmesi (merkez bankasi bagimsizligi); ve (3)
hesap verebilirligin saglanmasi (hedefin kamuoyuna agiklanmasi ve Merkez Bankasi Baskani’nin bu
hedefe ulasmaktan sorumlu tutulmasi) (Walsh, 2009: 197).

Boylece Yeni Zelanda 1990 yilinda resmi bir enflasyon hedeflemesi ¢cergevesini benimseyen ilk tilke
olmustur. Enflasyon hedefi genellikle bir band aralig1 olarak belirlenmistir. Maliye Bakani ve Merkez
Bankasi Baskani, Baskanin gorev siiresi boyunca para politikasi performansinin 6lgtilebilecegi 6zel
hedefleri tanimlayan Politika Hedefleri Anlasmasi* (PHA) yayinlanmistir (Orphanides ve Wieland,
1999: 4). 2 Mart 1990’da baslayan “Politika Hedefleri” kapsaminda %3-5 band araligiyla yillik
enflasyon hedeflemesi belirlenmistir. 1992 yilinda hedef band aralig1 degistirilerek %0-2 arasina
cekilmistir. 16 Aralik 1996’da Merkez Bankasi hedef bandini genisleterek araligt %0-3 arasina
cikarmistir. Eyliil 2002, Mayis 2007 ve Aralik 2008 hedef bantlar1 daraltilarak yillik enflasyon hedefi
%1-3 arasina ayarlanmistir. 2012 yilinda ise yeni bir PHA daha yiirtrlige girmis ve %1-3 hedef
araliginin orta noktasi olan %2'ye odaklanilmistir. Bu ortalama hedef ise enflasyon beklentilerini
%?2'ye sabitlemek icin atilan 6nemli bir adim olmustur (RBNZ, 2023).

2017 yilinda Isci Partisi liderligindeki yeni Hiikiimetin gelmesiyle Hazine ve Merkez Bankasi, para
politikas1 cercevesini yeniden ele almistir. 1 Nisan 2019'dan itibaren yiiriirliige giren Yeni
Zelanda'nin para politikasi ¢cergevesinde bazi énemli degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerden
ilki, Para Politikas1 Kurulu'nun kurulmasidir. Boylece Komite artik Politika Hedefleri Anlasmasi'nin
(PTA) yetkilerini almistir. Yillik enflasyon hedefi %1-3 band aralig1 ve orta nokta hedefi %2 olarak
giiniimiize dek devam etmistir (RBNZ, 2022: 18).

2021 yilinda yeni bir Merkez Bankasi Kanunu c¢ikarilmistir. Yeni c¢erceve, Merkez Bankasi
Kanunu’'nun gii¢lendirici mevzuatinin, parasal ve mali politikalara yonelik yaklasiminin iyi bir
ekonomik yonetim ile desteklenmesini amacglamaktadir. Modern bir parasal ve finansal politika
cercevesi saglamak icin iki temel amacg belirlenmistir. Bunlardan ilki; orta vadede genel fiyat
diizeyinde istikrar1 saglama ve slirdiirme ile maksimum siirdiiriilebilir bir isttihdami saglamaktir.

4 Politika Hedefleri Anlasmasi (PHA), Yeni Zelanda para politikasinin kurumsal ¢ercevesini olusturmaktadir. Orta vadede
fiyat istikrarini korurken, ekonomik oynakliga neden olabilecek soklari bir dereceye kadar karsilamayi amaglayan 'esnek’
enflasyon hedeflemesi politikalarini belirlemektedir. PHA ayrica Merkez Bankasi'nin hedefi takip ederken goz 6niinde
bulundurmasi gereken bir dizi mutabik kalinan hususu da ortaya koymaktadir. Bu sebeple, PHA Merkez Bankasi'nin para
politikasinin idaresinden sorumlu tutulmasi i¢in ¢ercevenin dnemli bir parcasidir (Kendall ve Ng, 2013: 3). Her yeni
Merkez Bankasi Baskani atandiginda veya yeniden atandiginda, Merkez Bankasi Baskani ve Maliye Bakani'nin
mutabakati ile yeni bir PHA olusturulmaktadir (Little ve Romano, 2009: 19).
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Diger amag ise, Yeni Zelanda'nin finansal sisteminin istikrarin1 korumak ve gelistirmektir (RBNZ Act,
2021). Aralik 2023'te ise koalisyon hiikiimeti, Bankanin hedefi olan “maksimum strdiiriilebilir
istihdami saglama” hiikmiinii kaldirmis ve Banka’nin temel amaci olarak “fiyat istikrarini saglamak”
hitkmu ile degistirerek Yeni Zelanda Merkez Bankasi Degisiklik Yasasi'ni kabul etmistir (New
Zealand Parliament, 2023).

Sekil 1 Yeni Zelanda'da 1980-2024 yillarim1 kapsayan donemde enflasyon hedeflemesi rejiminin
enflasyon oranlari iizerindeki etkisini gostermektedir.

Sekil 1: 1980-2024 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Oranlar1 (TUFE)
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Kaynak: IMF, 2025.

Sekil 1’e bakildiginda, Yeni Zelanda’da 1980'lerin baslarinda gerceklesen enflasyon oraninin %17,1
oldugu gortlmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yilina dek (1990) oldukca degisken ve
yuksek seyreden enflasyon oranlari, rejimin benimsenmesinin ardindan 1991 yilinda %1’e
diistiriilmiistiir. 2002’den itibaren Merkez Bankasi'min orta vadede TUFE'deki yillik artiglan
ortalama %1 ile %3 ve gelecekteki ortalama enflasyonu ise %2 hedef orta noktasinin yakininda
tutma cabalarinin kriz zamanlarinda bile devam ettigi anlasiimaktadir. Ornegin 2008 krizindeki
hedef enflasyon belirlenen bandin 1 puan iistiinde (%4) gerceklesse de 2009 yilinda tekrar %2,1’e
distiriilmiis ve hedef band araligina tekrar girilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, enflasyon oranlar1 COVID-19 6ncesinde genellikle hedef bant
icinde tutulmus ve siklikla orta noktanin (%2) altinda kalmistir. Salginin etkisiyle 2021 yilinda hedef
bandin 0,9 puan tstine (%3,9) ¢ikan enflasyon, 2022 yilinda son 30 yilin rekorunu kirarak ani bir
sicramayla %7,2'ye ulasmistir. Baska bir deyisle, COVID-19 salginina yonelik tedbirler kapsaminda
genisletici mali ve parasal politikalarin uygulanmasi, enflasyon orani artisini da beraberinde
getirmistir.

COVID-19 salginiyla artan enflasyonu kontrol altina almak i¢in kisitlayic1 para politikas1 uygulayan
Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ), baslangicta faiz oranlarini artirma yoluna gitmistir. Para
Politikas1 Kurulu fiyat istikrarini korumak ve sitirdiiriilebilir istihdama azami katki saglamak
amaciyla Agustos 2022'de politika faizini 50 baz puan artirarak %3 seviyesine ytlikseltmistir
(Monetary Policy Statement, 2022: 6-7). Ancak, enflasyonun hedef araligina donmesi ve ekonomik
biiylimenin yavaslamasiyla birlikte, para politikas1 kisitlamalarin1 kaldirmak amaciyla RBNZ 2024
yilinda faiz indirimlerine baslamistir. Ornegin, Agustos 2024'te politika faizini 25 baz puan
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distirerek %5,25'e ¢ekmis, Kasim 2024'te ise 50 baz puanlik bir indirimle %4,25 seviyesine
indirmistir (RBNZ, 2024).

2024 yih gercgeklesen enflasyon rakamina bakildiginda ise %2,7’ye diiserek hedef banda sadik
kalindig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi
1990'larin basindan bu yana, merkez bankasinin fiyat istikrarina olan baglilig1 sayesinde enflasyon
oranlarini diisiirmeyi basarmistir. O zamandan beri, enflasyon ¢ogunlukla hedeflenen aralikta kalmis
ve araliktan sapmalar ¢ogunlukla gecici soklar nedeniyle yasanmistir. Yeni Zelanda’'nin enflasyon
hedeflemesi rejiminde basarili bir karneye sahip oldugu ve bu rejimi glinlimiize dek siirdiirdiigu
soylenebilmektedir.

4.2 Kanada

1970'li ve 1980'li yillarda Kanada diger birc¢ok tilke gibi yiliksek ve degisken enflasyon oranlarinin
cok fazla ekonomik zarara yol actigini gérmiistiir. 1982'den 1990'a kadarki dénemde ise net bir para
politikas1 hedefi yerine, yalnizca enflasyonu diisiirme ve fiyat istikrarina yaklasma arzusu tasimistir.
Ancak agik bir hedef olmadigindan ekonomik aktdrlerin enflasyon beklentilerine tam olarak
odaklanilamamistir. 1980'lerin sonunda yasanan ekonomik patlama ve petrol fiyatlarinda yasanan
soklar ise enflasyonun tekrar tirmanacag yoniindeki korkulara yol agmistir. Bu nedenle, 1991
yilinda hiikiimet ile merkez bankasi enflasyonu diisiirme hedefleri konusunda anlasmaya
varmislardir (Dodge, 2002: 113-114). Boylece Yeni Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesi
rejimine gecen ikinci iilke Kanada olmustur.

Subat 1991'de Maliye Bakani ve Kanada Merkez Bankasi, Bankanin bes yillik bir siire boyunca TUFE
enflasyon oranini hedefleyecegini ortaklasa duyurmustur (Little ve Romano, 2009: 20). Maliye
Bakani’'nin katilimi hiikiimetin fiyat istikrari hedefini desteklediginin bir gostergesi olmasi agisindan
onemli olmustur. Merkez bankasi toplam TUFE'yi 1992 y1li sonunda %3'e, 1994 ortasinda %2,5'e ve
1995 yili sonunda %2'ye kademeli olarak diisiirmeyi ve +/-1 puanlik band araligin1 hedeflemistir
(McCallum, 1996: 2).

Enflasyondaki disiis oldukca kisa stirede, hatta hedeflerle tutarh olandan daha hizh gergeklesmistir.
Hiikiimet ile Merkez Bankasi, enflasyon hedefinin 1998 yili sonuna kadar uzatilmasina karar
vermislerdir. Enflasyon hedefinin sonraki yenilemeleri, Subat 1998'de yayinlanan Ortak A¢iklamalar
ile hedefin 2001 y1l1 sonuna kadar ti¢ y1l uzatilmasi ve ardindan Mayis 2001, Kasim 2006, Kasim 2011
ve Ekim 2016'da hedefin bes y1l uzatilmasi yoluyla gerceklesmistir (Beaudry ve Ruge-Murcia, 2017:
1561).

Kanada’da enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarin1 saglamada beklenenden ¢ok daha basarili
olmustur. Kanada bu basarisini ti¢ 6nemli faktére bor¢ludur. Bu faktorler (Carter ve dgr., 2018: 25-
26):

v Enflasyonun normal oynakligini yansitan bir kontrol araligina sahip basit, kolay anlasilan ve
tutarl bir sekilde uygulanan enflasyon hedefinin belirlenmesidir. Ozellikle 1995 yilindan bu yana
hedef, %1-3'liikk kontrol araliginin %2 orta noktasi olarak belirlenmistir. Dolayisiyla %2'lik orta
nokta hedefi ekonomi genelinde enflasyon beklentilerinin esgiidiimiiniin saglanmasi1 ve
sabitlenmesi a¢isindan 6nemli bir islev gérmiistiir.

v' Enflasyon hedeflemesi rejimi baglangicindan itibaren Kanada Merkez Bankasi'na fiili operasyonel
bagimsizlik taninmistir. Ancak enflasyon kontrolii hem Kanada Hiikiimetinin hem de Merkez
Bankasinin ortak gorevi oldugu bir anlasmaya dayanmaktadir. Bu yonetim ¢ergevesi, rejimin
siyasi megruiyetini ve glivenilirligini artirarak basarisina katkida bulunmustur.

v" Rejimin diizenli olarak resmi ve seffaf bir inceleme ve yenileme stirecine tabi olmasidir. 2001'de
baslayan ve o zamandan beri her bes yilda bir gerceklesen bu yenilemeler, 6zellikle rejimin
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uygulanmasinin operasyonel yonleri acisindan, birikmis deneyimler temelinde siirekli
iyilestirmeye yol agmistir.

Kanada Merkez Bankasi ve Kanada Hiikiimeti her bes yi1lda bir Kanada'nin para politikasi cer¢cevesine
iliskin anlasmay1 yenilemektedir. 2021'de Kanada'min 2022-2026 arasindaki esnek enflasyon
hedefleme cercevesi asagidaki esaslara gore tekrar yenilenmistir (Bank of Canada, 2021: 2):

e Hedef, toplam TUFE'nin 12 aylik degisim orani iizerinden tanimlanmaya devam edilecektir.
e Enflasyon hedefi %1-3 enflasyon kontrol araliginin orta noktasi olan %2 olarak devam edecektir.
e Anlasma 31 Aralik 2026'da sona erecek sekilde bes yillik bir siire i¢in gecerli olacaktir.

Sekil 2 Kanada’da 1980-2024 yillarini kapsayan donemde enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon
oranlar iizerindeki etkisini gostermektedir.

Sekil 2: 1980-2024 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Oranlar (TUFE)

Enflasyon Orani

Kaynak: IMF, 2025

Sekil 2'ye bakildiginda Kanada’da 1991 yilinda enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin
ardindan, enflasyon oranlarinin hizla diistiigi goriilmektedir. 1980 yilinda %10,2 olan enflasyon
orani 1992 yilina gelindiginde %1,5’e gerilemistir. Kanada 1995'ten 2020 yilina kadar %1 ile %3'liik
kontrol araliginin disina ¢ikmamis ve %2'ye yakin bir ortalamaya sahip olmustur. Kanada 2007-2009
kiiresel mali krizi donemlerinde bile ortalama enflasyonu %?2'ye yakin veya altinda tutarak enflasyon
hedeflemesi rejimi ile ilgili sinavini basariyla gecmis ve fiyat istikrar1 hedefini strdirdigiini
ispatlamistir. Genel olarak degerlendirildiginde, 1992 yilindan 2020 yilina kadar enflasyon oranlari
Kanada Merkez Bankasi'nin hedef araliginda seyretmistir.

COVID-19 salgininin yansimalar olarak %6,8’e yiikselen enflasyonu kontrol altina almak icin, 2022
yilinda Kanada Merkez Bankasi politika faiz oranlarini 50 baz puan artirma ve niceliksel sikilastirma®
gibi para politikas1 6nlemleri uygulamistir. Bu kapsamda 2022 Ekim ayinda Kanada Merkez Bankasi
politika faiz oranini %4'e (Bank of Canada, 2022), 2023 Ekim’de ise %5’e ylikseltmistir (Bank of

5 Niceliksel sikilastirma (quantitative tightening); Merkez bankasinin vadesi gelen tahvilleri piyasaya cikaran ilgili
kurumlara iade ederek tahvil bedelini (anapara + faiz) bu kurumlardan tahsil edilmesi (baska tahviller satin alinmadan)
suretiyle piyasaya siirdiigli paray geri cekmesi islemidir (Egilmez, 2017).
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Canada, 2023). Ayrica 2022 yilinda yasanan bankacilik krizi® de mevcut durumu olumsuz yénde
tetiklemistir. Neyse ki atilan bu adimlar enflasyonun hedeflenen seviye olan %2’'ye geri dénmesine
katki saglamistir. Bu nedenle Merkez Bankasi1 Ekim 2024’te biiylimeyi desteklemek ve enflasyonu
%1-%3 araliginin ortasinda tutmak icin politika faizini 50 baz puan diislirerek %4'e ¢cekmistir (Bank
of Canada, 2024). 2024 yilinda enflasyon orani hedef aralifina (%1-3) girerek %2,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

4.3 Birlesik Krallik

Birlesik Krallik 1973 Petrol Krizinden sonra 1975 yilina kadar biiytik bir durgunluk yasamis ve diger
Avrupa lilkelerine nazaran ekonomisi ¢cok daha olumsuz etkilenmistir. O yillarda ekonomik biiytimesi
yavaslamis, issizlik artmis ve enflasyon oranlari ¢ift haneli rakamlara ulasmistir. 3 Mayis 1979
tarihinde degisen Thatcher hiikiimetiyle birlikte neo-liberal bir ekonomi y6netimi baslamistir.
Thatcher Birlesik Krallik ekonomisindeki kotii durumun birincil sebebi olarak enflasyonu kabul
etmis ve yliksek enflasyona sebep olarak gorilen asir1 kamu harcamalar:1 ve bor¢glanmanin 6niine
gecilmesi icin para arzin1 kontrol altina almaya g¢alismistir. Bu kapsamda siki para politikasi
uygulanmis ve 1982 yilinda bazi kararlar alinmistir. Bu kararlar; a) enflasyon oranini %5 ve asagisina
indirmek, b) 1982-1983 biit¢esinde para arzi artisin1 %5-8 arasinda tutmak, c) vergi 6demelerini
enflasyona endekslemek (Giingor, 2017: 12).

1992'de Birlesik Krallik Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi'ndan (ERM) ciktiktan sonra sabit kur
sistemini terk etmis ve enflasyon hedeflemesine yonelmistir. Ekim 1992'de enflasyon hedeflerinin
ilk duyurusu Ingiltere Merkez Bankas1 Bagkani tarafindan degil, Maliye Bakani tarafindan yapilmistir.
Ciinkii Ingiltere Merkez Bankasi'nin Hazine'ye karsi cok az bagimsizligi olmasi nedeniyle hiikiimetin
asirt miidahalesi s6z konusu olmustur (McCallum, 1996: 7). Birlesik Krallik para politikasini
1992'den beri esnek enflasyon hedeflemesi altinda ytritmiistiir. Enflasyon hedeflemesine iliskin
kurumsal cerceve ise 1998 tarihli ingiltere Merkez Bankasi Kanunu'nda a¢ik¢a belirtilmistir. Bu yasa,
Banka'nin "fiyat istikrarini korumak ve buna bagh olarak biiyiime ve istihdam hedefleri de dahil
olmak tizere hiikiimetin ekonomik politikasin1 desteklemek" ylikiimliliigiinii getirmistir. Yasayla
birlikte ayrica faiz orani kararlarinin sorumlulugu merkez bankasinin yeni kurulan Para Politikasi
Kurulu'na devredilmis ve Sansélye enflasyon hedefini belirleme sorumlulugunu elinde tutmaya
devam etmistir (Little ve Romano, 2009: 22-23).

Hiikiimet ilk olarak 1992'de %1-4 araliginda bir enflasyon hedefi belirlemistir. 1996'da enflasyon
%2,5'lik nokta hedef olarak agiklanmistir. Mayis 1997'den sonra hedef +/-1,5 puanlik esiklerle bir
nokta (%2,5) hedef olarak belirlenmistir. Aralik 2003'ten itibaren hedef %2'ye ytikseltilmis ve Ocak
2004'ten itibaren uygulanmistir. Enflasyonun %1'in altina diismesi veya %3'lin tizerine ¢ikmasi
durumunda Merkez Bankasi Baskani, Sansolye'ye nedenini ac¢iklayan ve enflasyonu hedefe geri
dondiirmek icin dizeltici politikalar 6éneren ac¢ik bir mektup yazmakla sorumludur (Beaudry ve
Ruge-Murcia, 2017: 1566). 2013 yilinda Birlesik Krallik yeni bir esnek enflasyon hedeflemesi
cercevesi belirlemis ve Tiiketici Fiyat Endeksi'ndeki 12 aylik artisa gore olgiilen %2'lik enflasyon
hedefi yeniden giincellenmistir. Sekil 3 Birlesik Krallik'ta 1980-2024 yillarin1 kapsayan dénemde
enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon oranlari tizerindeki etkisini gostermektedir.

6 Covid-19 kisitlamalarina karsi ¢ikan kamyon soférleri baskent Ottawa'da "Ozgiirlilk Konvoyu" protestolar: baglatmis
ve buna kars1 Kanada hiikiimeti Acil Durumlar Yasasi'ni yiirtirliige sokmustur. Acil Durumlar Yasasi'nin ilani ile 76 banka
hesabi dondurulmustur.
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Sekil 3: 1980-2024 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Oranlar1 (TUFE)
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Kaynak: IMF, 2025

Yukarida sekil 3’e bakildiginda Birlesik Krallik’ta 1980 yilinda %16,8 oraniyla oldukg¢a yiiksek bir
enflasyonun yasandigi goriilmektedir. 1980 sonrasi siki para politikalarinin uygulanmasi neticesinde
enflasyon oranlar1 1986 yilina kadar istikrarli bir azalis seyrine girmistir. Ancak kisa silire sonra
enflasyon tekrar artarak 1991'de %7,5’e ulasmistir. 1992 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis stuireciyle birlikte enflasyon oranlarinda diisiisler yasanmaya baslamistir. 1996 yilina
gelindiginde %2,4 olarak ger¢eklesen enflasyon orani belirlenen nokta hedefe (%2,5) ulasildigini, bir
baska deyisle rejime sadik kalindigin1 géstermistir. 2007-2008 finansal krizi ve Covid-19 salgini
disinda enflasyon oranlari belirlenen nokta hedefin hep altinda gergeklesmistir.

COVID-19 salgini sonrasinda 2022 yilinda %9,1’e sigrayan enflasyonu kontrol altina almak i¢in
Birlesik Krallik Merkez Bankas;, faiz oranlarini artirma ve niceliksel sikilastirma gibi para politikasi
onlemleri uygulamistir. Kasim 2022'de Merkez Bankasi politika faiz oranini 75 baz puan artirarak
%3'e gcikarmistir (Bank of England, 2022). Kasim 2023'te, Banka faiz oranini %5,25'e yiikseltmistir
(Bank of England, 2023). Yiiksek faiz oranlar: sayesinde enflasyon oranlarinda diisiise gecilmesiyle
birlikte Aralik 2024'te Merkez Bankasi politika faiz oranimi 25 baz puan diisiirerek %4,75
seviyesinde tutmaya karar vermistir (Bank of England, 2024). 2024 yilinda %?2,6’'lik enflasyon
oraniyla hedefin (%2) tizerinde bir gerceklesme olsa da yillar itibariyle degerlendirildiginde Birlesik
Krallik’taki enflasyon hedeflemesi rejiminin de basariyla uygulandig sdylenebilmektedir.

4.4 isveg

Isve¢ 1973’te yasanan Petrol Krizinin etkilerini azaltmak amaciyla uzun yillar popiilist maliye
politikalar1 uygulamistir. Makroekonomik politikalarin amaci tam istihdam oldugu i¢in biiytiyen bir
kamu sektori, hiikiimet acgiklarn ve yiiksek kamu borclariyla yiizlesmistir. Genisletici maliye
politikalarinin olumsuz etkisi olarak yiiksek bir borg yiikii ile kars1 karsiya kalan Isvec, 1990 yilinda
2007-2008 Kiiresel Krizi'ne benzer bir mali bunalima girmistir (DEIK, 2024: 3). Konut piyasasinda
ortaya ¢ikan bir konut balonu kredi sikisikligini tetiklemis, akabinde banka krizi ve derin bir
durgunlukla sonu¢lanmistir. Finansal krize karsi bir dizi reform getirilmistir. Bu reformlar;
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, dalgali kur sistemine gecilmesi, bagimsiz bir merkez
bankasinin olmasi ve enflasyon hedeflemesini de kapsayan cesitli mali hedeflerden olusmustur
(Firat, 2021: 63).
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1990'da hiikiimet finansal sistemde yaptig1 son diizenlemeler 1s181nda, Riksbank Yasasi'nin ve para
politikasi ¢cercevesinin gozden gecirilmesine karar vermistir. 1991'de hiikiimet “diisiik enflasyonun
istikrar politikasi icin 6ncelikli hedef” oldugunu ilan etmistir. Bu anlamda, tam istihdam rejiminden
enflasyon hedeflemesine gecis kademeli bir siirecte gerceklesmistir (Bylund ve dgr., 2023: 6-7).
1992’de Isve¢’in Déviz Kuru Mekanizmasi krizi yasamasinin ardindan dalgali kur sistemine gecilmis
ve enflasyon hedefi benimsenmistir. 1993 itibariyle Riksbank’in Yonetim Kurulu fiyat istikrarinin
para politikasina %?2'lik dogrudan enflasyon hedefi verilerek saglanacagini, bu hedefin tiiketici fiyat
endeksindeki (TUFE) yillik artis olarak élgiilecegini ve tolerans seviyesinin +/- 1 (%1-3) puan
olacagini ilan etmistir. Enflasyon hedefi 1 Ocak 1995'ten itibaren uygulanmaya baslamistir
(Riksbank, 2023). Ayrica Parlamento, Riksbank Yasasi'nda degisiklik onerileri sunmus ve yeni
mevzuat Ocak 1999'dan itibaren yirurlige girmistir. En 6nemli degisiklikler, fiyat istikrarinin
Riksbank icin agik bir hedef haline gelmesi ve tam bagimsiz bir Merkez bankasi olmustur (Bylund ve
dgr., 2023: 11).

Acik bir enflasyon hedefinin yeni bir nominal ¢ipa olarak kullanilmasi karari, enflasyon hedeflerinin
sirasiyla Subat 1990 ve Subat 1991'de tanitildigr Yeni Zelanda ve Kanada'daki deneyimlerden
etkilenmistir (Bylund ve dgr., 2023: 8). Isve¢'teki enflasyon hedeflemesi cercevesi Kanada ve Yeni
Zelanda ile karsilagtinldiginda ¢ok kurumsallasmamistir. Ozellikle Riksbank'in 1993 duyurusu
hiikiimetten herhangi bir aciklama olmadan yonetim kurulu tarafindan yapilmistir. Riksbank yilda
ti¢ kez “Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri” adl1 bir enflasyon raporu yayinlamistir. Ancak belgede
para politikas1 sonuglar1 ve net politika 6nerilerinin yer almamasi, agik bir enflasyon tahmininin
olmamasi ve yonetim kurulunun belgenin arkasinda ne 6lgtide durdugu konusunda bir belirsizligin
olmasi gibi gerekgelerle elestiriye maruz kalmistir (McCallum, 1996: 7).

Riksbank, 2017 yilinda ise enflasyonu “sabit faiz oranl tiiketici fiyat endeksi” cinsinden 6l¢iilen resmi
hedef degiskeni haline getirme karar1 almistir. Buna gore para politikas1 hedefi sabit faiz oranh
tiiketici fiyat endeksinde yillik %2'lik bir degisim olarak belirlenmistir (Riksbank, 2023). Sekil 4
isvec’te 1980-2024 yillarini kapsayan dénemde enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon oranlari
tizerindeki etkisini gostermektedir.

Sekil 4: 1980-2024 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Oranlar (TUFE)
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Sekil 4’e bakildiginda Isveg¢’'te 1980 yilinda %17,5’lik yiiksek bir enflasyon gerceklesmesinin oldugu
gorilmektedir. Yaklasik 10 y1l boyunca inisli-cikish dalgal bir seyir izleyen enflasyon oranlari, 1990
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yilinda yasanan mali bunalimla birlikte %10,5’e ulasmis ve 1992 ortalarinda %1,4'e diismiistiir. 1993
yilinda enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin ardindan enflasyon 1995-1998 yillari
arasinda azalmis ve hatta 1998'in sonuna dogru negatife donmiistiir. 2007-2008 krizinde dahi +/-1
tolerans araligin1 asmayan bir enflasyon yasanmistir. 1990 yilindan beri ilk kez COVID-19 salgininin
etkisiyle 2022 yilinda sert bir yiikselisle enflasyon orani1 %8,1’e ulasmistir.

COVID-19 salgini sonrasinda artan enflasyonu kontrol altina almak icin, Isve¢ Merkez Bankasi faiz
oranlarini artirma yoluna gitmistir. Ozellikle Eyliil 2022 tarihinde politika faizini 1 puan artirarak
%1,75'e yiikseltmis, ardindan yapilan kademeli artiglarla Eyliil 2023 itibariyla politika faiz oranini
%4'e cikarmustir (Ornek, 2023: 3). Bu siki para politikas1 sonucunda enflasyonda diisiis egilimi
gozlemlenmis ve 2023 enflasyon oran1 %5,9'a gerilemistir. Isve¢c Merkez Bankas1 2024 yili boyunca
politika faiz oraninda gesitli degisiklikler yapmistir. Yilin baslarinda faiz artirimlar1 gergeklestiren
banka, ekonomik kosullarin degismesiyle birlikte faiz indirimlerine yonelmistir. Ozellikle May1s
2024'ten itibaren baslayan faiz indirimleriyle politika faizi kademeli olarak diisiiriilmiistiir. 2024 y1il
sonunda enflasyon %2,1 seviyesine gerilemeyi basarmistir. Isvec¢’teki enflasyon hedeflemesi
rejiminin seyrinden de anlasilacag: gibi, rejimin benimsenmesi enflasyon oranlarin1 dizginlemekte
basarili oldugunu ortaya koymustur. Hatta Isvec'teki ortalama enflasyon 1991’den beri Avrupa
tilkeleri arasinda en disiiklerden birisi olmustur.

5. SONUC

Enflasyon hedeflemesi rejimi 1990’larin basinda o6zellikle gelismis ekonomilerde enflasyon
kontroliinti saglamak ve ekonomik istikrari siirdiirmek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Bu rejim, fiyat
istikrar1 saglamaya yonelik ¢agdas bir para politikas1 araci olarak diinyada yaygin bir bicimde
benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla
belirli bir enflasyon oranini hedefleyerek para politikalarini sekillendirdigi bir rejimdir. Bu rejim,
merkez bankalarina daha seffaf ve hesap verebilir bir yapi1 kazandirarak ekonomik istikrari
desteklemektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi para politikas1i uygulamalarinda acik ve niceliksel bir enflasyon
hedefinin izlenmesine iliskin net bir taahhiide dayanmaktadir. Alinan politik kararlar ve uygulama
sonuglar1 arasindaki zaman tutarsizligi dikkate alindiginda, bu rejimin basariya ulasmasinda seffaflik
ve hesap verebilirlik azami 6l¢iide 6zen gosterilmesi gereken konularin basinda gelmektedir. Baska
bir deyisle, enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomik kosullara bagh olarak basariyla
uygulanabilmesi i¢in dogru alinan politik kararlarin yani sira, bu kararlarin giivenilir olduguna dair
kamuoyu inanci belirlenen hedeflere ulasma noktasinda biiylik 6nem tasimaktadir.

Bununla birlikte rejimin basarisy; iyi tasarlanmasi, uygulanabilir hedeflerin belirlenmesi ve
ekonomik soklara karsi esneklik saglamasiyla yakindan ilgilidir. Ulkelerin uygulama deneyimleri bu
rejimin hem firsatlarini hem de zorluklarini ortaya koymaktadir. Bu tilkeler enflasyon hedeflerini
onemli olciide farkh yasal diizenlemeler ve hedefleme prosediirleriyle olusturduklarindan, bu
tilkelerin deneyimleri merkez bankasi diizenlemelerinin tasarimi konusunda yol gostermektedir.

Yeni Zelanda kiiresel ekonomik politikalarin sekillendigi 1980'li yillarin sonlarina dogru para
politikasinda 6nemli bir doniisim yasamis ve bu doniisim diinyada enflasyon hedeflemesi
yaklasiminin 6nciisii olmaya zemin hazirlamistir. 1989 yilinda uygulamaya koyulan enflasyon
hedeflemesi stratejisi gelismis tilkeler basta olmak tizere bir¢ok iilke tarafindan benimsenmis ve
basariyla uygulanmistir. Yeni Zelanda, Kanada, Birlesik Krallik ve Isve¢’te uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejimlerine ve sonuglarina bakildiginda, bu rejimin yalnizca fiyat istikrarini saglamakla
kalmadigl, ayn1 zamanda tlkelerin ekonomik giivenini de artirdig1 sdylenebilmektedir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi rejimi 6zellikle ekonomik soklar ve digsal faktorlerin enflasyon iizerinde
yarattigl baskilar1 hafifletmesi, piyasa beklentilerini olumlu olarak yoénlendirmesi ve ekonomik
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biiyiime ile fiyat istikrar1 arasindaki dengeyi gézetmesi agisindan bu tilkeler icin 6nemli bir strateji
olmustur.

Calismada ele alinan dort gelismis tilkede uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin sonuglari
degerlendirdigimizde, rejimin uygulamaya koyulmasinin ardindan enflasyon oranlarini diisiirmeye
ciddi bir katki sundugu, bir bagka deyisle fiyat istikrarini saglama konusunda énemli bir ara¢ oldugu
gorulmustiir. Merkez bankalarinin agik ve seffaf bir sekilde belirledigi enflasyon hedefleri piyasa
beklentilerini yonlendirmis ve buna bagh olarak enflasyonist baskilar azalmistir. Sonu¢ olarak,
enflasyon hedeflemesi rejimi yliksek enflasyonun ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak, merkez bankalarinin bagimsizligini giiclendirmek ve fiyat istikrarim1 saglamak gibi
amaclarim1 Yeni Zelanda, Kanada, Birlesik Kralllk ve Isvec'te yerine getirmistir. Bu rejim,
ekonomilerin daha oOngorilebilir hale gelmesine ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasina
yardimc olmustur. Ulke uygulamalarindan da anlasildig {izere para politikasinin énemli bir ayagini
olusturan enflasyon hedeflemesi rejimi ekonomiyi istikrara kavusturmada etkili araglardan olmaya
devam edecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Inflation Targeting Regime: Selected Developed Country Examples

The 1973 Oil Crisis led to significant transformations in the global economy, causing major disruptions
in energy supply in developed countries such as Western Europe, Japan, and the United States. Beyond
the sharp increase in oil prices, this crisis also triggered the emergence of economic phenomena such
as inflation and stagflation. The rise in production costs and the slowdown in economic growth,
combined with the restriction of consumer spending, had a negative impact on growth. By the 1980s, it
became clear that inflation posed a long-term threat to economic stability, leading to the adoption of
new approaches in monetary policy. In the 1990s, growing global competition made price stability a
key economic objective. Due to the adverse effects of rising inflation on external trade balances and
international capital flows, the inflation targeting regime became increasingly attractive.

Inflation targeting is a regime in which central banks guide monetary policies towards achieving a
specific inflation rate. This regime offers both rule-based and discretionary approaches to monetary
policy, allowing central banks to respond flexibly to economic shocks. Officially declared inflation
targets enhance trust in central bank monetary policies, thereby anchoring inflation expectations. This
transparency and accountability mechanism increases the effectiveness of policies aimed at ensuring
price stability. Furthermore, inflation targeting tends to generate lower economic costs compared to
other monetary policies. While alternative regimes, such as exchange rate pegs, can lead to substantial
economic losses, the deviation costs of inflation targeting remain more limited. However, in certain
cases, the inflation targeting regime may grant policymakers excessive discretion, potentially leading
to expansionary fiscal policies, which could increase economic instability. Additionally, it has been
noted that in developing countries, achieving inflation targets may face significant challenges, which
could undermine the credibility of the central bank.

The inflation targeting regime was first implemented in New Zealand in 1990 and was quickly adopted
by other developed countries. From 1990 to 1993, leading countries that formally transitioned to
inflation targeting included New Zealand, Canada, the United Kingdom, and Sweden. New Zealand was
the first to adopt inflation targeting in 1990, making its monetary policy independent and ensuring
long-term price stability. In 1991, Canada set a 2% target and succeeded in reducing inflation while
maintaining economic stability. After leaving the European Exchange Rate Mechanism in 1992, the
United Kingdom adopted this regime and achieved success in ensuring price stability. In 1993, Sweden
shifted to a floating exchange rate system, implemented inflation targeting, and granted full
independence to its central bank.

In countries applying inflation targeting, inflation rates have been maintained within the set target
bands, and market expectations have been directed through transparent policies. The independence of
central banks has increased, and monetary policy decisions have become more effective. Even during
major economic crises (such as the 2008 financial crisis and the COVID-19 pandemic), the inflation
targeting regime has made economies more predictable. Countries adopting inflation targeting have
exhibited lower inflation volatility and more stable economic performance compared to those that did
not adopt this regime. In conclusion, inflation targeting has proven to be an effective monetary policy
tool for ensuring price stability, guiding inflation expectations, and supporting economic stability.
Implementation experiences have shown that inflation targeting plays a crucial role in ensuring
economic stability and positively contributes to long-term economic performance. This regime has
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allowed central banks to operate more effectively by providing both independence and accountability
in monetary policy.

The inflation targeting regime is based on a clear commitment to following an explicit and quantitative
inflation target in monetary policy implementations. Considering the time inconsistency between policy
decisions and their outcomes, transparency and accountability are key aspects that must be
meticulously emphasized for the success of this regime. In other words, for the inflation targeting
regime to be successfully implemented based on economic conditions, it is crucial that not only the
correct policy decisions are made but also that the public has confidence in the reliability of these
decisions in achieving the set targets. Moreover, the success of the regime is closely related to its design,
the setting of achievable targets, and its flexibility in response to economic shocks. The experiences of
countries that have implemented this regime reveal both its opportunities and challenges. As these
countries have established their inflation targets through significantly different legal frameworks and
targeting procedures, their experiences provide guidance in the design of central bank regulations.

Upon evaluating the outcomes of the inflation targeting regimes implemented in the four advanced
countries discussed in this study, it is observed that the implementation of the regime significantly
contributed to reducing inflation rates and, in other words, played a crucial role in ensuring price
stability. The inflation targets set by central banks in a transparent manner have guided market
expectations, which in turn has reduced inflationary pressures. As a result, the inflation targeting
regime has achieved its objectives in New Zealand, Canada, the United Kingdom, and Sweden, including
eliminating the negative effects of high inflation on the economy, strengthening central bank
independence, and ensuring price stability. This regime has helped economies become more predictable
and has kept inflation under control. As evidenced by national practices, the inflation targeting regime,
which constitutes a significant pillar of monetary policy, will continue to be one of the effective tools in
stabilizing the economy.
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