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ULUSLARARASI ENFLASYON HEDEFLENMESI UYGULAMALARININ
KARSILASTIRMALI ANALIZi

Sebnem UZUN!
Ozet

Krizanomik analiz, iiretimdeki egilimleri gézlemleyen bir yontemdir. Siirekli veri toplama
ve Ol¢iim yapma gerektirir. Enflasyon, ekonomik istikrar i¢in 6nemli bir gostergedir. Merkez
bankalari, para politikalarin1 enflasyon hedeflemesi iizerine kurarlar. Bu politika, ekonomik
dengeleri korumaya odaklanir. Uluslararas1 finansal krizler, kiiresel ekonomiyi derinden
etkileyebilir. Ancak, politika belirleyicileri ¢éziim arayisindadir. Arastirmalar, enflasyonun
farkli faktorlerden etkilendigini gosterir. Para arzi, talep kosullar1 ve mali politikalar,
enflasyonu etkileyen temel unsurlardir. Ekonomik biiyiime, enflasyonla iligkilidir. Biiyiime
oranlari, enflasyonun seyrini belirler. Enflasyon hedeflemesi, ekonomik istikrar1 saglamaya
yonelik bir stratejidir. Ancak, politika uygulamalar1 {ilkeden tilkeye farklilik gosterebilir.
Merkez bankalari, enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in faiz oranlarini kullanir. Fiyat istikrari,
ekonomik biliylime icin Onemli bir faktordiir. Kriz dénemlerinde, politika yapicilarin
miidahaleleri belirleyici olabilir. Kiiresel ekonomik egilimler, enflasyon hedeflemesi
stratejilerini etkiler. Finansal piyasalardaki dalgalanmalar, politika yapicilar i¢in zorlayict
olabilir. Ekonomik gostergeler, politika yapicilarin kararlarini etkiler. Veri analizi, ekonomik
ongoriilerin gelistirilmesine yardimci olur. Politika belirleyicileri, kriz durumlarinda esnek

olmalidir.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF INTERNATIONAL INFLATION TARGETING
PRACTICES

Abstract

Chrysanomic analysis is a method that observes trends in production. It requires constant
data collection and measurement. Inflation is an important indicator for economic stability.
Central banks base their monetary policies on inflation targeting. This policy focuses on
maintaining economic balances. International financial crises can deeply affect the global
economy. However, policymakers are searching for solutions. Research shows that inflation is
affected by different factors. Money supply, demand conditions and financial policies are the
main factors affecting inflation. Economic growth is related to inflation. Growth rates determine
the course of inflation. Inflation targeting is a strategy to ensure economic stability. However,
policy implementation may differ from country to country. Central banks use interest rates to
keep inflation under control. Price stability is an important factor for economic growth. In times
of crisis, policy makers' interventions can be decisive. Global economic trends influence
inflation targeting strategies. Fluctuations in financial markets can be challenging for
policymakers. Economic indicators influence policymakers' decisions. Data analysis helps

develop economic forecasts. Policymakers must be flexible in crisis situations.
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1. Giris

Enflasyon, ekonominin saglikli igleyisi agisindan kritik bir degiskendir ve kontrol altinda
tutulmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin enflasyonu belirli bir hedef araliginda tutmak
amactyla uyguladigi énemli bir para politikasi rejimidir. ilk olarak 1990'ln yillarda Yeni
Zelanda'da uygulamaya konulan bu politika, basarili sonuclar elde edilmesi iizerine bir¢ok iilke

tarafindan benimsenmistir.

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkeleri c¢ercevesinde uygulanmakta olup, ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerini
yonetmede etkin bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Bu c¢alismanin amaci, enflasyon
hedeflemesi politikalarinin uluslararasi diizeydeki farkli uygulamalarini karsilagtirmali olarak

analiz etmektir.

Bu ¢aligsma kapsaminda enflasyon hedeflemesi kavrami ve temel bilegenleri, fiyat istikrari
ve ekonomik istikrar arasindaki iligski incelenecek, enflasyon hedeflemesinin amaglari ve
araclar1 lizerinde durulacak, en son olarak bu politikanin avantajlart ve dezavantajlari

degerlendirilecektir.
2.Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin enflasyon oranini belirli bir hedef aralifinda
tutmak amaciyla uyguladigi bir para politikas1 rejimidir. Bu politika rejimi, fiyat istikrarini
saglamak ve enflasyon beklentilerini yonetmek amaciyla gelistirilmistir. Enflasyon hedeflemesi
cergevesinde, merkez bankasi belirli bir zaman dilimi i¢in agik bir enflasyon hedefi belirler ve
bu hedefi kamuoyuna ilan eder. Bu hedef, genellikle yillik enflasyon orani olarak ifade edilir

ve belirli bir yilizde aralifinda tutulmaya caligilir.

Enflasyon hedeflemesi, para politikasi araglarinin etkin bir sekilde kullanilmasi yoluyla
enflasyon oranlarini kontrol etmeyi amaglar. Merkez bankalari, faiz oranlarini ayarlayarak
ekonomik faaliyetleri ve dolayisiyla enflasyonu etkileyebilir. Ornegin, enflasyon hedefinin
izerine ¢ikildiginda, merkez bankasi faiz oranlarini artirarak ekonomik aktiviteyi yavaslatabilir
ve enflasyonu diisiirebilir. Tersine, enflasyon hedefinin altinda kalindiginda, faiz oranlarini
disiirerek ekonomik aktiviteyi canlandirabilir ve enflasyonu artirabilir (Mishkin,

2000;Friedman, 1968).
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Enflasyon hedeflemesinin temel bilesenleri: Ac¢ik ve Seffaf Hedefler: Merkez bankasi,
belirli bir enflasyon hedefi belirler ve bu hedefi kamuoyuna agiklar. Bu sayede, ekonomik
aktorlerin beklentileri sekillendirilir ve merkez bankasinin hesap verebilirligi artirilir. Bagimsiz
Merkez Bankasi: Enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankasinin politik baskilardan
bagimsiz olmas1 6nemlidir. Bagimsiz bir merkez bankasi, enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in
gerekli para politikas1 araglarin1 6zgiirce kullanabilir. Para Politikas1 Aracglari: Faiz oranlari,
enflasyon hedeflemesinin temel aracidir. Merkez bankasi, kisa vadeli faiz oranlarmi
ayarlayarak ekonomik aktiviteyi ve dolayisiyla enflasyonu kontrol eder. Iletisim ve Seffaflik:
Merkez bankasi, para politikasi kararlarini ve bu kararlarin gerekgelerini diizenli olarak agiklar.
Bu sayede, ekonomik aktorlerin merkez bankasinin politikalarini anlamasi ve gelecekteki
enflasyon beklentilerini buna gore sekillendirmesi saglanir. Enflasyon hedeflemesinin basarili
olabilmesi i¢in, merkez bankasinin giivenilir olmasi ve belirledigi hedeflere ulagsma konusunda
kararli olmas1 gerekmektedir. Ayrica, para politikasi araclarinin etkin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in ekonomik verilerin diizenli olarak izlenmesi ve analiz edilmesi 6nemlidir

(Mishkin, 2000;Friedman,1968).

Enflasyon hedeflemesi, 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan ilk kez resmi olarak
uygulanmaya baglanmis ve zamanla bir¢ok gelismis ve gelismekte olan lilke tarafindan
benimsenmistir. Bu politika rejimi, enflasyon oranlarinin diisiik ve istikrarli tutulmasi yoluyla
ekonomik istikrar1 saglamay1 amaglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin baslica bilesenleri
sunlardir: Fiyat Istikrar1: Enflasyon hedeflemesi, fiyatlarin genel seviyesindeki ani ve siirekli
artiglar1 kontrol altina almay1 amaglar. Fiyat istikrari, ekonomide belirsizlikleri azaltir ve
ekonomik aktorlerin gelecege yonelik daha saglikli kararlar almasini saglar. Beklentilerin
Yonetimi: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin gelecekteki enflasyon beklentilerini
yonlendirmesine yardimei olur. Bu, ekonomik aktorlerin, tiikketici ve yatirimcilarin, enflasyon
beklentilerini merkez bankasinin belirledigi hedefler dogrultusunda sekillendirmesini saglar.
Para Politikas1 Araclarinin Etkin Kullanimi: Enflasyon hedeflemesi, faiz oranlar1 gibi para
politikas1 araglarinin etkin bir sekilde kullanilmasini gerektirir. Merkez bankasi, enflasyon
hedefine ulagmak i¢in faiz oranlarmi artirabilir veya azaltabilir. Bu da ekonomik aktivite
iizerinde dogrudan bir etki yaratir. Ekonomik Istikrar: Enflasyon hedeflemesi, ekonomik
istikrar1 artirir. Diisiik ve istikrarli enflasyon oranlari, isletmelerin ve tiiketicilerin uzun vadeli
planlar yapmasina olanak tanir. Bu da yatirim ve tiiketim kararlarinin daha 6ngortilebilir bir

ortamda alinmasini saglar. Merkez Bankasinin Giivenilirligi: Enflasyon hedeflemesi, merkez
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bankalarinin hesap verebilirligini ve seffafligin1 artirir. Belirlenen hedeflerin kamuoyuna
aciklanmasi ve bu hedeflere ulagmak icin atilan adimlarin diizenli olarak raporlanmasi, merkez
bankasinin giivenilirligini pekistirir.  Siirdiiriilebilir Ekonomik Biiyiime: Enflasyon
hedeflemesi, ekonomik biiyltimenin siirdiiriilebilirligini destekler. Diisiik ve istikrarli enflasyon
oranlari, ekonomide asir1 dalgalanmalarin 6nlenmesine yardimci olur ve uzun vadeli ekonomik
biiyiimeyi tesvik eder. Finansal Piyasalarda Istikrar: Enflasyon hedeflemesi, finansal
piyasalarda istikrar1 artirir. Diisiik ve 6ngoriilebilir enflasyon oranlari, faiz oranlarinin ve déviz
kurlariin daha istikrarli olmasin1 saglar. Bu da finansal piyasalarda belirsizligin azalmasina

katkida bulunur (Bernanke,Laubach ve Mishkin, 1999;Woodford, 2003).
3.Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Teorik Temelleri

Enflasyon hedeflemesi politikasi, fiyat istikrarini saglamak amaciyla merkez bankalarinin
belirli bir enflasyon oranin1 hedeflemesi tizerine kurulu bir para politikasi rejimidir. Bu politika,
ekonomik literatiirde ¢esitli teorik temellere dayanmaktadir. Paranin Miktar Teorisi: Paranin
miktar teorisi, enflasyonun temel nedeninin para arzindaki degisiklikler oldugunu 6ne siirer. Bu
teoriye gore, para arzinin artmasi, ekonomideki genel fiyat seviyesini artirir. Enflasyon
hedeflemesi, para arzini kontrol ederek enflasyon oranlarini belirli bir hedef araliginda tutmay1
amaclar. Monetarist Yaklasim: Monetaristler, enflasyonun uzun vadeli bir parasal fenomen
oldugunu savunurlar. Milton Friedman'in 6nderligindeki monetarist yaklasim, enflasyonun para
arzinin biiyiime oranina bagli oldugunu belirtir. Bu yaklasim, enflasyon hedeflemesinin teorik
temelini olusturur, ¢linkii para arzinin kontrollii bir sekilde yonetilmesi gerektigini vurgular.
Beklentiler Teorisi: Beklentiler teorisi, ekonomik aktorlerin gelecekteki enflasyon oranlarina
iliskin beklentilerinin, mevcut enflasyon oranlarini etkiledigini 6ne siirer (Bernanke,Laubach

ve Mishkin, 1999;Clarida,Gali,Gertler 1999).

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin agik ve seffaf bir enflasyon hedefi
belirleyerek, ekonomik aktorlerin beklentilerini bu hedef dogrultusunda sekillendirmesine
yardimci olur. Bu da fiyat istikrarini saglamada 6nemli bir rol oynar. Taylor Kurah: Taylor
kurali, para politikas1 araclarmin enflasyon ve ekonomik aktiviteye gore nasil ayarlanmasi
gerektigini belirten bir kuraldir. Bu kurala gore, merkez bankalari, faiz oranlarini enflasyon
hedefine ve ekonomik ciktiya gore ayarlar. Enflasyon hedeflemesi, Taylor kuralinin bir
uygulamasi olarak degerlendirilebilir, ¢iinkii faiz oranlar1 enflasyon hedefine ulasmak i¢in aktif
bir sekilde kullanilir. Rasyonel Beklentiler Teorisi: Rasyonel beklentiler teorisi, ekonomik
aktorlerin gelecekteki ekonomik kosullara dair tahminlerini mevcut bilgiler dogrultusunda
olusturduklarini savunur. Bu teoriye gore, merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi yoluyla
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seffaf ve ongoriilebilir politikalar benimsemesi, ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerini
yonetmesine yardimci olur. Bu da enflasyon oranlarinin istikrarli bir sekilde hedeflenen
seviyelerde tutulmasini saglar. Fiyat Yapiskanhg: Teorisi: Fiyat yapiskanligi teorisi, fiyatlarin
ve licretlerin kisa vadede esnek olmadigini ve bu nedenle ekonomik soklara kars1 hemen uyum
saglayamadigini belirtir. Enflasyon hedeflemesi, bu yapiskanliklarin etkilerini hafifletmek i¢in
para politikasinin proaktif bir sekilde kullanilmasini saglar. Merkez bankalari, faiz oranlarinm
ayarlayarak talep soklarin1 ve arz soklarini1 dengeleyebilir ve fiyat istikrarin1 koruyabilir. Faiz
Oram Kanali: Enflasyon hedeflemesi, faiz oran1 kanalin1 kullanarak ekonomik aktiviteyi ve
enflasyonu kontrol eder. Faiz oranlarindaki degisiklikler, tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarini
etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla enflasyonu belirler. Merkez bankalari, enflasyon
hedeflerine ulagsmak i¢in faiz oranlarini diizenli olarak ayarlar ve bu yolla ekonomiyi

yonlendirir (Bernanke,Laubach ve Mishkin, 1999; Clarida,Gali,Gertler 1999).

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi politikasinin teorik temelleri, para arzinin kontrolii,
ekonomik beklentilerin yonetimi ve para politikas1 araglarinin etkin kullanimi gibi ¢esitli
ekonomik teorilere dayanmaktadir. Bu politikalar, fiyat istikrarini saglama ve stirdiiriilebilir

ekonomik biiylimeyi destekleme amacini tasir.
4.Enflasyon Hedeflemesinin Amacglari ve Araclari

Fiyat istikrari: Enflasyon hedeflemesinin birincil amaci, fiyatlarin genel diizeyinde
istikrar saglamaktir. Fiyat istikrari, ekonomide belirsizligi azaltir ve tiiketici ile yatirimcilarin
gelecege yonelik daha giivenilir kararlar almasini saglar. Diisiik ve istikrarli enflasyon,
ekonomik biiylimeyi destekler ve uzun vadeli ekonomik kalkinma i¢in uygun bir ortam yaratir.
Enflasyon Beklentilerini Yonetme: Enflasyon hedeflemesi, ekonomik aktorlerin gelecekteki
enflasyon oranlarina iliskin beklentilerini yonetmeyi amaglar. Merkez bankalariin belirledigi
enflasyon hedefleri, tiiketici ve yatirimeilarin enflasyon beklentilerini sekillendirir. Bu sayede,
fiyat ve iicret belirleme davranislari daha Ongoriilebilir hale gelir ve enflasyon oranlari
hedeflenen seviyelerde tutulur. Ekonomik Istikrar ve Biiyiime: Enflasyon hedeflemesi,
ekonomik istikrar1 ve siirdiiriilebilir bilyiimeyi tesvik eder. istikrarli fiyatlar, isletmelerin ve
hane halklarinin uzun vadeli planlar yapmasini kolaylastirir. Bu da ekonomik aktivitelerin daha
dengeli ve siirdiiriilebilir bir sekilde gerceklesmesini saglar. Para Politikasinin Seffafligi ve
Hesap Verebilirlik: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin seffaf ve hesap verebilir bir

sekilde hareket etmesini gerektirir. Belirlenen enflasyon hedeflerinin kamuoyuna duyurulmasi
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ve bu hedeflere ulasmak i¢in izlenen politikalarin diizenli olarak raporlanmasi, merkez
bankalarinin giivenilirligini artirir (Bernanke,Laubach ve Mishkin, 1999; Clarida,Gali,Gertler
1999).

Faiz Oram Politikasi: Faiz oranlari, enflasyon hedeflemesinin en 6nemli aracidir.
Merkez bankalari, politika faiz oranlarini ayarlayarak ekonomik aktiviteyi ve dolayisiyla
enflasyonu kontrol eder. Faiz oranlarimin artirilmasi, borglanma maliyetlerini yiikselterek
tiikketim ve yatirimi azaltir; bdylece enflasyonu diisiiriir. Tersine, faiz oranlarinin diigiiriilmesi,
bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek ekonomik aktiviteyi canlandirir ve enflasyonu artirabilir.
Acik Piyasa Islemleri: Merkez bankalari, a1k piyasa islemleri yoluyla para arzini kontrol eder.
Devlet tahvilleri ve diger menkul krymetlerin alim satimi, para arzini ve likiditeyi diizenleyerek
faiz oranlarini ve dolayisiyla enflasyonu etkiler. Bu islemler, para politikasinin etkin bir gekilde
uygulanmasini saglar. Zorunlu Karsihk Oranlari: Merkez bankalari, bankalarin tutmasi
gereken rezerv oranlarimi belirleyerek para arzini etkileyebilir. Zorunlu karsilik oranlarinin
artirilmasi, bankalarin kredi verme kapasitesini sinirlayarak ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu
diistirtir. Tersine, zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi, bankalarin kredi verme kapasitesini
artirarak ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu canlandirir. Reeskont Orani: Reeskont orani,
merkez bankalarinin ticari bankalara bor¢ vermek icin uyguladigi faiz oramidir. Bu oran,
bankalarin kredi verme kapasitesini ve dolayisiyla ekonomik aktiviteyi etkiler. Reeskont
oraninin ayarlanmasi, enflasyon hedeflerine ulagmak icin kullanilan bir diger para politikasi
aracidir. Iletisim Politikalar1: Enflasyon hedeflemesinin basarisi, merkez bankalarmnin seffaf
ve tutarl bir iletisim politikasi izlemesine baglidir. Merkez bankalari, enflasyon hedeflerini ve
para politikas1 kararlarin1 kamuoyuna diizenli olarak aciklayarak, ekonomik aktdrlerin
beklentilerini yonetir. Bu, para politikasinin etkinligini artirir ve enflasyon hedeflerine

ulagilmasina yardimci olur (Bernanke,Laubach ve Mishkin, 1999; Clarida,Gali,Gertler 1999).

4.Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar1 ve Dezavantajlan

Avantajlarim aciklayalim. Fiyat Istikrar1 Saglama: Enflasyon hedeflemesi, merkez
bankalarinin fiyat istikrarini saglama taahhtidiinii ortaya koyar. Bu politika, enflasyon oranlarini
diisiik ve istikrarli seviyelerde tutarak ekonomik belirsizligi azaltir ve uzun vadeli ekonomik
biliylimeyi destekler. Enflasyon Beklentilerini Yonetme: Enflasyon hedeflemesi, ekonomik
aktorlerin gelecekteki enflasyon beklentilerini sekillendirmesine yardimci olur. Merkez
bankasinin belirledigi acik ve seffaf enflasyon hedefleri, tiiketici ve yatirimcilarin fiyat ve ticret
kararlarin1 daha Ongoriilebilir bir sekilde almasina olanak tanir. Para Politikasimin Hesap

Verebilirligi ve Seffafligi: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin hesap verebilirligini
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ve seffafligini artirir. Belirlenen hedeflerin kamuoyuna duyurulmasi ve bu hedeflere ulagsmak
icin izlenen politikalarin diizenli olarak agiklanmasi, merkez bankasinin giivenilirligini
pekistirir ve kamuoyunun giivenini saglar. Ekonomik Istikrar: Enflasyon hedeflemesi,
ekonomik istikrar1 destekler. Diisiik ve dngoriilebilir enflasyon oranlari, isletmelerin ve hane
halklarinin uzun vadeli planlar yapmasina yardimci olur. Bu da yatirim ve tiiketim kararlarinin
daha dengeli ve siirdiiriilebilir olmasin1 saglar. Para Politikas1 Aracihigiyla Esneklik:
Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarina para politikasi araglarini esnek bir sekilde kullanma
imkanit verir. Faiz oranlar1 gibi araglarin ekonomik kosullara gore ayarlanmasi, enflasyon

hedeflerine ulasmada etkin bir yol sunar (Svensson, 1997;Taylor,1993).

Dezavantajlarina gelecek olursak. Ekonomik Soklara Karsi Esneklik Eksikligi:
Enflasyon hedeflemesi, bazi durumlarda ekonomik soklara karsi esneklik gostermekte
zorlanabilir. Ozellikle arz yonlii soklar, enflasyon oranlarin1 hedeflerin disina ¢ikarabilir ve
merkez bankalarinin hedeflere ulasmasini zorlastirabilir. Kisa Vadeli Ekonomik Performansa
Odaklanma: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarmin kisa vadeli enflasyon oranlarina
odaklanmasina neden olabilir. Bu durum, uzun vadeli ekonomik biiylime ve istthdam gibi diger
makroekonomik hedeflerin ihmal edilmesine yol agabilir. Uygulama Zorluklari: Enflasyon
hedeflemesi politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi, merkez bankalarinin bagimsizligina ve
giivenilirligine baglidir. Siyasi baskilar veya bagimsizlik eksikligi, enflasyon hedeflemesinin
basarisint olumsuz etkileyebilir. Gegis Donemi Zorluklari: Enflasyon hedeflemesine gegis
siireci, ekonomik aktorler i¢in belirsizlik yaratabilir. Yeni politika rejimine uyum saglanana
kadar ekonomik dalgalanmalar ve belirsizlikler artabilir. Veri ve Tahmin Hatalari: Enflasyon
hedeflemesi, dogru ve giivenilir veri kullanimin1 gerektirir. Ancak, ekonomik verilerin yetersiz
veya hatali olmasi, merkez bankalarinin yanlis kararlar almasina ve hedeflerden sapmasina
neden olabilir. Finansal Piyasalarda Belirsizlik: Enflasyon hedeflemesi, finansal piyasalarda
beklenmedik dalgalanmalara yol agabilir. Faiz oranlarindaki ani degisiklikler, finansal
piyasalarda belirsizlik yaratabilir ve yatirnmcilarin risk algisini etkileyebilir (Svensson,

1997;Taylor,1993).

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrar1 saglama ve enflasyon beklentilerini
yonetme konusunda 6nemli avantajlar sunar. Ancak, ekonomik soklara kars1 esneklik eksikligi,
uygulama zorluklar1 ve veri hatalar1 gibi dezavantajlar da bulunmaktadir. Bu politika rejimi,

merkez bankalarinin giivenilirligi ve bagimsizligi ile desteklendiginde basarili olabilir.
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5.Ulkeler Bazinda inceleme

Uygulayan Ulkeler

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda Kanada, isveg, Ingiltere gibi gelismis
iilkeler ile Brezilya, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler bulunmaktadir. Bu iilkeler, farkli
ekonomik yapilar1 ve politikalar1 ile enflasyon hedeflemesi stratejilerini uygulamaktadir. Bu
caligmada, bu iilkelerin enflasyon hedeflemesi uygulamalarini karsilastirarak, bu politikalarin

etkinligini degerlendirecegim.
Gelismis Ulkeler
Kanada:
o Politikanin Baslangici: 1991
o Hedef: %1-3 araliginda enflasyon

e Sonuclar: Enflasyonun istikrarli hale gelmesi, ekonomik biiyiimenin desteklenmesi.
Kanada, enflasyon hedeflemesi politikasini basarili bir sekilde uygulamis ve enflasyonu
diistik seviyelerde tutmay1 bagarmistir. Bu politika, ekonomik biiylimeyi desteklemis ve

finansal istikrar1 saglamistir.
Isvec:
o Politikanin Baslangici: 1993
e Hedef: %2 enflasyon

e Sonuclar: Finansal kriz donemlerinde dahi hedefin korunmasi, ekonomik istikrar.
Isveg, enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygularken, finansal kriz donemlerinde dahi
enflasyonu hedeflenen seviyelerde tutmayi basarmistir. Bu, ekonominin istikrarl bir

sekilde biiylimesini saglamistir.
Tiirkiye:

e Politikanin Baslangici: 2006

e Hedef: %5 enflasyon (2023 itibariyle)

e Sonuclar: Hedeflere ulagsmada zorluklar, doviz kuru dalgalanmalar1 ve politik

belirsizliklerin etkisi. Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi politikasini uygularken,
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hedeflenen enflasyon oranlarina ulagmakta zaman zaman zorluklar yasamistir. Doviz

kuru dalgalanmalar1 ve politik belirsizlikler, bu zorluklarin baslica nedenleridir.
Brezilya:

o Politikanin Baslangici: 1999

e Hedef: %4,5 (+%]1,5) enflasyon

e Sonuclar: Enflasyonun kontrol altina alinmasi, ancak zaman zaman yiiksek enflasyon
donemleri yasanmasi. Brezilya, enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayarak
enflasyonu kontrol altina almay1 bagarmis, ancak zaman zaman yiiksek enflasyon

donemleri yagamistir. Bu durum, politik ve ekonomik istikrarsizliklarla iligkilidir.
Analiz ve Degerlendirme: Ekonomik Performanslar

o Kanada: Enflasyon hedeflemesi sayesinde diisiik ve istikrarli enflasyon, giiclii
ekonomik biiyiime. Kanada, enflasyon hedeflemesi politikasini basariyla uygulayarak
diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarina ulasmis ve ekonomik biiyiimeyi desteklemistir.

Bu, Kanada ekonomisinin uzun vadeli biliylime potansiyelini artirmistir.

o Tiirkiye: Hedeflenen enflasyona ulasmada zorluklar, yiiksek enflasyon donemleri ve
ekonomik belirsizlikler. Tirkiye, enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygularken,
hedeflenen enflasyon oranlarina ulagsmakta zorluklar yasamis ve yiliksek enflasyon
donemleri ge¢irmistir. Ekonomik belirsizlikler ve politik faktorler, bu zorluklarin

baslica nedenleridir.
Etkinlik

Enflasyon hedeflemesi politikasinin etkinligi, uygulandig iilkenin ekonomik yapisina ve
merkez bankasinin bagimsizligina baghdir. Gelismis iilkelerde bu politika genellikle basarili
olurken, gelismekte olan iilkelerde daha karmasik sonuclar dogurabilir. Merkez bankalarinin
bagimsizligr ve para politikalarinin seffafligi, enflasyon hedeflemesinin etkinligini artiran
onemli faktorlerdir (TCMB,2021; Bernanke,Laubach ve Mishkin,
1999;Svensson,1997;Friedman,1968).

6.Enflasyon Hedeflemesinin Benzerlik ve Farkhiliklar:
Benzerlikler: Para Politikas1 Amaclari: Hem enflasyon hedeflemesi hem de diger para

politikas1 rejimleri, ekonomik istikrar1 saglamak ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
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desteklemek amaci giider. Tiim para politikas1 rejimleri, fiyat istikrarin1 ve ekonomik biiyiimeyi
tesvik etmek icin para arzini ve faiz oranlarini yonetmeyi hedefler. Merkez Bankalarinin
Rolii: Tiim para politikasi rejimlerinde merkez bankalari, para politikast araglarini kullanarak
enflasyonu kontrol etmeye calisir. Enflasyon hedeflemesi, déviz kuru hedeflemesi ve parasal
hedefleme gibi farkli rejimlerde de merkez bankalarinin temel rolii, ekonomik istikrari
saglamak icin para politikasin1 yonetmektir. Ekonomik Beklentilerin Yonetimi: Enflasyon
hedeflemesi ve diger para politikasi rejimleri, ekonomik aktorlerin gelecekteki enflasyon
beklentilerini yonetmeyi amaglar. Merkez bankalarinin acik ve seffaf iletisim politikalari,
ekonomik aktorlerin beklentilerini sekillendirir ve ekonomik kararlarint daha dngoriilebilir hale

getirir (Bernanke,Laubach ve Mishkin, 1999; Clarida,Gali,Gertler 1999).

Farkhiliklar: Hedefler ve Araclar: Enflasyon hedeflemesi, belirli bir enflasyon oranini
hedeflerken, déviz kuru hedeflemesi doviz kurunu sabit tutmay1 amaclar. Parasal hedefleme ise
para arzi veya para tabanmi gibi parasal biiyiikliikleri hedefler. Bu farkli hedefler, merkez
bankalarinin kullandig1 araglari ve politikalar1 belirler. Seffafhik ve Hesap Verebilirlik:
Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine dayanr.
Merkez bankalari, enflasyon hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmak icin izlenen politikalar
kamuoyuna aciklar. Diger para politikasi rejimlerinde, bu derece seffaflik ve hesap verebilirlik
gerekliligi olmayabilir. Para Politikasimin Esnekligi: Enflasyon hedeflemesi, para
politikasinin esnekligini korur ve merkez bankalarinin ekonomik kosullara gore faiz oranlarini
ayarlamasina izin verir. Doviz kuru hedeflemesi gibi diger rejimler, para politikasini sabit bir
doviz kuru hedefi etrafinda sinirlandirarak esnekligi azaltabilir. Ekonomik Soklara Tepki:
Enflasyon hedeflemesi, ekonomik soklara karsi daha esnek bir yaklasim sunar. Merkez
bankalari, enflasyon hedeflerine ulagsmak icin faiz oranlarini ve diger araglar1 kullanarak
ekonomik soklara hizli bir sekilde tepki verebilir. Sabit doviz kuru rejimlerinde, ekonomik
soklara tepki verme kapasitesi sinirli olabilir. Politika Uygulama Siirecleri: Enflasyon
hedeflemesi, politika uygulama siireclerinde gelecege yonelik enflasyon beklentilerini
yonetmeye odaklanir. Diger rejimler, mevcut parasal biiyiikliikler veya déviz kuru seviyeleri
gibi daha kisa vadeli hedeflere odaklanabilir. Risk ve Belirsizlik Yonetimi: Enflasyon
hedeflemesi, ekonomik belirsizlikleri azaltmak icin gelecege yonelik seffaf ve ongoriilebilir
politikalar benimser. Déviz kuru hedeflemesi gibi diger rejimler, doviz kuru dalgalanmalarini
kontrol etmeye calisirken, uluslararasi finansal piyasalardaki belirsizlikleri yonetmek zorunda

kalabilir (Bernanke,Laubach ve Mishkin, 2001; Clarida,Gali,Gertler 1999).
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Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi ve diger para politikasi rejimleri, ekonomik istikrar
ve biiylimeyi destekleme amacini paylassa da hedefler, araglar, seffaflik, esneklik, ekonomik
soklara tepki ve risk yonetimi acgisindan farkliliklar gosterir. Bu farkliliklar, merkez

bankalarinin izledigi politikalarin etkinligini ve ekonomiye olan etkilerini belirler
Sonug¢ ve Oneriler

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarini saglama konusunda etkili bir arag olabilir.
Ancak, bu politikanin basarisi, uygulandig: tilkenin ekonomik ve siyasi kosullarina baghdir.
Gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi genellikle basarili olurken, gelismekte olan iilkelerde

daha karmasik ve degisken sonuglar ortaya ¢ikabilir.

Merkez Bankasi Bagimsizhgr: Bagimsiz merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi
politikalarinin daha basarili olmasin1 saglar. Merkez bankalarmin bagimsizlii, para
politikalarmin daha etkili bir sekilde uygulanmasina ve enflasyon hedeflemesinin basarisina
katkida bulunur. Seffaflik ve iletisim: Merkez bankalarinin politika kararlarimi seffaf bir
sekilde agiklamalar1 ve iletisim stratejilerini gliclendirmeleri 6nemlidir. Seffaflik ve etkili
iletisim, ekonomik aktorlerin merkez bankalarina giivenini artirir ve enflasyon beklentilerini
sabitler. Ekonomik Cesitlendirme: Ekonomik ¢esitlilik, enflasyon hedeflemesi politikalarinin
etkinligini artirabilir. Cesitli ekonomik sektorlere sahip olmak, ekonomik soklarin etkisini

azaltir ve enflasyon hedeflemesinin basarisin1 destekler.
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