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Enflasyon, XX. Yüzyıl boyunca gerek politikacıların gerekse ekonomiden sorumlu bürokratların üstesinden gelmeleri gereken en büyük sorunların başında gelmiştir. Özellikle, memur, işçi gibi sabit geliri olanların fakirleşmelerine neden olan enflasyon, çalışmadan para kazanan rantiye kesiminin de milli gelir dağılımında yüksek pay almalarında ve gelir dağılımı adaletsizliğine yol açmada önemli bir rol oynamaktadır. 

Enflasyonla mücadele için çeşitli ekonomi politikaları uygulanmaktadır. Bu çalışmada, para otoritelerinin enflasyonla mücadelede 1990’lı yıllardan itibaren uygulamaya başladıkları enflasyon hedeflemesi politikası incelenecektir.

Çalışma altı bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, enflasyon ve enflasyon hedeflemesinin literatürdeki değişik tanımları yer almaktadır. İkinci bölümde, enflasyon hedeflemesi uygulamasının önkoşulları ve merkez bankası ile hükümetin almaları gereken önlemlere değinilmiştir. Enflasyon politikası uygulamasının avantaj ve dezavantajlarına üçüncü bölümde yer verilmiştir. Dördüncü bölüm ise ülke örnekleriyle gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerdeki enflasyon hedeflemesi uygulamasına ayrılmış ve gelişmiş ülkelerle gelişmekte olan üşkelerin bu uygulamada karşılaştıkları sorunlar irdelenmiştir. Beşinci bölümde, enflasyon hedeflemesi politikası Türkiye açısından irdelenmiştir. Son bölüm olan sonuç bölümünde ise çalışmanın kısa bir özeti ve Türkiye açısından enflasyon hedeflemesi uygulaması konusunda varılan sonuç yer almaktadır.

1. ENFLASYON VE ENFLASYON HEDEFLEMESİ

1.1. Enflasyonun Tanımı

Enflasyon, fiyatların genel seviyesindeki artış olarak tanımlanmaktadır
. Enflasyonun bir başka tanımı, fiyatların sürekli az ya da çok önemli miktarda genel bir biçimde yükselmesidir
. İlker Parasız, enflasyonu fiyatlardaki sürekli yükselme eğilimi olarak tanımlarken
; Osman Z. Orhan’a göre enflasyon, fiyatlar genel düzeyindeki devamlı bir artış sürecinin yanında paranın değerindeki sürekli bir düşmeyi de ifade etmektedir. Orhan, herhangi bir malın değerindeki düşmenin sadece o malın üretimini ve satışını yapanları etkilediğini, oysa paranın değerindeki düşmenin bütün bir toplumu (hatta küreselleşen dünyada diğer toplumları da) olumsuz etkilemekte olduğunu ve böylece enflasyonun çok önemli bir sosyoekonomik sorun olarak karşımıza çıktığını belirtmektedir
. Klasik (örneğin D. Hume) ve Modern (örneğin M. Friedman) Miktar Teorisyenleri’ne göre enflasyon ya da fiyatlar genel düzeyindeki artışın para arzındaki artışla doğrudan bir ilişkisi vardır. Keynesgil ekonomistler ise enflasyonu, tam istihdamın olduğu bir ortamda toplam arza (aggregate supply) göre toplam talepte (aggregate demand) bir fazlalık olması durumu olarak açıklamaktadırlar.

Enflasyon ve özellikle maliyet enflasyonu hakkında ayrıntılı bilgi Aralık 2001 tarihli “Maliyet Enflasyonu ve Türkiye’de Maliyet Enflasyonunun Nedenleri” isimli çalışmamızdan edinilebilir
. 

1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tanımı

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasının nihai hedefi olan fiyat istikrarının sağlanması ve sürdürülmesi amacına yönelik olarak para politikasının makul bir dönem için belirlenen sayısal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralığına dayandırılması ve bunun kamuoyuna açıklanması şeklinde tanımlanabilen para politikası uygulamasıdır
.  Bernanke ve Mishkin
 ise enflasyon hedeflemesini, devlet, merkez bankası veya her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon oranı için belli bir zaman boyutu dahilinde gerçekleştirilmek amacıyla resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef aralığının halka ilan edilmesi olarak tanımlamaktadırlar.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESİNİN UYGULANMASI
Bu bölümde, enflasyon hedeflemesi uygulamasının gerçekleştirilmesi için gerekli olan önkoşullar ve merkez bankası ile hükümet tarafından alınması gereken önlemlere değinilecektir.

2.1. Önkoşulları

Günümüzde fiyat istikrarının sağlanması merkez bankalarının en önemli para politikası amacı haline gelmiştir. Bu nedenle de, enflasyon hedeflemesi ayrı bir önem kazanmaktadır. Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu kontrol eden diğer yöntemlerden temel olarak, para politikası araçlarının geçmiş ya da cari enflasyon yerine, gelecek enflasyona dayandırılması konusunda farklılık göstermektedir
.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçmeden aşağıdaki üç önkoşulun gerçekleşmiş olması gerekmektedir:

a) Para politikasının birincil amacının fiyat istikrarı olması

b) Merkez bankasının para politikasını belirlemede ve uygulamada tam bağımsızlığa sahip olması

c) Enflasyon hedeflemesinin uygulanacağı ülkenin ekonomisinde gelişmiş mali piyasaların bulunması

a) Para politikasının birincil amacının fiyat istikrarı olması

Merkez bankası (para otoritesi) sadece belirlemiş olduğu enflasyon hedefinin gerçekleşmesine odaklanmalıdır. Bu nedenle, ekonomik büyüme, istihdam seviyesi, döviz kuru istikrarı, vb. başka hedefler seçilmemelidir. Sabit kur sisteminin uygulandığı ülkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçmek mümkün değildir. Enflasyon hedeflemesi uygulaması benimsenmeden önce sabit döviz kuru sistemi terk edilmeli ve serbest dalgalanan kur rejimine geçilmelidir
. 

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında para ve mali politikalar arasında dolaylı bir etkileşim söz konusudur. Genelde, mali politika enflasyon hedefini destekleyici niteliktedir. Para politikası, mali politikanın enflasyon üzerindeki etkileri göz önünde bulundurularak oluşturulmak zorundadır. Örneğin, enflasyon hedeflemesine geçildiğinde, hükümetin enflasyonu kamu borçlarının finansmanında bir araç olarak kullanmasını önlemek için enflasyona endeksli devlet iç borçlanma senetleri ihraç edilmelidir.

b) Merkez bankasının para politikasını belirlemede ve uygulamada tam bağımsızlığa sahip olması

Genel olarak merkez bankalarının bağımsızlığında “politik bağımsızlık” ve “ekonomik bağımsızlık” kriterleri göz önünde bulundurulmuştur. Bunlardan en önemlisi hiç kuşkusuz, politik bağımsızlıktır. Politik bağımsızlık, hükümetin etkisi olmaksızın merkez bankasının kendi politika amaçlarını seçebilmesi olarak tanımlanabilir. Bu bağımsızlığın kriterleri, merkez bankası guvernörü ve yönetim kurulunun hükümet tarafından atanmaması, atama yapılsa bile görev sürelerinin hükümetlerinkinden uzun olması, hükümetin merkez bankasının aldığı kararlarda oy hakkının olmaması, merkez bankasının para politikalarını uygulamada bağımsız olması olarak özetlenebilir. 

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında ise merkez bankasının bağımsızlığı, fiyat istikrarını korurken uygulayacağı para politikası rejimini ve kullanacağı parasal araçları kendi kararları ile seçmesi ve uygulaması olarak tanımlanabilir. Bağımsız bir merkez bankası, para politikasını yürütürken politik baskılara maruz kalmamalıdır.

Dünyadaki uygulamalara bakıldığında, merkez bankalarının bağımsızlık dereceleriyle enflasyon oranı ters orantılıdır. Yani, merkez bankalarının bağımsızlık dereceleri arttıkça, enflasyon oranının düştüğü görülmektedir
. Bu nedenle, merkez bankasının bağımsızlığı, enflasyon hedeflemesi uygulamasında ayrı bir önem kazanmaktadır. Bu uygulamayı benimseyen ülkelerde, mali politikaların para politikalarına karşı bir üstünlüğü olmamalıdır. Tersine bir durumda, merkez bankasının hükümetin taleplerini yerine getirmeye zorlanması durumu belirecek ve bunun sonucunda ortaya çıkan enflasyonist baskılar para politikasının etkinliğini azaltacaktır.

c) Enflasyon hedeflemesinin uygulanacağı ülkenin ekonomisinde gelişmiş mali piyasaların bulunması

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında, para otoritelerinin enflasyonu hedeflenen düzeyde tutmak amacıyla kullanacağı parasal araçların etkinliği ve uygulamanın başarılı olması gelişmiş para, sermaye ve döviz piyasalarının bulunmasına bağlıdır. Mali piyasaların kullanılan parasal araçlara yeterli çabuklukta tepki verememesi enflasyon hedeflerinden sapmaya yol açabilmektedir. Öte yandan, gelişmiş mali piyasalar, kamu finansmanının sağlanmasında da merkez bankasını önemli ölçüde rahatlatacaktır. İleride de değinileceği gibi, gelişmiş ülkeler gelişmekte olan ülkelere göre çok daha etkin mali piyasalara sahip olmaları nedeniyle enflasyon hedeflemesinde daha başarılı olmaktadırlar. 

2.2. Merkez bankası ve Hükümetin Alması Gereken Önlemler

Yukarıda sayılan önkoşulların sağlanmış olması enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçmek için gerekli ancak yeterli değildir. Uygulamaya geçmeden önce, merkez bankasının ve hükümetin alması ve uygulaması gereken birtakım önlemler bulunmaktadır. Bunları şöyle sıralayabiliriz:

a) Şeffaflık ve hesap verebilirlik (transparency and accountability)

b) Güvenilirlik (credibility)

c) Esneklik 

d) İleriye yönelik bir yaklaşımın belirlenmesi

e) Enflasyon hedefinin ve ölçüm şeklinin tanımlanması

f) Enflasyonun tahmin model ve yöntemlerinin geliştirilmesi 

g)
Enflasyon hedeflemesi uygulamasının kamuoyu tarafından anlaşılmasının sağlanması

h) Mali sektör reformlarının uygulanması 

a)Şeffaflık ve hesap verebilirlik (transparency and accountability)

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında, merkez bankası ya tek başına ya da hükümet ile birlikte sorumluluk almaktadır. Genellikle, hükümet ile merkez bankası arasında bir protokol yapılmakta ve bu protokol ile merkez bankasının enflasyon hedeflemesi uygulamasındaki görev, yetki ve sorumluluk alanları açıkça belirlenmekte ve hükümetin kamu finansmanını nasıl yapacağı açıklığa kavuşturulmaktadır. Bu protokollerde Yeni Zelanda’da olduğu gibi enflasyon hedeflemesi uygulamasında başarı sağlanamaması durumunda merkez bankasına verilecek ceza da belirtilmektedir. Çeşitli ülkelerde farklı uygulamalar görülmekte birlikte merkez bankası hedeflenen enflasyon oranından sorumlu olmaktadır.

Şeffaflık da enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçilmesinden önce yerine getirilmesi gereken önemli bir koşuludur. Merkez bankalarının enflasyon hedeflemesi uygulamasında topluma karşı açık ve şeffaf olması gerekmektedir. Bu amaçla, toplumu bilgilendirmek için periyodik olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasına ilişkin raporlar yayınlanmalıdır. Bu uygulamanın gerçekleştiği ülkelerde yılda iki ya da dört kez rapor hazırlandığı görülmektedir.

b) Güvenilirlik (credibility)

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında merkez bankası ve hükümet politikalarına toplumun duyduğu güvenilirliğin çok büyük önemi vardır. Bu politikalara halkın güveni sağlanmadığı sürece enflasyon uygulamasına geçilemez.

c) Esneklik (flexibility)

Esneklik, merkez bankasının kısa dönem makroekomik gelişmeler karşısında enflasyon hedeflerinin sağlayıcı dengeleyici tepkiler verebilmesi şeklinde tanımlanabilir. Bu esnekliğin derecesinin iyi ayarlanması gerekmektedir. Çünkü merkez bankasına fazla esneklik tanıyan bir rejim kamuoyu güveninin sarsılmasına yol açabilirken daha sıkı bir rejimin uygulanması reel ekonomide önemli bir istikrarsızlığı beraberinde getirecektir.

d) İleriye yönelik bir yaklaşımın belirlenmesi

Piyasaların önünü daha iyi görebilmesini sağlamak ve ekonomideki belirsizlikleri azaltmak amacıyla merkez bankası enflasyon hedeflerini ve politikalarını ileriye dönük olarak belirlemektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasını benimseyen ülkeler enflasyon hedeflerinin gerçekleştirilmesini ve fiyat istikrarının sağlanması için belli bir zaman sürecini hedeflemişlerdir.

e) Enflasyon hedefinin ve ölçüm şeklinin tanımlanması

Enflasyon hedefi belirlenirken hiç kuşkusuz enflasyonun hangi yöntemle ölçüleceği büyük önem kazanmaktadır. Enflasyonun ölçülmesinde tüketici fiyat endeksi (TÜFE) en yaygın kullanılan ölçüm yöntemidir. Buradaki genel ya da çekirdek enflasyon baz alınmaktadır.

Merkez bankaları fiyat istikrarının sağlanması amacıyla fiyat seviyesi hedefleri yerine doğrudan enflasyon hedefleri belirlemeyi tercih etmişlerdir. Bu iki uygulama arasındaki en önemli fark şöyle tanımlanabilir: Fiyatlardaki beklenmedik bir artış fiyat seviyesinin hedeflenmesi durumunda fiyatlarda deflasyonist bir ayarlamanın yapılmasını gerektirirken enflasyon hedeflemesi yapılması durumunda sadece artışın durdurulması yeterli olacaktır. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi fiyatlarda deflasyonist bir ayarlama gerektirmediğinden arz kaynaklı şoklar karşısında daha esnek bir politika uygulanmasına elverişlidir. Böylece, enflasyon hedeflemesi gerçekçi ve güvenilir bir para politikası olarak kabul edilebilir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan birçok ülkede hedef enflasyon oranı tek bir oran olarak değil, bant aralığı verilerek belirlenmiştir.Bu aralık ölçüm hataları ve bazı fiyatlardaki beklenmedik şoklar karşısında esneklik kazanılması amacını taşımaktadır. Enflasyon hedeflemesi uygulamasını benimseyen gelişmiş ülkelerde hedeflenen enflasyon oranında yüzde 2’lik bir sapma, tolerans sınırları içinde tutulmuştur. 

f) Enflasyonun tahmin model ve yöntemlerinin geliştirilmesi 
Uygulamada en yaygın olarak kullanılan modeller aylık enflasyon tahmin modelleridir (Vector Autoregression Models-VAR). Ancak, hiç kuşkusuz gelişmekte olan ülkelerde yeterli tarihsel verinin bulunmaması ve istatistiksel bilgilerin gerektiğince toplanamaması gibi sorunlar nedeniyle enflasyonun tahmin edilmesi amacıyla kurulan modellerde zorluklar yaşanmaktadır. Özellikle geleceğe yönelik uzun vadeli enflasyon tahminleri yapmak, gelişmekte olan ülkelerin yapısal ve ekonomik istikrara ilişkin sorunları nedeniyle güçleşmektedir.

g) Enflasyon hedeflemesi uygulamasının kamuoyu tarafından anlaşılmasının sağlanması

Enflasyon hedeflemesi programının başarılı olması için hedeflerin basit ve toplum tarafından anlaşılır olması gerekmektedir. Kamuoyunu bilgilendirmek amacıyla merkez bankasının hazırladığı raporlarda da bu açıklığa önem verilmesi gerekmektedir. Kamuoyu tarafından anlaşılır nitelikteki merkez bankası politikalarının başarıya ulaşma olasılığı çok daha yüksektir.

h) Mali sektör reformlarının uygulanması 
Diğer para politikalarında olduğu gibi, enflasyon hedeflemesi uygulaması da gelişmiş mali piyasaların bulunması ile mümkündür. Bu amaçla uygulamaya geçmeden önce bankacılık sistemi güçlendirilmeli, faiz oranları deregüle edilmeli, döviz kuru işlemleri liberalleştirilmeli ve banka, menkul kıymetler borsaları, leasing, vb. mali kurumların gözetim ve denetim mekanizması oluşturulmalıdır.

3. ENFLASYON HEDEFLEMESİ UYGULAMASININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI
Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasının yolaçtığı birçok avantaj ve dezavantaj bulunmaktadır. Bu bölümde, bu avantajlar ve dezavantajlar ele alınacaktır.

3.1. Avantajları

Enflasyon hedeflemesi uygulamasının başlıca avantajları şöyle sıralanabilir:

a) Para politikasının şeffaflığını artırılmasında önemli bir rol oynar.

b) Para politikasının ulusal ekonomideki şoklara ağırlık vermesini sağlar.

c) Amaç değişkenler için hedeflerin oluşturulmasında ara hedef değişkenle nihai değişken arasındaki ilişkilerde beklenmedik değişiklikler olduğunda ortaya çıkan hız istikrarsızlığının (velocity instability) farkına varılmasına da yardımcı olur
.

d) Para politikasının operasyonel olarak uygulanmasında önemli bir etkisi vardır.

e) Alternatif politikalara göre daha anlaşılır bir politikadır.

f) Merkez bankalarının güvenilirliğini ve hesap verebilme özelliğini artırır.

g) Merkez bankalarının para politikası araçlarını kullanmalarında ve kontrol etmelerinde bağımsız olmalarını sağlamaktadır.

h) Para otoritelerinin fiyat istikrarı hedefine ulaşmaları için gerekli tüm bilgiyi kullanmalarını sağlamaktadır.

i) Politika tartışmalarının merkez bankasının, para politikası ile gerçekleştirebileceği hususlar üzerinde odaklanmasını sağlamaktadır.

3.2. Dezavantajları

Enflasyon hedeflemesi uygulamasının başlıca dezavantajları ise şunlardır :

a) Kısa dönemde ekonomik büyümeyi sınırlandırabilir.

b) Enflasyon hedeflemesi uygulamasının gerçekleştirilebilmesi için gerekli olan esnek döviz kuru rejimi özellikle gelişmekte olan ülkelerde mali istikrarsızlığa sebep olabilir.

c) Çok katı ve taviz verilmeden uygulanması gereken bir politikadır.

d) İşsizliğin artmasına neden olabilir.

e) Diğer para politikası uygulamalarıyla karşılaştırıldığında etkin olmayan bir üretim dengesinin (Ineficcient Output Stabilization) yolaçmaktadır. Özellikle petrol fiyatındaki ani değişiklikler gibi önemli arz şoklarında bu durum daha çok önem kazanmaktadır.

f) Hükümetlerin mali politikaları para politikalarına üstün tutmalarını engelleyemez.

4. GELİŞMİŞ VE GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESİ UYGULAMASI
Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin gerek siyasi gerekse ekonomik kurumları yapısal farklılıklar göstermektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi uygulamalarında gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde değişik sorunlarla karşılaşılmaktadır. Çalışmanın bu bölümünde, öncelikle gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasının genel olarak değerlendirmesi ve ülke örnekleri yer alacaktır.

4.1. Gelişmiş Ülkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulaması

Enflasyon hedeflemesinin uygulandığı ilk ülke Yeni Zelanda’dır. Yeni Zelanda’nın başarıya ulaşmasının ardından diğer gelişmiş ülkelerden Kanada, İngiltere, İsveç gibi diğer gelişmiş ülkeler de enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçmiş ve başarılı olmuşlardır. 

Gelişmiş ülkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasında çok büyük zorluklarla karşılaşılmamıştır. Bunun nedenlerini birkaç başlık altında toplayabiliriz:

a) Gelişmiş ülkelerde enflasyon oranı, uygulamaya geçmeden önce de yüzde 10 gibi nispeten düşük seviyelerdedir. Dolayısıyla, enflasyon oranında çok büyük düşüşler için söz verilmesi gerekmediğinden programın güvenilirliğinin sağlanması gelişmekte olan ülkelere göre daha kolay olmaktadır.

b) Merkez bankaları bu ülkelerde gelişmekte olan ülkelere göre kamu finansmanını sınırlandırmada, para politikalarını belirlemede ve uygulamada daha bağımsız davranabilmektedir.  

c) Gelişmiş ülkelerde mali sistemde yapısal sorunlar bulunmamakta; ekonomide görülen sorunlar çoğunlukla geçici nitelik taşıdığından çözülmeleri için uygulanan politikalar, mali sistemlerinde yapısal sorun yaşayan gelişmekte olan ülkelere göre daha etkili olmaktadır.

Gelişmiş ülkelerdeki enflasyon hedeflemesi uygulamalarının ortak özellikleri ise şunlardır:

a) Gelişmiş ülkelerde enflasyon hedefleri bir ya da iki yıllık bir dönem için belirlenmiştir ve hedeflenen enflasyon oranlarından sapmalar olduğu takdirde bunların nasıl telafi edileceği açık olarak belirtilmiştir.

b) Enflasyon hedeflemesinin uygulandığı bu ülkelerin enflasyon oranları istenilen oranların bile altına düşürülebilmiştir.

c) Hedef enflasyon oranlarının belirlenmesinde kesin değerler yerine bant aralığı tercih edilmiştir.

d) Enflasyon hedeflerinin belirlenmesinde tüketici fiyat endeksi (TÜFE) baz alınmıştır.

e) Fiyat seviyesi yerine enflasyon hedeflemesi tercih edilmiştir.

f) Fiyat istikrarı hedeflendiğinden para politikasının güvenilirliği zaman içinde artmıştır.

g) Merkez bankalarının para politikası raporları daha şeffaf ve anlaşılır hale gelmiştir.

4.2. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasında Gelişmiş Ülke Örnekleri

4.2.1. Yeni Zelanda

Enflasyon hedeflemesi uygulamasını ilk defa benimseyen ülke olan Yeni Zelanda’da, 1980’lerde enflasyon oranı yüzde 18 dolayındaydı. 1990 yılında yeni hükümet işbaşına geçtikten sonra resmi olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasına gidildiği ilan edildi. Hedef enflasyon oranının belirlenmesinde TÜFE çekirdek enflasyonu kullanılmış; bundan faiz maliyeti unsurları, dolaylı vergiler, kamu kesintileri, dış ticaretteki önemli fiyat değişiklikleri çıkarılmıştır. Enflasyon hedefi yüzde 0-3 aralığında açıklanmıştır. Enflasyon hedefi dışında başka bir ara hedef seçilmemiş olup yılda dört kez yayınlanan enflasyon raporunda enflasyon tahminleri de yeralmıştır. 

Program, maliye bakanı ile merkez bankası arasında yapılan anlaşma ile kamuoyuna duyurulmuş ve uygulama yasal anlaşmalar çerçevesinde yürütülmüştür. Hedeflerin gerçekleştirilmesinden merkez bankası tek başına hükümete karşı sorumludur. Hükümetin, merkez bankasına herhangi bir müdahalesi sözkonusu değildir. Merkez Bankasının başarısız olması durumunda, hükümetin merkez bankasının guvernörünü görevden alma yetkisi bulunmaktadır.

4.2.2. Kanada
Şubat 1991’de enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçen Kanada’da merkez bankası enflasyon hedefini 1998 sonuna kadar %1-3 olarak açıklamıştır. Kanada’da da hükümet ve merkez bankası bu uygulamayı aralarında  bir protokol yaparak kamuoyuna duyurmuşlardır. Faiz oranları belirlenirken kurlardaki değişiklikler yakından takip edilmektedir ve gecelik faiz oranlarında 1994 yılının ikinci yarısından itibaren binde 5’lik bir aralık hedeflenmiştir. Enflasyonist bekleyişler konusunda anketlerden  ve 30 yıl vadeli devlet tahvilleri ile reel tahvillerin getiri farklarından yararlanılmıştır.

Mayıs 1995’ten sonra şeffaflık politikası çerçevesinde yılda iki kez enflasyon raporu yayınlanmaya başlanmıştır.

4.2.3. İngiltere 
Ekim 1992’de açıklanan enflasyon hedefi uygulamasında hedef enflasyon oranı yüzde 1 - 4 aralığında belirlenmiştir. Bu oranın belirlenmesinde  ipotek faiz ödemeleri çıkarılmış haliyle TÜFE’den yararlanılmıştır. Şubat 1993’ten itibaren enflasyon raporu yılda dört kez yayınlanmakta ve enflasyon tahmin rakamları da bu raporlarda yer almaktadır. Enflasyon hedefi 1997 sonbaharında başbakan tarafından yüzde 2.5 olarak revize edilmiştir.

4.3. Gelişmekte Olan Ülkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulaması
Gelişmekte olan ülkelerin mali ve ekonomik sistemlerinde yapısal sorunlar bulunduğundan enflasyon hedefi belirlemesi uygulamasında başarılı olması gelişmiş ülkelere göre daha zor olmaktadır. Bu ülkelerde senyoraj gelirlerine de gelişmiş ülkelere göre daha fazla başvurulmaktadır. Bu da enflasyon hedeflemesi uygulamasını güçleştiren en önemli etkenlerden birisidir.

Bu önemli zorlukların dışında diğer güçlükler de aşağıdaki gibi özetlenebilir:

a) Gelişmekte olan ülkelerde etkin bir vergi sistemi ve vergi tahsilatı bulunmamakta, kamu finansmanı senyoraj ya da borçlanma yoluyla karşılanmaktadır. Dolayısıyla, kamu kesimi reformuyla kamu harcamalarının kısılması, mali sistemin güçlendirilmesi gerekliliği ortaya çıkmaktadır.

b) Gelişmekte olan ülkelerde, büyüme ve istihdam yaratma, uluslararası alanda rekabet edebilme gücü gibi birçok konunun önemi çoğunlukla fiyat istikrarının sağlanması hedefinin önüne geçebilmekte ve enflasyon hedeflemesi uygulamasının önemi gözardı edilebilmektedir.

c) Enflasyonu çok yüksek olmayan, mali sistemi sağlam olan bir gelişmekte olan ülke de dahi bağımsız bir para politikasının uygulanabilmesi, döviz kuru rejimine ve sermayenin mobilitesine bağlı olmaktadır. Kısa vadeli sermaye hareketlerinin yoğun olarak yaşandığı durumlarda, sabit döviz kuru uygulanıyorsa, enflasyon hedeflemesi uygulaması başarısız olmaktadır.

d) Enflasyon hedeflemesinin baz alınacağı endeksin seçimi de petrol fiyatlarının aşırı artması gibi arz şoklarına açık olan bu ülkelerde büyük önem kazanmaktadır.

e) Gelişmekte olan ülkelerde enflasyon oranı hala çok yüksek olup genelde açık ya da zımni olarak geriye yönelik endeksleme yapılmaktadır. Bu nedenle, merkez bankalarının enflasyon hedeflerinin gerçekleşmemesi durumunda güvenilirliği zedelenmektedir.

f) Enflasyon hedeflemesinin  önemli koşullarından biri bu hedef dışında bir para politikasının merkez bankası tarafından uygulanmamasıdır. Ancak gelişmekte olan ülkelerde, merkez bankası döviz kurlarındaki dalgalanmalara karşı çok dayanıklı değildir. Bu ülkelerde döviz kuru şoklarına karşı önlemler alınması gerekmektedir. Nominal ücret ve kamu fiyatları para politikasında çıpa uygulanması buna örnek gösterilebilir 

g) Bu ülkelerde para aktarma mekanizması ya hiç mevcut değildir ya da istikrarsızdır.Bunun yanında doğru verilerin de olmaması nedeniyle para politikalarının etkilerinin belirlenmesinde enflasyonun tahmin edilmesi güç olmaktadır.

4.4. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasında Gelişmekte Olan Ülke Örnekleri
4.4.1 İsrail 
1992 yılında uygulanmaya başlanan enflasyon hedeflemesinin amacı döviz kuru hedeflerine yardımcı olmaktı. 1980’lerde İsrail’de enflasyon oranı yüzde 450’lere kadar çıkmış ve Temmuz 1985’te antienflasyonist programın uygulanmasıyla enflasyon belli bir orana düşürülmüştür. Döviz kuruna dayalı bu programda İsrail Şekeli’nin, Amerikan Doları ve G5 ülkelerinin paralarından oluşan kur sepetine bağlı sabit bir kurda kalması sağlanmış ve döviz kuru çıpa olarak kullanılmıştır. 1991’e gelindiğinde enflasyon oranı yüzde 20’lerin altına inmiştir. Ancak, reel kurun değer kazanması ile İsrail’in dış ticareti olumsuz etkilenmiş; 1987 ve 1990 arasında tam dört kez devalüasyon yapılmış ve anti enflasyonist programa olan güven sarsılmıştır. Bunun sonucunda, sabit kur sisteminden sürünen kur sistemine (crawling rate system) geçilmiştir. Enflasyon hedefi ilk olarak 1992 yılı için yüzde 14-15 olarak ilan edilmiş; sürünen kur yüzde 9 olarak hedeflenmiştir. Yıl sonunda, yıllık enflasyon oranı hedefin de altına düşerek yüzde 9.4’e gerilemiştir. Merkez bankasının güvenilirliği artmış, ancak daraltıcı para politikalarının izlenmesinin büyüme üzerinde olumsuz etkileri görülmüştür. İsrail Merkez Bankası her üç ayda bir enflasyon oranlarıyla ilgili rapor yayınlamıştır.

İsrail enflasyon hedeflemesi uygulamasını başarıyla gerçekleştiren gelişmiş ülkelerle karşılaştırıldığında hala yüksek enflasyon oranlarına sahiptir. İsrail’in bir diğer farkı, enflasyon oranını düşürmek için sadece para politikası araçlarını değil daraltıcı maliye politikası araçlarını kullanmasıdır.
4.4.2 Brezilya

Enflasyon hedeflemesi uygulamasına 1 Temmuz 1997’de başlanmıştır. Enflasyon hedefi iki yıllık dönemler itibarı ile açıklanmış, TÜFE baz alınarak belirlenmiştir. Merkez bankasına belirlenen hedefleri gerçekleştirmesi için gerekli sorumluluk kararname ile verilmiştir. 

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında enflasyon hedefi, seçilecek endeks ve tolerans aralıkları maliye bakanı tarafından verilen teklifle Ulusal Para Konseyi tarafından belirlenmektedir. Yani, merkez bankasının enflasyon hedeflemesi uygulaması konusunda tam bir bağımsızlığı bulunmamaktadır.

Brezilya’da enflasyon hedefi 1999 yılı için yüzde 8, 2000 yılı için yüzde 6 ve 2001 yılı için ise yüzde 4 olarak belirlenmiştir. Tolerans aralığı, her üç yıl için de +/-2’dir.

Merkez bankası her üç ayda bir yayınladığı raporlarla enflasyon ve enflasyon hedefleri konusunda kamuoyunu aydınlatmaktadır.

Genel olarak, uygulandığı 4 yıl boyunca Brezilya‘da da enflasyon hedeflemesi sisteminin başarılı olduğu söylenebilir.

5. ENFLASYON HEDEFLEMESİ SİSTEMİNİN TÜRKİYE’DE UYGULANABİLİRLİĞİ
Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin ardından özellikle bankacılık sistemindeki yapısal bozukluklar, sisteme ve Türkiye ekonomisine büyük zararlar vermiştir. Bunun ardından, bankacılık sisteminde yapısal reformlara gidilmiş ve enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçilebilmesi için gerekli altyapının oluşturulmasına gayret edilmiştir. Ancak, 2002 yılı içinde geçileceği öngörülen enflasyon hedeflemesi uygulaması resmi olarak açıklanmamıştır. TCMB’nin yıl sonu itibariyle hedeflediği enflasyon oranı bulunmakla birlikte (örneğin 2003 yılı için yüzde 20, 2004 yılı için yüzde 12) bu oranları gerçekleştirmek amacıyla uygulanan politikalar kesin bir dille ifade edilmemektedir. TCMB de ülkemizde örtük bir enflasyon hedeflemesi uygulaması olduğundan sözetmektedir.
 

Türkiye’de, enflasyon hedeflemesine geçmek için,  uygulanan mali politikaların parasal politikalara üstünlüğünün azaltılması gerekmektedir. Kamu harcamaları kısılmalı, merkez bankasının tam bağımsızlığı sağlanmalı, Yeni Zelanda örneğinde olduğu gibi başarısızlık durumunda bu durumdan sorumlu tutulacak kişiler önceden belirlenmelidir.

Bununla birlikte, Türkiye’de TÜFE ve çekirdek enflasyon olarak nitelenen özel imalat sanayi fiyat endeksi, enflasyon hedeflemesi uygulamasında baz alınabilir.

Sonuç itibariyle, Türkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasına tam olarak enflasyon oranının yüzde 10’un altına indiği (gelişmiş ülkelerde olduğu) zaman geçileceği düşünülmektedir.

6. SONUÇ 

Günümüzde fiyat istikrarı hemen hemen her ülkenin merkez bankasının birincil amacı olmuş ve IMF gibi uluslararası mali kuruluşlar tarafından da ülkelere tavsiye edilen politika haline gelmiştir. Bu amaçla, 1990’lı yıllardan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulaması önce gelişmiş ülkelerde ve ardından da IMF’in tavsiyeleri doğrultusunda gelişmekte olan ülkelerde giderek yaygınlaşmıştır.

Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanması konusunda karşılaşılan zorluklar açısından farklılıklar bulunmaktadır. Bu zorlukların büyük bir bölümünü yapısal farklılıklar oluşturmaktadır. Bu nedenle, gelişmekte olan ülkelerde, enflasyon hedeflemesine geçmeden önce özellikle mali sistemde ve kamu sisteminde yapısal reformların yapılması gerekmektedir.

Türkiye açısından da bu reformların tamamlanması ve fiyat istikrarının birincil amaç olarak sürdürülmesi zorunlu görülmektedir.
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