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Enflasyon Hedeflemesi’ni Yeniden Diisiinmek

Enflasyon hedeflemesi (EH) kavrami, 1990’larda énce Yeni Zelanda, ardindan da Ingiltere,
Kanada ve $ili merkez bankalarinin uyguladiklar1 yeni para politikalarinin ortak adi olarak
iktisat yazinina gecti. Ilk dnceleri sz konusu politikalar ile kastedilen, merkez bankalarinin
enflasyon tahminlerini ve uygulayacaklari politikalar1 piyasa “aktorleri” ile paylagmasi ve
aldiklar kararlan “seffaf” olarak ilgili birimlerce paylagmasi ilkesinden ibaretti. Finansal
sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi ve doviz kurlarinda da dalgali/yiizen serbest kur
rejiminin benimsendigi bir ortamda, merkez bankalarinin reel olarak uygulayabilecekleri
herhangi bir politika arac1 zaten ortadan kalkmis durumdaydi. Bu kosullar altinda merkez
bankalarinin bundan bdyle enflasyona iliskin dngoriilerini piyasa “aktorleri” ile paylagmaktan
baska yapabilecegi pek bir sey de kalmamisti.

“Seffaflik”, “kredibilite”, “beklentilerin idaresi” gibi kavramlar ardina saklanan sézde
bagimsiz, ancak finans sermayesine bagimli “modern” merkez bankaciliginda “enflasyon
hedeflemesi” kavrami boylece 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde tartismasiz, “tek dogru”
olarak kabul gordii. Artik biitiin sorularin yanitlar1 verilmisti: merkez bankalar fiyat
istikrarindan bagka hig bir gosterge ile ilgilenmeyecek; sadece enflasyon hedeflemesi
ongoriilerini kamuoyu ile (siz finans sermayesi ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari
diye okuyunuz) seffaf bicimde paylasacak; enflasyon belli bir esigin lizerine ¢iktig1 anda da
faizi yiikseltecekti.

*kokok

Ancak, sadece fiyat istikrar1 hedefine odaklanan merkez bankalarinin ¢ok 6nemli bir bagka
politika aracin1 g6z ard ettikleri goriildii: doviz kuru. D6viz kurunun, yerli paralarin
uluslararasi para piyasalarindaki degisim degeri olarak son derece 6nemli bir makro
ekonomik sinyal etkisi oldugu bilinmekteydi. Ancak, bu ¢ok 6nemli degiskenin piyasalarin
spekiilatif cogsku-daralma salinimlarina terk edilmesi sonucu, déviz kurlarinda belirsizlik ve
oynaklik giderek tiim makro ekonomik dengeleri tehdit eder duruma siiriiklendi; “finansal
istikrarsizlik” kavrami bu endisenin sonucu olarak dogdu. Gegen haftaki yazimizda doviz
kurunun 2001 krizi sonrasindaki dalgali seyrini irdelemis ve TL nin asir1 degerli konuma
stiriiklenmesiyle birlikte basta sanayi sektorleri olmak tizere ulusal ekonomideki tahribatin
boyutlarma dikkat cekmistik. Ozetlemek gerekirse, 2001 sonrasi yasanan déviz kurundaki
ucuzlamanin yarattig1 ithalat baskist sonucunda, Tiirkiye uluslararasi igbdliimiinde bir ucuz
ithalat pazar1 olarak sanayisizlesmekte ve finansallagmaya dayali ¢arpik bir biiyiime-daralma
sarmalina siiriiklenmektedir.

Bu sorun sadece Tiirkiye ekonomisine 6zgii olmayip, Tiirkiye ile birlikte enflasyon
hedeflemesinin biiyiisii altinda doviz kurunda makro ekonomik dengesizlikleri ve s6z konusu
tahribat1 g6z ardi eden bir dizi (cogunlukla Latin Amerika) iilkede de yasanmaktaydi. Bu
gercekler altinda sadece enflasyon hedeflemesini gozeten muhafazakar merkez bankacilig
yerine ne gibi seceneklerin gelistirilebilecegi de yeni-kalkinma yazininin ana giindem
maddesi haline doniismiistii.



Bir 6rnek vermek gerekirse, ortodoks enflasyon hedeflemesi stratejisine almasik bir segenek,
Arjantin, Meksika ve Brezilya ekonomilerinin 2000 sonras1 deneyimlerinden yola ¢ikarak
Roberto Frenkel, Jaime Ros ve Lance Taylor gibi yapisalci gelenekten gelen iktisatgilar
tarafindan onerilmektedir. Adi gecen iktisat¢cilar modern merkez bankaciliginin sadece
enflasyon hedeflemesi ile sinirlandirilmayarak, bunun da 6tesinde, déviz piyasasinda sabit ve
rekabetci bir reel kur hedeflemesini de igeren, daha kapsamli bir para politikasi
olusturulmasini 6nermektedir. Yani, alternatif goriise gore merkez bankalar1 sadece fiyat
istikrarini degil, doviz fiyatinin reel degerini de gdzetmelidir. Reel kur hedeflemesinin, bir
yandan (lilkemizin de en 6nemli sorunu haline doniligsmiis olan) cari islemler agiginin
olusmasina engel olurken, diger yandan da emek yogun ihracati 6zendirerek igsizligin
azaltilmasina yardimci olacagi diistiniilmektedir.

Dolayisiyla merkez bankalar1 enflasyonla miicadele hedefinden vazge¢cmeden, doviz
piyasasinda rekabetci bir reel kuru da hedefleyerek ekonominin reel sorunlarinin ¢éziimiine
daha aktif olarak katkida bulunmalidir. Bu hedefe ulagmak i¢in merkez bankalar1
ekonominin diger birimleri ile koordineli olarak calismali ve gereginde sermaye hareketlerini
daha aktif olarak yonlendirmeli, spekiilatif ve bor¢lanmay1 6zendirici unsurlarindan
arindirmaya ¢aligmalidir.

Kiiresel ekonomide “yeni” merkez bankacilig tartigmalar1 boylesine giindemdeyken, acaba
Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkeler bu tartisma ortamini kendi ekonomilerinin 6zgiin
yapisal kosullarin1 gézetecek bir diizeye tasiyabilir mi? Acaba bu kiiresel tartisma ortami s6z
konusu iilkelerde merkez bankalarinin kalkinma, sanayilesme, istihdam ve yatirim
stratejilerinin yiiriitiillmesinde 6nemli bir aktor olarak gorevlendirilmesi igin bir firsat olarak
kullanilabilir mi?
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Mustafa Kemal ve arkadaslarinin ““ toptan milletce bizi mahvetmek isteyen emperyalizme ve
bizi yutmak isteyen kapitalizme kargi” Anadolu ihtilalinin atesini yaktiklar1 1919 May1s’inin
doksan altinc1 y1ldoniimiinii siikranla antyoruz. Tiim Tiirk ulusuna kutlu olsun.



