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Ozet

Amag: Finansal istikrar iilke ekonomilerinin gelecegi acisindan kiiresellesmenin ortaya koydugu dinamiklere
cevap verebilecek bir finansal yapinin olusturulmasi ve finansal istikrarin saglanmasi para ve maliye politikasi
yapicilari i¢in en dnemli hedeflerin basinda yer almaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarin isleyisinde finansal
aracilar, 6deme sistemi ve sistemi destekleyen teknolojik altyapi, diizenleyici yasalar ve kurumlarin tamami bir
biitiin olarak istikrar unsuru iginde var olmalidir. Fiyat istikrarinin saglamasinda temel gérevi olan merkez
bankalar1 da yap1 icindeki bankalarla olusan organik bagdan kaynakl olarak finansal yapinin isleyisinde 6n
alarak sorumluluk yiiklenmeye baslamistir. Bankalarin para yaratma siirecinde ve parasal sistem icindeki
onemli ve kilit konumdaki rolleri merkez bankalarini finansal yapinin isleyisine duyarli hale getirmistir. Bu
durum merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da saglayabilecek politikalar
lretmesi gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Kiiresel krizin ardindan belirsizlik artmis ve gelismekte olan
tilkelere yonelen sermaye akimlar1 makro ekonomik ve finansal istikrar1 tehdit eder hale gelmistir. Finansmanin
oldukca kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin
dayanikliligini artirmanin gerekliligi 6nem kazanmistir.

Yontem: Yazin taramasi yontemi kullanilmistir.

Bulgular: Gelismeler geleneksel para politikasi uygulamalarindan farklh olarak, risklere ve yasanabilecek
krizlere yeterli tepkiler verilebilmesini olanakli kilan daha esnek politika arayislarini 6ne ¢ikarmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yapi, Finansal Kriz, Fiyat [stikrari, Finansal istikrar, Para Politikalar1

NEW FINANCIAL STRUCTURE AND MONETARY POLICIES
Abstract

Objectives: For monetary and fiscal policy-makers, in terms of the future of a country’s economy, financial
stability is the primary objective to be achieved for the construction of a financial structure which can respond
to the dynamics created by globalization and for the constitution of financial stability. For this reason, in the
working of financial markets, financial intermediaries, the payment system and the technological infrastructure
supporting that system, and regulatory laws and institutions must exist within the element of stability as a
whole. Central banks, which have fundamental functions in the constitution of price stability, have begun to take
more responsibility in the working of the financial structure through their organic links with the banks within
that structure. The key role and importance of banks in the money-creation processes and the monetary system
have made central banks more attuned to the workings of the financial structure. This situation shows that the
main objective of central banks must necessarily be to produce new policies that will provide not only price but
also financial stability. Uncertainty has increased after the global crisis, and capital flow into developing
countries has begun to threaten financial and macro-economic stability. The importance of fortifying the
economy against fluctuations in the global risk appetite has increased within a conjecture in which financing is
often short-term and unstable.

Method: Literature review method has been used.

Results: Contrary to applications of traditional monetary policies, these developments prompted new searches
for more flexible policies that enable sufficient responses to risks and possible crises.

Keywords: Financial Structure, Financial Crisis, Price Stability, Financial Stability, Monetary Policies
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Giris

Kiiresellesme siireci ile birlikte iilke ekonomilerinin yiiksek oranda entegre olmalari para politikasinda, finansal
yapida, etkin denetimde ve O6demeler sisteminde degisikliklere neden olmustur. Fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar hedeflerine yonelik para politikalar1 araclar1 ve modellerin daha karmasik duruma gelmesi merkez
bankalarinin ara hedefler ile ana hedeflere ulasma yoniindeki para politikalarindan vazge¢melerini
gerektirmistir. Fiyat istikrar1 artik merkez bankalar: tarafindan dogrudan hedeflenmeye baslanirken finansal
istikrar da bu slire¢te ana amag¢ haline gelmistir. Para politikasinin etkinligi ac¢isindan bagimsizliginin
saglanmasi ve merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarindan sorumlu tutulmaya baslanmasi
zorunlulugu ortaya ¢ikmistir.

Fiyat istikrar1 ve ekonomik istikrar agisindan finansal istikrar oncelikli énemdedir. Finansal istikrarin
onceligine, finansal islemlerin hacmindeki artislar, finansal araglarin ¢esitlerinde ve yapisindaki degisimler,
uluslararas1 finansal sisteme entegrasyon siireci ve yasanan Kkrizler neden olmaktadir. Finansal yapinin
unsurlar1 olan para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve merkez bankalarindan birinin
fonksiyonlarini yerine getirmesindeki aksaklik finansal yapinin riske girmesi ve istikrarsizligin yasanmasina yol
acmaktadir. Finansal yapiya olan giiven, belirsizligin azalmasinda ve risklerin fiyatlara dahil edilmesinde
etkinlik saglamaktadir. Bu nedenle para politikalarinin sorunsuz uygulanabilecegi, finansal araclar1 kullanma
yetenegine sahip, paranin likiditesi en yiiksek ara¢ oldugu etkin bir finansal yapilanma gerekmektedir.

Siirec¢ icinde hizli bir sekilde gelisme gosteren finansal yapinin, given unsurunun olusmasinda, belirsizligin
azalmasinda etkin katki saglayan bir yapilanma icinde olmasi gerektigi vurgulanacaktir. Yasanan kiiresel krizle
kiiresel dengesizlikler ve bunlara karsi alinan 6nlemler, para politikalarina yansimalari incelenerek kriz sonrasi
uygulanan yeni para politikalar1 ele alinacaktir. Finansal piyasalardaki gelismelerin para politikalarina
yansimalar1 ve kriz sonrasi uygulanan para politikalarinin yetersizligi ile yeni para politikalarinin krizden
cikistaki rolii degerlendirilecektir.

1. Finansal Yapinin Degisimi ve Gelisimi

Finansal yapi, finansal piyasalar, finansal kurumlar ile finansal araclar, para ve merkez bankasinin birlikte
olusturdugu biitiinlesik bir yap1 olarak degerlendirilebilir. Finansal yapiy1 olusturan bu temel unsurlardan
herhangi birinin islevinde ortaya ¢ikabilecek sorun yapinin tamamina yansiyabilmekte ve islerligini risk altina
sokabilmektedir. Finansal yapiy1 olusturan unsurlarda zamanla meydana gelen degisim ve gelisimler finansal
yapiyl kolayca kavranamaz, anlasilamaz bir duruma getirmistir. Bu karmasik yapiy1 yeteri kadar tanimadan
islem ve uygulama yapan piyasa aktorlerinden kaynakli riskler ve finansal kirilganliklar ortaya ¢cikabilmektedir.

Kaynaklarin etkin dagiliminda ve ekonomik etkinligi saglamada yetersiz olan takas ekonomilerine gére aksine
finansal araclarin kullanildigi ekonomilerde kaynak etkinligi ve ekonomik etkinlik saglanabilmektedir. Finansal
yapinin biitlin unsurlariyla yer alacagi boyle bir ekonomik yapilanma i¢in islemlere aracilik eden ve likiditesi en
yiiksek ara¢ olan paranin kullanilmasi, fiyat sisteminin olusmasi ve etkin islemesi vazgecilmezdir. ilk islevi
degisim araci olan para, hesap birimi olarak ve deger saklama araci olarak da degerinde olusabilen
dalgalanmalar nedeniyle kisa vadeli veya finansal yapinin islemedigi donemlerde diger islevlerini yerine
getirmektedir. Zaman i¢inde ekonomik birimler tarafindan paranin degerinde olusabilen dalgalanmalarin
etkisinde kalmayacak, paranin deger saklama ve islemlere aracilik etme, degisim araci olma islevini ikame eden
likiditesi paraya yakin finansal araclar olusturulmus ve kullanima sokulmustur. Bu ikame finansal araglarla,
gelecekteki alacak hakki veya varlig1 glivenceye alinmakta ve yiikiimluiliiklerin parayla 6denecegi garantisi
yaninda kaynaklarin etkin dagiliminda da aktif rol iistlenilmektedir (Schinasi, 2004: 4-5).

Finansal yapi bir biitiin olarak para ve finansal araclariyla bireysel ve uluslararasi diizeyde hizmetler
gotiirmekte, cok tarafli ticari islemlere kolaylik, etkinlik saglamaktadir. Para ve finansal araglarin bu islevselligi
onlarin hem 6zel hem de kamusal mal 6zelligi tasidiklarini ortaya koymaktadir. Kamusal mal 6zelligine sahip
finansal araglarin bu 6zelliginin itibari paraya gore daha gelismis olmasiyla finans toplumunda ekonomik
islemlerden daha fazla yarar saglanmasinin ve ekonomik bir alanin ortaya ¢ikmasinin 6nii acilmistir. Finansal
yap1 belli bir miktarin gelecekte 6denecegini taahhiit altina alan araglar {lizerinden isleyerek ekonomik
birimlerce 6nemli olan itibari paranin gliven unsurunu somut hale getirmektedir. Bugiiniin ekonomilerinde yeni
finansal yapiyla, ekonominin isleyisinde ortaya cikabilecek riskleri fiyatlara dahil ederek risk getirisini asgari
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diizeye ¢ekmek i¢in kurumsal ve piyasa bazl diizenlemelere yer verilmekte, ekonomik etkinlige 6nemli katkilar
saglanmaktadir. Ekonomik degisimlere, gelisen yapisiyla uyum saglamakta ve itibari paranin islevlerini yerine
getirmenin ilerisinde yer alan bir rol iistlenmektedir.

Finansal yapimin unsurlarindan para, finansal araglar ve finansal piyasalarin yasadigi degisim ve artan
islevsellikler, yapinin diger unsurlar finansal kurumlar ile merkez bankalarinda da kendini géstermektedir.
Bankalar bu siirecte mevduat kabul eden, kredi veren ve hizmetlerini, iiriinlerini genisleten cesitlendiren
kurumlar olmuslardir. Para piyasasi islemleri olan hazine bonolari, finansman bonolari, repo islemleri, déviz
mevduati kabul etme islemlerini ger¢eklestirmenin yaninda sermaye piyasasi islemlerinden olan devlet tahvili,
ticari kredi, hisse senetleri, ipotek senetleri vb. islemlerde de aracilik yaparak faaliyetlerini cok yonlii
cesitlendirmeye baslamislardir. Bunlarin yaninda, piyasa yapict kurumlarin ve merkez bankalarinin piyasaya
miidahalesinde, likidite diizenleme islemlerinde rol alan araci kurum gérevini yapmaktadirlar.

Finansal yapi icinde faaliyette bulunmak amaciyla uluslararasi fon yoneten, hisse senedi ve tahvil piyasasi araci
kurumlari, uluslararasi fon yoneten kuruluslar, kredi birlikleri, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim
fonlari, finansman sirketleri, yatirim ortakliklar gibi olusumlar yer almaya baslamistir. Merkez bankalar1 da
ekonominin ve ekonomi politikasinin gereklerine uygun sekilde para ve kredi politikalarinin ydnetilmesi,
tilkenin doéviz rezervlerinin kontrolii ve idaresi, uluslararasi 6demelerde aracilik, takas odasi islemleri,
bankalarin nakit rezervlerinin takibi gibi gérevleri biinyesine katmaya baslamislardir. A¢ik piyasa islemleriyle
likidite ve faiz ayarlamalari, istikrarsizliga neden olabilecek faktorleri etkisiz kilmak i¢in izleme ve denetim
yapma, doviz kurunun seyrine gére para politikasi gelistirme, kredi ve 6demeler sisteminin ¢alismasini saglama
ve fiyat istikrari saglayici onlemleri alma merkez bankalarinin para ve kredi politikalarini yonetmede 6nde
gelen islevleri olarak siralanabilir. Finansal yapinin temel tasi ve kilit konumunda olan merkez bankalarinin
kiiresellesme siireciyle birlikte para ve kredi politikalarinin yonetimini ve hedeflerine ulasmay zorlastirmistir.
Bu acidan bakildiginda fiyat istikrarinin saglanmasi, risklerin ortadan kaldirilmasi 6nemli ve ulasilmasi zorlasan
hedefler olmustur (Giinal, 2006: 72-73).

Finansal yapi icinde risklerin var olmasi kirilganliklar1 yaratmakta, finansal istikrarin siirdiiriilebilir olmamasi
da ekonomi ve kaynaklarin etkin dagilhimini etkilemek, desteklemek bakimindan énemli sorunlar ve sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. Ulkeler arasinda yapilan karsilastirma ve degerlendirmelerde, gelismis finansal yapi ile
ekonomik biiyiime arasinda énemli bir korelasyon oldugu gézlenmektedir. Ulkelerin bir kisminda finansal
yapinin temelini bankalar olusturmakta bir kisminda da diger finansal unsurlarin etkinligi goriilmektedir.
Finansal yapinin gelismisligi veya ekonomik biiylime ilizerinde tek baslarina bankacilik ya da sermaye
piyasalarinin etkilerinin dikkate alinmasi ekonomik sorunlarin ¢éziimiinde sinirh fayda saglamaktadir. Bu
konuda temel alinmasi gereken optimal finansal yapinin nasil olmas gerektigidir. Ulke dinamiklerine ve kiiresel
sisteme uygun gelismis bir hukuk alt yapisiyla donanimhi dogrudan ve dolayl finansman modelleriyle etkin
sekilde bigimlendirilmis bir finansal yapinin varligi verimliligin artisinda, optimum kaynak dagiliminda ve sonug
olarak ekonomik biliyiimede 6nemli katkilar saglayabilecektir (Sener, 2012: 176).

2. Kiiresel Kriz, Kiiresel Dengesizlikler ve Alinan Onlemler

ABD’de 2001 yili sonlarindan itibaren ekonomiyi canlandirmak i¢in diisiik kisa vadeli faiz oranlh politikalar
izlenme yoluna gidilmistir. Boylece kredi maliyetleri azaltilmis konut satin alabilmek kolaylasmis, avantajli bir
duruma gelmis ve tiiketim harcamalar: artarak bireysel tasarruflar gerilemistir. Kredi maliyetlerindeki azalma
ve degisken faizli konut kredileri 6zellikle alt ve orta gelir gruplarini konut satin alma istegine yoneltmistir.
Hizla artan konut satin alma talebiyle birlikte konut fiyatlarinda da hizh artislar gértilmistiir. Politika faiz
oranlariin uzun bir siire oldukc¢a diisiik bir diizeyde seyretmesi kredi kullanim artisin1 ve konut fiyatlarinda
siskinligi getirirken finans kuruluslarinin da daha ¢ok kar amach risk alma istahin1 getirmistir. Bunun sonucu
olarak bankalar; daha ¢ok kredi kullandirabilmek i¢in riskli oldugu goriildiigii halde alt ve orta gelir gruplarina
kredi kullandirmis, kullandirdig1 kredi alacaklarini da teminat géstermek yoluyla ¢ikardig1 emlak tahvillerini
yiiksek faizlerle risk varligindan yiiksek kar amaglayan hedge fonlara pazarlamislardir. Hedge fonlardan
gelenlerde bu kredilendirme dongiisii icinde yer almistir. ABD Merkez Bankasi’nmin konut fiyatlarinin
siskinliginden etkilenen ekonomideki olumsuzlugu gidermek, artisa gecen enflasyonu diisiirmek amaciyla 2004
yilindan itibaren faiz oranlarini yiikseltmeye baslamasi kriz siirecine girilecek ortami yaratmistir.
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Merkez Bankasi’'nin bu uygulamasiyla konut piyasasi durgunluga girmis, konut fiyatlar1 gerilemis ve konut
fiyatlarindaki artisla yiiksek kar beklentisi icine girenlerle degisken faizli kredi kullananlar éngoremedikleri
zorluklarla karsilasmislardir. Yiiksek kar elde etme arzusu ve diisiik faiz oranlarinin etkisiyle kontrolsiiz ve
O0zensiz bir sekilde riskli alt-orta gelir gruplarina kullandirilan konut kredilerindeki geri déniislerin
gerceklesmemesi, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan giivensizlik mali sistemin bozulmasina, durma noktasina
gelmesine neden olmustur. 2007 yilindan itibaren bas gosteren esik alt1 kredi kriziyle tim ABD finansal sistemi
etkilenmeye baslamistir. Ipotekli kredi kullandiran biiyiikk finans kuruluslarinin iflas istemi ve hisse
senetlerindeki sert deger kayiplar1 krizin derinlesmesine yol agmistir. Hiikkiimetin 2008 Eyliil'linde zordaki
finans kuruluslarina el koymasiyla mali kriz hizla artisa ge¢mistir. Merkez Bankasi iilkenin en biiyiik sigorta
sirketi Amerikan Uluslararasi Grup (AIG)’a mali destek saglarken, yillarin yatirim bankasi Lehman Brothers'in
iflas1 gelmistir. Yatirim bankalarini bu sonuca gotiiren ya da ¢ok zor durumlara sokan; ipotekli konut
kredileriyle iliskilendirilmis menkul kiymetlere yaptiklar1 biiyiik yatirimlar, yetersiz risk yonetim uygulamalari
ve sermayelerine gore asir1 bor¢glanmalardir.

Konut piyasalari krizi, likidite krizine déniismeyi getirmis ve bankalarin risklerini yabanci iilke yatirimcilarina
aktarmis olmasi da kiiresel boyuta yayilan bir krizin dogmasina neden olmustur. Kriz, en basta Avrupa olmak
lizere kiiresel boyuta ulasarak ililke ekonomilerinde iiretim, biliyime ve giiven endekslerinde yasanan
gerilemeyle, issizlikteki hizli artisla yikici bir etki ve tahribat yapmistir. Gelismekte olan iilkelerin bircogunda
borsa ¢okiisleri, ulusal paralarin deger yitirisi, tilke tahvil-bonolarinda risk primi yiikselisi yasanmistir. Ayrica,
yabanci sermaye akimlarinda 6nemli sayilacak 6l¢iide azalmalar goérilmiistiir.

ABD Merkez Bankasi temel politika araci olarak kullandigi faiz oranlarini sifir seviyelerine kadar indirmesine
ragmen ekonomik durumdaki kotiillesmenin devam etmesi, faiz oraninin daha fazla diistiriilemeyisi durumuyla
kars: karsiya kalinmasi sonucunda menkul kiymet ve hazine borglarini satin almis, bilancosunu genisletmistir.
Boylece krizin etkilerini azaltmaya, derinlesmesini dnlemeye ¢alismistir. Hiikkiimet ve Merkez Bankasi Finansal
sisteme gliven kazandirabilmek icin ¢ok biiyiik miktarlarda kurtarma paketlerini uygulamaya koymuslardir.

Bu kiiresel krizin klasik bir finans krizi olmamasi, karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerini kapsamasi
gecmis krizlerden en 6nemli farki olmustur. Tiirev iiriinlerinin karmasik yapisindan kaynakl teknik zorluklar
ortaya cikmis, yiiksek hacimli olmasi da mali destek paketlerinin boyutlarinin da o 6l¢iide artirilmasini gerekli
kilmistir. Risk algilamalarindaki bozulma ve giivensizlikle gelen likidite sikisikligi alinan 6nlemlerle 6nemli
Olctiide giderilirken, varlik fiyatlarindaki hizli diisiisler sermaye erimelerine, bilancolarda biiyiik hasarlara ve
dolayisiyla bircok banka-yatirim kurulusunun iflasina veya devlet destegiyle devamliliginin saglanmasina yol
acmistir.

Guven kaybinin giderilememesi kredi riskinin yiiksek seviyelerde devam etmesi sonucunu yaratmis ve kredi
kosullarinda yasanan sikisikligin siirmesine etki eden bir diger faktér olmustur. 2008 yilinin son ceyreginden
itibaren kiiresel mali kriz iilke ekonomilerine etkisini ¢ok hizli ve yikici bir sekilde gdstermistir. Belirsizlik
ortaminin artisi kredi mekanizmasinin islerligini zora sokarken reel kesimin bor¢lanma olanaklarini sinirlamis
ve bor¢clanma maliyetlerinin 6énemli 6lciide artisin1 getirmistir. Ulke ekonomilerinde biiyiime oranlar sert bir
sekilde gerilemis, sanayi lretimi biiyiik 6lciide daralmis, issizlik artmis, hanehalki ve reel kesim giiven
endekslerinde tarihi dip degerler goriilmiistiir.

Kiiresel finans piyasalarinda ortaya ¢ikan bu krizden gelismis-gelismekte olan tiim iilke ekonomileri ¢ok ciddi
boyutlarda etkilenirken, etkilenme dereceleri iilkeler arasinda farkliliklar goéstermistir. Diinya toplam dis
ticaretinin daralmasindan, ihracatin toplam GSYIH icindeki pay: yiiksek ve ézellikle yatirnm ve dayanikh mal
ihraci1 yapan tlkeler en cok etkilenen iilkeler olmuslardir. Uygulanan kur rejimine gore de benzer bir farklilik
gorilmiistir. Sabit veya yonetilen kur rejiminin uygulandig iilkelerde iktisadi faaliyette ve enflasyon hizinda
dalgali kur rejimi uygulayan tilkelere nazaran daha sert bir yavaglama yasandigi izlenmistir. Sabit veya yonetilen
kur rejimi uygulamasinda, merkez bankalarinca sermaye ¢ikisinda kur seviyesini koruma amaciyla doviz
satisindan gelen yerli paranin ¢ekilmesi, bunun da piyasa faizlerinin yiikselmesine ve likidite kosullarinin
beklentilerden daha fazla sikilasmasina neden olmasi diger bir farklilik olmaktadir. Dalgal kur rejimi uygulanan,
sermaye akisinin serbest oldugu tlkelerde ise para birimlerinin deger kaybetmesi ve faiz oranlarinin kontrollii
bir sekilde gevsetilmesiyle iktisadi faaliyetteki daralmanin boyutunun sinirlandigi, asiri diizeyde daralmasinin
onlendigi goriilmektedir (Yilmaz, 2009: 4).
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GlUniimuzde para politikas1 uygulamalarinin temelinde yer alan 6ngoériilerde kiiresel iktisadi konjonktiirde
meydana gelen hizli degisimlerin dikkate alinmasi 6énemli goriilmektedir. Kiiresel iktisadi konjonktiir elde
edilecek her yeni verinin ardindan para politikasinin giincellenmesini ve esnekligini gerekli kilmaktadir.
Ekonomik kriz stirecinde 6ngoriilenin daha ilerisinde bir yavaslamanin yasanacaginin varsayilir hale gelmesiyle
enflasyon endiselerinin yerini deflasyon riski almistir. Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 finansal krizin
boyutlarini kontrol altina alabilmek i¢in faiz oranlarini 6nemli sayilacak diizeylere ¢cekmislerdir. Gelismekte olan
tilkelerin merkez bankalar1 da onceleri doviz kurlarinin deger kaybedecegi ve yasanabilecek finansal
istikrarsizlik endiseleri nedeniyle kontrollii bir strateji izlemislerdir. Devam eden kriz siirecinde toplam talep
kosullar1 hizli bir sekilde gerileyip enflasyon olasiligindaki azalmanin goriilmesiyle son doénemde para
politikalar1 gevsetilmistir. Finansal dalgalanmalarin kriz boyutlarina ulastigi 2008 yili Eyliil ve sonrasi alt1 aylik
slire¢ icinde ortalama faiz oranlarinin gelismekte olan iilkelerde hizli bir sekilde indirildigi goriilmistiir.
Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 bu dénem icinde kredi mekanizmasinin ¢alismasi, islerlik kazanabilmesi
icin teminat kapsaminda yer alan menkul kiymet ¢esitlerini ve islem yapabilecek kuruluslar1 artirmislardir.
Bdylece mali kuruluslarin ve firmalarin bilangolarinda yer almis toksit varliklarin tasfiyesinin hizlandirilmasi ve
mekanizmanin islerligi amaclanmistir.

Bu uygulama merkez bankalarinin bir¢ogunun bilanco biiyiikliiklerini tarihlerindeki en yiiksek seviyelere
tasimistir. Merkez bankalari, piyasalara bilylik miktarlarda likidite saglama yoluna gitseler de kredi riski
algisinin yiiksek oranlarda seyrediyor olmasi bankalar1 kredi kullandirmada kontrollii davranisa
yonlendirmistir. Bu da aktarim kanallarinda tikaniklikla birlikte para politikasinin etkinliginin sinirlanmasina
yol agmistir. Ortaya ¢ikan krizin tiim boyutlariyla ve ekonomik faaliyette yasanan gerilemenin de ayni zamanda
diger tlkelere de ulasmasi, 6nlemlerin zamaninda ve bir koordinasyon ¢er¢evesinde alinmasinin, uygulamasinin
gerekliligini ortaya koymustur. Ulkelerde, ozellikle gelismis iilkelerde vergi indirimleri ile yeni kamu
harcamalarini kapsayici mali paketler hazirlanip uygulamaya gecirilmistir (Yilmaz, 2009: 6).

3. Kiiresel Krizin Para Politikalarina Yansimalari ve Degisimler

Gilinimiiz ekonomilerinde para, geleneksel fonksiyonlarini yerine getirmesi yaninda merkez bankalarinin
piyasaya miidahale ve bazi hedefleri gerceklestirme adina kullanilan bir arac¢ olarak ortaya cikmaktadir. Para
politikasi da bu agidan belirlenen hedeflere ulasmada merkez bankalari tarafindan alinan kararlari ve ytriitiilen
politikalar1 iceren bir kavramdir. Merkez bankalar: iilke ekonomilerinde finansal yapi i¢inde para politikasi
araclarmi kullanarak belirledigi hedefleri gergeklestirme dogrultusunda 6zellikle finansal piyasalardaki bazi
dengesizlikleri ortadan kaldirma adina likidite ve faizler lizerinde etkili olmaktadirlar. Ekonomik birimlerin
kararlarim1 bu baglamda degistirerek, bunlardaki degisim ile birlikte de hedeflerine ulasmay1
amagclamaktadirlar.

Kiiresellesme siireci icinde lilke ekonomilerinin birbirleriyle entegre hale gelmeleri ve finansal piyasalardaki
serbestlesme sonucunda para politikalar, finansal yapi, izleme, denetleme ve 6deme sistemleri politikalar: daha
zor anlasilir olmustur. Finansal yapinin sorunsuz bir sekilde ¢calismasi ve enflasyonist baskidan arindirilmis bir
ekonomik sistemin olusmasi her ge¢en giin olanaksizlagsmistir. Finansal serbestlesme ardindan yiiksek getiri
amaglayan uluslararasi fonlarin aktigi finansal piyasalarda hacim ve fiyat olarak dalgalanmalar olusmustur. Bu
ortamda hedef ve hedefe ulastiracak para politikasi araglar1 arasinda birlikteligi saglayabilecek bir modelin
olusturulmasi da giliglesmistir.

ABD’de ipotekli emlak kredisi piyasalarinda baslayip tiim diinyaya yayilan finansal kriz merkez bankalarinin
fiyat istikrarin1 hedefleme uygulamasi esnasinda ortaya ¢ikmistir. Bu krizde basarisizligin aktdrleri merkez
bankalar1 ve finansal piyasalar gosterilirken izleme ve etkin denetim yapmasi gereken kurumlarin sorumlulugu
da yadsinamaz. Bu kriz siirecinden de anlasilacagi gibi; ekonomilerdeki genislemeyle baslayan kredi hacmindeki
artislar finansal varliklarin fiyatlarinda yukari yonlii hareketlendirme ile finansal kesimde canlilik olusturmus,
kredi talebindeki artislarda reel kesimde ¢ikt1 artislarini destekleyince ekonomik birimlerin risk alma isteginde
artiglar getirmistir. Risklerde yasanan artista kredi piyasasinda sikisikliklar yasatmis ve ekonomilerin sikintiya
girmesine yol agmistir. Sonucta finansal kesim zayiflamis ve varlik ytikiimliiliik dengesi bozularak tersine donen
bir siire¢ yasanmistir. Yasanan bu kriz siirecinde fiyat istikrarinin 6nleyici etkin bir roli gériilmemistir.

Aksine fiyatlar dngoriilenden yiliksek seviyelere cikmis ve fiyat istikrar1 hedeflemesi de gerceklestirilememistir.
Bu gelinen noktada merkez bankalarinin para politikalar1 uygulamalarinda finansal gostergeler ve degiskenler
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dogrultusunda modellemeler gelistirerek finansal istikrar1 hedefleme gerekliligi 6ne c¢ikmaktadir. Para
politikasindaki degisimler ve uygulamalarda finansal yapinin 6nemi de artmakta, fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrarin saglanmasi da hedefler arasinda yer almaktadir. Siiphesiz merkez bankalarinin bagimsizligy,
amagladig1 yonde bagimsiz para politikasi izlemesi de ayri bir 6neme sahiptir (Fischer, 1996: 34-35).

Merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda finansal yapinin saglikl islerligini dikkate almasi makro
ekonomik istikrarin saglanmasi bakimindan da 6nemlidir. Finansal istikrarsizlik yaratan unsurlar1 ortaya
koyarken ayn1 zamanda para politikasi uygulamasini olusturacagi gosterge ve degiskenlerle finansal istikrari
izlemeli, yonetmelidir. Kiiresel finansal krizin yasandig1 siirecin sonunda giiniimiiz ekonomilerinde merkez
bankalar1 cesitli para politikas1 araglariyla temel hedefini fiyat istikrarini saglamak seklinde belirlerken
gelismelerin ve kosullarin degisimine gore finansal istikrar1 da bir hedef olarak dikkate almaktadirlar. Boylece
merkez bankalari, finansal risklerin arttigi donemlerde likidite diizenlemelerine gitmek, 6demeler sisteminde
etkinligi ve giivenligi saglamak, finansal yapinin saglikli ¢alismasi icin izleme ve denetimini yapmak, finansal
istikrar saglayan strdiiriilebilir para politikasi uygulamak gibi temel fonksiyonlari listlenir olmuslardir (Parasiz,
2007: 221).

Yasanan kiiresel kriz ardindan ortaya cikan yeni konjonktiir merkez bankalarini alternatif politika arayislarina
yonlendirmistir. Yeni politika arayislarinda ekonomi politikalarinda ve merkez bankasi algisindaki degisen
yaklasimin yaninda icinde bulunulan olaganiistii kiiresel iktisadi konjonktiiriin de o©nemli bir pay:
bulunmaktadir. Derinlesen krizin neden oldugu hasar ve ardindan gelismis tlkelerce uygulanan politikalarla
alisilmadik dinamikler ortaya cikmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde kamu ve bankaciik sisteminin
bilanc¢olarinin karsilikli olumsuz etkilesime girmesi iyilesmeyi yavaslatmis ve merkez bankaciliginin sinirlarini
da zorlamistir. Gelismis iilkelerdeki niceliksel genislemeyle yasanan kisa vadeli likidite bollugu ve kiiresel finans
sistemindeki kirilganliklar sermaye akimlarinda ciddi dalgalanmalara neden olmustur. Kiiresel krizin ardindan
belirsizlik artmis ve gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlari makro ekonomik ve finansal istikrari
tehdit eder hale gelmistir. Yagsanan biitiin bu kiiresel kriz siirecinde uygulanan olaganiistii dénem politikalar1 ve
ozellikle de para politikasinin ne kadar basarili oldugu sorgulanmaya baslanmigstir. Fiyat istikrarini saglarken
ekonomideki calkantilar1 en alt diizeye indirmeyi amaclayan enflasyon hedeflemesi stratejisi de bu dénemde
sorgulanmaya bagslanmistir. Finansmanin oldukc¢a kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk
istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin dayanikliligini artirmanin gerekliligi énem kazanmistir. Bu
gelismeler geleneksel para politikas1 uygulamalarindan farkli, soklara ani tepkiler verilebilmesini olanakl kilan
daha esnek politika arayislarini 6ne ¢cikarmistir (Kara, 2012: 2-4).

Sonu¢ olarak kriz 6ncesi donemde, iilkeler geleneksel para politikalar1 uygulayarak en cok politika faiz
oranlarmi kullanmislardir. Gelismis iilkeler faiz oranlarinin yaninda bankacilik sektériiniin giiclendirilmesi
yoniinde énlemler almis ve diizenlemeler yapmislardir. Ulkelerin krizin etkilerini en aza indirebilmek icin
oncelikle geleneksel olan politikalara basvurdugu sdylenebilir. Krizin ilerleyen asamalarinda ve giiniimiizde
birden ¢ok amaca ulasmak icin birden ¢ok aracin kullanildigi esnek enflasyon hedeflemesi kavrami gelismistir.
Gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerin merkez bankalari, krizi kontrol altina alabilmek i¢in esnek enflasyon
hedeflemesini ve geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarini dikkate almislardir (Vural, 2013: 19).

4. Uygulanan Para Politikalarinin Etkisizligi Uzerine Degerlendirme

Gilinlimiizde merkez bankalarinin birgogunun 6nde gelen amaci enflasyon oranlarinin disiik ve istikrarli bir
seyir izledigi ortamin yani fiyat istikrarinin saglanmasi olmaktadir. Fiyat istikrar1 saglandiginda paranin
fonksiyonlarini sorunsuz yerine getirebilecegi ortam da yaratilmis olacaktir. Fiyat istikrar: diisiik risk primini ve
faiz oranlarini getirecek ve boylece maliyetsiz s6zlesmeler gerceklesebilecektir. Bu istikrarli ortamin yaratilmasi
bir¢ok merkez bankasi icin birincil temel hedef olmaktadir. Basari saglandiginda merkez bankasinin konumu ve
uygulamalarina giiven artabilecektir. Fiyat istikrarini saglayabilmek i¢in merkez bankalar:1 bir takim gosterge,
degisken ve endeksler kanaliyla enflasyon olciimleri yaparlar ve enflasyonu istenilen diizeye cekebilmek
amaciyla faiz oranlarini kullanirlar. Ancak; merkez bankalarinin 6l¢iit olarak kullandiklari fiyat endeksleri icinde
varlik fiyatlarinin bulunmayisi enflasyon 6lgtimiiniin giivenilirligi yaninda kontrol altindaki enflasyonla finansal
ve reel kesim istikrarinin saglanabilirligi de sorgulanmaya acik hale getirmektedir. Clinkii enflasyon oranlari
varlik fiyatlarindaki degisimlerle ekonomide istihdam ve cikt1 lizerinde yarattigi etkileri yansitmayacaktir.
Varlik fiyatlarin artisindan kaynakli veya borg¢lanarak yapilacak harcamalarin yurt ici fiyat diizeyini ¢ok az
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etkilemesi durumunda iktisadi birimlerin kredi borglar1 artabilecektir. Bankalar da bu kredi bor¢lanmalarini
yurt disi fonlarla karsilama yoluna gidebileceklerdir. Varlik fiyatlarinda yasanan artis bor¢lanarak yeni varlik
alimin tetikleyebilir. Varlik fiyatlarinin tekrar artisimi stirdiirdiigii ve bor¢clanmanin arttigl, siirdiiriilemez hale
geldigi bu ortam sistemin ¢dkme riskini de artirabilecektir. Varlik fiyatlarindaki artislar, sirketlerin hisse senedi
ihrac1 yoluyla artan yatirinm harcamalarini ve hane halkinin da gayrimenkul fiyatlarinin artisinin getirisi olan
gelir artisinin olusturacagi tiiketim harcamalarim artirabilecek ve bu yolla enflasyon hesaplamasinda olciit
alinan endekslerde etkilenebilecektir (Tokucu, s. 43).

Iste merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi yaklasimiyla gelistirdikleri para politikalarinda varlik fiyatlarinin
bu etkilerini géz 6niinde tutmamaktadirlar. Bu durumda da enflasyon {izerinde dogrudan etkisi olmadigi halde
mali piyasalarin yaninda bir biitiin olarak ekonomiyi de etkileyebilecek varlik fiyatlarindaki degisimlere para
politikalar1 gereken herhangi bir tepkiyi gosteremeyeceklerdir.

Varlik fiyatlarinin artisiyla olusan dongiliniin yaratabilecegi krizi merkez bankalari enflasyon hedefli para
politikas1 uygulamalarinda o6ngoérmeyebilirler. Dongliniin genisleme asamasinda kredilerin artisi, varlik
fiyatlarinin artis1 c¢iktida dalgalanmalar getirebilirken enflasyonu artirmayabilir. Genisleme asamasinda
potansiyel cikti miktarindaki artis cikti agigini kiiciiltecek ve artan taleple birlikte toplam arzdaki artis
enflasyonist baskilar1 azaltacaktir. Yine genisleme asamasinda yasanabilecek verimlilik artislariyla gelecek olan
emek maliyetlerinde diisme talep artisi kaynakh enflasyonist baskiy1 azaltacaktir. Gelinen bu nokta merkez
bankalarinin varlik fiyatlarinin yarattigi dongii durumlarinda enflasyon oranlariyla birlikte ¢iktidaki artislara da
odaklanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Merkez bankalari, varlik fiyatlarindaki degisimlerin tiiketim ve enflasyon iizerindeki etkilerinin varlig
karsisinda herhangi bir denetim ya da miidahaleden, serbest ekonomiye bakis a¢isiyla degerlendirerek uzak
durmaktadirlar. Bunun finansal piyasalar ile birlikte ekonominin genelinde etkili olacag: diisiincesiyle hareket
etmektedirler. Merkez bankalar1 varlik fiyatlarinin artisi disinda fiyatlarin beklenmedik sekilde sert
diismelerinde de yapilacak miidahalelerin sonuglarini ve ne getirip ne gotiireceklerini 6ngérmektedirler.
Merkez bankalarinin bir ¢ogu varlik fiyatlarinin sert diismesiyle ortaya cikabilecek spekiilator, yatirimci ve
banka kurtarma operasyonlarina sicak yaklasmamaktadirlar. Boyle bir uygulama piyasalarda ahlaki ¢okiinti
yaninda daha fazla risk tasiyan davranislarin artisina yol acabilecektir. Biitiin bunlara ragmen yine de birgok
merkez bankasi kurtarma operasyonlar1 gerceklestirerek finansal sisteme likidite aktarimi yapmistir. Merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 hedefleyip varlik fiyat artislari ile genisleyen dongliyli Snemsememelerinin altinda
fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrarin da saglanabileceginin kabulii yatmaktadir. Fiyat istikrar1 saglamis bir
merkez bankasinin finansal istikrar1 da saglayacagi garantisi bulunmadig gibi istikrarsizliklar: da getirebilecegi
dikkate alinmalidir (Tokucu, 2010: 45).

5. Kiiresel Kriz Sonrasi Yeni Para Politikalar

Ulke merkez bankalarinin ekonomik biiyiime, istihdam artisi ve fiyat istikrarn gibi hedeflerin
gerceklestirilebilmesi amaciyla paraya ulasilabilirligin ve maliyetinin belirlenmesinde etkili olan kararlarin ve
uygulamaya koydugu politikalarin tiimii para politikas1 olarak ifade edilebilir. Ulkelerin uyguladiklar1 para
politikalariyla temel hedeflerinin fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde oldugu goriilmektedir. Fiyat istikrar,
para politikasinin uzun dénem temel amaglari olan ekonomik biiyiime ve istihdam artisinin saglanabilmesi i¢in
karar alma siireclerinde etkili olmayacak 6l¢iide diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani olarak 6zetlenebilir.

Yasanan kiiresel kriz finansal istikrar géz ardi edildiginde orta ve uzun donemde makroekonomik istikrara ve
fiyat istikrarina tehdit olusturabilecegini ortaya koymaktadir. Kiiresel platformlarda finansal yapida biriken
riskleri, varlik fiyatlarindaki siskinligi merkez bankalarinin tamamen g6z ardi etmemesi gerektigine iliskin
goriisler giderek yayilmakta ve destek bulmaktadir. Ancak, merkez bankalarinin tek bir aracla birden fazla
degiskeni kontrol edebilmesi olas1 goriilmemektedir. Fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 dengede tutabilecek
faiz orani her zaman ayni olmayabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrari ve finansal istikrar i¢in gerekli olan faiz oranlari arasinda yiiksek farklar
gozlenebilmektedir. Gelismekte olan iilkelere kiiresel biiylime dénemlerinde risk istahinin artmasiyla sermaye
akimlar: hiz kazanmakta, vade ve kur uyusmazligi artmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi genislemesiyle
kaynak dagilimi1 bozulmakta ve finansal istikrari tehdit eden risklerin birikmesinin yolu acilabilmektedir. Bu
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konjonktiirel ortamda dogal bir politika secenegi olarak kisa vadeli faizler diisiik diizeylerde tutulmak suretiyle
sermaye girislerinin hizi diisiiriilebilmekte makrofinansal dengesizliklerin azaltilmasi saglanabilmektedir. Faiz
oranlariin uzun siire diisiik diizeylerde tutulmasi da hizla biiyliyen i¢ talebe destek vererek fiyat istikrarina
tehdit olabilmektedir. i¢ ve dis dengelerin saglanmasinda faiz oranlarinda belirgin o6lciide farklhiliklar
goriilebilmektedir. Bu durum fiyat istikrar1 amaglayan bir merkez bankasinin ayni anda makrofinansal riskleri
de dikkate alan politikalar izleyebilmesi i¢in 6zellikle hizli sermaye girisinin oldugu dénemlerde birden fazla
politika aracinin islerligine ihtiya¢c duyabilecegini gostermektedir (Bas¢i ve Kara, 2011: 4).

Kiiresel krizin ardindan para politikasina yaklasimlarin 6nemli 6l¢ciide degistigi, merkez bankalarinin finansal
istikrar, kredi genislemesi ve varlk fiyatlarindaki gelismeleri de g6z oOniline almasi gerektigi goriisi
yayginlasmakta ve desteklenmektedir. Makro risk azaltic1 6nlemlerin sistematik bir yaklasimla tasarlanmasina
iliskin calismalar devam etmektedir. Merkez bankalarinin yerine gore birden fazla aracin bir arada
kullanilmasini gerekli kilabilecek olan bu yeni yaklasim, neden ve sonug iliskisinin dogrulanabilecegi daha zor
cerceveyi olusturmaktadir. Bu yeni yaklasim ge¢mise gore daha karmasik olmaktadir. Yeni politikalarin
uygulama asamasinda olabilecegi gibi devaminda da gii¢clii bir teori ya da saglam amprik bulgularla
destekleninceye kadar iletisim giicliikleri goriilebilecektir.

Finansal istikrarin dne alinarak giindemde olmasi enflasyon hedeflemesinin goéz ardi edilebilecegi seklinde
algilanmasi riskini yaratmaktadir. Ayrica, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar gibi alisiimamis para politikasi
arac¢larinin aktarim kanallar1 konusunda tanimlanmis kuramsal bir ¢ercevenin olmayisi da bu araglarin etkin
kullanildig1 bir para politikasi stratejisinin iletisimini zorlastirmaktadir. Finansal istikrar kavraminin hayli genis
bir degisken kiimesini kapsamasi, istikrara ait riskleri azaltmakta kullanilan politikalarin iletisimi, sadece fiyat
istikrarin1 amaglayan para politikas1 uygulamalarina gére daha zor olmaktadir. Diger yandan o6lgiit olarak
degerlendirilen finansal istikrar gostergeleri lilkeden iilkeye finansal yapilarina goére degisebilecegi gibi
konjonktiire bagh olarak fakli déonemlerde farklh gostergeler 6nemli olabilecektir. Finansal istikrar kavrami
mevcut kiiresel dengesizliklerin bir aktarimi olmakta, yapilan finansal istikrar vurgusu makro bir perspektif
icermekte ve doneme 6zgii tasarlanmig bir iletisim stratejisinin yansimasi oldugu goériilmektedir (Bas¢1 ve Kara,
2011: 11-12). Kiiresel krizle artmis olan belirsizlik ortami1 ve gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
akimlarinin makroekonomik ve finansal istikrari tehdit eder duruma gelmesi geleneksel para politikalarinin
uygulamalari disinda ekonomik dayaniklilig1 artirabilecek, karsilasilacak ani soklara yeterli tepkiler verebilecek
daha esnek politikalara ve enflasyon hedeflemesine gidilmesi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Genel Degerlendirme ve Sonug

Finansal yapinin saglikli ve etkin bir bicimde islemesiyle, ekonomilerin biiyiime, kalkinma ve istikrara ulasmada,
adil gelir dagiliminin saglamasinda 6énemli etkilerinin bulundugu séylenebilir. Bunlarin gergeklestirilebilmesi
icin de para ve sermaye piyasalarinda yer alan faaliyet icinde bulunan kurumlarin izlenmesi ve denetimi 6ne
¢ikmaktadir. Finansal yapinin etkinligini arttirici yonde yapilacak diizenlemelerle finansal piyasalarin gelisimi
ve derinligine olumlu katkilar saglanabilecektir. Etkinligi artan finansal yapinin getirecegi finansal piyasalarda
arac¢ cesitliliginde artis, islem maliyetlerindeki azalis tasarruflarin yatirirma yonlendirilmesini kolaylastirici
yonde etkileyebilecektir. Yeterli, etkin diizenleme ve denetim finansal kuruluslarin asiri risk alma egilimlerini ve
finansal yapinin riskliligini de azaltabilecektir. Finansal yapilarda olasi risklerden kaginilmasi amaciyla her
tilkenin kendine 6zel diizenlemeler yapmasi yaninda, kiiresellesmenin etkisi de dikkate alinarak uluslararasi
isbirligi ile ortak standartlarin belirlendigi diizenlemelere de gidilmesi gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir. Yapilacak
diizenlemeler ac¢ikca tanimlanmali, sinirlart belirlenmeli, kamu otoritesinin giicii ile siyasi amaglan
dogrultusundaki egilimleri engelleyebilecek, bagimsizligi ve finansal istikrar1 vurgulayan igerikleri tasir
olmalidir.

Finansal istikrar lilke ekonomilerinin gelecegi acisindan para ve maliye politikas1 yapicilar: icin en dnemli
hedeflerin basinda yer almaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarin isleyisinde finansal aracilar, 6deme sistemi
ve sistemi destekleyen teknolojik altyapi, diizenleyici yasalar ve kurumlarin tamami bir biitiin olarak istikrar
unsuru icinde var olmalidir. Fiyat istikrarinin saglamasinda temel gorevi olan merkez bankalar: da yap1 i¢cindeki
bankalarla olusan organik bagdan kaynakl olarak finansal yapinin isleyisinde 6n alarak sorumluluk yiiklenmeye
baslamigtir. Bankalarin para yaratma silirecinde ve parasal sistem icindeki 6nemli ve kilit konumdaki rolleri
merkez bankalarini finansal yapinin isleyisine duyarl hale getirmistir. Bu durum merkez bankalarinin temel
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amac fiyat istikrar ile birlikte finansal istikrar1 da saglayabilecek politikalar tiretmesi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir.

Finansal yapinin kendi i¢inde istikrarsizlik yaratma ve yayma egilimi merkez bankalarinin miidahalesini ve yap1
icinde etkin rol ve sorumluluk tstlenmesini gerekli kilmaktadir. Ekonominin tamamini durgunluga siirtikleyen
finansal piyasalardan kaynakli krizler finansal yapinin istikrarsiz yapisinin bir sonucu olmaktadir. Bu
istikrarsizliklar ve krizlerin yasanmamasi, yasandiginda da miicadelede 6nemli gérev merkez bankalarinda ve
uygulayacaklar1 para politikalarinda olmaktadir. Giinlimiiziin gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkesinde
temel amac fiyat istikrarin1 gergeklestirmek olurken diger amac finansal yapinin istikrarinin da saglanmasi
yoniinde olmaktadir.

Derinlesen krizin neden oldugu hasar ve ardindan gelismis iilkelerce uygulanan politikalarla alisiilmadik
dinamikler ortaya cikmistir. Ozellikle gelismis tilkelerde kamu ve bankacilik sisteminin bilangolarinin kargilikli
olumsuz etkilesime girmesi iyilesmeyi yavaslatmis ve merkez bankacilifinin sinirlarini da zorlamistir. Gelismis
tilkelerdeki niceliksel genislemeyle yasanan kisa vadeli likidite bollugu ve kiiresel finans sistemindeki
kirilganliklar sermaye akimlarinda ciddi dalgalanmalara neden olmustur. Kiiresel krizin ardindan belirsizlik
artmis ve gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye akimlar1 makro ekonomik ve finansal istikrar: tehdit eder
hale gelmistir. Finansmanin oldukc¢a kisa vadeli ve oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani
degisimlere karsi ekonominin dayanikliligini artirmanin gerekliligi 6nem kazanmistir. Bu gelismeler geleneksel
para politikas1 uygulamalarindan farkli, soklara ani tepkiler verilebilmesini olanakli kilan daha esnek politika
arayislarini 6ne ¢ikarmistir.

Gilinlimiiz politikasina, tek amac¢ olan fiyat istikrarina, tek politika araci olan faiz oranlari ile ulasilmasini
gerektiren enflasyon hedeflemesi rejiminin ardindan, birden ¢ok amaca ulasmak icin birden ¢ok aracin
kullanildig1 esnek enflasyon hedeflemesi kavrami yerlesmistir. Bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalari, yasanabilecek krizi kontrol altina alabilmek amaciyla esnek enflasyon hedeflemesi ve
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarina yonelmislerdir.
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