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2008 finansal krizi ile birlikte merkez bankalari, para politikalari
ve finansal istikrar konular1 akademik ve politik cevrelerde tekrar
giindemin ilk sirasmna yerlestiler. Kriz, finansal piyasalardan
kaynaklandig1 i¢in ve krize verilen ilk tepkiler para politikalar
kanaliyla oldugu i¢in bu konularin tartigmalarin ortasinda yer almasi
kacinilmaz bir sonu¢tu. Krizin uzun siirmesi, ¢ok sayida iilkeyi
etkilemesi ve uygulanan para politikalarinin etkilerinin beklenildigi
gibi olmamasi merkez bankaciliginin, para politikalarinin ve finansal
istikrarin  tekrar gbzden gecirilmesi ve gerekiyorsa bunlarda
degisiklige gidilmesi yoniindeki Onerilerin daha sik bir sekilde ifade
edilmesine de neden oldu ve bu yondeki tartigmalar halen devam
etmektedir.

17. yiizyilm ikinci yarisinda kurulan Isvec Merkez Bankasi ve
Ingiltere Merkez Bankas1 merkez bankaciliginin ilk &rnekleri olarak
kabul edilirler. Tk kurulduklarinda ticari bir banka hiiviyetine sahip
olan ve devletin ihtiyacglart ¢ergevesinde politikalar yiiriiten merkez
bankalarinin siire¢ igerisinde hem sayilar1 artmis hem de nitelikleri
degismistir. Yine siire¢ icerisinde merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan para politikalarinda da teorik doniisiimler yasanmistir;
Klasik Iktisattan Yeni Keynesyen Iktisada kadar ¢ok sayida iktisadi
ekol para politikalar1 hakkinda modeller gelistirmis ve uygulama
asamasinda bu modeller uygulanmistir. Modeller arasi gecis ise
genellikle gegerli modelin var olan problemleri ¢6zememesinden
kaynaklanmigtir. Piyasalarin her gegen giin gelismesi ve ozellikle
finansal piyasalardaki inovasyon ve kiiresellesme siireci, problemlerin
ortaya ¢ikmasinin ve merkez bankacilifi ve para politikalarinda
doniigiimiin yaganmasinin temel nedenleridir.

Sanayi Devrimi’nden giiniimiize kadar yerel boyuttaki iktisadi
faaliyetlerin bircogu uluslararasi nitelik kazanmis ve ¢ok kullanilan bir
tabirle diinya giderek kiiresel bir kdye doniismiistiir. Bu tabir 6zellikle
finansal piyasalar agisindan daha uygun diismektedir. Bu piyasalarda
meydana gelen ¢ok hizli ve cok yonlii gelismeler her gecen giin
finansal piyasalardaki kurum ve finansal ara¢ sayisini artirmistir.
Artan riskin yonetimi i¢in yeni finansal teknikler gelistirilmis ve
bilgisayar teknolojilerindeki gelismeler bu tekniklerin etkin
kullanimina olanak saglamistir. Finansin giderek kiiresellesmesi,
finansal kurumlarin ve finansal araglarin sayisinin artmasi ve bunlara
bagli olarak finansal sermaye hareketlerinin muazzam boyutlara
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ulagsmas1 merkez bankaciliginda donilisimii gerektirmekte ve para
politikalariin yiiriitiilmesini her gecen giin zorlastirmaktadir.

2008 finansal krizi, 1990’lardan sonra bir¢ok iilkede para
politikas1  stratejisi olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi
yaklagiminin test edildigi bir ortam sundu. 1990’larin ikinci
ceyreginde yasanan Giineydogu Asya ve Rusya Krizlerinden farkli
olarak daha genis bir alan1 etkisi altina alan bu son kriz birgok merkez
bankasint zor durumda birakmis, merkez bankalarinin politika araci
olarak gosterge faiz oranlarinin disinda da bir takim aracglar
kullanmalarina neden olmus ayrica merkez bankalarinin kendi
aralarinda  yogun isbirligi yapmalarina yol agmistir. Para
politikalarindaki bu uygulamalara ragmen para politikalar1 krizin
iistesinden gelinmesi igin yeterli olamamis ve bu durum maliye
politikalarma da yogun bir sekilde basvurulmasina neden olmustur.
Yine bircok merkez bankasi uyguladiklari genisletici para politikalar
sonucu olusabilecek enflasyonist egilimleri ortadan kaldirmak igin
cesitli ¢ikis stratejileri  gelistirmistir. Biiyilkk oranda finansin
kiiresellesmesinin neden oldugu bu kriz, merkez bankaciliginda ve
para politikalarinda yeni arayislar1 giindeme getirmistir.

ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan son finansal
kriz, hemen hemen biitiin {ilkelerde gozlerin tekrar merkez bankalarina
cevrilmesine neden oldu. Faiz oranlari ve doviz kurlart gibi
degiskenlere dair verdikleri kararlar, yaptiklar1 basin agiklamalar1 ve
gelistirdikleri para politikalartyla merkez bankalari, biitiin iktisadi
birimler tarafindan neredeyse her an takip edilir oldular; c¢linkii
verdikleri kararlar sadece ekonomideki finansal ya da parasal
degiskenleri degil dogrudan hane halklarinin tiiketim diizeylerini ve
refahini, firmalarin yeni yatirnm kararlarini ve bor¢ - alacak
iligkilerini, kurlara ve faiz oranlarina bagli olarak hiikiimetlerin borg
durumlarim1  ve bunlara benzer ¢ok sayisal reel ve nominal
degiskenleri birinci dereceden etkilemektedir.

Kitabin icerigini genel olarak bu konular olusturmaktadir. Kitap
esas olarak merkez bankacilig1 ve para politikalarinin tarihsel siire¢
icerisinde gecirdigi doniisiimii finansal kiiresellesme baglaminda
ortaya koymaya, incelemeye ¢aligmaktadir.

Kitap, merkez bankalar1 ile piyasalar arasindaki karsilikli
etkilesim cercevesinde daha ¢ok finansal piyasalardaki gelismelerin
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merkez bankacilig1 ve para politikalar1 tizerinde nasil bir doniistiiriicti
etki meydana getirdigi konusuna odaklanmaktadir. Bunun i¢in tarihsel
bir perspektif igerisinde merkez bankacilifi ve para politikasi
uygulamalarinin ilk Orneklerinden giinlimiize kadar olan siireg
incelenmistir. Hedeflenen temel amag, finansin kiiresellesmesinin
merkez bankacilig1 ve para politikalar: tizerinde nasil bir etki meydana
getirdigini okuyucuya sunabilmektir.

Kitap, merkez bankaciligi, para politikalar1 ve finansal
kiiresellesme konularina ilgi duyan herkes i¢in tarihsel bir perspektif
sunmakta ve konunun biitiinciil olarak goriilebilmesine katkida
bulunmay1 hedeflemektedir. Kitap ayrica 2007-2008 finansal krizinde,
yeni uzlasi para politikasinin etkisinin finansal piyasalardaki
gelismeler karsisinda nasil azaldigi konusunu da ele aldigi igin
finansal kriz - para politikalar1 konusuna ilgili duyanlar i¢in de faydali
olacaktir.
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