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Özet

2008 yılında yaşanan küresel finansal krizin ardından, yükselmekte olan piyasa ekonomileri oldukça 
yüksek miktarlarda kısa vadeli sermaye akımlarına maruz kalmıştır. Bu durum, yükselen piyasa eko-
nomilerinin finans sistemlerinde kırılganlıklar meydana getirmiş ve olası finansal krizlerin habercisi 
olmuştur. Yükselen piyasa ekonomileri, sermaye akımlarında, döviz kurlarında ve likidite oranlarında 
yaşanan bu dalgalanmaların meydana getireceği olumsuz etkileri dizginlemek için makro ihtiyati 
politikalara başvurmuştur. Bilindiği gibi makro ihtiyati politikalar finansal sistemi bir bütün olarak ele 
alarak, sistematik riski sınırlandırmayı amaçlamaktadır. Türkiye özellikle 2010 yılı sonlarından itiba-
ren, sermaye akımlarının çekim merkezlerinden biri haline gelmiştir. Bu bağlamda, Türkiye’de mer-
kez bankası ve finansal istikrar komitesi geliştirdikleri makro ihtiyati politika araçlarıyla, döviz kurla-
rında, kredi oranlarında ve sermaye piyasalarında yaşanan dalgalanmaların olumsuz etkilerini yumu-
şatmayı hedeflemiştir. Tüm bunlar birlikte düşünüldüğünde, bu çalışmanın amacı makro ihtiyati 
politikaların teorik arka planını ele almak ve Türkiye’nin makro ihtiyati politikalara ilişkin tecrübesini 
incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal İstikrar, Makro İhtiyati Politikalar, Faiz Koridoru, Rezerv Opsiyon 
Mekanizmsı, Zorunlu Karşılık Oranları, Türkiye.

Conceptual Overview of Macroprudential Policy and 
The Experience of Turkey

Abstract

Following the global financial crisis of 2008, emerging market economies were exposed to short-term 
capital inflows in high rates. This has created a fragility in the financial systems of emerging markets 
and has become a precursor of possible financial crisis. Emerging markets have applied to 
macroprudential policies to restrain the adverse effects of these fluctuations in capital flows, 
exchange rates and liquidity ratios. Macro prudential policies aim to limit the systemic risk by taking 
the financial system as a whole. Turkey has become one of the important countries that attracts global 
capital flows at the end of 2010. In this context, the central bank and the financial stability committee 
in Turkey aimed to soften the negative effects of fluctuations in exchange rates, credit ratios and 
capital markets through macroprudential policy instruments. This study examines the theoretical 
background of macroprudential policies and examines the Turkey's macroeconomic policy 
experience.

Keywords: Financial Stability, Macroprudential Policies, Interest Rate Corridor, Reserve Option 
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1. Giriş

2008 yılında yaşanan küresel finans krizi, tüm ülkelerin (özellikle de yükselen piyasa 

ekonomilerinin) geleneksel makro ekonomi politikalarını yeniden gözden geçirmelerine 

neden olmuştur. Çünkü 2008 yılından önce küresel bazda uygulanan ihtiyati politikalar, 

genellikle finansal sistemde yer alan her bir kurumun mali yapısının sağlam ve güçlü olma-

sıyla ilgilenmekteydi. Ancak, artan küreselleşmeyle birlikte, ülkelerin finansal sistemlerin-

deki iç içe geçmişlik ve çeşitli ülkelerin finansal sistemlerinde yer alan kurumlar arasında 

hızla artan karşılıklı bağımlılık gibi unsurlar, sistemsel riskin çeşitli yayılma mekanizmaları 

yardımıyla küresel finans sisteminde kırılganlıklar oluşturmasına neden olmuştur. Politika 

yapıcılar ve akademisyenler, sistematik riskin sınırlandırılması için finansal sistemi bir 

bütün olarak değerlendiren makro ihtiyati politikaların uygulanması gerektiğini ifade et-

miştir. Bu bağlamda makro ihtiyati politikalar, diğer ihtiyati tedbirleri ve para politikası 

gibi geleneksel politikaları destekleyecek bir politika aracı olarak gündeme gelmiştir. Özel-

likle 2008 yılında yaşanan küresel finans krizinin ardından, pek çok araştırmacı makro 

ihtiyati politikaların olası finansal dalgalanmaların şiddetini azaltmadaki etkisini araştırmış 

ve bu tür politikalara ilişkin çalışmalar kriz sonrasında yoğunluk kazanmıştır.

Diğer yükselen piyasa ekonomileri gibi Türkiye’de de, 2010 yılı sonlarında, gelişmiş 

ülkelerin kısa vadeli sermaye akımları için cazip ülkelerden biri haline gelmiştir. Ancak bu 

durum Türkiye’nin finansal sisteminde çeşitli kırılganlıklar meydana getirmiştir. Her ne 

kadar Türkiye daha önce yaşadığı krizlerden edindiği tecrübelerden hareketle çeşitli ihtiyati 

tedbirleri 2008 küresel finans krizi öncesinde uygulamaya koymuş olsa da, makro ihtiyati 

politikalara ilişkin resmi bir kurumsal çerçevenin varlığından küresel finans krizi öncesinde 

söz etmek mümkün değildir. Kriz sonrasında TCMB oluşan finansal risklerin sınırlandırıl-

ması için çeşitli politika araçları tasarlamış ve uygulamıştır. Daha sonra ise Finansal İstikrar 

Komitesi’nin kurulmasıyla birlikte makro ihtiyati politikalara ilişkin resmi bir yaklaşım 

oluşmuştur. 

Yukarıdaki bilgiler ışığında, bu çalışmanın amacı makro ihtiyati politikalara ilişkin kav-

ramsal bir bakış sunmak ve Türkiye’nin görece uzun ihtiyati politika geçmişinden de hare-

ketle, makro ihtiyati politikalara ilişkin Türkiye tecrübesini incelemektir. Bu çalışmanın 

ikinci bölümünde; makro ihtiyati kavramının geçmişi, makro ihtiyati politikalar ile mikro 

ihtiyati politikaların ayrıştığı noktalar, makro ihtiyati politikaların amaçları, makro ihtiyati 

politika araçlarının neler olduğu ve bu araçlar ayarlanırken dikkat edilen hususlar, makro 

ihtiyati politikaları uygulama sorumluluğuna sahip kurumlar ve makro ihtiyati politikaların 

para politikaları ile eş güdümü gibi teorik kavramlar ele alınmaktadır. Çalışmanın üçüncü 

bölümünde ise Türkiye’nin makro ihtiyati politikalara ilişkin tecrübesi ve Türkiye’de uy-
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gulanan çeşitli makro ihtiyati politika araçları incelenmekte ve bu politika araçlarının et-

kinliğine ilişkin çalışmalar sunulmaktadır. Bu çalışmanın sonuç bölümünde ise, gerçekleşti-

rilen incelemeden çıkarılan sonuçlar değerlendirilmektedir.

2. Makro İhtiyati Politikalar

2.1. Makro İhtiyati Politikaların Doğuşu ve Ortaya Çıkış Nedenleri

Her ne kadar makro ihtiyati politikalara olan ilgi özellikle 2008 yılında yaşanan küresel 

finansal krizle birlikte artmış olsa da, makro ihtiyati kavramının kökenleri 1970’li yıllara 

dayanmaktadır. 1970’li yılların sonlarında küresel çapta ortaya çıkan borçlanma sorunuyla 

birlikte makro ihtiyati kavramı literatürdeki yerini almıştır. Uluslararası Ödemeler Bankası 

(Bank for International Settlements, BIS) kayıtlarına göre makro ihtiyati kavramı ilk olarak 

1979 yılında BIS genel müdürü Cooke’un önderliğinde toplanan komite tarafından ifade 

edilmiştir.3 Buna paralel olarak İngiltere Merkez Bankası (Bank of England) aynı yıl Avro 

Komitesi (Euro Currency Standing Committee, ECSC) başkanı Lamfalussy’e borçlanmayı 

frenlemek için gerekli politikalardan birinin de ihtiyati politikalar olduğunu ortaya koyan 

bir çalışma hazırlatmıştır.4 İlerleyen yıllarda ise makro ihtiyati kavramı Cross Raporu5, 

Promisel Raporu6, Brockmeijer Raporu7 ve 67. Yıllık Rapor8 gibi kaynaklarda ifade 

edilmiştir. Bu araştırmaların ardından, özellikle 1997 yılında meydana gelen Asya krizin-

den itibaren, Uluslararası Para Fonu (International Monetary Fund, IMF)’da makro ihtiyati 

kavramına ve hatta makro ihtiyati göstergelere ilişkin çeşitli araştırmalar gerçekleştirmiş-

tir.9 Ancak 2008 yılında yaşanan küresel finans krizi ile birlikte, kurumların, araştırmacıla-

rın ve akademisyenlerin makro ihtiyati politikalara olan ilgisi önemli ölçüde artmış ve bu-

nun sonucunda literatürde makro ihtiyati politikalara ve bu politikalara ilişkin araç setlerine 

dair araştırmaların sayısı hızla artış göstermiştir (Galati ve Moessner, 2013:847). 

3     Detaylı bilgi için bkz. Clement, 2010:60.
4     Detaylı bilgi için bkz. Maes, 2009:14; Clement, 2010:61.
5     1986 yılında ECSC tarafından hazırlanan “Uluslararası Bankacılıkta Son Dönem Yenilikleri (Recent 

Innovations in International Banking)” başlıklı rapordur (BIS, 1986).
6     1992 yılında ECSC tarafından yayınlanan “Uluslararası Bankacılık İlişkilerindeki Son Dönem Gelişmeleri 

(Recent Developments in International Interbank Relations)” başlıklı rapordur (BIS, 1992).
7     1995 yılında ECSC tarafından “ Piyasa Büyüklüğüne İlişkin Meseleler ve Türev Piyasaların İçerdiği Makro 

İhtiyati Riskler (Issues Related to the Measurement of Market Size and Macroprudential Risks in Derivatives 
Markets)” başlıklı raporudur (BIS, 1995).

8     BIS tarafından hazırlanmış rapordur (BIS, 1997).
9     IMF (1998)’nin “Güvenilir Bir Finansal Sistem Hakkında Genel Bir Çerçeve (Toward a Framework of 

Financial Stability)” başlıklı raporu, IMF (2000)’nin “Makro İhtiyati Göstergeler (Macroprudential Indicators 
of Financial System Soundness)” başlıklı araştırması, IMF (2001)’nin “Finansal İstikrar Göstergeleri (Financial 
Soundness Indicators)” başlıklı araştırması.
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2.2. Mikro ve Makro İhtiyati Düzenlemelerin Karşılaştırılması

Finansal düzenlemelere olan ihtiyaç 1974 yılında meydana gelen ve araştırmacılar tara-

fından öngörülemeyen, Bankhaus Herstatt’ta yaşanan başarısızlıkla gündeme gelmiştir.10 

Bankhaus Herstatt’ın iflas etmesiyle yaşanan bankacılık krizi, uluslararası alanda bankacı-

lık denetleme otoriteleri arasındaki işbirliğinin de başlangıcını oluşturmuştur. Bu krizin 

ardından gerçekleştirilen Basel Uzlaşısı11, Özgün Sermaye Uzlaşısı12 ve Etkin Bankacılık 

Denetimine İlişkin Ana Prensipler13” finans sektöründe yer alan düzenleyiciler tarafından 

temel alınmıştır. Bu bağlamda bankacılık sektörüne ilişkin bu mikro ihtiyati tedbirler, ilk 

aşamada, finansal istikrarın sağlanmasında kilit bir rol üstlenmiştir. Ancak 1997 yılında 

yaşanan Asya Krizi, finansal istikrarın sağlanmasında makro ihtiyati tedbirlere duyulan 

ihtiyacı gün yüzüne çıkarmıştır. Böylece 2000’li yılların başı itibariyle makro ihtiyati ted-

birler finansal düzenleme yaklaşımları arasındaki yerini almıştır (Crockett, 2000:1; IMF, 

2000:16). Bu bilgilerden hareketle finansal düzenleme yaklaşımları iki başlık altında top-

lanmıştır: mikro ihtiyati yaklaşımlar ve makro ihtiyati yaklaşımlar. Mikro ihtiyati tedbirler 

temel anlamda finansal kurumlarda meydana gelen özel durum riskinin (idiosyncratic risk) 

sınırlandırılmasını amaçlarken, makro ihtiyati politikalar finansal sistemin genelinde oluşa-

bilecek olan sistemsel riskin (systemic risk) sınırlandırılmasını hedeflemektedir  (Crockett, 

2000:2-3; O’Dogherty ve Schwartz, 2001:286; Yue, 2001:230; Tsatsorinis, 2002:3; Borio, 

2003:183).

Mikro ve makro ihtiyati yaklaşımlar gerçekleştirmeyi hedefledikleri amaçlar ve reel 

ekonomiyi etkiledikleri mekanizmalar yoluyla birbirlerinden farklılaşır (Crockett, 2000:2). 

Bu bağlamda Tablo 1’de mikro ve makro ihtiyati yaklaşımların farklılaştıkları beş temel 

husus gösterilmiştir. 

10     Bankhaus Herstatt Almanya bankacılık sektöründe oldukça küçük payı olan bir banka iken (1974 yılında 
sektördeki payına göre 80.banka), bu banka gerçekleştirdiği döviz ticareti işlemleri nedeniyle önemli 
uluslararası bağlantılara sahipti.  Bankhaus Herstatt 1974 yılından döviz ticareti hacmindeki aşırılık nedeniyle 
iflas etti. Bu noktada bankanın iflas etmesinin, ulusal mevduat sigortalarında ve uluslararası alanda oldukça 
olumsuz sonuçları olmuştur (Mourlon-Druol, 2015:3).

11     1974 yılında baş gösteren finansal sıkıntıların ardından Group of Ten olarak anılan sanayileşmiş 11 ülkenin merkez 
bankası başkanları Basel Komitesi’ni oluşturmuştur. Basel Komitesi 1975 yılında Basel Uzlaşısı’nı yürürlüğe koyarak, 
bankacılık sektörüne ilişkin düzenlemelere uluslararası standartlar getirmiştir. Bu sözleşme zaman içerisinde tekrar 
gözden geçirilmiştir. Basel Sözleşmesi’nde sermaye yeterliliklerine getirilen düzenlemeler Basel I, Basel II ve Basel III 
olarak bilinmektedir (BIS, 2016a: http://www.bis.org/bcbs/history.htm ).

12     Detaylı bilgi için bkz. BIS, 1988: http://www.bis.org/publ/bcbs04a.htm
13     Detaylı bilgi için bkz. BIS, 2012: http://www.bis.org/publ/bcbs230.htm 
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Tablo 1. Makro ve Mikro İhtiyati Yaklaşımların Karşılaştırılması

Makro ihtiyati Mikro ihtiyati

Kısmi amaçlar Finansal sistem çapındaki mali 
sıkıntıyı sınırlandırmak

Kurumların bireysel mali 
sıkıntılarını sınırlandırmak

Nihai amaçlar
Finansal istikrarsızlık nedeniyle 
oluşan makro ekonomik 
maliyetlerden kaçınmak

Tüketiciyi (yatırımcı/mudiyi) 
korumak

Riskin 
karakterize 
edilmesi

“İçsel”

(Müşterek davranışlara bağlı 
olarak)

“Dışsal”

(Ajanların bireysel 
davranışlarından bağımsız)

Kurumlar 
arasındaki 
bağlantılar ve 
riskler

Önemli Bağlantısız (İlgisiz)

İhtiyati 
kontrollerin 
ayarlanması

Sistemsel (sistem çapındaki) riske 
bağlı – yukarıdan aşağıya

Kurumların bireysel risklerine 
bağlı – aşağıdan yukarıya

Kaynak: Borio (2003:183).

Tablo 1’de gösterildiği üzere, mikro ve makro ihtiyati tedbirler ilk olarak gerçekleştirmeyi 

hedefledikleri kısmi ve nihai amaçlar yönünden birbirinden ayrılmaktadır. Makro ihtiyati 

politikaların kısmi amacı finansal sistemin genelinde oluşabilecek bir ödeme sorununu 

(mali sıkıntıyı) ve bunun sonucunda oluşabilecek sistemsel riski ve olası etkilerini sınırlan-

dırmakken, mikro ihtiyati tedbirlerin kısmi amacı finansal sistemde yer alan kurumların 

bireysel ödeme sorunlarını ve bu sorunlar sonucunda oluşabilecek özel durum riskini ve bu 

riskin olası etkilerini sınırlandırmaktır. Her iki tür yaklaşıma ilişkin bu kısmi amaçlar, ger-

çekte daha büyük bir hedefin başarılmasına hizmet etmektedir. Bu bağlamda makro ihtiyati 

tedbirlerin nihai amacı sistemsel risk nedeniyle oluşabilecek finansal istikrarsızlıkların 

neden olacağı makro ekonomik maliyetlerin önlenmesiyken, mikro ihtiyati tedbirlerin nihai 

amacı finansal kurumlarda meydana gelen özel durum riskinin yol açabileceği olası mali-

yetlere karşı tüketiciyi (yatırımcıyı/mudiyi) korumaktır (Crockett, 2000:2, 2001:15; Borio, 

2003:184, 2009:33; Knight, 2006:1). Tablo 1’de yer aldığı üzere, makro ihtiyati ve mikro 

ihtiyati yaklaşımlar arasındaki üçüncü bir ayrım ise her iki yaklaşımın riski nasıl tanımla-

dığı ile ilgilidir. Makro ihtiyati yaklaşım, finansal kurumların kolektif bir şekilde finansal 

varlıkların fiyatlarını ve sistemdeki miktar hareketlerini etkileyebileceği düşüncesinden 

hareketle, riski içsel bir unsur olarak kabul etmektedir. Ancak mikro ihtiyati yaklaşım bu ko-
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lektif davranışı göz önünde bulundurmamakta ve riski dışsal bir değişken olarak kabul 

etmektedir (Crockett, 2000:3, 2001:15; Tsatsorinis, 2002:8; Borio, 2003:184, 2009:33, 

2010:2; Borio ve Drehmann, 2009:2). Tablo 1’de görüldüğü şekilde, mikro ve makro ihti-

yati yaklaşımlar, finansal sistemde yer alan kurumlar arasındaki bağlantıları değerlendirme 

biçimleriyle de birbirinden farklılaşmaktadır. Mikro ihtiyati yaklaşım finansal sistemde yer 

alan her bir kurumun olası istikrarsızlıklara karşı dirençli bir yapıda olması gerektiğini 

savunmaktadır. Bu noktada finansal sistemde yer alan kurumlar arasındaki karşılıklı ba-

ğımlılık ve bu bağımlılıktan kaynaklanacak olası riskler göz ardı edilmektedir. Ancak 

makro ihtiyati yaklaşım bu duruma eleştiri getirmektedir. Makro ihtiyati yaklaşıma göre her 

ne kadar finansal sistemde yer alan kurumların olası negatif yönlü şoklara karşı daha di-

rençli hale getirilmesi, finansal istikrarın sağlanması için önemli olsa da, yeterli görülme-

mektedir. Bu durumda makro ihtiyati yaklaşım, finansal kurumların karşılıklı bağımlılığın-

dan kaynaklanan sistemsel riskin sınırlandırılmasının, finansal istikrarın sağlamasında baş-

lıca hedef olduğunu ileri sürmektedir (Crockett, 2000:3; Borio, 2003:185, 2009:33; Osinski 

vd., 2013:7-8). Tablo 1’in son satırında mikro ve makro ihtiyati tedbirlerin, sınırlamayı 

hedefledikleri risk çeşidine göre ayarlandıkları ve farklılaştıkları görülmektedir. Mikro 

ihtiyati tedbirler ve bu tedbirlere ilişkin araçlar politika yapıcı tarafından belirlenirken, özel 

durum risk ağırlığı dikkate alınmaktadır. Oysa makro ihtiyati tedbirler ve araç setleri poli-

tika yapıcılar tarafından sistemin genelinde oluşabilecek risk ağırlığına göre belirlenmekte-

dir. Bu bağlamda makro ihtiyati politikalar tepeden-aşağı bir mantıkla belirlenmektedir. 

Makro ihtiyati yaklaşıma göre ilk aşamada sistemin geneline ilişkin kabul edilebilir kayıp 

eşikleri belirlenir. Daha sonra ise her bir kurumun sistemsel riske yaptığı marjinal katkı 

temel alınarak ihtiyati tedbirler ayarlanır (Borio, 2003:2-3). 

2.3. Makro İhtiyati Politika Araçlarının Tasarlanmasında Belirleyici Etkenler

Tinbergen kuralı14 gereği politika yapıcılar, finansal sistemde meydana gelebilecek olan 

dalgalanmaların şiddetini frenlemeyi amaçlayan makro ihtiyati politikaların gerçekleştiril-

mesi için geleneksel politika araçlarından farklı araç setlerine ihtiyaç duymuştur. Bu araç 

setleri makro ihtiyati politika araçları olarak adlandırılmaktadır. Literatürde yer alan çalış-

malardan hareketle, makro ihtiyati politika araçları belirlenirken ve ayarlanırken temelde 3 

önemli husus göz önünde bulundurulmaktadır. Aşağıda bu hususlar alt başlıklar halinde 

açıklanmaktadır.

14     Tinbergen (1952) politika yapıcı tarafından belirlenen her bir politika amacının gerçekleştirilebilmesi için farklı 
bir politika aracına ihtiyaç olduğunu ifade etmiş ve bu durum Tinbergen kuralı olarak adlandırılmıştır.
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2.3.1. Zaman Boyutu ve Kesit Boyutu

Borio (2003:5, 2009:33) ve Caruana (2009:1) makro ihtiyati yaklaşımların iki temel boyuta 

sahip olduğunu ve bu boyutların makro ihtiyati politika araçları ayarlanırken belirleyici 

olduğunu ifade etmiştir:

i. İlk boyut zaman boyutudur. Bu boyut, belirli ve farklı zaman dilimlerinde sistemsel 

riskin nasıl dağıldığı ile ilgilendiğinden içinde döngüselliği barındırmaktadır. Ekonomi-

nin genişleme dönemlerinde risk beklentileri azalmakta, risk alınmasına ilişkin tolerans 

artmakta, finansal sistem üzerine uygulanan düzenlemeler hafifletilmekte, kaldıraç 

oranlarında büyük artışlar görülmekte, piyasada yer alan likit varlıkların oranı artmakta 

ve finansal varlıkların fiyatlarında aşırı yükselmeler görülmektedir. Bu gibi durumlar ise 

finansal sistemde yer alan kurumların bilançolarında bozulmalara neden olmaktadır. 

Dolayısıyla olası bir istikrarsızlığın şiddeti oldukça güçlü hissedilmektedir. Makro ihti-

yati yaklaşımların zaman boyutu, bu döngüselliği göz önünde bulundurarak, ekonomi-

nin genişleme dönemlerinde mali tamponlar oluşturup oluşabilecek finansal istikrarsız-

lıkların şiddetini azaltmayı ve olası ekonomik maliyetlerin önüne geçmeyi amaçlamak-

tadır (Borio, 2009:4; Lim vd., 2011:4-5). Saurina ve Trucharte (2007:3) finansal sistem-

deki döngüselliğin temel kaynaklarından birinin sermaye zorunluluklarında yaşanan dö-

nemsellik olduğunu ifade etmiştir. Kashyap ve Stein (2004:22)’a göre sermaye zorun-

luluklarında yaşanan bu döngüselliğin önüne geçmek için konjonktür karşıtı sermaye 

tamponları (zorunlulukları) kullanılmalıdır. Shin (2010:12-13) ise sermaye zorunluluk-

larındaki dönemselliğe karşı, ileriye dönük istatistiksel provizyonların kullanılması ge-

rektiğini savunmaktadır. Finansal sistemdeki döngüselliğin ana nedenlerinden bir diğeri 

teminat değerleri ile kredi/teminat oranı (loan to value, LTV) arasındaki karşılıklı etki-

leşimdir. Borio vd. (2001:36)’ne göre bu etkileşimden kaynaklanabilecek döngüsellikle-

rin azaltılmasında ise LTV oranlarına getirilen tavan sınırlamaları kullanılmalıdır. Fi-

nansal sistemde döngüselliğe sebebiyet veren bir diğer belirleyici unsur ise kredi kayıp 

karşılıklarıdır. Çünkü ekonominin genişleme ve daralma dönemleri boyunca kredi kayıp 

karşılıkları da azalma ve artış göstermektedir. Belirlenen kredi kayıp karşılık oranları, 

finansal kurumların (bankaların) risk ölçümlerindeki olası hatalardan kaynaklanan bi-

lanço bozulmalarının önüne geçebilecek önemli bir araçtır (Borio vd., 2001:25).

ii. İkinci boyut kesit boyutudur. Makro ihtiyati yaklaşımlara ilişkin bu boyut finansal sis-

temde yer alan risklerin belirli bir zaman diliminde sistem içerisinde hangi biçimde ve 

nasıl yayıldığı ile ilgilenir. Kesit boyutunda makro ekonomik dinamikler dışsal olarak 

kabul edilmektedir. Ayrıca kesit boyutuna ilişkin hesaplamalarda, piyasa başarısızlıkları 

ve riskin yayılma kanalları da dikkate alınmaktadır. Makro ihtiyati politika araçlarının 

ayarlanmasına ilişkin kesit boyutu, finansal sistemde yer alan kurumların sistemsel riske 
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olan katkılarına göre şekillenmektedir. Kesit boyutu kapsamında makro ihtiyati politika 

araçları her bir finansal kurumun sahip olduğu risklerin, toplam riske katkısı hesaplanarak 

ayarlanmaktadır. Bu noktada bir finansal kurumun sistemsel riske olan katkısı arttıkça, bu 

kurum için gerçekleştirilen düzenlemeler sıkılaştırılmaktadır (Borio, 2009:34; Galati ve 

Moessner, 2013:852). Bunlara ek olarak, bir finansal kuruma ait işlemlerde meydana 

gelecek olası gecikmeler, ödeme işlemleri veya reel ekonomideki borçlanmalar gibi hayati 

ekonomik aktivitelerde belirsizlik meydana getiriyor ve risk oluşturuyorsa, bu kurum 

“iflas etmesine izin verilemeyecek kadar büyük (too big to fail)” olarak tanımlanmaktadır. 

Makro ihtiyati yaklaşımların kesit boyutu, bu tip risklerin sınırlandırılmasını amaçlamak-

tadır. Danthine (2014:99-100) bu tip risklerin sınırlandırılmasında sermaye zorunlu-

luklarına getirilecek makro ihtiyati tedbirlerin etkili olacağını ifade etmiştir. 

2.3.2. Kural Temelli- İsteğe Bağlı Ayarlanma Sorunsalı

Makro ihtiyati politika araçları ayarlanırken dikkat edilen hususlardan bir diğeri de bu poli-

tikaların kural temelli olarak mı yoksa isteğe bağlı olarak mı ayarlandığıdır (Borio ve Shim, 

2007:8) İsteğe bağlı makro ihtiyati tedbirler, kural temelli tedbirlere oranla, makro ihtiyati 

politika araçlarının finansal istikrarsızlıkların temel özelliklerine göre ayarlanmasında daha 

başarılıdır. Diğer yandan kural temelli makro ihtiyati tedbirler, finansal istikrarsızlıklara 

ilişkin daha sağlam esaslara dayanan hesaplamalarla olası politika hatalarına daha az ihti-

mal bırakmaktadır. Bu nedenle kural temelli makro ihtiyati tedbirler sürekli doğrulamalar 

gerektirmemektedir. Tüm bu bilgilerden hareketle kural temelli olarak ayarlanan makro 

ihtiyati politika araçları, finansal sistemde yer alan ajanların davranış beklentilerini etkile-

yerek, politika yapıcıları daha ihtiyatlı davranma konusunda cesaretlendirmektedir. Kredi 

kayıp karşılıkları, sermaye zorunlulukları, LTV gibi makro ihtiyati politika araçları kural 

temelli olarak belirlenen araçlardan bazılarıdır (Borio ve Shim, 2007:8-12). Diğer yandan 

literatürde yer alan politik tartışmalar, makro ihtiyati politika araçları ayarlanırken isteğe 

bağlı ayarlamanın da oldukça önemli bir yere sahip olduğunu ortaya koymuştur. Denetim-

sel gözden geçirme ve erken uyarı sistemleri isteğe bağlı ayarlanan makro ihtiyati politika 

araçlarından bazılarıdır. Galati ve Moessner (2013:853) politika yapıcılar tarafından en çok 

tercih edilen isteğe bağlı makro ihtiyati politika aracının erken uyarı sistemleri olduğunu 

ifade etmiştir. Agur ve Sharma (2013:8) erken uyarı sistemleri örneği üzerinden, makro 

ihtiyati politika araçlarını kural temelli ve isteğe bağlı ayarlamanın muhtemel farklarına 

ilişkin bir açıklama getirmiştir. Erken uyarı sistemlerini uygulayan politika yapıcıların iki 

olası seçeneğe sahip olduğunu ileri sürmüştür. İlk seçenekte politika yapıcı olası bir siste-

matik riske karşı ne tür tedbirlerin geliştirilmesi gerektiği ile ilgilenmekteyken, ikinci seçe-

nekte politika yapıcı erken uyarı sistemi alarm verene kadar tedbirlere odaklanmamakta ve 
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kırmızı alarm uyarısı ile birlikte olası tedbirlerin neler olduğuna dair kapsamlı bir araştırma 

gerçekleştirmektedir. İlk seçenekte politika yapıcı sistemsel riske karşı alınması gereken 

tedbirleri ve bu tedbirlere ilişkin kuralları önceden tasarlamak durumundadır. Ancak ikinci 

seçenekte politika yapıcı mevcut duruma göre isteğe bağlı tedbirler geliştirmektedir. İsteğe 

bağlılık mevcut durum ve koşullara daha hızlı ve kolay uyum sağlanmasını kolaylaştırarak, 

finansal kurumların ve politika yapıcıların olası istikrarsızlıklara karşı direncini arttırmak-

tadır (Quagliariello ve Libertucci, 2010:2; Galati ve Moesnner, 2013:853). Bu nedenle 

politika yapıcılar halka açık iletişim mekanizmaları yoluyla isteğe bağlı tedbirlere karşı 

hoşgörülü olmayı sürdürmelidir (Lim vd., 2011:4-5).

2.3.3. Fiyat-Miktar Kısıtlamalarına Bağlı Ayarlanma Sorunsalı

Makro ihtiyati politika araçları ayarlanırken dikkat edilen hususlardan bir diğeri de fiyat ve 

miktar kısıtlamalarına ilişkin gerçekleştirilen ayarlamalardır. Makro ihtiyati politika araçla-

rına dair fiyat ve miktar kısıtlamaları gerçekleştirilirken üç temel olgu göz önünde bulundu-

rulmaktadır. Bu olgulardan ilkine göre, gerçekleştirilen fiyat kısıtlamaları fiyat ayarlamala-

rının marjinal maliyetini sabit hale getirmektedir. Ancak, bu ayarlamalara esas olan fiyat 

düzeylerinde ise belirsizlikler oluşturmaktadır. Diğer yandan gerçekleştirilen miktar kısıt-

lamaları ise miktar uyumluluk düzeylerini sabitlerken, olası miktar uyumluluklarının marji-

nal maliyetinin belirsizleşmesine neden olmaktadır. Sosyal ve özel likidite maliyetlerini 

eşitlemeyi amaçlayan Pigoucu vergiler ve net fonlama oranları miktar temelli düzenleme-

lerden bazılarıdır. Makro ihtiyati politika araçlarına ilişkin fiyat ve miktar kısıtlamaları 

gerçekleştirilirken göz önünde bulundurulan olgulardan ikincisi ise dışa açık ekonomilerde 

vergilere ilişkin getirilen kısıtlamaların hedeflediği olası refah beklentilerinin değişken 

sermaye hareketlerini dikkate almasıdır. Göz önünde bulundurulan üçüncü olgu ise finansal 

sistemde yer alan aracıların vergilendirilme olasılığıdır (Perotti ve Suarez, 2011:16-27; 

Galati ve Moessner, 2013:854).

Makro ihtiyati politika araçlarının belirlenmesinde ve ayarlanmasında göz önünde bulundu-

rulan bu 3 temel hususa ek olarak, Lim vd. (2011:4-5) 3 farklı unsurun daha bu tür politika 

araçlarının belirlenmesinde ve ayarlanmasında etkili olabildiğini ileri sürmüştür ve bu un-

surları aşağıdaki gibi tanımlamıştır:

i. Tek başına kullanım-çoklu kullanım sorunsalı: Makro ihtiyati politika araçlarının çoklu 

ve eş güdümlü kullanılması, olası risklerin farklı boyutlarıyla eş zamanlı mücadele 

edilmesinde, olası kanun boşluklarından negatif yönde faydalanılmasının sınırlandırıl-

masında ve bu tür araçların kullanımından daha etkin sonuçlar elde edilmesinde, makro 

ihtiyati politika araçlarının tek başına kullanılmasına göre daha avantajlıdır.  
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ii. Geniş tabanlı – hedef odaklı ayarlanma sorunsalı: Makro ihtiyati politika araçlarının

finansal istikrarın sağlanabilmesi için hedef belirledikleri boyutlara odaklanarak

ayarlanması, bu tür araçların daha verimli kullanılması ve bu araçların kullanımından

daha etkin sonuçlar elde edilmesinde, makro ihtiyati politika araçlarının geniş tabanlı

ayarlanmasına oranla daha avantajlıdır. Makro ihtiyati politika araçlarına ilişkin yakın

dönemde gerçekleştirilen araştırmalarda da özellikle hedef odaklı ayarlamalar göz

önünde bulundurulmaktadır. Örneğin, Cerutti vd. (2015:5-6) ve Akıncı ve Olmstead-

Rumsey (2015) makro ihtiyati politikaların etkinliğini ölçerken hedef odaklı ayarlama-

ları temel almıştır.

iii. Diğer politikalar ile uyumluluk sorunsalı: Finansal istikrarın korunması ve sistemsel

riskin azaltılmasına yönelik makro ihtiyati politika araçları, geleneksel politikalar olan

para ve maliye politikaları ile uyum içinde ve eş güdümlü çalışmalıdır. Çünkü gelenek-

sel politikalardan bağımsız olarak tasarlanan makro ihtiyati politikalar etkinliğini yitire-

bilme tehlikesiyle karşı karşıyadır (Lim vd., 2011:4-5).

2.4. Makro İhtiyati Politika Araçları

Literatürde birçok araştırmacı makro ihtiyati politika araçlarını tanımlamış ve çeşitli makro 

ihtiyati araç setleri hakkında bilgi vermiştir. Bu noktada literatürde yer alan başlıca makro 

ihtiyati politika araçları; LTV, borç/gelir oranı (debt to income, DTI), sermaye zorunluluk-

ları, kaldıraç oranı, dinamik provizyonlar, dövizle borçlanmaya getirilen sınırlamalar, zo-

runlu karşılık oranları, rezerv opsiyon mekanizması (ROM), kredi büyümelerine getirilen 

sınırlamalar, tüketici kredilerine uygulanan tedbirler, konjonktür karşıtı sermaye zorunlu-

lukları, finansal kurumlara getirilen vergi ve yükümlülükler, ulusal para birimi cinsinden 

borçlanmaya getirilen sınırlamalar ve faiz koridorudur.15 Makro ihtiyati politika araçlarına 
ilişkin en kapsamlı araştırmalardan biri Lim vd. (2011) tarafından gerçekleştirilmiştir. Lim 

vd. (2011:8) 3 tip makro ihtiyati politika aracı olduğunu ileri sürmüştür. Bunlar aşağıdaki 

gibi sıralanmıştır:

i. Kredilerle ilişkili makro ihtiyati politika araçları: Kredi/teminat oranı, borç/gelir oranı,

yabancı para ile borçlanmaya getirilen sınırlamalar, kredilere getirilen sınırlamalar,

kredi büyümesine getirilen sınırlamalar gibi.

15   Detaylı bilgi için bkz. Wong vd., 2004:35-37; Heitor vd., 2006:28; Borio ve Shim, 2007:9-12; Galac, 2010:3-4; 
Shin, 2011:14; Ahuja ve Nabar, 2011:1-5; Igan ve Kang, 2011:1-3; Aiyar vd., 2012:1; Tovar vd., 2012:1-5; 
Vandenbussche vd., 2012:1; Arregui vd., 2013:61; Binici vd., 2013:15; Aslaner vd., 2014:2; Bruno vd., 
2014:185-186; Claessens vd., 2014:4-6; Akıncı ve Olmstead-Rumsey, 2015: 45-46; Cerutti, 2015:16; Değerli 
ve Fendoğlu, 2015:166-170; Jimenez vd., 2015:22; Zhang ve Zoli, 2016:48.
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ii. Likiditeye ilişkin makro ihtiyati politika araçları: Net dışa açık döviz pozisyonları/döviz 

uyumsuzlukları, vade uyumsuzluklarına getirilen sınırlamalar, zorunlu karşılık oranları gibi.

iii. Sermayeye ilişkin makro ihtiyati politika araçları: Konjonktür karşıtı sermaye zorunlu-

lukları (tamponları), zamanla değişen (dinamik) provizyonlar, kar dağıtımı sınırlamaları gibi.

Şekil 1. Makro ihtiyati politika araçları

Kaynak: Lim vd., 2011:6.

Lim vd. (2011), makro ihtiyati politika araçlarının türlerine ve bu araçların ayarlanmasına 

ilişkin yukarıda ve bir önceki alt başlıkta belirtilen tüm hususları ve uygulamada en çok 

tercih edildiğini ileri sürdüğü 10 adet makro ihtiyati politika aracını Şekil 1’deki gibi özet-

lemiştir.

Buna ek olarak, Cerutti vd. (2015: 34-36) ve Akıncı ve Olmstead-Rumsey (2015:45-46) 

makro ihtiyati politika araçlarını hedef odaklı olarak ayarlamış ve sıralamıştır. Örneğin, 

Cerutti vd. (2015: 34-36) finansal kurumları hedef alan makro ihtiyati politika araçlarını 

genel sermaye zorunlulukları, kaldıraç oranı, dinamik kredi kayıp karşılıkları, ulusal para 

birimi cinsinden kredilere getirilen sınırlamalar, yabancı para birimi cinsinden kredilere 

getirilen sınırlamalar, zorunlu karşılık oranları, finansal kurumlara uygulanan vergi ve yü-

kümlülükler, iflas etmesine izin verilemeyecek kadar önemli finansal kurumlara uygulanan 
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sermaye yükümlülükleri, bankalar arası risklere getirilen sınırlamalar ve temerküz sınırla-

maları olarak tespit ederken, borçlanma temelli makro ihtiyati politika araçlarını ise 

kredi/teminat oranı ve borç/gelir oranı olarak ifade etmiştir. Diğer yandan, Akıncı ve 

Olmstead-Rumsey (2015:45-46) konut piyasasına ilişkin makro ihtiyati politika araçlarını 

kredi/teminat oranına getirilen üst sınırlar, borç/gelir oranına getirilen üst sınırlar,  konut 

piyasasına ilişkin konjonktür karşıtı sermaye zorunlulukları ve konut piyasasına ilişkin 

kredi kayıp karşılıklar olarak tanımlarken, konut piyasası dışında borçlanma temelli makro 

ihtiyati politika araçlarını ise konut piyasası dışındaki konjonktür karşıtı sermaye zorunlu-

lukları, konut piyasası dışındaki kredi kayıp karşılıkları, tüketici kredilerine getirilen ted-

birler, kredi büyüme sınırları olarak ifade etmiştir. 

2.5. Makro İhtiyati Politikaların Geleneksel Politikalarla Eş Güdümü

Makro ihtiyati politikalar ve araç setleri ayarlanırken üzerinde dikkatle durulması gereken 

bir diğer önemli konu ise bu tür politikaların geleneksel para ve maliye politikalarıyla olan 

eş güdümüdür. Çünkü Tinbergen kuralı gereği pratikte para ve maliye politikaları gibi ge-

leneksel politikalar ve araç setleri ile sistemsel riskin azaltılması ve böylece finansal istikra-

rın korunmasını amaçlayan makro ihtiyati politikalar ve araç setlerinin eş güdümlü çalış-

ması oldukça zordur. Bu durum, her iki tip politikanın da öncelikli olarak makro ekonomik 

istikrarı sağlamayı amaçlanmasından kaynaklanmaktadır. Ancak literatürde geleneksel para 

politikalarının da finansal istikrarın sağlanmasına katkı sunabileceğine dair görüşler bu-

lunmaktadır. Kent ve Lowe (1997:20-21), Borio ve White (2004:27-28) ve Filardo (2004:8) 

para politikasında gerçekleştirilen sıkılaştırmaların finansal istikrarın sağlanmasında kulla-

nılabileceğini ifade etmiştir. Bunlara ek olarak Borio ve Drehmann (2009:10-11,28-30) 

finansal istikrarsızlık kaynaklarının tanımlanması ve belirlenmesi aşamasında para politi-

kalarının kullanılması gerektiğini ileri sürmüştür. Borio ve Shim (2007:9) ise merkez ban-

kalarının fiyat istikrarının sağlanmasına odaklandığını, ancak bu durumun finansal istikra-

rın sağlanmasına ilişkin bir çözüm oluşturmadığını vurgulamıştır. Çünkü küresel ekono-

mide 1980’li yılların başından itibaren fiyat istikrarında sağlanan başarı, finansal istikrar-

sızlık aşamalarını ortadan kaldıramamıştır. Bu noktada Borio ve Shim (2007) finansal istik-

rarın sağlanabilmesi için makro ihtiyati politika araçlarının kullanımının güçlendirilmesi

gerektiğini ifade etmiş ve makro ihtiyati politikaların para politikasının otomatik stabiliza-

törü olarak finansal döngülerin şiddetini hafifletmede faydalı olacağını ileri sürmüştür. 

Yellen (2011:9-10)’e göre para politikası, faiz ve kaldıraç oranları kanalıyla sistemsel riskin 

yayılmasına neden olabilmektedir. Bu durumda para politikasının yol açtığı bu olası sistem-

sel risk yayılmalarının engellenebilmesi için para politikaları ve makro ihtiyati politikalar

eş güdümlü çalışmalıdır. N’Diaye (2009:21) ise makro ihtiyati politikaların, reel ekonomik
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çıktı da meydana gelebilecek dalgalanmaların şiddetini azaltmayı amaçlayan para politika-

larına destek olması gerektiğini belirtmiştir. Blanchard vd. (2013:20-21) merkez bankaları 

tarafından belirlenen düşük politika faiz oranlarının sistemsel risk alımıyla ilgili davranış-

ları frenlediğini, diğer yandan makro ihtiyati politikaların da kredi maliyetlerini sınırlandı-

rarak toplam talebi etkilediğini ifade etmiştir. Teorik olarak, makro ekonominin istikrarlı 

yapısının sağlanması ve korunması için para politikasına, finansal istikrarın sağlanması 

içinse makro ihtiyati politikalara başvurulmalıdır. Ancak Blanchard vd. (2013:20-21) her 

iki politikanın da gerçek hayatta mükemmel işlememesi dolayısıyla, bu politikaların bir-

birlerinin sınırlarını da göz önünde bulundurmak zorunda olduğunu vurgulamıştır. Makro 

ihtiyati politikaların olası etkinsizliklerine karşı para politikası finansal istikrarın sağlanma-

sına destek vermelidir. Aynı şekilde para politikası da reel ekonomide meydana gelen dön-

güselliklerle başa çıkmada yetersiz kaldığında, makro ihtiyati politikalar toplam talebi et-

kileyerek para politikasına destek olmalıdır. BIS (2016b:1-2) para, maliye ve ihtiyati politi-

kaların, olası finansal dalgalanmaların şiddetini azaltmak ve içsel mali tamponlar oluştur-

mak için birbirlerini tamamlayıcı birer politika olarak çalışmasının, finansal açıdan ekono-

mik direnci arttıracağını ifade etmiştir. Tüm bu bilgiler ışığında, finansal dalgalanmaların 

şiddetini frenleyerek finansal istikrarın korunmasını amaçlayan makro ihtiyati politikalar, 

geleneksel politikaların bir tamamlayıcısı olarak hareket ederek, makro ekonomik istikrarın 

sağlanmasına da katkı sunmalıdır.  

2.6. Makro İhtiyati Politikaların Yönetişim Sorunu

Makro ihtiyati politikalara ilişkin literatürde araştırmacılar arasında tam bir fikir birliği 

sağlanamayan diğer önemli husus ise bu tür politikalar ve araç setlerine ilişkin yönetişim 

sorunudur. Literatürde bazı araştırmacılar makro ihtiyati politikaların merkez bankası bün-

yesinde yürütülmesi gerektiğini savunurken, diğerleri makro ihtiyati politikaların bağımsız 

kurumlar ve ajanlar tarafından yürütülmesi gerektiğini vurgulamaktadır. Örneğin French 

vd. (2010:15) makro ihtiyati politikaların ve para politikasının her ikisinin de merkez ban-

kası tarafından uygulanması gerektiğini ileri sürerken, Yellen (2011:11) Finansal İstikrar 

Gözetim Konseyi gibi düzenleme ajanlarının da makro ihtiyati politikaların belirlenmesinde 

ve bu politikalara ilişkin araçların ayarlanmasında önemli bir yetkiye sahip olması gerekti-

ğini ifade etmektedir.  Coeure (2013) ve Jacome vd. (2012:31) ise mikro ve makro ihtiyati 

politikaların merkez bankası tarafından uygulanmasının para politikalarının işleyişini daha 

etkin hale getireceğini ileri sürmektedir. Ancak Blanchard vd. (2013:21-22)’ne göre makro 

ihtiyati politikaların, para politikalarıyla birlikte merkez bankaları tarafından yürütülmesi-

nin de belirli iktisadi maliyetleri vardır. Bu maliyetlere örnek olarak merkez bankasının 

kamu oyu güvenilirliğinde yaşanabilecek olası güvensizlikler verilebilir. Çünkü makro 
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ihtiyati araçların uygulanmasında yaşanan aksaklıklar, merkez bankasının nihai hedefi olan 

fiyat istikrarını sağlama amacıyla çakıştığında, kamuoyunda merkez bankasının fiyat istik-

rarını sağlama hedefini gerçekleştireceğine dair güven kaybı yaşanabilmektedir. Oysa 

makro ihtiyati düzenlemelerin bağımsız bir finansal istikrar otoritesi tarafından belirlene-

rek, uygulanması bu sorunu ortadan kaldırabilir. Buna ek olarak merkez bankası bağımsız-

lığı açık bir hedef ve görece basit operasyonel araçlar (açık piyasa işlemleri ve politika 

faizi) yoluyla güçlendirilmiştir. Ancak çeşitli nedenler (i. makro ihtiyati politikaların kredi 

büyümesi, kaldıraç oranı, varlık fiyatlarının büyümesi gibi çok farklı boyutlara ilişkin orta 

dereceli hedeflere sahip olması, ii. makro ihtiyati politika araçları ayarlanırken gerçekleşti-

rilen finansal istikrar tanımlamasında yaşanan güçlükler, iii. makro ihtiyati politikaların 

kullanımına ilişkin sert muhalif yaklaşımlar) bu tür politikaların amaçlarında belirsizliğe ve 

bu tür politikaların etkilerinin ölçülmesinde güçlüğe neden olmaktadır. Yukarıdaki bilgiler 

ışığında araştırmacılar, makro ihtiyati politikaların pratikte merkez bankaları, bağımsız

düzenleme kurumları veya her ikisi tarafından uygulanabileceğini ifade etmiştir.

3. Uygulamada Makro İhtiyati Politika Araçları: Türkiye Tecrübesi

3.1. Türkiye’de Makro İhtiyati Politikaların Tarihsel Gelişimi 

Son yaşanan küresel finansal krizin ardından, gelişmiş ülkelerin uyguladığı düşük faiz ve 

genişletici para politikalarının da etkisiyle, gelişmiş ülkelerden yükselen piyasa ekonomile-

rine yüksek oranlarda sermaye akımları gerçekleşmiştir. Bu yüksek oranlı sermaye akımları 

özellikle yükselen piyasa ekonomilerinde kısa vadeli yatırımlar meydana getirmiş ve bu 

yatırımlar yükselen piyasa ekonomilerinde reel ekonomik maliyetlere yol açan finansal 

dalgalanmaları da beraberinde getirmiştir. Yükselen piyasa ekonomileri içerisinde önemli 

bir role sahip olan Türkiye’de, özellikle 2010 yılından sonra, bu tür sermaye akımları için 

bir cazibe merkezi haline gelmiştir. Türkiye’ye gerçekleşen bu tür sermaye akımları özel-

likle Türk Lira’sında (TL) aşırı değerlenme ve kredi oranlarında artış meydana getirerek 

cari dengede bozulmaya neden olmuştur. Bu noktada Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

(TCMB) temel görevi olan fiyat istikrarını sağlamanın yanında, finansal sistem istikrarını 

gözeten ve olası bir finansal istikrarsızlığın yol açacağı maliyetleri en aza indirmeyi amaç-

layan makro ihtiyati politikalar üretme arayışına girmiştir. Her ne kadar makro ihtiyati 

politikalara olan ilgi 2008 yılında yaşanan küresel finans krizinin ardından hızla artmışsa 

da, Türkiye’nin ihtiyati politikalara ilişkin serüveni 2000’li yılların başına kadar uzanmak-

tadır (Aysan vd., 2014:4; TCMB, 2014a:2; Kara, 2016: 85).

Türkiye’de 2001 yılında özellikle bankacılık sektöründe, mali istikrarda ve ödemeler den-
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gesinde yaşanan başarısızlıkları içeren krizin ardından, ihtiyati politika arayışları hızla 

artmıştır. Bu bağlamda, 2001 yılında yaşanan bu kriz Türkiye için özellikle bankacılık 

sektöründe yapısal bir kırılma noktası olmuştur. Türkiye 2002 yılının başında riskli makro-

ekonomik çevreye sahip bir ülke görünümündeydi, ayrıca finansal gözetim süreci etkinliği 

engelleyecek şekilde yetkisel olarak farklı finansal kurumlar arasında dağıtılmış ve tasarruf 

mevduat sigorta fonlarındaki düzenlemelerden kaynaklanan ahlaki sorun özellikle bankacı-

lık sektöründe sıkıntılar meydana getirmiştir. Bu hususlardan hareketle, Türkiye’de finansal 

sistemde oluşan kırılganlıkların giderilmesi için mali, parasal ve ihtiyati yapısal tedbirlere 

ilişkin düzenlemelere ihtiyaç duyulmuş ve çeşitli tedbirler uygulanmıştır. Türkiye’de ihti-

yati politikalar geleneksel olarak bankacılık sistemi aracılığı ile uygulanmıştır. Bunun temel 

nedeni Türkiye’de finansal aracılık pozisyonuna bankaların hakim olmasıdır.16 Bu bağ-

lamda Türk hükümeti bankacılık sektörünün yeniden düzenlenmesi için bağımsız bir dü-

zenleyici ve gözetici kurum oluşturmuştur. Bu kurum Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurumu (BDDK) olarak isimlendirilmiş ve bankacılık sektöründeki olası düzenlemelere 

ilişkin sorumluluk bu kuruma verilmiştir. Türkiye’de yaşanan son krizlerden edinilen tec-

rübeler ve yukarıdaki bilgiler ışığında, özellikle son on yıllık dönemde, Türkiye’de banka-

cılık sektörüne ilişkin düzenlemeler ve gözetim mekanizması açık bir biçimde ihtiyati özel-

liklere sahip olmuştur. Örneğin BDDK belirgin bir biçimde, minimum sermaye yeterlilik ve 

likidite yeterlilik oranlarını uluslararası standartların üzerinde belirleyerek, bankaların ye-

terli oranda sermaye ve likidite tamponları oluşturabilmesini sağlamıştır. Çünkü BDDK 

temelde bankaların bireysel olarak sağlıklı bir yapıda olmasıyla ilgilendiğinden, mikro 

ihtiyati bir doğaya ve etkiye sahiptir.

Şekil 2. Türkiye’de Özel Kesim Kredileri

Kaynak: Dünya Bankası (World Development Indicators).

16  Finansal İstikrar Raporu’na göre Kasım 2016 itibariyle hane halklarının finansal yükümlülüklerinin % 91.6’sı 
bankalar tarafından sağlanmaktadır (Bkz. TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Kasım 2016, Tablo II.1.2).
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Ancak tüm bu mikro ihtiyati tedbirlere rağmen, 2008 küresel finansal krizinin ardından, 

gelişmiş ülkelerde yaşanan parasal genişleme ve yükselen piyasa ekonomilerine olan yüklü 

sermaye akımları, Türkiye’de özel sektör kredi büyümesini % 40 oranına kadar çıkarmış ve 

Şekil 2’de görüldüğü üzere özel kesim kredilerinin GSYİH içindeki payı keskin bir şekilde 

artmıştır. Bu durum hızlı GSYİH büyüme oranlarını tetikleyerek enflasyon üzerinde baskı 

oluşturma riski meydana getirmiştir. Buna ek olarak, bankacılık sektörünün kredi oranları-

nın gösterdiği gibi çok yüksek bir hızla artan oranda iyi yatırım imkanları bulması ve bunu 

finanse etmesi makul görünmediğinden, bu durum bankacılık sektöründe sistemsel bir risk 

oluşturmuştur. Ayrıca Şekil 3’te gösterildiği üzere, yine aynı dönem zarfında TL reel an-

lamda hızla değer kazanmış ve tüm bu olguları ekonomide aşırı ısınma izlemiş ve cari iş-

lemler hesabında  keskin bir artış gözlenmiştir (Aysan ve Al, 2006:2; Kenc vd., 2011:2; 

Akkaya ve Gürkaynak, 2012:103; Akçelik vd., 2013:5; Kara, 2016:86-87).

Şekil 3. Türkiye’de reel döviz kurunun seyri

Kaynak: TCMB, 2017a.

Bunların da ötesinde Şekil 4’te görüldüğü üzere, dış finansmanın kalitesi ağır bir biçimde 

kötüleşmiştir. Türkiye’de 2010 yılının sonlarında cari açığın büyük bir bölümü ya kısa 

vadeli akımlar ya da portföy akımları ile finanse edilir hale gelmiştir. Bu durum ise Türkiye 

ekonomisini, küresel ekonomi ikliminde yaşanabilecek olumsuzluklara karşı kırılgan bir 

hale getirmiştir. Türkiye’nin finansal sisteminde yaşanan tüm bu kırılganlıklar, mikro ihti-

yati politikalara destek olacak makro ihtiyati bir bakışa olan acil ihtiyacı doğurmuştur 

(Kara, 2016:86-87).
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Şekil 4. Türkiye ekonomisinde cari işlemler açığı ve net akımlar (12 aylık kümülatif değer, 
milyar ABD Doları) 

Kaynak: Kara, 2016: 87.

Türkiye’de, özellikle 2010 yılı sonlarında, makro ihtiyati politikalara olan bu ihtiyaca rağ-

men, resmi bir kurumsal organizasyonun henüz yapılandırılmamış olması, TCMB’yi makro 

finansal riskleri içeren ihtiyati tedbirleri uygulama hususunda teşvik etmiştir. Bu bağlamda 

TCMB sermaye akımlarının yol açtığı dalgalanmalara karşı yeni bir politika stratejisi geliş-

tirmiştir. Böylece TCMB geleneksel amacı olan fiyat istikrarını sağlamanın yanı sıra, des-

tekleyici bir politika olarak finansal istikrarın sağlanmasına da odaklanmıştır. Bu bilgiler 

ışığında, TCMB’nin kullanımında olan politika araç seti, zorunlu karşılık oranları ve esnek 

faiz koridoru sistemini de içerecek şekilde genişletilmiştir. TCMB’nin yeni politika çerçe-

vesine ilişkin uygulamalarının ilk aşamalarında para politikaları makro ihtiyati amaçların 

sağlanması için kullanılmıştır. Makro finansal riskleri gözeten resmi bir kurumsal altyapı-

nın olmadığı ve makro ihtiyati tedbirlerin örtük araçlar yoluyla gerçekleştirildiği bu ilk 

aşamada, TCMB zorunlu karşılık oranlarını ve esnek faiz koridorunu, kredi büyümesi ve 

sermaye akımları sonucu oluşan dalgalanmalara karşı döngüsel bir araç olarak kullanmıştır. 

Ancak bu tür geleneksel olmayan para politikalarının kredi talep ve arzını etkileyen dolaylı 

nitelikleri nedeniyle bu tür politikalar tek başına özel kesim kredi büyümesini ilk etapta 

makul seviyelere indirememiştir. Çünkü bu çok amaçlı ve çok araçlı yeni politika çerçevesi 

para politikasının iletişim kanallarını oldukça karmaşık bir hale getirmiştir. Ayrıca bu yeni 

politika araçlarının yayılma mekanizmalarındaki belirsizlikler de bu politikaların öngörüle-

bilirliğini ve ölçülebilirliğini engellemiştir. Tüm bunlara ek olarak teorik ve uygulamalı 

literatürde bu tür araçların etkinliğine ilişkin bilgilerin oldukça kısıtlı olması, kamuoyunda 

bu tür politikaların güvenilirliğine ilişkin şüphe oluşturmuştur. Bu noktada, TCMB’nin 

makro finansal riskleri de gözeten iyi niyetli uygulama gayretlerine rağmen, yukarıda ifade 
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edilen tüm bu sorunlar, Türkiye’de makro ihtiyati politikaların uygulanmasında başat bir 

resmi kuruma olan ihtiyaca ilişkin farkındalığı arttırmıştır. Bu bağlamda Finansal İstikrar 

Komitesi (FİK) 2011 yılının Haziran ayında makro ihtiyati çerçeveye ilişkin belirleyici bir 

kurum olarak oluşturulmuştur. FİK olası makro finansal risklere karşı daha sistematik ve eş 

güdümlü bir yaklaşım içerisinde çözümler üretebilmeyi amaçlamaktadır. FİK’i oluşturan ve 

finansal istikrara ilişkin temel kurumlar: BDDK, TCMB, Hazine, Sermaye Piyasa Kurulu 

(SPK) ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)’dur. FİK’in kendine ait politika araçları 

bulunmamakla birlikte, bu organizasyonda yer alan her bir kurum kendi özel yetki ve so-

rumluluğuna sahiptir. Bu bilgilerden hareketle FİK’in oluşturulmasındaki temel amaç, bu 

kurumlar arasındaki bilgi paylaşımını, işbirliğini ve eş güdümü arttırmaktır (Akkaya ve 

Gürkaynak, 2012:106-108; Başçı ve Kara, 2011:5-6; Kara, 2016: 87-88; TCMB, 2017b).

3.2. Türkiye’de Kullanılan Makro İhtiyati Politika Araçları

Türkiye’nin makro ihtiyati politika araçlarının kullanımına ilişkin serüveninde öne çıkan 

kurum TCMB olmuştur. Daha önce de ifade edildiği üzere, özellikle 2010 yılının sonlarına 

doğru Türkiye’nin kısa vadeli sermaye akımlarının cazibe merkezlerinden biri haline gel-

mesi; TL’de aşırı değerlenme, kredi oranlarının GYSİH içindeki payında keskin bir yük-

selme ve cari dengede bozulma gibi temel makro ekonomik göstergelerde çeşitli sorunlar 

meydana getirmiştir. TCMB bu sorunların aşılabilmesi için kredileri, döviz kurlarını ve 

rezervleri ayrı ayrı etkileyebilecek ve finansal sistemin genelinde oluşan sistematik riski 

sınırlandırabilecek çeşitli makro ihtiyati araçlar kullanmıştır. Bu bağlamda 2010 yılı sonla-

rında TCMB ilk etapta faiz koridoru gibi para politikası araçlarını makro ihtiyati amaçları 

destekleyecek araçlar olarak uygulamıştır. İleriki zamanlarda ise TCMB’nin makro ihtiyati 

politika araç seti genişlemiştir. Tablo 2’de Türkiye’de 2010-2015 yılları arasında kullanılan 

makro ihtiyati politika araçları kısaca özetlenmiştir. Bu araçlar kredilere ilişkin, likiditeye 

ilişkin ve sermayeye ilişkin araçlar olarak 3 gruba ayrılmıştır. Kredilere ilişkin makro ihti-

yati politika araçlarının temel amacı özellikle bireysel kredilerdeki büyümeyi kontrol altına 

alabilmekken, likiditeye ilişkin araçlar daha çok vade uyumsuzluklarının meydana getire-

ceği olumsuzlukları önlemeyi hedeflemektedir. Diğer yandan sermayeye ilişkin araçlar ise 

sermaye piyasalarındaki döngüselliğin olası etkilerini hafifletmeyi amaçlamaktadır. Tablo 

2’den de görüleceği üzere, 2011, 2013 ve 2015 yılları ihtiyati düzenlemelerin en geniş 

ölçüde uygulamaya konduğu yıllar olmuştur. Bu açıdan değerlendirildiğinde, mevcut za-

man aralığında Türkiye’nin finansal istikrarın sağlanması amacıyla oldukça pro-aktif bir 

politika yaklaşımını takip ettiği ifade edilebilir (Göver ve Oğuz, 2017: 20-21).
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Türkiye’de özellikle 2010 sonrasında uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirler yoğun-

lukla likiditeye ilişkindir. Likiditeye ilişkin bu araçlardan en çok dikkati çekenler zorunlu 

karşılık oranları ve rezerv opsiyon mekanizması (ROM)’dır. Buna ek olarak, faiz koridoru 

uygulaması da makro ihtiyati amaçları gerçekleştirmek için yoğunlukla başvurulan diğer bir 

politika aracı olmuştur (Aysan vd., 2014:47; Tüzün ve Kahyaoğlu, 2015: 27-28; Göver ve 

Oğuz, 2017). Araştırmanın bu bölümünde, TCMB tarafından uygulanan bu üç makro ihti-

yati politika aracı ele alınarak, değerlendirilmektedir.

Araçların 
Sınıflandırılması

Makro İhtiyati Politika Araçları
Tedbirlerin Uygulandığı 

Dönem

Kredilere İlişkin

- Kredi genişleme sınırı
- LTV oranındaki değişimler
- DTI oranındaki değişimler
- Dövizle borçlanma sınırları

- 2010, 2011, 2013-2015
- 2011, 2014
- 2013
- X

Likiditeye İlişkin

- Net açık döviz pozisyonu sınırları
- Döviz uyumsuzluk sınırları
- Vade uyumsuzluk sınırları
- Zorunlu karşılık oranlarındaki 

değişim
- Rezerv gereksinimleri ile ilgili 

geleneksel olmayan makro ihtiyati 
araçlar;

ROM

Kaldıraç temelli zorunlu karşılıklar

- Likidite yeterlilik oranı
- Net istikrarlı fonlama oranı

- X
- X
- 2011, 2013, 2015
- 2010-2015

- 2011-2015
- 2014-2015

- 2015
- X

Sermayeye İlişkin

- Konjonktür karşıtı sermaye 
zorunlulukları

- Kredi kayıp karşılıklarındaki 
değişim

- Kredi dağıtım sınırları
- Kaldıraç oranı sınırları
- Sermaye koruma tamponları
- Konjonktürel sermaye tamponları

- 2011-2015

- 2010-2011, 2013, 2015

- 2010
- 2015
- 2016
- 2016

Kaynak: Göver ve Oğuz, 2017: 20-21.

Zorunlu Karşılık Oranları, özellikle Türkiye gibi yükselen piyasa ekonomilerinde, makro 

ihtiyati amaçların sağlanmasında sıklıkla kullanılmıştır. Türkiye’de 2010 yılı sonlarında 

kredi büyümesinde çarpıcı bir yükseliş meydana gelmiştir. Bu durum Türkiye finans siste-

minin genelinde bir kırılganlık meydana getirmiştir. Çünkü tarihsel olarak ele alındığında, 

kredi oranlarında meydana gelen aşırı artışlar finansal krizlerin öncü göstergesi olarak kabul
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edilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, TCMB ilk kez 2010 yılı sonlarında zorunlu karşılık 

oranlarını arttırmış ve böylece kredi oranlarındaki aşırı artışı durdurmayı hedeflemiştir. Bu 

hedef doğrultusunda TCMB zorunlu karşılıklara yapılan faiz ödemelerini sonlandırmış, 

zorunlu karşılık oranlarının ağırlıklı ortalamasını arttırma yoluna gitmiş ve zorunlu karşılık 

oranlarına ilişkin yükümlülüklerin içeriğini genişletmiştir. Zorunlu karşılık oranları, hızlı 

bir şekilde artan kredi büyümesini bankaların kaynaklarında doğrudan yol açtığı maliyetler 

ve bankaların yükümlülüklerinin yapısında değişime neden olan faiz riski ve likidite 

yoluyla etkilemektedir. Bu bilgiler ışığında, TCMB konjonktürün yükselişe geçtiği 

dönemlerde oluşacak kredi büyümesini dizginlemek ve TL likiditesini kontrol altında 

tutmak için zorunlu karşılık oranlarını arttırırken, konjonktürün düşüş dönemlerinde, ser-

maye hareketlerinde bir yavaşlama meydana geleceği düşüncesiyle, zorunlu karşılık oranla-

rını düşürerek kredilerde meydana gelebilecek ani düşüşlerin önüne geçmeyi amaçlamakta-

dır. Ayrıca, zorunlu karşılık oranlarının bu şekilde kullanımı faiz koridoru uygulamasının 

da etkin bir şekilde işlemesine yardımcı olmaktadır (Başçı ve Kara, 2011: 4-6; Hesse vd., 

2012:29; Mimir vd., 2012:2; TCMB, 2014b:4; Kara, 2016:88). Yukarıdaki bilgiler, TCMB 

tarafından belirlenen zorunlu karşılık oranlarının makro ihtiyati politika aracı olarak ayarla-

nırken içerisinde ters döngüsellik barındırması dolayısıyla zaman boyutuna odaklandığını 

göstermektedir. Ayrıca, zorunlu karşılık oranlarının ağırlıklı ortalamasındaki değişimlerden 

hareket edilmesi, kural temelli bir yaklaşımın benimsendiğine işaret etmektedir. Bunlara ek 

olarak, zorunlu karşılık oranlarının özellikle sermaye piyasasındaki ters döngüselliğin etki-

lerini hafifletmeyi amaçlaması hedef odaklı olduğunu göstermektedir. 

Faiz Koridoru; yabancı fonların arz hareketlerini yumuşatan bir araç olarak tasarlanmıştır. 

Faiz koridoru politikası altında, TCMB, borçlanma ve borç verme oranlarına ilişkin geniş 

bir koridorda kalınmak suretiyle ortalama bir fonlama maliyeti taahhüt etmiştir. Bu faiz 

koridoru muhtemelen asimetrik olacaktır. TCMB’nun uyguladığı bu yeni politika, gelenek-

sel politika faizine ek olarak, gecelik borç verme ve borçlanma oranları (asimetrik faiz 

koridoru), likidite politikası ve zorunlu karşılıklar için ortak bir faiz koridoru kullanılmasını 

gerektirmiştir. TCMB asimetrik faiz koridorunu bir politika aracı kullanarak, çok kısa va-

deli sermaye akımlarında yaşanacak oynaklıklara hızlı ve daha esnek tepki verilmesini 

amaçlamıştır. Diğer yandan, asimetrik faiz koridorunun alt ve üst sınırları düzenli para 

politikası toplantılarında belirlenmektedir (Binici vd., 2013:2; Aysan vd., 2014:47; Küçük 

vd., 2014:2-3). Merkez Bankasının uyguladığı bu asimetrik faiz koridoru iki temel açıdan 

geleneksel faiz koridoru sisteminden ayrışmaktadır. İlk olarak, piyasa faiz oranlarının poli-

tika faiz oranına yakın olduğu geleneksel koridor uygulamasının aksine, bu yeni sistemde 

bankalar-arası faiz oranı ve politika faiz oranı arasında sistemsel olarak oldukça büyük 

farklılaşma görülmektedir. İkinci olarak ise, TCMB’nin uyguladığı bu yeni sistem, faiz 
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koridorunun alt ve üst sınırlarının farklı oranlarda ve yönlerde değişmesine olanak sağlaya-

rak, faiz koridoru genişliğinin ilave bir politika aracı olarak etkili bir şekilde kullanılmasını 

sağlamıştır (Binici vd., 2016:3). 2010 yılının sonlarında TCMB tarafından uygulamaya 

konulan asimetrik faiz koridoru sisteminde, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranı ana poli-

tika aracı haline gelmiştir. TCMB piyasaya sunulan likit miktarını düzenleyerek, gecelik 

piyasa oranlarında meydana gelen dalgalanmaları arttırmış ve asimetrik faiz koridorunun 

etkili bir politika aracı olarak kullanılmasını sağlamıştır (Başçı ve Kara, 2011: 4-5). Tüm bu 

bilgiler ışığında, TCMB, yabancı sermaye girişlerinin artış gösterdiği dönemlerde faiz kori-

dorunu aşağı genişletmek, ani ve yüksek oranlarda sermaye çıkışlarının olduğu dönemlerde 

ise faiz koridorunu yukarı genişletmek suretiyle döviz kurlarında yaşanacak olası dalga-

lanmaları sınırlandırmayı amaçlamaktadır (TCMB, 2014b:5). Tıpkı zorunlu karşılık oranla-

rında olduğu gibi faiz koridoru da döngüsellik üzerinden zaman boyutuna odaklanmakta ve 

resmi toplantılarda belirlenen alt ve üst faiz sınırı uygulamasından hareketle kural temelli 

belirlenmektedir.

Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM); sermaye hareketlerinde yaşanan oynaklıkların makro 

ekonomik veriler üzerinde meydana getireceği olası ters yönlü etkileri hafifletmek için 

2011 yılında TCMB tarafından tasarlanmış bir politika aracıdır. ROM, bankaların ayırmak 

zorunda olduğu TL cinsinden karşılıkların belirli bir oranının yabancı para ve altın cinsin-

den sağlanmasına olanak sağlayan bir politika aracıdır. Bu mekanizmada, TL karşılığında 

elde tutulacak olan yabancı para veya altın oranı, rezerv opsiyon oranı ile belirlenmektedir. 

Buna ek olarak, her bir birim TL karşılığında elde tutulacak olan yabancı para veya altın 

miktarı ise rezerv opsiyon katsayısı ile tespit edilmektedir. Örneğin, bir banka 10 birim 

ulusal parasını zorunlu karşılık olarak ayırmak mecburiyetinde olsun. Merkez Bankası ise 

bu bankaya, ROM mekanizması çerçevesinde ulusal parası cinsinden elinde bulundurması 

gereken zorunlu karşılıkların % 50’sini yabancı para ve altın cinsinden temin etme imkanı 

sağlamış olsun. Bu durumda banka ulusal para cinsinden 5 birim zorunlu karşılığını ya-

bancı para veya altın cinsinden sağlayabilecektir. Örnek üzerinden de anlaşıldığı gibi, ban-

kalar bu yolla daha güçlü döviz rezervlerine sahip olabilirken, likidite yönetimlerinde daha 

esnek hareket edebilmektedir. Buna ek olarak, yukarıda sunulan örnekten hareketle, 

ROM’un döviz kurlarında meydana gelebilecek olası büyük dalgalanmalara karşı otomatik 

bir stabilizatör gibi hareket ettiği anlaşılmaktadır. TCMB, ROM mekanizması ile döviz 

kurlarında meydana gelebilecek olası dalgalanmaların etkisini sınırlamayı amaçlamıştır. Bu 

bağlamda TCMB, Türkiye’ye kısa vadeli sermaye girişlerinin arttığı dönemlerde TL üze-

rinde meydana gelebilecek olan baskıları ve ülkeye giren dövizin krediye dönme oranını 

sınırlandırmayı hedeflemiştir (Alper vd., 2013:2,4-6; Aslaner vd., 2014:2; TCMB, 2014b:4, 

2015:3; Değerli ve Fendoğlu, 2015:168). Bu bilgiler, ROM ayarlamalarında döngüselliğin 
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ön planda tutulduğuna yani zaman boyutuna odaklanıldığına işaret etmektedir. Ayrıca, 

ROM’a ilişkin TCMB tarafından belirlenen oranlar kural temelli bir yaklaşımın varlığını 

göstermektedir.

Her ne kadar Türkiye'de finansal istikrarın korunmasına ilişkin makro ihtiyati çerçeve yo-

ğunlukla TCMB tarafından uygulanıyor olsa da, BDDK ve diğer finansal düzenleyici oto-

riteler de farklı makro ihtiyati politika araçları uygulamaktadır. Örneğin 2010-2015 yılları 

arasında Türkiye’de gerçekleştirilen 93 tedbir uygulamasının 60 tanesi TCMB tarafından 

gerçekleştirilirken, 29 tanesi BDDK tarafından gerçekleştirilmiştir (Göver ve Oğuz, 

2017:21-22). Bu bağlamda FİK önerileri kapsamında ve BDDK tarafından gerçekleştirilen 

ve aşağıda sıralanan bu uygulamalar da Türkiye’deki makro ihtiyati tedbirlere örnek olarak 

gösterilebilir;

i. Kredi kartı limitlerinin düzenlenmesi ve asgari ödeme oranlarının arttırılması, 

ii. Kredi kartı taksitlerinin risk ağırlıklarının arttırılması, 

iii. Bireylere ait kredi kartlarının da tüketici kredisi kapsamına alınması, 

iv. İhracat ve KOBİ kredilerinin karşılık oranlarının azaltılması,

v. Bankaların sermaye yeterlilik oranlarına ilişkin ölçüm ve değerlendirmelerin 

düzenlenmesi, 

vi. Taşıt kredileri için ayrılan banka karşılıklarının yükseltilmesi, 

vii.Tüketici kredileri ve kredi kartlarına getirilen taksit sınırlamaları,

viii.Taşıt kredilerinin de kredi/değer oranı üzerinden değerlendirilmesi,

ix. Basel III sürecine yönelik uyum düzenlemelerinin gerçekleştirilmesi (TCMB, 2014b :4).

3.3. Türkiye’de Makro İhtiyati Politikaların Etkinliği

Türkiye’de makro ihtiyati politikaların etkinliğine ilişkin ampirik literatürde az sayıda araş-

tırmacı tarafından gerçekleştirilmiş çalışmalar bulunmaktadır. Bu araştırmalardan bazıları 

belirli bir makro ihtiyati politika aracının etkinliğine odaklanırken, diğerleri birden fazla 

makro ihtiyati politika aracının çoklu kullanım etkisini ölçmüştür. Bu bağlamda Aysan vd. 

(2014:20) gerçekleştirdikleri analizde, TCMB tarafından 2010 yılı sonlarında ortaya konan 

makro ihtiyati çerçeve kapsamında uygulanan makro ihtiyati politikaların (asimetrik faiz 

koridoru, ROM gibi), Türkiye’ye gelen yurt dışı sermaye akımlarının küresel faktörlerden 

daha az etkilenmesini sağladığını ortaya koymuştur. Diğer yandan, Sahin vd. (2015:6075) 

Türkiye’de uygulanan ROM politika aracının sermaye akımları şoklarının döviz kuru ve 
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faiz oranları üzerindeki etkisini hafiflettiği sonucuna ulaşmıştır. Bulut (2015:142-143) ise 

TCMB tarafından makro ihtiyati bir politika aracı olarak kullanılan faiz koridorunun, kredi 

oranlarını ve Türkiye ekonomisindeki toplam talebi etkilediğini tespit etmiştir. Buna ek 

olarak, Kara (2016:85) da makro ihtiyati politikaların, finansal dalgalanma kanallarını kont-

rol altına aldığını, dış ticaret dengesini iyileştirdiğini ve Türkiye ekonomisinin sermaye 

akımlarına duyarlılığını azalttığını ileri sürmüştür. Bu bulguların aksine Eroğlu ve Kara 

(2017:84-87) ise 2010 yılı sonlarından itibaren TCMB tarafından uygulamaya konan makro 

ihtiyati tedbirlerin, Türkiye ekonomisinin makro ekonomik göstergeleriyle güçlü bir iliş-

kiye sahip olmadığını ileri sürmüştür. Bu durum, makro ihtiyati politikaların etkisinin kısa 

vadede tespit edilmesinde yaşanan kısıtlar olarak ifade edilirken, olası politik baskıların da 

makro ihtiyati çerçevenin işlerliğini güçleştirebildiği vurgulanmıştır. Buna ek olarak, 

TCMB’nin BDDK ile daha eş güdümlü çalışmasının da makro ihtiyati hedeflerin gerçek-

leştirilmesini kolaylaştıracağı ileri sürülmüştür. 

Literatürde TCMB dışındaki makro ihtiyati politika düzenleyicilerinin uyguladığı tedbirlerin 

etkinliğini ölçen bazı araştırmacılar da mevcuttur.  Bumin ve Taşkın (2015:63-65) BDDK 

tarafından uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin etkinliğini ölçmüş ve tüketici kredi oranlarını 

(özellikle araç kredileri), kredi kartı taksitlerini ve genel amaçlı kredileri azaltmada bu tür 

araçların etkili olduğunu tespit etmiştir. Balcı ve İşcan (2016:23-25) ise Türkiye’de tüketici 

kredilerine ilişkin BDDK tarafından uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin bireysel taşıt ve 

ihtiyaç kredileri büyümesinin frenlenmesinde kısa ve uzun vadede önemli ölçüde etkili 

olduğunu tespit etmiştir. Yüceyılmaz vd. (2017:457-458)’in analiz bulguları da benzer şekilde 

BDDK tarafından uygulamaya konan makro ihtiyati tedbirlerin (genel karşılık oranlarındaki 

artış, tüketici kredilerinde vade sınırlaması) tüketici kredi büyüme oranlarını kontrol altına 

almada etkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. Böylece tüketici kredilerindeki sağlıklı gelişimin, 

bankacılık sektörünün sürdürülebilirliğine destek olacağını ileri sürmüştür. 

Türkiye’de makro ihtiyati politikaların etkinliğini ölçen ampirik araştırmalara ilişkin lite-

ratür, özellikle likiditeye ve kredilere ilişkin makro ihtiyati politikaların başarılı sonuçlar 

sunabildiğini göstermiştir. Bunun yanı sıra zaman zaman TCMB’nin araç bağımsızlığına 

ilişkin tartışmaların ve finansal düzenleyici ve denetleyici kurumlar arasında eş güdümlü 

çalışma konusunda yaşanan aksaklıkların, makro ihtiyati çerçevenin hedeflerine ulaşmasını 

zorlaştırabildiği görülmüştür (Oskay, 2017:24-25).

Türkiye’de uygulanan makro ihtiyati politika araçlarının etkinliğine ilişkin çalışmaların 

yanı sıra bazı araştırmacılar ise Türkiye ekonomisinin sermaye akımları dolayısıyla yaşa-

dığı riskleri göz önünde bulundurarak yeni makro ihtiyati politika araçları önerisinde bu-

lunmuştur. Örneğin, Varlık ve Berument (2016:145) Türkiye’de kredi kanallarının kapatıl-
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masının sermaye akımlarının olası etkilerini önlemede başarılı olacağını ileri sürmüştür. 

Analiz bulgularına göre, bu durum Türkiye’de endüstriyel üretim ve ithalat üzerindeki 

sermaye akımlarının etkisini azaltacak ve hatta bu azalışın da ötesinde faiz oranlarında ve 

fiyatlarda bir düşüş meydana gelecektir. Keskin (2018:190-192) ise Türkiye’de küresel 

sermaye akımlarındaki oynaklıklardan kaynaklanacak finansal ve makro ekonomik kırıl-

ganlıkların önüne geçebilmek için Türkiye’ye özgün sermaye kontrollerinin uzun dönemde 

risklerin sınırlandırılmasında yararlı sonuçlar verebileceğini ileri sürmüştür. Bu bağlamda, 

Türkiye’de benimsenen yabancı sermaye girişine bağımlı büyüme modelinin de etkisiyle, 

bu tür kontrollerin ülkeye giren sermayenin dış finansman ihtiyacından fazla olduğu dö-

nemlerde bir makro ihtiyati politika aracı olarak uygulanmasının genel varlık kalitesinin 

iyileştirilmesine yardımcı olacağını iddia etmiştir.

4. Sonuç

2008 yılında yaşanan ve küresel çapta etki yaratan finansal kriz sonrasında, gelişmiş ülke-

lerden yükselen piyasa ekonomilerine doğru büyük miktarlarda kısa vadeli sermaye akım-

ları meydana gelmiştir. Bu durum, gelişmiş ülkelerde uygulanmakta olan düşük faiz politi-

kası ve parasal genişlemeden kaynaklanmıştır. Yükselen piyasa ekonomilerine doğru ger-

çekleşen bu kısa vadeli sermaye akımları, mevcut finansal sistemleri yeterince sağlam ol-

mayan yükselen piyasa ekonomilerinde finansal kriz riskini de beraberinde getirmiştir. Bu 

bağlamda hem gelişmiş ülkeler hem de yükselen piyasa ekonomileri, finansal sistemlerinde 

meydana gelecek olası kırılganlıklarla başa çıkabilmek için çeşitli önlemler geliştirmiştir. 

Bu önlemlerden biri finansal sistemde yer alan kurumların şahsi risklerini sınırlandırmayı 

amaçlayan mikro ihtiyati tedbirler, bir diğeri de finansal sistemi bir bütün olarak gözeten ve 

sistematik riski sınırlandırmayı amaçlayan makro ihtiyati tedbirlerdir. Makro ihtiyati ted-

birler sistemde oluşan riskleri içsel olarak kabul ederken, mikro ihtiyati tedbirler bu riskleri 

dışsal olarak kabul etmektedir. Her ne kadar makro ihtiyati kavramı özellikle 2008 yılında 

yaşanan küresel finans krizi ile birlikte araştırmacılar ve politika yapıcılar için daha dikkat 

çekici hale gelmişse de, bu kavramın literatüre girişi 1970’li yıllarda uluslararası çapta 

yaşanan borç krizi ile birlikte olmuştur.  Ancak daha sonraki yıllarda, özellikle bankacılık 

sektöründe yaşanan krizlerin de etkisiyle, politika yapıcılar finansal istikrarın korunması 

için mikro ihtiyati tedbirlere ağırlık vermiştir. 2008 yılında meydana gelen küresel finans 

krizi, kurumların yanı sıra finansal sistemin de bir bütün olarak gözetilmesi ihtiyacını or-

taya çıkarmıştır. Bu bağlamda, özellikle son yıllarda, mikro ihtiyati tedbirler, makro ihtiyati 

politikalar ile desteklenmiş ve finansal sistemde oluşacak olası dalgalanmaların makro

ekonominin genelinde yol açabileceği etkilerin frenlenmesi amaçlanmıştır. Makro ihtiyati

tedbirlerin uygulanması aşamasında  ülkeler çeşitli politika araçları geliştirmişlerdir. Bu
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araçların bir veya birkaçı bazı ülkelerde doğrudan uygulanırken, bazı ülkeler bu araçları 

kendine has uyarlayarak, kullanmıştır. Makro ihtiyati politikaların belirlenmesine ilişkin 

sorumluluk bazı ülkelerde merkez bankalarına, bazılarında bağımsız finansal kurumlara ve 

diğer bazılarında merkez bankası ve bağımsız kurumlara birlikte verilmiştir. 

Türkiye, özellikle 2010 yılının sonlarında, gelişmiş ülkelerin kısa vadeli sermaye akımları 

için cazibe merkezlerinden biri haline gelmiştir. Ancak bu kısa vadeli sermaye akımları, 

TL’de aşırı değerlenme, kredi oranlarında hızlı yükseliş ve dolayısıyla cari dengede kötü-

leşme gibi, makro ekonomik göstergeler üzerinde olumsuz etkiler meydana getirmiştir. 

Türkiye’nin finansal sisteminde meydana gelen bu kırılganlıklar TCMB’yi çeşitli önlemler 

alma konusunda harekete geçirmiştir. Bu bağlamda TCMB esas hedefi olan fiyat istikrarı-

nın sağlanmasının yanı sıra finansal istikrarın sağlanmasına da odaklanmıştır. Türkiye gibi 

bir yükselen piyasa ekonomisinde, makro ihtiyati politikalar finansal istikrarın sağlanma-

sında sıklıkla başvurulan uygulamalardan biri olmuştur. Türkiye’de uygulanan makro ihti-

yati politika araçları çoğunlukla küresel sermaye ve döviz kuru piyasalarında oluşan dalga-

lanmaların olası ters yönlü etkilerini sınırlandırmayı ve kredi büyüme oranlarındaki aşırı 

yükselişleri dizginlemeyi amaçlamıştır. Diğer yandan, Türkiye de makro ihtiyati politikala-

rın para politikası ve mikro ihtiyati politikalar ile uyumlu çalıştığı ileri sürülebilir. Bu du-

rum, Türkiye’de makro ihtiyati politikaların genel olarak TCMB aracılığı ile uygulanma-

sından kaynaklanmaktadır.

TCMB, özellikle 2010 yılının sonu itibariyle, kredi büyümesinde meydana gelen aşırı ar-

tışları frenlemek için ilk olarak zorunlu karşılıkları kullanmış, daha sonra ise döviz kurla-

rında meydana gelen kırılganlıkların olası yıkıcı etkilerini yumuşatmak için geliştirdiği 

asimetrik faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizması uygulamalarını kullanmıştır. Buna 

ek olarak,  Türkiye’de finansal istikrarın sağlanması ve sistematik riskin sınırlandırılması 

için BDDK, TCMB, Hazine, SPK ve TMSF gibi kurumların eş güdümlü çalışmasını sağla-

yan FİK oluşturulmuştur.  Böylece finansal sistemi doğrudan etkileyen kurumlar arasında 

eş güdüm sağlanarak, kurumlar arası olası karşılıklı bağımlılıktan kaynaklanacak sorunların 

da azaltılması hedeflenmiştir. FİK, içerisinde hem mikro hem makro ihtiyati politika yapı-

cıları barındırmasından dolayı bu iki tür politika arasındaki eş güdümlü çalışmayı kolaylaş-

tırmaktadır. Ancak her ne kadar Türkiye’de makro ihtiyati politikalar finansal kırılganlıkla-

rın olası etkilerinin sınırlandırılmasında başarılı olsa da, finansal sistemin genelinde yapıla-

cak yapısal reformların güçlü etkisine sahip değildir. Bu nedenle, makro ihtiyati politikalar 

literatürde genellikle ikinci en iyi çözüm olarak kabul edilmektedir. Bu durumda politika 

yapıcılar Türkiye’de finansal sistemin yapısını düzenlemek ve daha sağlam bir hale getir-

mek için gerekli yapısal reformları tespit etmeli ve bu reformların sağlıklı bir şekilde ger-

çekleştirilmesini sağlamalıdır. 
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