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0z Bu calisma, Turkiye'de 2000-2023 doneminde uygulanan makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar Gzerindeki
etkilerini grafiksel gostergeler araciliSiyla analiz etmektedir. 2001 ve 2008 krizlerinden ¢ikarilan yapisal dersler
dogrultusunda, Turkiye'de ekonomik karar alicilar kredi blylimesini kontrol altina almak, doviz cinsinden borglan-
may! diizenlemek ve bankacilik sektorliniin dayanikliligini artirmak amaciyla gesitli makro ihtiyati politika araglar
devreye sokmustur. Bu ¢ercevede, donemsel ihtiyaglara bagli olarak hem sikilastirici hem de gevsetici nitelikte
onlemler uygulanmistir. Calisma kapsaminda sermaye tedbirleri, likidite karsilama orani, sermaye tamponu, kredi
hacmi, sermaye yeterliligi orani, zorunlu karsilik diizeyleri, kaldirag orani sinirlamalari, kredi-deger orani ve doviz
pozisyonlari gibi makro ihtiyati politika araglarinin donemsel amaglarina gore finansal gostergeler Uzerindeki etkileri,
grafiksel veriler araciligiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, zorunlu karsilik oranlarinin ve kredi karsiliklarinin
artirilmasi yoluyla bankacilik sisteminde belirli donemlerde likidite yonetimi ve risk kontroli agisindan olumlu
etkiler yarattigini gostermektedir. Ancak doviz kuru gelismeleri incelendiginde, doviz pozisyonlarina ve rezerv
yeterliligine yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin, kur oynakligini sinirlandirmakta ve doviz piyasalarinda kalici bir
istikrar saglamakta yetersiz kaldig acikca goriilmektedir. Ozellikle 2021 sonrasi dénemde kurda yasanan hizli yiikselis,
bu araglarin sinirli etkisini gozler online sermistir. Bu baglamda, makro ihtiyati politikalarin basarisi yalnizca arag
cesitliligine degil, ayni zamanda para politikasiyla saglanacak gliclii ve zamanli esglidime baglidir.

Abstract This study examines the effects of macroprudential policies implemented in Turkiye during the 2000-2023 period
on financial stability, based on a graphical evaluation of key financial indicators. Informed by institutional and
financial experiences following the 2001 and 2008 crises, Turkiye adopted a diverse set of macroprudential tools
—both tightening and loosening in nature—with the primary objectives of restraining credit growth, mitigating
exchange rate-related vulnerabilities, and enhancing the shock resilience of the banking sector. The analysis focuses
on instruments such as capital measures, liquidity coverage ratios, capital buffers, loan-to-value ratios, required
reserves, leverage constraints, credit provisions, and foreign exchange position regulations, assessing their effects
in line with policy intentions. The findings indicate that adjustment to reserve requirements and credit provisioning
contributed to improved liquidity management and credit risk containment during certain periods. However, policy
interventions targeting exchange rate volatility and reserve adequacy proved insufficient in delivering sustained
currency stability. Notably, the sharp depreciation observed post-2021 highlights the limited effectiveness of these
tools. Overall, the study underscores that the success of macroprudential frameworks critically depends on effective
synchronization with monetary policy and broader macroeconomic coordination mechanisms.
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Extended Summary

In the context of modern financial regulation, macroprudential policies have evolved into instruments that constitute
an essential component. They have as their primary goal the protection of the stability of financial systems and the
reduction of risks that are associated with the financial system as a whole. The global financial crisis that occurred in
2008 brought macroprudential measures to the forefront of discussions regarding global policy. This crisis highlighted
the inadequacy of conventional monetary policies in addressing vulnerabilities within increasingly interconnected
financial markets. The current crisis has highlighted the importance of establishing comprehensive frameworks in
order to protect the stability of the financial system from the systemic risks that are brought about by excessive credit
growth, currency mismatches, and external shocks. Although macroprudential policies were initially implemented
in developed economies, these measures have recently gained increased prominence in emerging markets such as
Turkiye. These markets are more susceptible to external vulnerabilities and volatile capital flows than developed
economies.

Two major economic crises have had a significant impact on Tlrkiye's trajectory in terms of the implementation of
macroprudential policy: the domestic financial collapse in 2001 and the global financial crisis in 2008. Because of
these crises, Turkiye's financial system was shown to have critical structural weaknesses, which necessitated the im-
plementation of comprehensive reforms in order to strengthen its resilience. As a response to the crisis that occurred
in 2001, Turkiye took several regulatory actions to stabilize its banking sector. These included the establishment of
the Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA), the strengthening of capital adequacy requirements, and
the implementation of risk management frameworks. On the other hand, the majority of these reforms concentrated
on microprudential concerns that were unique to individual financial institutions, without adequately addressing
vulnerabilities that were more widespread throughout the system. The financial crisis that occurred in 2008, which
had repercussions all over the world, brought to light the limitations of such an approach and prompted Turkiye to
adopt a macroprudential strategy with the goal of achieving comprehensive financial stability.

It is now necessary for Tirkiye to develop macroprudential policies in order to address the vulnerabilities that have
arisen because of rapid credit expansion, the accumulation of external debt, and currency mismatches. Counter-
cyclical capital buffers, credit growth restrictions, foreign currency borrowing limits, and adjustments to reserve
requirements are some of the instruments that have been added to the regulatory toolkits of both the Central
Bank of Tlrkiye (CBRT) and the Bank of the Republic of Tiirkiye (BRSA). These tools were strategically deployed in
order to align with economic cycles, which ensured a balance between fostering economic growth and maintaining
financial stability. Their deployment was intentional. For instance, in order to prevent the economy from overheating,
tightening measures were implemented during times of rapid credit expansion. On the other hand, easing measures
were implemented during times of economic slowdown in order to support credit flow and liquidity.

The implementation of macroprudential policies in Turkiye can be broken down into distinct phases, each of which
reflects the country’s responses to the ever-changing economic challenges that it faces. After the crisis that occurred
in 2001, efforts were concentrated in 2000 until 2009 on restoring stability to the financial system. During this time
period, the confidence of the banking sector was bolstered by measures such as increasing the requirements for
reserves and imposing stricter regulations on loans denominated in foreign currencies. Not only did these actions
cause the stabilization of the financial system, but they also laid the groundwork for subsequent reforms that targeted
vulnerabilities within the system.

In the years following the financial crisis of 2008, there was a shift towards managing systemic risks associated with
rapid credit growth and external imbalances. This shift occurred between the years 2010 and 2015. Among the most
important measures were increased reserve requirements, stricter loan-to-value ratios, and improved oversight of
transactions involving foreign exchange borrowing. These interventions were developed with the purpose of ensuring
a sustainable expansion of credit and stopping excessive borrowing, particularly in high-risk industries such as the
real estate market.
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Between the years 2016 and 2023, Tlrkiye significantly increased its macroprudential policy activity because of
domestic political unpredictability and a volatile economic environment on a global scale. During this time period,
the CBRT and BRSA implemented additional measures to enhance the resilience of the financial system. These
measures included stricter standards for capital adequacy, additional restrictions on borrowing foreign currency,
and adjustments to reserve requirements. Because of the beginning of the COVID-19 pandemic, easing measures
were required to support the economic recovery. The ability of Turkiye's macroprudential framework to cope with
unprecedented challenges was demonstrated by these measures, which included a reduction in reserve requirements
and the implementation of targeted credit programs.

A number of different instruments are that are incorporated into Turkiye's macroprudential policy framework. These
instruments are designed to address particular vulnerabilities in the financial system. During times of economic
expansion, for example, banks are required to accumulate additional capital in order to meet the requirements of
countercyclical capital buffers, which serve as a cushion during times of economic contraction. The vulnerability of
Turkiye's banking sector to shocks from the outside world has been significantly improved because of this tool. The
risks of financial bubbles have been reduced, particularly in the real estate industry, because of restrictions on credit
growth. These restrictions include stricter loan-to-value ratios and debt-to-income (DTI) ratios. Reserve requirement
adjustments have made it possible for the Central Bank of the Republic of the Philippines (CBRT) to effectively
manage liquidity, while restrictions on borrowing foreign currency have reduced the risks of currency mismatch and
exposures to external debt.

Turkiye has seen significant progress because of the implementation of these tools. In the first place, macroprudential
policies have been successful in stabilizing credit growth, particularly in high-risk industries, which has resulted in
a decreased likelihood of asset price bubbles. Second, the restrictions placed on borrowing foreign currency have
increased the financial system'’s resistance to shocks from the outside world. Last but not least, Turkiye's banking
sector has been strengthened by more stringent capital adequacy standards and countercyclical buffers, which
has enabled it to better withstand periods of economic instability through increased resilience. Because of these
outcomes, the effectiveness of macroprudential measures in addressing systemic risks and promoting financial
stability is highlighted.

There have been some difficulties encountered in Tlurkiye about the implementation of macroprudential policies.
Because of the trade-offs involved in maintaining a balance between economic growth and inflation control, the
interaction between macroprudential and monetary policies has frequently been found to be complex. For instance,
while tightening measures are effective in mitigating systemic risks, they can sometimes restrict the availability of
credit, which could hinder economic growth. Furthermore, the frequent use of macroprudential tools as a response
to external shocks has raised concerns about the long-term sustainability of these tools in an economic environment
that is prone to volatility. Policymakers are faced with the challenge of ensuring that these measures continue to be
effective without impeding growth or irritating concerns regarding finances.

The lessons that can be learned from Turkiye's experience with macroprudential policies are extremely beneficial for
other emerging economies. One of the most important realizations is the pivotal role that adaptability plays in the
formulation and execution of policies. Turkiye has shown that a dynamic macroprudential regulatory approach is
effective by adjusting measures to respond to changing economic conditions. This demonstrates the effectiveness of
the proposed approach. In addition, the incorporation of macroprudential policies into broader monetary and fiscal
frameworks has increased the overall efficiency of regulatory efforts. For example, countercyclical capital buffers are
effective in maintaining stability during periods of rapid credit growth. Additionally, restrictions on borrowing foreign
currency reduce exposure to global financial uncertainties.

With an eye towards the future, the success of macroprudential policies in Turkiye will be contingent on their ongoing
refinement and alignment with the ever-changing realities of both the domestic and global environments. Increasing
the predictability and transparency of these interventions ought to be a top priority because doing so can improve
their efficiency and provide the market with more confidence. In addition, in order to reduce the likelihood of
potential conflicts between macroprudential and monetary policies, it will be necessary to develop a closer working
relationship between the CBRT and the BRSA. regarding this collaboration, one of the most important aspects will
continue to be the management of trade-offs between the reduction of systemic risk and the promotion of economic
growth.

In conclusion, the adoption and implementation of macroprudential policies in Turkiye highlight the pivotal role
that these policies play in the management of systemic risks and the maintenance of financial stability. The capacity
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of the nation to modify its regulatory frameworks in order to address newly emerging challenges will serve as a
model for other economies that are confronted with comparable vulnerabilities. Turkiye has been able to successfully
improve its financial resilience while simultaneously supporting long-term economic development by maintaining an
approach that is both balanced and flexible. The experience of Turkiye provides important insights for policymakers
worldwide, highlighting the necessity of comprehensive and integrated financial regulatory frameworks in a global
financial landscape that is constantly shifting. The Turkish government is in a strong position to achieve sustainable
economic growth while maintaining the stability of its financial system because of its commitment to innovation and
adaptability.

Makro ihtiyati Politikalara Genel Bir Bakis: Tiirkiye Ornegi

Finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek riskleri denetleme ve kontrol altinda tutabilme amacini giiden 6n-
lemlerin biitiinii makro ihtiyati politika olarak tanimlanmaktadir. Makro ihtiyati politikalar ilk olarak 1980'li
yillarda kullanilmaya baslanmistir. Bu politikalar mikro ihtiyati politika temeline dayanmaktadir. Mikro
ihtiyati diizenlemeler, bireysel kurumlarin risklerine odaklanarak bireysel finansal kurumlarin sikintisini
sinirlamayi amaglamaktadir (Bruno vd., 2017, s. 183). Makro ihtiyati politikalar mikro ihtiyati politikalardan
farkli olarak sistemik risklerin neden olabilecegi makro ekonomik maliyetlere karsin korunma saglamaktadir.
Tablo 1'de makro ihtiyati ve mikro ihtiyati politikalarin amaglarina ve kapsamlarina detayli bir sekilde yer
verilmektedir.

Tablo 1
Makro ve Mikro ihtiyati Politikalar
Makro ihtiyati Mikro ihtiyati
Finansal Sistem Cevresindeki Sikintiyi Bireysel Kurumlara Yonelik Sikintilari
Yakin Hedef
Sinirlama Sinirlama
Fi istik ga Karsi Mak
Nihai Hedef mansal.stl ra.r5|zl|ga ary! flaxro Tliketicinin Korunmasi
Ekonomik Maliyetlerden Kaginma
Eksojen (Bi L Ajanl
Riskin Karakteri Endojen (Kolektif Davranisa Bagli) zelEn iraeel AR

Davranislarindan Bagimsiz)

Kurumlar Arasinda Korelasyon ve Yaygin

. Onemli Onemsiz
Riskler

Sistem Capinda Risk Agisindan; Yukaridan Bireysel Kurumlarin Riskleri Agisindan;

ihtiyati Kontrollerin Kalibrasyonu . .
Asagiya Yukaridan Asagiya

Kaynak: Galati ve Moessner, 2013, s. 849

Uzun bir silireden sonra makro ihtiyati politikalar 2008 finansal kriziyle birlikte politika yapicilar
tarafindan yeniden giindeme alinmistir. Bu doneme kadar uzun bir siire kiiresel ekonomide “inandiricilik
paradoksu” gecerli olmustur. Krizle birlikte para politikasi araglari ile finansal piyasalarda istikrarin
saglanamamasi lizerine makro ihtiyati politikalar gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yaygin kullanim
kazanmistir. Bu politikalar baslangicta gelismis ekonomilerde uygulanmis olsa da, gelismekte olan ekonomi-
lerin finansal risklere daha agik olmasi ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalardan daha fazla etkilenmesi,
bu politikalarin gelismekte olan iilkelerde giderek daha yaygin sekilde benimsenmesine neden olmustur.
Makro ihtiyati politikalardan gelismekte olan ulkeler daha ¢ok dovizle ilgili olanlari kullanirken, gelismis
iilkeler borg alanlara yonelik politikalari daha fazla kullanmaktadir (Cerutti, 2017, s. 215).

Makro ihtiyati politikalarin teorik temeli, para ve maliye politikalarinin finansal dongiiler karsisinda
giderek sinirlanan etkinligiyle yakindan iliskilidir. Ozellikle kiiresel diizeyde uzun siireli diisiik enflasyon ve
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faiz ortamina ragmen, kredi biiylimesi ve varlik fiyatlarindaki hizli artis, geleneksel politika setlerinin finansal
istikrari saglamada tek basina yeterli olmadigini ortaya koymustur (Borio, 2011, s. 7; Brunnermeier vd., 2009,
s.10). Bu donemde fiyat istikrari korunurken sistemik risklerin zamanla biriktigi ve inandiricilik paradoksunun
krizlere zemin hazirladigl anlasilmistir (Claessens vd., 2013). 2008 kiiresel finansal krizi, geleneksel para
politikalarinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin sinirli kaldigini ve makroekonomik dengeyi korumada
yeni bir arag setine ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymus; bu dogrultuda makro ihtiyati politikalar hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde politika bilesenlerinin merkezine yerlesmistir (IMF, 2013, s.
45; Galati & Moessner, 2013, s.849). Gelismekte olan llkelerin daha yiiksek kur oynakligi ve sermaye hareket-
lerine agiklik gibi yapisal kirilganliklara sahip olmasi, bu iilkelerde makro ihtiyati politika uygulamalarinin
ozellikle doviz kaynakli riskleri sinirlamaya yonelik bigcimde sekillendigini gostermektedir (Cerutti vd., 2017,
s.11). Kredi-deger orani (Loan to Value- LTV), borg-gelir orani, karsi dongiisel sermaye tamponlari ve sektorel
kredi kisitlamalari gibi araglar, bu politikalarin uygulama alanini olusturarak hem sistemik risklerin azaltil-
masina hem de kredi dongiilerinin yumusatilmasina katki saglamaktadir (Lim vd., 2011, s. 15). Boylece makro
ihtiyati politikalar, yalnizca kriz sonrasi degil, kriz oncesi risk birikimlerini de hedef alan dnleyici ve biitlinciil
bir politika bileseni olarak one ¢ikmaktadir.

Makro ihtiyati politikalar, finansal istikrari saglamak ve sistemik riskleri azaltmak amaciyla gelistirilen
araglar olarak, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan ekonomilerin siirdiiriilebilirligini destekleyen
temel politika bilesenlerinden biri haline gelmistir. Ancak bu politikalarin uygulama bigimi ve etkinligi,
tilkelerin ekonomik yapisina ve kriz deneyimlerine bagli olarak 6nemli olciide farklilik gostermektedir. Bu
baglamda, Tirkiye ornegi hem gelismekte olan bir ekonomi olmasi hem de 2001 ve 2008 krizlerinden
cikardigr derslerle olusturdugu makro ihtiyati cerceveyle dikkat ¢cekmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'nin 2001
sonrasi donemde uyguladigl makro ihtiyati politikalari donemsel olarak siniflandirmakta; 2000-2023 arasin-
daki politika adimlarini arag bazinda ve yoniiyle (sikilastirici ve gevsetici) analiz ederek bu politikalarin
finansal istikrar Uzerindeki etkilerini grafiksel bulgularla ortaya koymaktadir. Literatiirde siklikla gelismis
ulkelere odaklanan veya kisa vadeli etkilerle sinirli kalan calismalardan farkli olarak, bu arastirma
Tirkiye'nin uzun donemli politika deneyimini incelemekte ve makro ihtiyati araglarin zamanlamasi, yoni ve
etkinligi arasindaki iliskiyi irdelemektedir. Boylece yalnizca Tiirkiye'nin kendi finansal istikrar politikalarini
degerlendirmekle kalmayip, benzer kirilganliklara sahip gelismekte olan lilkeler icin politika tasarimi agisin-
dan yol gosterici bir kaynak sunarak literatiire 6zgiin ve biitiincul bir katki saglamayi amacglamaktadir.

Calismada sikilastirici ve gevsetici makro ihtiyati politikalarin etkileri 2000-2009, 2010-2015, 2016-2023
donemleri olmak iizere li¢ ayri donemde incelenmistir. Her bir makro ihtiyati politika ile hedeflenen amag
grafiksel analizlerle incelenmis olup Elde edilen bulgular, zorunlu karsilik oranlarindaki artislar ile kredi
karsiliklarinin yiikseltilmesinin, belirli donemlerde bankacilik sektoriinde likidite yonetimini kolaylastirdigi
ve kredi risklerini sinirlandirmada islevsel rol oynadigini gostermektedir. Bununla birlikte, doviz kuru
hareketleriincelendiginde, ozellikle doviz pozisyonlari ve rezerv yeterliligine iliskin uygulanan makro ihtiyati
tedbirlerin, kur oynakligini dizginleme ve uzun vadeli doviz kuru istikrarini saglama konusunda sinirli bir etki
yarattigi gozlemlenmektedir. 2021 sonrasi donemde goriilen hizli kur artisi, bu araglarin doviz piyasalarindaki
etkinligini sorgulanabilir kilmaktadir. Bu cercevede, makro ihtiyati politikalarin etkinligi yalnizca kullanilan
araglarin cesitliligine degil, ayni zamanda bu araclarin para politikasiyla zamaninda ve tutarli bir bicimde
esgudiim icerisinde uygulanmasina baglidir.

izleyen boliimlerde, dncelikle makro ihtiyati politikalara iliskin mevcut literatiir 6zetlenecek; ardindan
Tirkiye'de uygulanan gevsetici ve sikilastirict makro ihtiyati politika adimlari donemsel olarak incelenecek-
tir. Calismanin son baéliimiinde ise elde edilen bulgular isiginda genel bir degerlendirme sunulacaktir.
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Literatuir

Makro ihtiyati politikalarin daha ¢ok 2008 krizinden sonra yaygin kullanimiyla, konuya yonelik arastir-
malarin sayisi da artis gostermistir. Literatiirdeki calismalar makro ihtiyati politikalarin para politikasi ile
etkilesimini inceleyen calismalar ve makro ihtiyati politikalarin makro ekonomi uzerindeki etkilerindeki
inceleyen calismalar olarak iki grup altinda toplanabilir. Beau vd., (2012); Hahm vd., (2012); Bruno vd., (2017);
Kim ve Mehrotra, (2018); Bussiere vd., (2021); Zhang vd., (2020) gibi calismalar makro ihtiyati politika ve para
politikasi etkilesimini incelemektedir. ilk gruptaki calismalardan Beau vd., (2012) makro ihtiyati politikalarin
finansal istikrarsizligin reel ekonomiye aktarilmasini azaltarak, para politikasinin fiyat istikrari lizerindeki
etkisini arttirdigini belirtmektedir. Zhang vd., (2020), para politikasinin sistemik riske yonelik etkisinin fiyat
istikrar1 kanaliyla ve kisa vadeli olarak gerceklestigini, makro ihtiyati politika soklarinin ise sistemik risk
uzerindeki etkilerinin daha uzun vadeli oldugu sonucuna ulagmistir.

Literatiirdeki makro ihtiyati politikalarin makro ekonomi tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin biyiik
bir ¢cogunlugu Lim vd., (2011) tarafindan sunulan 2011 IMF anket verilerine dayanmaktadir. Bu calismada
makro ihtiyati politikalarin kredi bliylimesi ile ekonomik biiyiime arasindaki korelasyonu azaltmada etkili
oldugunu sonucuna ulasilmistir. Zhang ve Zoli (2016) temel makro ihtiyati araglarin ve sermaye akisi
onlemlerinin kullanimini gozden gecirmis ve bunlarin makro ekonomik etkilerini incelemistir. Elde edilen
bulgular, makro ihtiyati politikalarin konut fiyatlarindaki bliyiimeyi, sermaye akisini, kredi biiylimesini ve
banka kaldiracini azaltmaya yardimci oldugunu, politika araglarindan kredi-deger orani sinirlamalarinin,
konut vergisi 6nlemlerinin ve dovizle ilgili onlemlerin en fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Aysan
vd., (2015), 18 gelismekte olan piyasa ve 6 makro ihtiyati araca odaklanilmis; borg alana yonelik 6nlemlerin
kredi biiyimesini azaltmada etkili oldugu, finansal kurum bazli dnlemlerin ise sermaye akislarinin yurtici
kredi iizerindeki etkisini azaltmaya yardimci oldugu ve doviz kontroliinde 6nemli roller ustlendigi vurgu-
lanmistir. Kim ve Mehrotra (2018) VAR modeliyle Asya-Pasifik bolgesindeki dort dilke icin makro ihtiyati
ve para politikalarindaki degisikliklere kredi, ¢ikti ve enflasyonun tepkilerini analiz ederek, makro ihtiyati
politikalardaki degisikliklerin enflasyonun yani sira ¢ikti iizerinde de olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur. Richter vd. (2018), politika araglarindan kredi-deger oraninin enflasyon iizerindeki etkisinin yok
denebilecek kadar diisiik oldugunu ¢ikti iizerinde ise olumsuz bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Kim ve
Mehrotra, (2022) makro ihtiyati politikalarin daha ¢ok konut yatirimlarini ve konut kredilerini etkiledigini,
para politikasinin ise ekonomi lizerinde daha cok etkisinin oldugunu gostermistir. Ayrica, doviz kuru rejimi
ve finansal gelismislik diizeyi gibi makro-finansal lilke ozelliklerinin uygulanan politikalarin kredi soklarina
tepkisini etkiledigine dair kanitlar bulunmustur.

Makro ihtiyati politikalarin makro ekonomik etkilerine odaklanan ¢alismalardan bazilari bu politikalarin
ozellikle kredi ve konut piyasasi lizerindeki etkileri incelenmektedir. Ornegin, Rubio ve Carrasco-Gallego
(2014) makro ihtiyati politika araglarinin her birinin ekonomi lizerinde farkli etkisi oldugunu, 6zellikle konut
sektoriine yonelik miidahale araglarinda kredi deger oraninin en etkin politika araci oldugunu tespit etmistir.
Konut Fiyatlarinda bir sok yasandiginda sermaye tamponu uygulanmasinin sokun etkisini daha da arttirdig
sonucuna ulasmistir. Cerutti (2017), 18 makro ihtiyati politikaya odaklanmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin
genel olarak kredi biiyiime hizindaki azalmalarla iliskili oldugunu, daha gelismis ve finansal olarak daha
aclk ekonomilerde daha zayif bir iliski oldugunu ve konut fiyatlarindaki biiylime tzerinde sinirli etkisi ola-
bilecegi sonucuna ulasmistir. Ayrica, politikalarin kullanilmasinin nispeten daha fazla sinir 6tesi borglanma
ile iliskilendirilebilecegini belirtmistir. Akinci ve Olmstead-Rumsey (2018), bu politikalarin 6zellikle gelismis
ekonomilerde ve oncelikli olarak konut sektoriinii hedef aldigini, ihtiyati sikilastirmanin daha diisiik banka
ve konut kredisi bliylimesi ve konut fiyatlarindaki artis ile iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. Calismada
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ozellikle banka finansmaninin 6nemli oldugu ekonomilerde, hedefe yonelik politikalarin, (6rnegin konut
fiyatlarindaki artisi sinirlamayi amaglayan politikalarin) daha etkili oldugu belirtilmektedir.

Tirkiye ekonomisine iliskin az sayida calisma bulunmakta olup, bu calismalar makro ihtiyati politikalarin
finansal istikrar ve makro ekonomi iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Makro ihtiyati politikalar ile
finansal istikrar arasindaki iliskiyi ele alan calismalardan biri olan Tiiziin ve Kahyaoglu (2015), makro ihtiyati
politikalarin finansal istikrar lizerinde etkili oldugunu bu politikalarin fiyat istikrarini goz oniinde bulun-
durularak uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir. Sekmen ve Siklar (2016), genel denge modelleri kullanarak
makro ihtiyati politikalarin Turkiye'deki istikrari saglamadaki etkinligini degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Calismanin bulgulari, makro ihtiyati politikalarin ozellikle finansal dongiileri azaltmada etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Kaya (2017), zorunlu karsiliklarin kredi hacmi lizerindeki etkisini incelemis ve zorunlu
karsilik oranlarinin kredi hacmini etkilemedigini tespit etmistir. Benzer donemde Eroglu ve Kara (2017)
makro ihtiyati politikalar ve Tirkiye'deki secili makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemek-
tedir. VAR modelinden elde edilen bulgular politika araglarinin enflasyon iizerinde etkisinin zayif oldugunu
gostermektedir. ilhan vd. (2021) bahsedilen politikalarin kredi biiyiimesini sinirlandirmadaki roliinii yapisal
kiritlmali es bitlinlesme testi ile test etmektedir. Yazarlar uygulanan politikalarin kredi biiyiimesini sinir-
ladigini ve bu etkinin politikanin etkinliginin artmasina yardimci oldugu belirtmektedir. Akgiil ve Gokdemir
(2022), makro ihtiyati politikalarin enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkilerini VAR modelleriyle incelemek-
tedir. Yazarlar uygulanan politikalarin krizin olumsuz etkilerini azalttigini belirtmektedir. Celik ve Ogus-
Binalti (2022) yapisal vektor otoregresif modelleri ile bahsedilen politikalarin etkinligini incelemekte olup,
Tirkiye'de uygulanan geleneksel olmayan para politikasi araglarina dayali yeni para politikasi ¢ercevesinin
doviz kurlarindaki oynakligi azalttigi, kredi genislemesini sinirlandirdigi ve cari dengede iyilesme sagladigi
yoniindedir. Akca ve Kaya (2023) makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar lizerindeki etkisini NARDL
yontemi ile incelemektedir. Calismadan elde edilen bulgular politika araclarinin finansal istikrar lizerinde
etkisinin zayif oldugunu gostermektedir. Akga (2024), zorunlu karsiliklarin kredi biliylimesi lzerindeki ve
dolayli olarak finansal istikrar lizerindeki etkileri incelemektedir. NARLD analizinden elde edilen bulgular,
TL mevduatlarina uygulanan zorunlu karsiliklarin kisa donemde yabanci para mevduatlarina uygulanan
zorunlu karsiliklarin ise uzun donemde kredi biiylimesi iizerinde daraltici bir etkisi oldugunu gostermistir.

Tiirkiye ve Makro ihtiyati Politikalar: Finansal istikrar ve Risk Yonetimi Perspektifi

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin genel istikrarini saglamayi ve sistemik riskleri azaltmayi
hedefleyen diizenlemelerden olusur. Bu politikalar, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik dal-
galanmalar ve dissal soklara karsi savunma mekanizmalari olusturmak adina kritik bir role sahiptir. Tiirkiye,
finansal kirilganliklarini azaltmak ve ekonomik istikrari korumak icin makro ihtiyati politika araglarini etkin
bir sekilde uygulayan iilkelerden biridir.

Makro ihtiyati politikalarin Tiirkiye’de uygulanmaya baslanmasinin temel sebebi, 2001 yilinda yasanan
finansal kriz sonrasi bankacilik sistemindeki zayifliklarin giderilmesidir. 2000'li yillarin basinda, Tiirkiye,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmasi ve bankalarin risk
yonetimi sistemlerinin gliclendirilmesi gibi onemli adimlar atmistir. Ancak bu adimlar, finansal sistemin sis-
temik risklere karsi dayanikli olmasini saglamak adina yeterli olmamistir. 2008 kiiresel finansal krizi, makro
ihtiyati politikalara olan ihtiyaci daha da belirginlestirmistir (Celik, 2022, s. 76). Bu dénemde, Tiirkiye'de
makro ihtiyati politikalarin uygulamaya konulmasi icin TCMB onciiliigiinde, sistemik risklerin minimize
edilmesine yonelik olarak basta karsi dongiisel sermaye tamponu (countercyclical capital buffer) olmak
lizere ¢esitli diizenlemeler uygulanmaya baslanmistir (ilhan, 2019, s. 61).

Grafik 1 Turkiye'nin 2000-2009 donemi uygulamis oldugu sikilastirici makro ihtiyati politikalari goster-
mektedir. Tiirkiye ilk olarak makro ihtiyati politika uygulamaya 2002 yilinda rezerv gereksinimlerine karsi
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sikilastirici politika uygulayarak baslamistir. 2000-2009 doneminde bu politikaya bir daha basvurulmamistir.
2008 krizi sinyallerine onlem olarak 2006-2007 donemlerinde likidite karsilama oranlarinda ve net doviz agik
pozisyonuna iliskin sikilastirici politikalar uygulanmistir. 2008 kiiresel finansal kriz doneminde daha ¢ok
bankalar igin sermaye gerekliliklerinde, kredi zarari geregi kredi karsilik gerekliliklerinde ve likidite karsilama
oranlarinda aritisa gidilmistir. 2009 yilinda kredilerdeki buyiimenin oniine gecebilmek i¢in bir kez hane
halki kredilerinde, bir kez de yabanci para cinsinden kredilerde olmak uizere toplam iki kez sinirlandirilmaya
gidilmistir. Bu donemde Tiirkiye toplam on bir sikilastirici makro ihtiyati politika uygulamistir.

Grafik 1
2000-2009 Dénemi Tiirkiye'de Uygulanan Sikilastirici Makro ihtiyati Politikalar
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Kaynak: IMF (2025)

Grafik 2 Tiirkiye'nin 2000-2009 donemi uygulamis oldugu gevsetici makro ihtiyati politikalari gostermek-
tedir. 2000-2009 donemi, Tiirkiye'nin makro ihtiyati politikalarinda onemli degisimlerin yasandigi bir donem
olmustur. 2007 yili, kiiresel ekonomide diisiik faiz oranlari ve bol likiditenin hakim oldugu bir donem olarak
dikkat cekmis, gelismis Ullkelerdeki gevsek para politikalar gelismekte olan piyasalara yiiksek miktarda
sermaye girisine yol agmistir. Tiirkiye, bu donemde ekonomik biiyiimeyi desteklemek amaciyla bankalar igin
sermaye gerekliliklerinde gevsemeye gitmis ve dis kaynaklara erisimini artirarak biiyimeyi hizlandirmayi
hedeflemistir. Ancak 2008 yilinda kiresel finansal krizin patlak vermesiyle birlikte sermaye akislarindaki
dalgalanmalar ve likidite sikisikligl, finansal istikrari saglamak igin politika degisikliklerini zorunlu kilmistir.

2002 yilindan itibaren uygulanan sikilastirici rezerv gereksinimleri, bankalarin daha fazla rezerv tutmasini
saglayarak finansal dayanikliligi artirmaylr amaglamisken, 2008 yilinda bu politika gevsetilmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kriz nedeniyle rezerv gereksinimlerini %6'dan %5,5'e indirerek bankacilik
sektoriiniin likiditesini artirmayi hedeflemistir (Oktar ve Yurdabak, 2015, s. 88). Bu adim, bankalarin piyasada
daha fazla fon tutmasina olanak saglamis, kredi verme kapasitesini ylikselterek reel sektore destek olmustur.
Boylece ekonomideki soklarin etkisini hafifletmek ve finansal istikrari korumak icin likidite yonetimine
oncelik verilmistir. Tirkiye'nin bu donemdeki politika degisiklikleri, kiiresel kriz kosullarina uyum saglama
ve ekonomik biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilma ¢abasinin bir yansimasidir. Tiirkiye, 2000-2009 doneminde
toplamda 11 sikilastirici ve 3 gevsetici makro ihtiyati politika uygulamistir.

e
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Grafik 2
2000-2009 Dénemi Tiirkiye'de Uygulanan Gevsetici Makro ihtiyati Politikalar
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Grafik 3-Grafik 8'de, Tiirkiye'nin 2000-2009 doneminde uyguladigi makro ihtiyati politikalarin ekonomik
gostergeler lizerindeki etkileri incelenmektedir. Daha once de belirtildigi lizere, Tiirkiye'de makro ihtiyati
politika araglarinin uygulanmasina 2001 yilinda baslanmis olmakla birlikte, bu araglarin ekonomik etkilerinin
belirginlesmesi 2003 yili itibariyla gozlemlenebilir hale gelmistir. Ayrica, BDDK tarafindan saglanan ilgili
verilerin 2003 yilindan itibaren diizenli olarak erisilebilir olmasi nedeniyle, grafiksel analiz bu tarih esas
alinarak baslatilmistir.

Rezerv gereksinimlerine yonelik uygulanan makro ihtiyati politika adimlari, zorunlu karsilik oranlarinda
artisa yol agmis, ancak 2008 yili itibariyla gevsetici politikalara gegilmesiyle birlikte bu oranlarda azalis
gozlenmistir. Net doviz pozisyonuna yonelik sikilastirici tedbirlerin etkisi, 2005-2006 doneminde net doviz
pozisyonunda artisa sebep olmus, ancak so6z konusu etki uzun siireli olmamis ve net doviz pozisyonu daha
sonraki yillarda azalis egilimi sergilemistir.

Kredi kisitlamalarina yonelik uygulanan tedbirlerin, kredi hacmini beklenen olciide sinirlamakta yeter-
siz kaldigi goriilmektedir. Benzer sekilde, sermaye tedbirleri de istenen etkiyi yaratmamistir. 2007 yilinin
Temmuz ayinda sermaye yeterliligine iliskin sikilastirici politika tedbirleri devreye alinmis, ancak Ekim
2007'de sermaye tedbirlerinin gevsetilmesine karar verilmistir. Bununla birlikte, Mart 2008 itibariyla sermaye
tedbirleri tekrar sikilastirilmistir (IMF, 2025). Ancak, bu 6nlemlere ragmen bankacilik sektoriiniin sermaye
yeterlilik orani 2008 sonrasinda diisiis egilimi gostermistir. Ote yandan, likidite karsilama oranlarindaki artis,
bankacilik sektoriinde likidite yeterlilik oraninin yiikselmesine katkida bulunmustur. Bu durum, bankalarin
likidite pozisyonlarini giliclendirmek adina alinan politika tedbirlerinin belirli olgiide etkili oldugunu
gostermektedir. Ancak, genel olarak degerlendirildiginde, uygulanan makro ihtiyati politikalarin bazilarinin
beklenen etkileri yaratmada sinirli kaldigl, bazi tedbirlerin ise uzun vadeli bir istikrar saglayamadigi gozlen-
mektedir.
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Grafik 9 Tirkiye'nin 2010-2015 uygulamis oldugu sikilastirici makro ihtiyati politikalari gostermektedir.
2010 yili sonrasinda Tirkiye'de, kredi bliyuimesi hizli bir artis gostermistir. Bankacilik sektoriindeki hizli
biyime, hanehalki ve kurumsal sektordeki yiiksek borclanma oranlari, finansal istikrarsizlik risklerini
artirmis ve bu risklerin yonetilmesi icin makro ihtiyati politikalara bagsvurulmustur. 2011-2014 yillari arasinda
Tirkiye, finansal istikrari saglamak amaciyla bankalar igin kredi biiylime oranlarina sinirlamalar ve kredi
risklerine karsi yeni diizenlemeler getirmistir (Essiz & Karabulut, 2018, s. 662). Ozellikle, kredi biiyiimesinin
kontrol altina alinmasi amaciyla, TCMB, zorunlu karsilik oranlarini artirmis, bunun yani sira, bankalarin daha
temkinli kredi verme politikalari izlemeleri gerektigi vurgulanmistir (Eroglu vd., 2016, s. 64).

Bu donemde, doviz kuru riskine ve kredi biiyime oranlarina getirilen sinirlamalar, Tiirkiye'nin finansal
istikrarini saglamak amaciyla basvurulan en énemli makro ihtiyati araclar arasinda yer almistir. Ornegin,
2011 yilinda TCMB, yabanci para cinsinden kredilere yonelik daha siki diizenlemeler getirmis ve bankalarin
doviz kredilerine iliskin pozisyonlarini sinirlamistir.

Grafik 9
2010-2015 Dénemi Tiirkiye'de Uygulanan Sikilastirici Makro ihtiyati Politikalar
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2010 yilinda kredi karsilik gereksinimlerindeki diizenlemeler, bankalarin kredi risklerini daha etkin
yonetmesini saglamak ve finansal sisteme karsi olan giiveni artirmak amaciyla yapilmistir. 2011 yilinda ise
doviz piyasalarindaki dalgalanmalari kontrol altina almak ve dis kirilganliklari azaltmak icin yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda 3 kez gevsetici politika uygulanmistir. Ayni donemde Tirk lirasi
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da 1 kez gevsetici diizenleme gerceklestirilmistir. Bu politikalar,
bankalarin likidite yonetimini desteklemeyi ve finansal istikrari saglamayi hedeflemistir.

2013 yilinda kredi-deger oranlarinda yapilan gevsetici diizenleme ise ekonomik aktiviteyi desteklemek
ve kredi akisini siirdirerek biiylimeyi tesvik etmek amaciyla uygulanmistir. Bu donemde, ozellikle konut ve
tiiketici kredilerinde krediye erisimin artirilmasi yoluyla ekonomik toparlanmaya katki saglanmistir. Genel
olarak, 2010-2015 yillari arasinda Tiirkiye toplamda 6 gevsetici ve 24 sikilastirici makro ihtiyati politika
uygulamistir. Sikilastirici politikalar, hizla artan kredi biylimesini kontrol altina almak, cari agik ve enflasyon
uzerindeki baskilari azaltmak icin hayata gecirilmistir. Gevsetici politikalar ise biiylimeyi desteklemek,
kiiresel ve yerel piyasalardaki belirsizliklerin ekonomiye etkisini hafifletmek ve finansal sistemin istikrarini
gliclendirmek amaci tagimistir.
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Grafik 10
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Grafik 15. 2016-2023 donemi Tiirkiye'de uygulanan sikilastirici makro ihtiyati politikalari gostermektedir.
2016 sonrasi Tiirkiye, i¢ politikadaki belirsizlikler ve kiiresel ekonomik faktorlerin etkisiyle daha yogun bir
makro ihtiyati politika uygulama siirecine girmistir. Ozellikle 2016 yilindan sonra ddviz kuru dalgalanmalari
ve finansal piyasalarla ilgili belirsizlikler artti§indan, TCMB, faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlari gibi
politika araclarini daha sik kullanmaya baslamistir. Ayrica, 2017 yilindan itibaren bankalarin sermaye
yeterlilik oranlarina yonelik ek diizenlemeler yapilmis ve stres testleri uygulanarak bankalarin sistemik
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risklere karsi daha dayanikli olmalari saglanmistir. 2016 sonrasi donemde, Tiirkiye'de kredi biiylimesini sinir-
lama ve bor¢lanma kapasitesini diizenleme gibi politikalarla, finansal istikrari saglamaya yonelik onlemler
giiclendirilmistir.

Grafik 15
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Tirkiye'nin finansal sisteminin saglamlastirilmasi amaciyla uygulanan makro ihtiyati politikalara yonelik
olarak yapilan calismalar, Turkiye'nin bu tiir politikalari giderek daha etkili bir sekilde uyguladigini goster-
mektedir. Ozellikle 2018 yilindan sonra, ekonomideki oynakliklar ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar,
Tirkiye'nin makro ihtiyati politikalari daha siki bir bicimde devreye almasina yol agmistir. Bu siiregte, yabanci
para kredi sinirlamalari, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ve bankalarin risk yonetim sistemlerinin
giiclendirilmesi gibi onlemler 6n plana ¢ikmistir.

Grafik 16 2016-2023 donemi Turkiye'de uygulanan gevsetici makro ihtiyati politikalari gostermektedir.
2016-2021 donemde toplamda 45 sikilastirici ve 24 gevsetici politika uygulanmis, bankacilik sektorii ve
finansal piyasalara yonelik cesitli diizenlemeler getirilmistir. 2016 yili, Tlirkiye icin onemli bir yil olmus, i¢ ve
dis ekonomik belirsizlikler, ozellikle doviz kuru dalgalanmalari ve yiiksek enflasyon oranlari makro ihtiyati
duzenlemeleri gerekli kilmistir. Bu donemde sermaye tamponu uygulamalari ile bankalarin kredi verme
kapasitelerinin sinirlanmasi hedeflenmis, bankalarin kredi karsilik gereklilikleri 1 kez artirilmistir. Ayrica,
doviz pozisyonlarina yonelik limitler belirlenerek dis bor¢lanma ve doviz cinsinden islem yapan kurumlarin
riskleri sinirlanmistir.

2019 sonrasi donemde Tirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar, finansal istikrarin korunmasi
ve kredi piyasalarindaki dengesizliklerin onlenmesi amaciyla giderek cesitlenmis ve sikilastirici yonde
uygulanmistir. Ozellikle 2019 ve 2020 yillarinda, diisiik faiz ortaminin etkisiyle hizlanan kredi biiyiimesi,
bankalarin risk alma istahini artirmis ve bu durum finansal istikrar agisindan tehdit olusturmustur. Bu
cercevede, bankacilik sektorii uzerinde li¢ onemli kredi limiti kisitlamasi uygulamaya alinmis; bu onlemler,
kredi genislemesini daha kontrollu bir yapiya yonlendirmeyi hedeflemistir. Bununla birlikte, ayni yillarda
kredi limiti sinirlamalarinda ve kredi-mevduat orani kisitlamalarinda belirli 6lciide gevsetici diizenlemelere
de basvurulmus, boylece kredi arzi desteklenerek ekonomik biliyiimeye katki saglanmasi amaglanmistir.
Ayni donemde, basta gayrimenkul sektorii olmak lzere bazi yiiksek riskli alanlara yonelen kredi akisinin
kontrol altina alinmasi amaciyla, dort kez kredi-deger orani sinirlamasi devreye sokulmustur. Ancak 2020
yilinda, ekonomik destek politikalari kapsaminda kredi-deger oranlarinda gegici gevsemeye gidilmistir. Bu
tlr sinirlamalar, bankalarin teminatli borclanmalarini denetim altina alarak finansal balon riskini azaltmayi
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amaclamis, 6zellikle de gayrimenkul kredilerinin kontrolii yoluyla sistemik riski sinirlamaya hizmet etmistir.
Ayrica, borg-gelir orani ve kredi deger orani gibi gostergelere dayali diizenlemeler, hanehalki borglulugunu
sirdiiriilebilir bir seviyede tutmaya yonelik ihtiyatlilik mekanizmalari olarak kullanilmistir.

2020, 2022 ve 2023 yillarinda, bankacilik sisteminin soklara karsi dayanikliligini artirmak ve sermaye
yapisini gliclendirmek amaciyla sermaye gereksinimlerine yonelik sikilastirici diizenlemeler uygulanmistir.
2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda, riskli kredi bliyiimesini sinirlamak amaciyla kredi karsilik gereklilikleri
artirilmis ve bankalarin kredi verme davranisi daha temkinli hale getirilmistir. Ayni sekilde, kredi arzinin
biyiikligiini ve yoniini dengelemek amaciyla uygulanan kredi limiti kisitlamalari, bu donemde farkli
araglarla siirdiiriilmekle birlikte, 2019-2022 arasinda zaman zaman gevsetici yaklagimlarla esnetilmistir. Ote
yandan, 2020 ve 2022 yillarinda, doviz piyasalarinda artan kirilganliklari sinirlamak ve bankalarin acik doviz
pozisyonlarina bagli risklerini azaltmak amaciyla doviz pozisyonlarina yonelik diizenleyici onlemler devreye
alinmistir. Rezerv gereksinimleri bakimindan ise 2019, 2021 ve 2023 yillarinda daha gevsetici bir durus ben-
imsenmis; buna karsin 2022 yilinda, artan finansal kirilganliklar karsisinda sikilastirici politika seti devreye
alinarak bankalarin likidite tamponlarini giiglendirmesi saglanmistir. Bu donemde hayata gegcirilen makro
ihtiyati politikalar; kredi bliyiimesini disipline etmek, dovizle borclanma egilimini sinirlamak, bankacilik
sektoriiniin sermaye tamponlarini artirmak, likidite yonetimini gliclendirmek ve hanehalki borglulugunu
kontrol altinda tutmak gibi cok boyutlu hedeflere hizmet etmistir. Uygulanan bu politika araglari, yalnizca
icsel finansal istikrari saglamakla kalmamis, ayni zamanda Tiirkiye ekonomisinin dissal soklara karsi daha
direncli bir kredi ve bankacilik yapisina kavusmasini amaglamistir.

Grafik 16
2016-2023 Donemi Tiirkiye'de Uygulanan Gevsetici Makro ihtiyati Politikalar
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grafik 17- grafik 23 2016-2023 doneminde uygulanan makro ihtiyati politikalarin amaca gore etkilerini
gostermektedir. Grafik 17'de gosterilen zorunlu karsiliklarin seyri, rezerv politikalarinin etkisini deger-
lendirmek agisindan onemli bir gosterge olmustur. 2019'a kadar sinirli bir degisim gosteren zorunlu
karsiliklar, 2020 itibariyla yiikselise ge¢mis, 6zellikle 2022 ve 2023 yillarinda belirgin bir artis sergilemistir. Bu
gelisme, TCMB'nin likidite yonetimi ve para politikasi aktarim mekanizmasini gliclendirmeye yonelik olarak
rezerv gereksinimlerini sikilastirdigini gostermektedir. Bu baglamda, makro ihtiyati araglarin likidite kontrolii
ve dongi karsiti politika amaciyla etkin bicimde kullanildigi soylenebilir. Ancak doviz kuru oynakliginin
suirmesi ve dovize olan talebin tamamen kontrol altina alinamamasi, bu araglarin zaman zaman sinirli basari
gosterdigine isaret etmektedir.
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grafik 18'de gozlenen toplam kredi hacminde gozlenen keskin artis, 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda kamu
destekli kredi politikalarinin bir sonucudur. Pandemi doneminin etkisiyle uygulanan kredi genislemesi,
ekonomik aktivitenin desteklenmesinde basarili olmus; ancak bu durum, ayni zamanda finansal istikrara
yonelik bazi riskleri de beraberinde getirmistir. 2022 ve 2023 yillarinda kredi biiylimesindeki ivme kaybi, kredi
karsilik gerekliliklerinin artirilmasi ve kredi limiti kisitlamalarinin sikilastirilmasiyla iliskilidir. Bu durum, s6z
konusu araclarin kredi piyasasi iizerinde belirli 6lgliide dengeleyici etkiler yarattigini gostermektedir. Ancak
yiiksek enflasyon ortaminda kredi talebinin canli kalmasi, politika uygulamalarinin zaman zaman geriden
geldigine isaret etmektedir.

Doviz kuru gostergesi, kur riskine karsi gelistirilen politika tepkilerinin basarisini test eden kritik bir
unsurdur. 2016'dan itibaren istikrarli bicimde artan Dolar/TL kuru, 2021 sonrasi donemde ivmelenmis ve
kur soklari belirginlesmistir. Bu gelisme, doviz pozisyonlarina yonelik kisitlamalarin ve rezerv tamponlarinin
artirilmasina neden olmus olabilir. Ancak tiim bu miidahalelere ragmen kurun yiikselme egilimi, s6z konusu
politikalarin sinirli etkinlikte kaldigini ve para politikasi ile daha giiclii esglidiim ihtiyacini ortaya koymak-
tadir.

Hanehalki borcu verileri, mikro ihtiyati araglarin kredi davranisi tizerindeki etkisini gozlemlemek agisin-
dan onemlidir. 2020 itibariyla hizli bir yiikselis egilimine giren borg stoku, 2023 yili itibariyla onceki yillarin
yaklasik tc¢ katina ulasmistir. Diisiik faiz ortami ve tesvik paketlerinin bu artista etkili oldugu aciktir.
Borg¢-gelir orani ve kredi-deger orani gibi araclarla bu artis sinirlandirilmaya calisilmis olsa da hanehalki
borclulugunun yiiksek diizeylere ulasmasi, s6z konusu araglarin uygulama zamanlamasi ve derinligi acisin-
dan sinirli basari sagladigini ortaya koymaktadir.

Sermaye yeterliligi orani, bankacilik sektoriiniin dayanikliligini ve soklara karsi tampon giiciinii gosteren
temel bir gostergedir. 2016-2021 doneminde istikrarli bicimde artan bu oran, 2022 itibariyla azalma egilimine
girmistir. Sermaye gereksinimlerine yonelik 2020 ve 2022 yillarinda uygulanan sikilastirici politikalar, bu
alandaki basariy1 desteklemistir. Ancak kredi genislemesinin bankalarin 6zkaynak yapisi lizerindeki baskisi,
2023 yilinda sermaye tamponlarinin yeniden giiclendirilmesini giindeme getirmistir.

Takipteki alacaklara iliskin karsilik orani, kredi kalitesine yonelik risklerin yonetiminde kullanilan
araglarin etkinligini degerlendirmeye imkan tanimaktadir. 2018-2020 déneminde diisiis egiliminde olan
bu oran, 2021 sonrasi yeniden yiikselise ge¢cmis ve 2023 itibariyla yaklasik %90 seviyesine ulagmistir. Bu
durum, karsilik politikalarinin kredi kalitesinin korunmasinda etkili oldugunu ve bankacilik sektoriiniin daha
temkinli bir yapiya gectigini gostermektedir.

Doviz varliklarinda gozlenen artis ise bankacilik sisteminin doviz likiditesini artirma ¢abasini ve rezerv
tamponlarini giiclendirme stratejisini yansitmaktadir. Bu egilim, makro ihtiyati politikanin dissal soklara
karsi direnci artirma kapasitesini destekledigini gostermektedir. Ancak rezerv birikiminin ddviz kuru
uzerindeki oynakligr sinirlama noktasinda tek basina yeterli olmamasi, makro ihtiyati politikalarin tamam-
layici roliiyle sinirli kaldigini da ortaya koymaktadir.

Grafikler i1siginda yapilan degerlendirme, 2016-2023 doneminde Tiirkiye'nin uyguladigi makro ihtiyati
politikalarin buyiik ol¢iide basarili oldugunu, ozellikle bankacilik sektoriiniin sermaye ve likidite tampon-
larinin giiclendirilmesi, kredi kalitesinin korunmasi ve rezerv diizeylerinin artirilmasi alanlarinda olumlu
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ancak doviz kuru istikrari ve hanehalki bor¢lulugu gibi alanlarda
gozlenen sinirli politika etkinligi, zamanlama, uygulama derinligi ve politika koordinasyonu konularinda
bazi yapisal zayifliklara isaret etmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye'nin makro ihtiyati ¢ercevesi, genel anlamda
finansal istikrar1 destekleyen ve sistemik riskleri azaltma yoniinde onemli kazanimlar saglayan bir politika
bituinligu sergilemis; ancak gelecekte daha gii¢li sonuglar elde edebilmek icin para, maliye ve makro
ihtiyati politikalar arasinda daha siki bir esglidiim ihtiyaci ortaya koymustur.
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Tiirkiye'deki makro ihtiyati politika uygulamalari, yerel ve kiiresel ekonomik dalgalanmalara yanit olarak
sekillenmis ve hem sikilastirici hem de gevsetici onlemlerle finansal istikrarin korunmasini genel olarak
saglamistir. Bu diizenlemeler, ozellikle kredi bliyiimesinin kontrol edilmesi, doviz cinsinden bor¢lanmalarin
sinirlandirilmasi ve banka likiditesinin giiclendirilmesi gibi onemli basliklar etrafinda yogunlasmistir.

Sonug

Tiirkiye'nin makro ihtiyati politika deneyimi, finansal istikrarin korunmasinda, ekonomik dalgalanmalarin
etkilerinin sinirlandirilmasinda ve sistemik risklerin yonetilmesinde onemli bir basari 6rnegi olarak one
cikmaktadir. Ozellikle 2001 ve 2008 krizlerinden cikarilan derslerle gelistirilen makro ihtiyati politikalar,
ekonomik soklara karsi direnci artirmak ve finansal sistemin siirdiriilebilirligini saglamak amaciyla etkin
bir sekilde uygulanmistir. Dongiisel sermaye tamponlari, kredi biiylimesine getirilen sinirlamalar, doviz
borglanmalarina yonelik diizenlemeler ve rezerv gereksinimleri gibi cesitli araglar, Tiirkiye'nin ekonomik
istikrarini desteklemede ve kirilganliklarini azaltmada kilit rol oynamistir.

Bu politikalar, Tiirkiye'nin finansal piyasalarindaki dinamik yapiy1 dikkate alarak, ekonomik dongiilerle
uyumlu bir sekilde uygulanmustir. Ornegin, sikilastirici politikalarla asiri kredi biiyiimesi, doviz borclanmasi
ve sistemik riskler sinirlandirilirken; gevsetici politikalarla ekonomik biylimeyi desteklemek, kredi akisini
artirmak ve reel sektorii gliclendirmek hedeflenmistir. Tiirkiye'nin bu esnek yaklasimi, finansal istikrar ile
ekonomik biiylime arasinda bir denge saglama cabalarinin basarili bir yansimasidir. Tiirkiye doviz kuru
hedefli makro ihtiyati politikalar haricinde genel olarak uygulanan politikalardan basari elde etmistir. Ancak
makro ihtiyati politikalarin basarisi, kullanilan araglarin etkinligi kadar, politikalarin ulusal ve uluslararasi
ekonomik kosullara uygun bir cercevede tasarlanmasina da baglidir. Tiirkiye, kiiresel finansal ortamin hizli
degisimlerine karsi duyarli bir politika cercevesi gelistirmistir. Bu durum, makro ihtiyati politikalarin siirekli
olarak gozden gecirilmesi, giincellenmesi ve mevcut ekonomik kosullara uygun hale getirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir.

Sonuc olarak, Tirkiye'nin makro ihtiyati politikalar konusundaki deneyimi, gelismekte olan ulkeler igin
degerli bir model sunmaktadir. Ancak, gelecekteki basari, politikalarin kiiresel finansal dalgalanmalara ve
uilke ekonomisindeki degisimlere nasil adapte edilecegi ile dogrudan baglantilidir. Tiirkiye'nin bu baglamda
esnek ve yenilikci bir makro ihtiyati politika cercevesini sirdiriilebilir bir sekilde gelistirmesi, finansal
istikrarini koruma ve ekonomik biiyiimeyi destekleme hedefleri acisindan kritik 6neme sahiptir. Bu politika
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yaklasimi, yalnizca ekonomik krizlere yanit vermekle kalmayip, ayni zamanda uzun vadeli finansal dayanik-
Liligr ve siirdiiriilebilir kalkinmayi destekleyen bir strateji olarak degerlendirilmektedir.
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