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1. GIRIŞ

Günümüzde yaşanan hızlı küreselleşme sürecinin, ekonomi politikalarında 
yol açtığı değişimler, çoğu gelişmekte ülkeler gibi Türkiye ekonomisine de yan-
sımıştır. Bu yansıma neticesinde, finansal sistemde oluşabilecek ve yayılabilecek 
sistemik risklere karşı politika geliştirme ihtiyacı doğmuştur. Bu politikaların 
oluşturulmasında, küresel risk düzeyinde gözlenen hızlı değişimlerin, Türkiye 
ekonomisine yansımaları büyük oranda etkili olmuştur. Bu çerçevede, 2010 yı-
lından itibaren ağırlıklı olarak Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) ve 
Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ekseninde olmak üzere, 
finansal sistemdeki istikrarın sürdürülebilirliğini sağlamak adına politikalar ta-
sarlanmaya başlamıştır. Bu tasarlanan politikaların temelini, sistematik açıkları 
sınırlamak için tasarlanan politikalar şeklinde ifade edilebilecek makro ihtiyati 
politikalar oluşturmuştur.

Finansal kırılgan yapıyı öngörebilen ve alınacak tedbirlerle çözebilen analitik 
çerçevenin eksikliği, aşırı riskli finansal varlıklardan kaynaklanan sistemsel risk 
oluşumlarını anlamlandırmada görülen eksiklikler, makro ihtiyati politika ihti-
yacını ortaya çıkaran başlıca sebepler olmuştur. Bu bağlamda sistemsel düzeyde 
oluşabilecek ya da oluşan risk oluşumlarını önlemeye imkan tanıyan esnek bir po-
litika tasarlanması, bu politikaların oluşturulmasında ilk adımı oluşturmuştur. Bu 
doğrultuda eksikliklerin giderilerek, ulusal ve küresel kaynaklı finansal istikrarı 
bozucu tüm sistemik risklerin tespit edilmesi, sistemsel riski önleyici düzenleme 
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Finansal risklerin izlenmesi ve finansal istikrarı sağlama görevi dinamik bir 
hedefleme gerektirdiğinden, uygulanan makro ihtiyati politikaların sürekli izlen-
mesi ve makro ekonomik konjonktüre göre sürekli uyarlanabilen esnek bir yapıda 
olması gerekmektedir. Bunun da makro ölçüde finansal riskleri finansal sistemin 
tümü için gözeten güçlü bir kurumsal yapının varlığı halinde gerçekleşmesi daha 
olası gözükmektedir. Türkiye’nin makro ihtiyati politikalara ilişkin deneyimleri-
nin de gösterdiği üzere, TCMB ve BDDK koordinasyonunda yürütülen makro 
ihtiyati politikalar bu boşluğu kısmen de olsa doldurmayı başarmaktadır. Bu-
nunla birlikte; finansal istikrar sağlama, iktisadi ve finansal sistemdeki gelişmeler 
karşısında, alternatif politika araçlarının geliştirilmesinden sorumlu bir kurumsal 
makro ihtiyati yapının mevcut olmaması, makro ihtiyati politika araçlarının et-
kinliğini sınırlandırmaktadır. Bu sınırlılığın kaldırılması adına, özellikle mevcut 
kurumsal yapılanmada politika önerileri dışında yetkisi bulunmayan Finansal İs-
tikrar ve Kalkınma Komitesi’ne finansal istikrarı makro bir perspektifle gözeten 
makro ihtiyati politika otoritesi yetkisi verilebilir. Böyle bir yapılanma ile para 
politikasının fiyat istikrarını amaçlaması, makro ihtiyati politikanın da finansal 
istikrarı hedeflenmesi sağlanacaktır. Bu iki politika arasındaki koordinasyonun 
artırılarak sürdürülmesi durumunda, aralarındaki etkileşim birbirlerini güçlen-
direcek yönde olacaktır.

Genel olarak çalışmada ele alındığı üzere, Türkiye’nin makro ihtiyati politika 
tecrübeleri, ekonominin dışsal şoklara karşı direncini artırdığını göstermektedir. 
Buna ilaveten, sermaye akımlarının oynaklığının azaltılması suretiyle, finansal 
döngüler yumuşatılmaktadır. Bu da ekonomik aktivitenin sermaye akımlarına 
olan duyarlılığını azaltarak, makro ihtiyati politikaların ekonominin dengeleme 
sürecine önemli ölçüde katkı sağladığını göstermektedir.

Makro ihtiyati politikaların finansal istikrar hedefi gerçekleştirmesinde, para 
politikası hedefinin finansal istikrara yönelik kaygıları ile göz önünde tutularak 
bir fayda-maliyet analizi yapılması gerekmektedir. Bu bağlamda, özellikle para 
politikasının makro ihtiyati tedbirlerle etkileşimi dikkate alınarak, makroekono-
mik ve finansal değişkenler üzerinde etkisinin belirlenerek politikaların uygulan-
ması büyük öneme sahiptir.
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