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KUR KORUMALI MEVDUAT SISTEMI VE

SONUCLARI

EXCHANGE RATE PROTECTED DEPOSIT SYSTEM AND ITS
CONSEQUENCES

Fikret KARTAL!

Oz

Tiirkiye’de Eylill 2021 doneminden itibaren tatbik edilmeye baglamilan geleneksel olmayan
politikalarin 6nemli bir bileseni olan Kur Korumali Mevduat (KKM) ve diger makro-mikro ihtiyati
tedbirler politika faizinin farkli amaglarla kullanilmasiun dogurdugu boslugu gidermeyi
amaclamustir. Aralik 2021 doneminde uygulamaya konulan KKM sistemi, doviz talebini ve kur artigin
baskilamak, TL varliklara yonelisi saglamak, rezervleri artirmak gibi amaclari biinyesinde tagimistir.
Finansal analiz odakli ¢alismada, KKM sisteminin kurgusu, 6zellikleri, uygulanmaya konulma stireci
agiklandiktan sonra Aralik 2021-Eyliil 2023 déneminde KKM'nin TCMB, Hazine ve bankacilik sektorii
tizerinde yarattig1 etkiler degerlendirilmistir. Calismanin sonuglarma gore; ilgili donemde, dovize
endeksli KKM dahil edildiginde yabanci para mevduatin paymin (%65) degismedigi, kisa vadeli
mevduatin toplam mevduat i¢indeki paymin %92’den %74’e geriledigi, yapilan hesaplamaya gore
Eyliil 2023 dénemine kadar KKM'nin takriben 1 trilyon TL'lik toplam maliyetinin 860 milyar TL'lik
kisminin TCMB biinyesinden karsilanarak parasal genislemeye neden olundugu, swap ve dovizden
doniisiimlit KKM sonrasi rezervlerin 85 milyar USD azaldig: belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kur Korumali Mevduat, Bankacilik Sektorii, Para Politikasi, Merkez Bankasi,
Doviz Rezervi

Jel Kodlar:: E40-E42-E52-E58-G10-G21
Abstract

FX-Protected Deposit Scheme (KKM) has been a significant component of the non-conventional
policies since December 2021 in Turkey. It aimed to fill the gap created by the policy interest rate
which has been used for various purposes. The KKM system encompassed goals such as suppressing
demand for foreign currency, preventing exchange rate increases, directing funds towards Turkish
Lira assets and increasing reserves. In our financial analysis-focused study, the effects of KKM on the
CBRT, the Treasury and the banking sector are evaluated from December 2021 to September 2023 after
explaining the structure, features and implementation process of the system. According to the results
of the study, the share of foreign currency deposits (65%) has not changed when the KKM converted
from FX was included, the share of short-term deposits in total deposits decreased from 92% to 74%.
Out of the total cost of the KKM, which is estimated at TL 1 trillion until September 2023 according to
our calculation shown in the paper, approximately TL 860 billion was covered by the CBRT. It was
also determined that reserves has decreased by USD 85 billion after the swap and KKM converted
from FX.
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1. GIRIiS

Tirkiye’de 2021 yil1 ilk geyreginden itibaren sinyalleri verilen ve Eyliil 2021 sonrasinda agik sekilde uygulanmaya
baslanan geleneksel olmayan para politikasi ve bu politikanin pargasini olusturan makro-mikro ihtiyati tedbirler
Tiirk ekonomisi ve finans piyasalar i¢in ilk olma 6zelligi tasimaktadir. Yatirim ve iiretim basta olmak iizere tiim
ekonomik faaliyetlerin saglikli ve 6ngdriilebilir bir ortamda gerceklestirilmesinin fiyat istikrarina dayandig: ve
para politikasinin uzun vadede {iretim iizerinde sinirli etkisinin bulundugu temel diigiincesinden hareket eden ve
enflasyon beklentilerine uygun bir politika faizini benimseyen enflasyon hedeflemesi stratejisinin kaliplarini1 agma
yoniinde bir irade ortaya konulmustur. Faiz-enflasyon arasindaki bagi farkli bir yaklagimla ele alan ve iiretim-
istihdam-dis ticaret-enflasyon gibi genel iktisat politikasinin hedefledigi alanlarda aktivist para politikasinin
izlenmesini igeren geleneksel olmayan politika, kurgu ve arag-amag setindeki geliskiler nedeniyle zaman iginde
hedef ve nitelik degisimine maruz kalmustir.

Salgin krizine tepki olarak gelistirilen genisletici mali ve parasal politikalar sonucu bir yandan potansiyeli asan,
ancak siirdiiriilebilirligi zor goriinen bir biiytime (2021 biiylimesi %11), diger yandan %20’ler diizeyinde bulunan
ve 2021 sonundan itibaren gerilemesi beklenen bir enflasyon-faiz diizeyi mevcut iken politika degisikligi arayigina
yonelinmigtir. ‘Diisiik faiz-diisiik enflasyon-yiiksek biiyiime-sifir dig acik’ gibi ayn1 anda gergeklestirilmesi zor
olan ve daha da 6nemlisi iktisat biliminde 6diinlesim, 6ncelik, kisa-uzun dénem, ana ve ara hedef gibi deger ve
kavramlar1 géz ardi eden bir yaklasimla ekonomi yonetimi politika faizini Eylil 2021 doéneminden itibaren
indirmeye baslamis ve Aralik 2021 doneminde politika faizi %14’e dustriilmistiir. Serbest sermaye hareketleri,
serbest kambiyo rejimi ve serbest bankacilik sisteminin tatbik edildigi bir ekonomide izlenen faiz politikasina
iktisadi birimlerin tepkisi siiratli ve siddetli bir bi¢imde gerceklesmistir. Yiiksek enflasyon ve potansiyeli asan
tiretim diizeyine karsin isaret edilen ¢oklu amag seti dogrultusunda politika faizinin diisiiriilmeye devam edilmesi
ile birlikte Tirkiye’de yerlesik kesim ve yabanci sermaye bir yandan artan riskler, yetersiz doviz rezervleri ve para
politikasina giivensizlik, diger yandan diisen faizler nedeniyle doviz alimina yonelmistir. Bu duruma bagli olarak
keskin sekilde artan doviz kurlar1 ve enflasyon ile hizla eriyen rezervlere karst Aralik 2021 déneminde “Kur
Korumali Mevduat (KKM)” sistemi bir tedbir olarak hayata ge¢irilmistir.

KKM ve akabinde bagvurulan diger makro-mikro ihtiyati tedbirler 6ziinde faizin farkli yonde kullanilmasi ile
olusan boslugu gidermeyi amaglamustir. Piyasanin ve finansal sisteminin en 6nemli denge kurucusu olan faiz
oraninin yapaylagtirilmasinin yarattigi bozulma ¢ok sayida farkli araglarla onarilmaya c¢alisilmistir. KKM, bir
yandan doviz talebini ve kur artisin1 baskilamak, TL’ye talep yaratmak, diger yandan ticari bankalar biinyesindeki
doviz mevduatini TCMB’ye aktararak rezervlerin gii¢lendirilmesine katkida bulunmak gibi amaglar1 kapsamustir.
KKM’nin 6nemli bir pargasini olusturdugu geleneksel olmayan politikanin tagidigi en 6nemli riskler ve sebebiyet
verdigi olumsuzluklar ise; kamu kesimine ucu agik bir yiikiimlilik getirilmesi, uygulanan para politikasinin
enflasyonla miicadeleden uzak goriilmesi sebebiyle 6ngoriilebilirligin giderek azalmasi, orta-uzun vadeli fonlama
imkaninin ortadan kalkarak kisa vadeli finansmanin 6ne ¢ikmasi ve yatirim ortaminin bozulmasi, negatif yiiksek
reel faizin tasarruf ve sermayeyi eritmesi, uygulamaya konulan sistemin her an ¢ékebilecegi endisesinin fiyatlama
davraniglart ile harcama-tasarruf-yatirim kararlarma yon vermesi ve gerek yiiksek enflasyon gerekse varlik
fiyatlarindaki olagan dis1 artisin gelir dagilimini bozmasidir.

Geleneksel olmayan politika biinyesinde ¢ok sayida ara¢ kullanilmig olup, bu dénemde elde edilen sonuglarin ve
bir kismi ¢aligmaya konu edilen makro degiskenlerdeki gelismelerin sadece KKM’ye baglanmasi dogal olarak
miimkiin degildir. Ornegin, mevduat hacmi ve faizinin KKM ile birlikte negatif reel faiz politikasindan da
etkilendigi, menkul kiymet alim zorunlulugu iizerinden kredi-mevduat-tahvil faizlerinin baskilandigi,
rezervlerdeki degisimin yabanci sermaye hareketlerine de bagh oldugu agiktir.

Finansal analiz odakli ¢alismada, KKM sisteminin kurgusu, o6zellikleri, uygulanmaya konulma siireci
aciklandiktan sonra Aralik 2021-Eyliil 2023 doneminde bu sistemin TCMB, Hazine ve bankacilik sektorii tizerinde
yaratti1 etkiler alt baslhiklarda degerlendirilmistir. Bankacilik sektorii mevduatindaki gelisim, rezervler ve KKM
iizerinden kamu kesiminin katlandig1 maliyet gibi veriler kapsamh sekilde sunulmustur. Onceki donemlerden
keskin bir kopusa neden olan geleneksel olmayan politikalar ve bu politikalarn bir pargasi olan KKM sisteminin
uygulandigr 2021 sonrasinda elde edilen ekonomik sonuglarin dnceki donemlerle karsilagtirilmasi oldukga
giiclestigi i¢in ¢aligmada geleneksel olmayan politikanin egemen oldugu dénemdeki gelismelere odaklanilmugtir.

2. KKM BENZERIi UYGULAMALAR VE LITERATUR

1967°de uygulanmaya baglanan ve siirdiiriilemeyen dovize gevrilebilir mevduat (DCM) iiriinii KKM sistemiyle
birlikte yeniden giindeme gelmistir. DCM kapsaminda; Tiirkiye’ye doviz girisini saglamak amaciyla sadece yurt
disinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki bankalar nezdinde agtiklar1 déviz hesaplart TCMB’ye devredilmis, hesap
acilis tarihindeki kurlar iizerinden TL karsiliklar1 hesap acanlara aktarilmis, TL faiz isletilmis, hesabin vadesinde
talep halinde hesabin agilis tarihindeki kur iizerinden vadede miisteriye déviz 6demesinde bulunulmus, doéviz
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O6demesi ve kur farki Hazine tarafindan garanti edilmis, faiz geliri istenildigi takdirde tahakkuk tarihinde gegerli
kur {izerinden dovize donistliriilmii, anapara ve faizin yurt digina transferi miimkiin kilinmis, ilgili dénemin
kosullarinda 6nemli bir risk olan devaliiasyon riskine kars1 tasarruf sahibi korunmus ve ayni anda yiiksek faiz
imkan1 da sunulmustur (Donek, 1995: 176-177 ve Akbulak, 2021). Sabit kur sisteminin uygulandigi bir donemde
doviz ihtiyacimi kargilamak amaciyla agilan ve kur farki Hazine tarafindan stlenilen DCM’nin devaliiasyonlar
sebebiyle artan yiikii ve istikrarsizlik sonucu sisteme yeni giriglerin azalmasinin geri 6demelerde yarattig1 zorluklar
nedeniyle 1978 yilinda sisteme yeni girislere son verilmistir. 1989 yilinda tiim DCM kaynakli bor¢ 6denmistir
(Akbulak, 2021).

DCM uygulamasina son verilmesinde 1976 yilinda uygulamaya konulan Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi’da
etkili olmus; 1994 yilinda yasanan kriz ortaminda bu sistem gelistirilerek Siiper Doviz Hesaplar1 adiyla devam
ettirilmistir (Delice, 2015: 33-34). Doviz girigini tegvik amaciyla 1976 yilinda baglatilan ve 2014 yilinda
sonlandirilan Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat ve Siiper Doviz Hesaplari; yurt disinda ikamet eden Tiirkiye
Cumhuriyeti vatandasi gercek kisiler tarafindan TCMB nezdinde agilan déviz mevduat hesaplaridir (TCMB,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (I-M Sayil1) Genelgesinin Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi ve Siiper
Doviz Hesabi Sistemine iliskin Maddeleri).

KKM, kapsam bakimindan s6zii edilen uygulamalardan 6nemli farkliliklar tagimaktadir. DCM ve siiper hesap gibi
uygulamalar yurt disinda yerlesik kesimden yurt i¢ine doviz girigini tesvik ederek doviz ihtiyacini karsilamaya
doniik iken, KKM ise ilk asamada yurt i¢i yerlesikleri, bir siire sonra yurt dis1 yerlesikleri icermis, sadece yurt
disindan doviz girisini degil, ¢ok daha biiyiik 6l¢lide yurt i¢inde bulunan tiizel ve gercek kisilere ait doviz
hesaplarinin TCMB’ye aktarilmasini ve ilaveten TL hesaplardan da sisteme gegise izin vererek potansiyel doviz
talebini sinirlandirmay1 amaclamstir. Dolayisiyla gegmisteki uygulamalar yurt i¢ine bir doviz akimini saglarken,
KKM iilke i¢inde yer alan birimler arasindaki déviz hareketlerine odaklanmigtir. Kapsam ve genislik bakimindan
onemli bir fark olmakla birlikte, muhtemel kur artislar1 karsisinda kamu kesimince sunulan garantiler bakimindan
DCM ile benzerlikler mevcuttur.

Tiirkiye’nin 21 Aralik 2021 tarihinde duyurdugu ve hayata gecirdigi KKM uygulamasina doniik hazirlanmis sinirli
sayidaki akademik ¢aligmanin tamamina yakint KKM sahibi sirketler bakimindan bu mevduatin
muhasebelestirilmesi ve finansal raporlara aktarilmasindaki usule ve standartlara yer vermektedir. Uluslararasi
kuruluslarin raporlarinda ise giincel degerlendirmeler bulunmaktadir.

IMF Kurulus Anlagsmasi’nin 4. maddesi kapsaminda diizenli olarak gergeklestirilen gézden gecirme ¢aligmalari
kapsaminda hazirlanan 2022 yili raporunda (IMF, 2023: 1); gii¢lii biiyiime ve hedefin 4 kat1 diizeyinde bulunan
enflasyon oranina karsin politika faizinin keskin sekilde diistirtildiigii, TL iizerinde olusan baskinin ise yogun
miidahaleler ve KKM’nin uygulamaya konulmasiyla azaltildigi, akabinde ¢ok sayida bozucu ve karmasik
makrofinansal tedbirle TL varliklarin desteklendigi, bu siiregte enflasyonun %85 diizeyine yiikseldigi, KKM gibi
sarta bagh doviz ylkimliliikleri sebebiyle doviz sokuna agik hale gelindigi ifade edilmistir.

OECD’nin 2023 Tiirkiye raporunda (OECD, 2023), mevcut maliyeti ve kurlarin artisina bagh olarak daha da
artabilecek maliyeti ve bu durumun ekonomiye giivende yaratacagi sorunlar nedeniyle sarth bir yiikiimliilik olan
KKM’den asamali ¢gikisin gerekli oldugu vurgulanmustir.

KKM’nin dolar ve avro kurunun nominal degeri ve degisim hizi iizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismada (Zuhal
ve Gocen, 2023: 313); KKM uygulamasinin déviz kurlarindaki volatilitenin azaltilmasinda etkili oldugu, degisim
hizlar1 iizerinde ise sinirli etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Finansal piyasalardaki geligsmelerin (kredi hacmi, Borsa Istanbul islem hacmi ve KKM’nin) finansal derinlik
tizerindeki etkisini 2010-2023 dénemi i¢in analiz eden ¢aligmada (Yildirim, Erdogan, Algan, Bal, 2023); analiz
edilen donemde kredi hacmi ve Borsa Istanbul islem hacminin finansal derinlesmeyi negatif etkiledigi, KKM’nin
uygulamaya konulmasiyla bu negatif iligkinin sonlandig1 ve finansal derinlesmenin makul oranda iyilesme
gosterdigi, KKM sisteminin olumlu etki yaratmasina karsin yeterli ve siirekli bir ara¢ olmadig1 ve rasyonel temelli
politikalara ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmistir.

KKM’nin katilim bankalarinin performansina etkisine iliskin yapilan, 2021 yilim ve 2022 yilinin ilk 9 aymm
kapsayan ¢alismada (Yurttadur ve Tasci, 2023); katiim bankalarinin performansinin KKM uygulamasindan
pozitif etkilendigi belirtilmistir.

KKM’nin uygulamada oldugu 2022 yilinda bankacilik sektoriiniin ulastigi karliligi degerlendiren diger bir
caligmada ise (Kartal, 2023: 22-23); 2022 yilinda %364 oraninda nominal, %170 oraninda reel kér artis1 elde eden
bankacilik sektdriiniin karliliginda ana belirleyicinin Hazine nin ihrag ettigi TUFE’ye endeksli tahvillerin sundugu
faiz geliri oldugu, kredilerden saglanan faiz gelirinin %82, enflasyona endeksli tahvillerin sagladig1 gelir artiginin
katkistyla menkul kiymetlerden saglanan faiz gelirinin %239 artig1, izlenen para politikas1 nedeniyle bankalarin
fonlama maliyetinin artmamasiin da karlilig1 besledigi ifade edilmistir. Bankalarin, artan enflasyon ve yapilan



76 | F. Kartal / fsletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi 1 (2024) 73 - 95

diizenlemeler gibi kendi kontrollerinde olmayan nedenlerle izlenen politikalardan 2022 yilinda kisa vadede yiiksek
kazang elde etmeyi basardigl, ancak izlenen makro politikalarin giderek artirdig1 faiz orani, déviz kuru ve kredi
risklerinin gelecekteki gelismelere hangi boyutta tepki vereceginin yakindan izlenmesinin gerektigi ayni ¢alismada
belirtilmistir.

KKM’nin vergileme prensiplerine etkisini inceleyen bir ¢alismada (Kostekei ve Ozbay, 2023); KKM nin tasarruf
sahiplerini kur riskine karst korumak gibi énemli bir giivence sunmasina ve ticari bankalara finansal destek
vermesine kargin faiz gelirinin vergilendirilmemesinin, sistemin biitge iizerinden toplumsal maliyeti
diisliniildiigiinde, vergilemenin amaglarina aykiri oldugu tespiti yapilmustir.

Akademik aragtirmalar bakimindan yeni bir konu olan KKM hakkindaki ¢aligmalarin ilerleyen dénemlerde artmasi
beklenmektedir. Aralik 2021-Eyliil 2023 dénemini igeren ¢alismamizda, KKM uygulamasinin isleyisi ve 6zellikle
TCMB ve ticari bankalara etkisi agiklanarak, mevduat, rezervler, kamu iizerinde olusan maliyet ve TCMB’nin
tagidigr yikimlililk sunulmaktadir. KKM uygulamasina paralel olarak ¢ok sayida arag, tedbir ve miidahaleye
bagvurulmasi nedeniyle ulagilan sonuglarin tamamen ve sadece KKM ile iliskilendirilmesinin miimkiin olmadigi
hatirda tutulmalidir.

3. KKM’NIN UYGULAMAYA KONULMASI, KURGUSU VE ISLEYISI

Aralik 2021°de uygulamaya konulan KKM sistemi, faiz ve enflasyon arasindaki bagin koparilarak politika faizinin
gerceklesen ve beklenen enflasyon gelismelerinden bagimsiz olarak belirlenmeye baslandigi Eylil 2021
doéneminden sonra egemen olan geleneksel olmayan politikanin énemli bir bilesenidir. 2002°den itibaren ortiik,
2006’dan itibaren a¢ik sekilde uygulanan ve 2017’den itibaren giderek zayiflamis olsa da baglh kalindig: ifade
edilen enflasyon hedeflemesi stratejisine dayali para politikas1 Eylil 2021°den itibaren net sekilde bir kenara
konulmustur. Yasanan gelisme ve soklara cevap vermeye odaklanan ve hedefi siirekli degistirilen (cari agik,
biiylime, enflasyon gibi) geleneksel olmayan politikalar iginde KKM yeni ve farkli bir {iriin olarak yiiksek negatif
reel faizle birlikte bu donemin simgesi héline gelmistir.

Geleneksel olmayan politikalarin damgasint vurdugu dénemde politika faizi ve enflasyon gelismeleri asagidaki
grafikte gosterilmistir.

Sekil 1.
Geleneksel Olmayan Politika Dénemi

Politika Faizi-TUFE Gelisimi
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Kaynak: Enflasyon verileri icin TUIK, Enflasyon ve Fiyat Istatistikleri, https://data.tuik.gov.tr/; politika faizi verisi igin
TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/; 1 yil sonrasia iliskin TUFE beklentisi icin TCMB, Piyasa Katilimcilar1 Anketi (1E.(Uygun
Ortalama) 12 Ay Sonrasmin Yillik TUFE Beklentisi), https:/evds2.tcmb.gov.tr/

Eyliil 2021 itibariyla %19,5 diizeyinde yillik TUFE ve %19 oraninda politika faizinin bulundugu ve birkag ay
sonrast i¢in enflasyon diigiisii ve buna paralel olarak politika faizinde indirime yonelik ongériilerin dile getirildigi
bir ortamda, “enflasyonda son donemde gozilenen yiikseliste; gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
stireglerindeki aksakliklar gibi arz yonlii unsurlar, yonetilen/vonlendirilen fiyatlardaki artislar ve (salgin sonrasi)
agilmaya bagh talep gelismelerinin etkili oldugu, bu etkilerin arizi unsurlardan kaynaklandigi1” belirtilerek ve
“gliclii parasal sikilastirmanin meveut oldugu” vurgulanarak Eyliil 2021 déneminde politika faizinde 1 puanlik
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indirim karar1 alinmistir (TCMB, Para Politikas1 Kurulu Karari, 23 Eyliil 2021). Sonraki aylarda ayni1 yaklagim ve
gerekgelerle Ekim 2021°de 2 puan, Kasim 2021°de 1 puan ve Aralik 2021°de 1 puanlik indirimle politika faizi
%14’e distrilmistiir (TCMB, Para Politikas1 Kurulu Kararlari, 21 Ekim 2021, 18 Kasim 2021, 16 Aralik 2021).
Para politikasinin geleneksel olmayan bir patikaya evrilmesini takiben tasarruf sahipleri déviz alimina yonelmistir.
Eyliil 2021°de 8,51 TL olan ortalama TCMB dolar alig kuru Ekim 2021°de 9,14 TL, Kasim 2021°de 10,52 TL, 30
Kasim 2021°de 12,66 TL ve 21 Aralik 2021°de 17,47 TL’ye yiikselmistir (TCMB, EVDS, Déviz Kurlar). Serbest
piyasada 21 Aralik 2021 tarihinde dolar 18,66 TL diizeyinden iglem gormiistiir. Eyliil 2021°de yillik %19,5 olan
TUFE, Aralik 2021°de %36,1’¢ yiikselmistir. Kurlarda ve enflasyonda yasanan keskin yiikselise karsin Eyliil-
Aralik 2021 déneminde politika faizinde indirim kararlari alinmaya devam edilmistir.

Doviz kurlar1 ve enflasyonda belirtilen keskin yiikselis 6yle bir noktaya gelmistir ki, enflasyonun en 6nemli
belirleyicilerinden olan doviz kurlarindaki hareketliligin fiyat istikrar1 ve finansal sistemin saglamligina iliskin
yarattig1 kaygilar yiikselmigtir. S6z konusu gelismelere cevaben ekonomi yonetimi 21 Aralik 2021 tarihinde
piyasalarin kapanmasindan sonra Kur Korumali Mevduat (KKM) sisteminin uygulamaya konuldugunu ilan ederek
dovize yonelimi ilk agsamada keskin sekilde kirmig, TCMB dolar alig kuru 22 Aralik 2021 tarihinde 13,02 TL, 29
Aralik 2021°de 11,39 TL’ye gerilemistir. Eyliil 2021°de politika faizindeki indirimle agik sekilde yiiriirlige
konulan geleneksel olmayan politikanin kisa siirede islevsiz kalmasi ve beklentiler-doviz kuru-rezervler-enflasyon
tizerinde tahrip edici sonuglar yaratmasi sonrasinda KKM’nin uygulamaya konuldugu belirtilebilir.

Doviz mevduat hesaplarindan TL’ye doniisii tesvik etmek ve TL mevduatin dovize yonelisini engellemek i¢in
KKM sistemine iligkin olarak iki farkli kurum tarafindan duyurular yapilmigtir. TCMB (21 Aralik 2021 Tarihli
Basin Biilteni); bankacilik sektoriinde TL mevduatin payim artirmak ve finansal sistemin istikrarin1 korumak
amaciyla doviz hesaplarindan TL hesaplarina aktarilacak tutarlarin KKM kapsamina alinacagini, belirli vadelerde
miisterilerin TL sabit faiz getirisi elde edecegini, kurlardaki artisin ayn1 donemde faiz getirisini agmasi halinde faiz
getirisi ile kur artig1 arasindaki farkin TCMB tarafindan tasarruf sahiplerine 6denecegini duyurmustur. Sisteme
gecen doviz mevduatinin TCMB tarafindan agiklanan kurlar iizerinden ticari bankalarca TCMB’ye aktarilmast
ongorillmiistir. TCMB 21 Aralik 2021 tarihinde “Tirk Lirasi Mevduat ve Katilma Hesaplarina Doniisiimiin
Desteklenmesi Hakkinda Teblig” yayimlamustir.

Hazine ve Maliye Bakanligi’da bir duyuruyla (24.12.2021 tarihli “Kur Korumali TL Vadeli Mevduatlara ve
Katilma Hesaplarmna Iliskin Uygulama Esaslar1 Hakkinda” baslikli basin agiklamasi); TL mevduatin ddvize
yonelmesini dnlemek gayesiyle kur korumali TL vadeli mevduat uygulamasini duyurmus, bu sisteme dahil olacak
TL tasarruf sahiplerinin bankalardan sabit faiz getirisi elde edecegini, ayn1 dénemde kur artiginin faiz getirisini
agmasi halinde farkin Hazine tarafindan tasarruf sahiplerine 6denecegini agiklamustir.

Dolayisiyla, déviz mevduatindan sisteme gegen tasarruflar icin TCMB, TL mevduattan sisteme giren birikimler
icin Hazine muhatap kilinirken, tasarruf sahiplerine sabit bir faiz getirisine ilaveten kur riskine karst koruma
imkani da sunulmustur.

Sistem kapsamindaki mevduata bankalarin verebilecegi faizin politika faizini en fazla 3 puan asabilecegi
duyurulmugtur. Faize st sinir konulmasindaki temel amag; diisiik faiz uygulamasma gegerlilik kazandirarak
faizlerdeki yiikselisi sinirlamak, bankalarin diisen mevduat/fonlama faizi tizerinden kredi faizlerini, dolayisiyla
reel sektoriin finansman maliyetini baskilamaktir. Faiz iist siir1, déviz mevduatindan sisteme gegislerde Ocak
2023, TL hesaplardan sisteme giriglerde Mart 2023 doneminde kaldirilmigtir.

TCMB’nin, tim iktisadi birimlerin varlik ve yiikiimliliiklerinde TL kalemlerin agirligin1 artirmasi olarak
tanimladig1 Liralagsma stratejisine katki sunmasi beklenen KKM’nin ayni zamanda doviz kuru istikrarina ve
fonlama kaynaklarinin vadesinin uzamasina da destek vermesi amaglanmistir (TCMB, 2022a: 20). Bu stratejinin
fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir ¢cer¢evede sekillenmesine ve bankacilik sisteminin hem varlik hem de yiikiimliiliik
tarafinda TL agirliginin kalici olarak artirllmasina katki sunacagi belirtilmistir (TCMB, 2022b: 1,5). Banka
bilangolarinda TL olarak izlenen ve geri planda dovize endekslenen KKM’yi hesap sahipleri i¢in TL varlik, ticari
bankalar ve kamu kesimi i¢in TL yiikiimliiliik olarak degerlendiren TCMB, bu yaklagimi Temmuz 2023 dénemine
kadar devam ettirmis ve akabinde doviz mevduati ve KKM hesaplarindan standart TL mevduata gegisi tesvik eden
bir rota izleyerek, bir agidan KKM hesaplarint déviz mevduati olarak kabul etmistir.

Politika faizindeki diigiisiin yarattig1 olumsuz etkiler nedeniyle Aralik 2021 déneminden sonra politika faizinde
indirime Agustos 2022 donemine kadar ara verilmistir. Yillik enflasyonun %80, TCMB piyasa beklentileri
anketine gore 1 yil sonrasina ait enflasyon beklentisinin %42 oldugu Agustos 2022 doneminde, “Enflasyonda
gozlenen yiikseliste negatif arz soklarimin etkili olmaya devam ettigi, kiiresel biiyiimeye yonelik belirsizliklerin ve
Jjeopolitik risklerin arttigi bir dénemde sanayi iiretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin
stirdiiriilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin 6nem arz ettigi” belirtilerek 1 puanlik indirimle
politika faiz oran1 %13’e indirilmig (TCMB, Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Agustos 2022), enflasyona iligkin
gerceklesme ve beklentilere karsin kademeli olarak politika faizi Subat 2023 donemine kadar %8,5’a
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diigiiriilmiistiir. Bu siiregte makro-mikro ihtiyati adimlarla piyasa faizleri baskilanmis ve KKM ile birlikte yiiksek
negatif reel faiz siirece damgasini vurmustur.

3.1  KKM’nin Kurgusu ve isleyisi

Ticari bankalarda TL ve d6viz mevduati bulunduran tasarruf sahiplerinin mevduati talep halinde TL olarak izlenen
KKM sistemine dahil edilmekte, faiz 6demesi yapilmakta, anapara tutar1 hesabin acilis tarihindeki kur iizerinden
dovize endekslenmektedir. D6viz mevduatindan KKM sistemine gegen tutarlar1 ifade etmek i¢in kullanilan
“dovizden doniistimlii KKM hesaplarinda” miisterinin talebi halinde hesap acilisindaki déviz tutarinin miisteriye
iadesi zorunlu iken, faiz 6demesi ve kur artisinin faiz getirisini agsmasi hélinde fark 6demesi TL olarak
yapilmaktadir. TL mevduat hesaplarindan sisteme giren tutarlarda ise anapara, faiz ve varsa kur artigi kaynakl
farka ait 6demeler TL olarak yapilmaktadir. Dolayisiyla dévizden doniisiimlii KKM hesaplarinin ayiricr dzelligi,
sisteme giren ve TCMB rezervlerinde artiga neden olan déviz mevduatinin miisterinin talebi halinde vadesinde
doviz olarak iade edilmesi yiikiimliligiidiir. Bu yiikiimliliigiin nasil yerine getirilecegi mevzuatta net olarak
tanimlanmamis olunsa da neticede dovize yonelik talebin nihai adresi TCMB oldugu i¢in bu yiikiimliiliikk pratikte
TCMB’ye aittir.

90 giin ve iizeri vadeleri kapsayan KKM, vade i¢inde faiz geliri ve doviz kuru degisimini mukayese etmekte ve
yiiksek olan1 miisteriye ddemektedir. Miisterinin faiz getirisi sabit olup, daha yukar: getiri kurlardaki degisime
baglidir. Kurlarin degismemesi, diismesi ya da kur artisinin faiz getirisinin altinda kalmasi halinde tasarruf sahibi
sadece faiz geliri elde etmekte, kur artiginin faiz getirisini agmasi halinde ise sonugta kur artig1 kadarlik bir getiri
elde edilmektedir. Vade sonunda kur artiginin faiz getirisinin altinda kalmasi halinde mevduat sahibinin TL olarak
takip edilen mevduatinin doviz karsilig1 artmakta, kurun degismemesi halinde TL olarak alinan faiz getirisi doviz
getirisine doniismekte, kurun diismesi halinde ise doviz cinsinden getiri TL getiri oranini agmaktadir.

KKM sisteminin isleyisi, amaglar1 ve temel riskleri asagidaki sekilde 6zetlenmistir.
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Sekil 2.
Kur Korumali Mevduat Uygulamasi

KUR KORUMALI MEVDUAT

- TCMB'nin rezervini artirmak

- Déviz talebini ve kur artisim baskilamak
- Kur artisinin yol agtid enflasyon etkisini
simirlamak

- KKM faizine iist sinir getirerek mevduat
ve kredi faizlerini diigiirmek, ucuz kredi
iizerinden maliyet diigiigiinii ve biiyiimeyi
desteklemek

-Bankalarda mevduatin vadesini uzatmak

SISTEMI
Déviz Doniisiimlii KKM (Doviz Kur Korumah TL Vadeli Mevduat (TL
Mevduatindan TL Mevduata Doniigiim) Mevduattan Gecis)
Diniisii
Déviz Mevduat Hesab ONUSIM ) KKMTL Mevduat Hesabi TL Mevduat Hesabi
I I
I yid I
Déviz | / |
I ,7 Kurlarda Artigin Faiz v
I ,7  Getirisini Asmas Halinde KKM TL Mevduat Hesab1
I - Asan Tutar TCMB
| Ticari Banka ,” Tarafindan Odeniyor. 4
I S Kurlarda Artigin Faiz | Temmuz 2023
| / Getirisini Aymas1 | doneminde Hazine
Déviz Mevduati Bankaj i Hesa Acthst E d Halinde Asan Tutar | yiikiimliiligii
Tarafindan TCMB'ye | 4 Ie)sap . QITIE Ksnasll n 2 Hazine Tarafindan | TCMB'ye
Aktarhvor. | / ovizin arsiligi Odenivor. | Imistir.
y L s TCMB Tarafindan Odeniyor I devredilmistir
v’ Bankaya Odeniyor. |
TCMB Hazine
AMACLAR: RISKLER:

- Kur artiglarin kamuya yaratacagi maliyet

- Dviz doniigiimlii KKM icin talep halinde doviz tutarmnin
miisteriye iade edilmesi taahhiidii

- Makro ekonomik zayifliklar, giivensizlik ve kontrol dis1
degiskenlerden dolayr dis acik ve sermaye akimlar1 kaynakh riskler
- Baskilanan faiz ve artan enflasyon nedeniyle olusacak negatif reel
faizin kaynak dagilimini bozmast

- Negatif reel faizin ilk agamada talebi canlandirmasi ve enflasyonun
yiikselmesi ve bu suretle yiiksek enflasyon ve negatif reel faizin
devam etmesi

- TL mevduatin da sisteme dahil edilmesi nedeniyle ulusal
tasarrufun dovize endekslenmesi ve dolarizasyonun artmasi

- Enflasyonun kontrol edilememesi halinde KKM igin getirilen
faizde iist sinirin yetersiz kalmasimn yaratacagi negatif reel faizin
bankacilik sisteminden mevduat cikisina yol agmasi

- Negatif reel faiz nedeniyle kaynaklarn ve bankacihik sistemi disina
cikabilecek tasarrufun yonelecegi mal ve varlik fiyatlarinda artis
yasanmasi,

- Bankalarin olusan dengesizlikler ve negatif reel faiz nedeniyle
orta-uzun vadeli kredi kullandirmamast

- Geleneksel olmayan politikanin siirdiirlebilirligine doniik endiseler
nedeniyle reel ve finansal sektorde dngoriilebilirligin ve yatirim
ufkunun daralmasi, kisa vadeye odaklamlmast




80 | F. Kartal / fsletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalart Dergisi 1 (2024) 73 - 95

3.2 Dovizden Doniisiimlii KKM’nin TCMB ve Banka Bilancolarina Tesiri

TL mevduattan KKM sistemine aktarimlarda TCMB ve banka bilangolarinda bir degisiklik meydana gelmemekte,
sadece ticari bankalar nezdinde mevduatin tiirii ve vadesine gore siniflandirma degigsmektedir.

Dovizden doniisimlii mevduat kapsaminda KKM’ye dahil olan mevduat ise TCMB ve ticari bankalarin
bilancolarini, doviz varlik ve yiikiimliiliiklerini etkilemektedir. KKM’ye dahil olan déviz mevduatina konu
meblaglar bankalar tarafindan TCMB’ye aktarilmakta, ilan edilen kurlar {izerinden TL karsiliklart TCMB’den
almarak miisterinin TL vadeli mevduat hesabina aktarilmaktadir. Sonug olarak miisterinin déviz mevduati TCMB
tarafindan satin alinmakta; ancak miisteri talep ettigi anda bu dovizin iade edilmesi yiikiimliiligii dogmaktadir. Bu
yikiimliiliige konu ddviz talebinin nasil karsilanacagina dair mevzuatta agik hiitkiimler bulunmamakla birlikte,
talebe konu dovizin ticari bankalar tarafindan TCMB’den saglanacagi agik oldugundan bu yiikiimlilikk calismada
TCMB’nin bir yiikiimliiliigii olarak kabul edilmistir.

Sekil 3°de agik olarak gosterildigi lizere dovizden doniigiimlii KKM hesaplarinin agilisinda TCMB bilangosunda
aktifte doviz varliklart artarken, pasifte ise alinan dvizin TL karsiliginin 6demesinde kullanilan (para tabani ve
rezerv paranin bir alt kalemi olan) bankalar mevduati hesabinin bakiyesi ve sonugta TL yiikiimliilikkler artmaktadir.
Ticari bankalarim ise doviz varlik ve yiikiimliiliikleri aym tutarda azalmaktadir. iki tarafin bilangolarinda déviz
mevduati kadar etki dogarken, fiiliyatta ticari bankalar doviz mevduati igin aktiflerinde izledikleri zorunlu
karsiliklart mahsup ederek mevduat tutar1 ve zorunlu karsilik arasindaki farki TCMB’ye devretmekte, ancak
zorunlu karsilik alacagimin da mahsubu nedeniyle sonugta aktifte ddviz mevduati kadar bir tutar azalmakta; pasifte
ise TL mevduata doniismesi sebebiyle doviz mevduati azalmaktadir. Ticari bankalar i¢in bilango i¢i doviz
pozisyonu (bilancgo i¢i doviz varliklar1 ve bilanco i¢i doviz yiikiimliiliikkleri arasindaki fark) degismemektedir.

TCMB ise yabanci para zorunlu karsiliklar i¢in olusmus yiikiimliliigiini mahsup ederek doviz mevduati ile
zorunlu karsilik arasindaki fark kadarlik dovizi almakta, ancak borcunu (zorunlu karsilik) mahsup etmesi nedeniyle
doviz pozisyonu mevduat tutari kadar artmaktadir. TCMB ve ticari bankalar arasindaki doviz akim tutar1 ise KKM
tutart ve zorunlu karsilik arasindaki fark kadardir. Bu agiklamalara konu igleyis asagidaki sekil {izerinde bir 6rnekle
sunulmaktadir.
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ekil 3.
Is)évizden Doniisiimliit KKM’nin TCMB ve Ticari Banka Bilangolarina Etkisi
Aktif TCMB Analitik Bilancosu Pasif
— Dis Varhklar (+) Di.iviz Yiikiimliiliikleri
- I¢ Yikiimliiliikler
- Zorunlu Karsiliklar YP (-)
Merkez Bankasi Parasi
- Rezerv Para
- Bankalar Mevduat1 TL (+)
- Zorunlu Karsihiklar TL (+)— ]
Aktif Ticari Banka Bilancosu Pasif
Yurt Dis1 Bankalar (-) Mevduat TL (+)
— TCMB'den Alacaklar -TL (+)| Mevduat YP (-)
Zorunlu Karsihiklar YP (-)
Zorunlu Karsiliklar TL (+)
[ \Finansal Sistemde Pozisyon Deéisikliéi} ]
[ TCMB'nin Poziyonu } [ Ticari Banka Poziyonu }

TCMB Déviz Rezervinde Net ’ 4 Nette YP mevduat tutar: kadar
Artis (Déviz Mevduati Tutarr) déviz varhig: azahisi (Serbest
doviz varhigi ve YP zorunlu
Ornegin, %20 zorunlu karsihk karsilhik alacagi azaliyor.)
uygulanirken, 100 USD'lik bir ~
mevduatin devrinde, banka -
TCMB'ye 80 USD'lik aktarim
yapiyor, ama aktifindeki 20
USD'lik zorunlu karsilik alacagini
da mahsup ettigi icin bilanco varhk N -
etkisi toplam 100 USD oluyor.

YP mevduat azalisi1 kadar doviz
yiikiimliiliigii azalisi

~
Yiikiimliiliigii de aym tutarda A . .
azaliyor. TCMB ise 20 USD'lik Sonucta Ticari Banka Doviz

zorunlu karsilik yiikiimliiliigiinii Pozisyonu Aym Kaliyor
mahsup ederek 80 USD ahiyor; S

dolayisiyla toplamda 100 USD'lik
etki doguyor.

Doviz Akimi = Doviz Mevduat Tutari - Zorunlu Karsilik Tutar:
Ticari Banka Doviz Pozisyonundaki Degisim = 0
TCMB Doviz Pozisyonundaki Degisim (Varhk Artis1) = Doviz Mevduat Tutar

Bankalar, yabanci para mevduattan KKM’ye doniisiimde ihtiyag duyduklari déviz akimini agirlikli olarak yabanci
para zorunlu karsiliklar, TCMB tarafli para takasi islemleri (swap) ve yurt dist muhabir bankalardaki serbest
hesaplar tizerinden karsilamistir (TCMB, 2022c: 55).

3.3 KKM Kaynakh Yiikiimliiliigiin izlenmesi ve Raporlanmasi

KKM hesaplarinda faizi asan kur artis1 kaynakli fark ve dévizden doniisiimlii hesaplarda anaparanin déviz olarak
iadesi yiikiimliiliigiiniin TCMB biinyesinde nasil izlenecegi konusu farkli agilardan tartigiimaktadir.

Co e

Ticari bankalarin yabanci para pozisyonunun hesaplanmasina iligkin yonetmelikte doviz ylikimliliikleri; “tim
Yyabanci para pasif hesaplari, dovize endeksli yiikiimliiliikler, vadeli doviz satim taahhiitleri” olarak tanimlanmustir
(BDDK; Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca Konsolide ve Konsolide
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Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelik; Madde 3). Dovize endeksli varlik ve
yiikiimliiliiklerin ticari bankalarda TL olarak bilangoya kaydedilmesine ve islem/vade/raporlama tarihindeki kurlar
iizerinden TL bazinda degerleme ve isleme (tahsilat-6deme) tabi tutulmalarima karsin, yabanci para pozisyon
hesaplamalarinda bu kalemler yabanci para varlik ve yiikiimliiliik olarak dikkate alinmaktadir.

Ticari banka bilango ve raporlarinda TL olarak izlenen KKM konusu hesaplar dévize endeksli bir nitelik tasidig
icin doviz yukimliligii kapsaminda degerlendirilmelidir. Ancak dovize endeksli yiikiimliiliiklerden 6nemli bir
farka sahip olan KKM’de kur artis1 kaynakli yiikiimlilik TCMB’ye ait olup, dovize endeksli bir yiikiimliligii
bulunmayan, sadece belirlenmis anapara ve faizi TL olarak 6demekle yiikiimlii olan ticari bankalar agisindan KKM
hesaplari standart TL mevduat niteligindedir. Dévizden doniigiimliit KKM hesaplarinda miisterinin talebi halinde
sisteme aktarilan doviz tutarin (anapara) iade edilmesi ylikiimliiliigliniin muhatab1 da, bu yiikiimliiliigtin nasil
karsilanacagina iligkin olarak mevzuatta agik hiikiimler bulunmamakla birlikte, TCMB’dir. Dolayisiyla, ticari
bankalar i¢in zorunlu olan yabanci para pozisyon hesaplama yonteminin TCMB’ye de tatbik edilmesi halinde,
KKM kapsamindaki tiim mevduat dovize endeksli oldugu i¢in, bu tutara konu mevduatin tamaminin TCMB’nin
yabanci para pozisyonunda bir yiikiimliiliik olarak degerlendirilecegi agiktir. Ancak TCMB’nin yasal olarak bu tiir
bir pozisyon hesaplama zorunlulugu bulunmamaktadir.

TCMB’nin yiikiimliliigiinii ortaya koymak i¢in bagvurulabilecek diger bir yontem ise tiizel kisilere ait KKM
hesaplarmin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasinda izlenen yontemdir. Finansal analiz amagli bu ¢aligmanin
muhasebe odakli bir yapiya doniismemesi igin bu hususlara TCMB’nin muhatap kilindigi maliyet ve
yiikiimliiliikler baglaminda sinirli olarak deginilmektedir.

KKM hesab1 sahibi sirketlerin hangi yontemle bu hesaplari finansal tablolarina yansitacaklarina dair ilgili otorite
tarafindan, baglayiciligt bulunan uluslararast standartlar baglaminda agiklama yapilmistir. Uluslararasi
standartlarla (IFRS/UFRS/TFRS) uyumlu muhasebe, finansal raporlama ve denetim standartlarini tatbik eden
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan 1 Mart 2022 tarihinde “Doviz/Altin
Donitisiimli Kur/Fiyat Korumalit TL Mevduat Hesaplarinin Muhasebelestirilmesi Hakkinda” duyuru yapilarak,
Ozetle; “KKM 'nin sagladigi nakit akiglarimin déviz kuru ya da altin fiyatlarina gére degiskenlik gosterebilecegi,
nakit akiglarimin sadece anapara ve faiz icermedigi, bu tiir hesaplart bulunan isletmelerin bu hesaplari, TFRS 9
kapsaminda gercege uygun deger degisimi kdar veya zarara yansitilarak dlgiilecek kalem olarak siniflandiracag,
gercege uygun degerdeki degisimlerin Kdar veya Zarar ve Diger Kapsaml Gelir Tablosunda “Yatuim
Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler” kalemine yansitilacagi” ifade edilmistir. KKM konusu mevduatin raporlama
donemleri itibariyla gergege uygun degeri lizerinden finansal tablolarda gosterilmesi gerekmektedir.

Bu agiklama ile KKM hesaplarimin sirketler agisindan isaret edilen muhasebelestirme ve raporlastirma usuld,
islemin kars1 tarafin1 olusturan ve kur degisimleri tizerinden yiikiimliiliik altina giren TCMB’yi de baglamaktadir.
Dolayistyla raporlama donemlerinde ve 6demelerin gergeklestirildigi tarihlerde TCMB, KKM hesaplart i¢in ilgili
tarihteki kurlar ve bu hesaplara isletilen faizler tizerinden olusmus yiikiimliiliigiinii (kur degisiminin faiz 6demesini
agmasi halinde olusan fark) finansal tablolarinda gostermeli ve kér/zarar hesaplarina aktarmalidir. Diger yandan,
miigterinin talebi halinde ilgili doviz mevduat tutarinin iadesi talebinin nihai muhatabinin TCMB oldugu,
TCMB’nin bilango dis1 kayitlarinda bu yikiimliiliigiin gosterilmesinin gerektigi diigiiniilmektedir. Ciinkil, agikca
mevcut olan parasal bir yiikiimliiliigiin muhatabinin ve kaydinin olmamasi disiiniilemez. Bir tarafa (miisteri)
sunulmus bir hak karsiliginda diger bir tarafin da yilikiimliiliik altina girmesi gerekmektedir. Eger bu hakka sahip
olan tiizel kisi hesap sahipleri bu haklarin1 kayitlarinda géstermek zorunda ise, islemin kargi tarafinin da
yikimliligiini kayitlarina yansitmasi zorunludur.

TCMB bir anonim sirket olarak uluslararasi standartlara uygun finansal tablolar diizenlemekte ve TCMB’yi
denetleyen bagimsiz denetim kurulusu, kamuoyuyla paylasilan bagimsiz denetim raporunda bu finansal tablolara
yer vermekte, ayrica 6nemli varlik, yiikkiimliiliik, gelir, gider kalemleri raporda agiklanmaktadir. Ancak TCMB’nin
finansal tablolarinin, dipnotlarin ve agiklamalarin konu edildigi rapor ve bagimsiz denetim raporlarinda KKM ile
ilgili herhangi bir hususa deginilmemistir.

TCMB’nin 2022 faaliyet yilina iligkin faaliyet raporunda ve Tiirk Ticaret Kanunu, vergi mevzuatt ve TCMB
Kanunu’na uygun olarak hazirlanan bagimsiz denetim raporunda yer verilen kar/zarar tablosunda, kur korumali
TL hesaplar i¢cin Hazine’ nin 2022 yilinda 6dedigi 92,5 milyar TL'lik 6demeye yakin bir tutar1 ihtiva eden “Diger”
kaleminin 89 milyar TL’lik bakiyesinden hareketle TCMB’nin KKM konulu 6demesinin 89 milyar TL oldugu
yorumlari dile getirilmis, ancak bu raporlarda KKM 6demesine iliskin bir ifade yer almamistir (TCMB, 2022d:
88). TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’nda 3 Ekim 2023 tarihinde yaptig1 sunumda TCMB Bagkani, 2022 yilinda
TCMB tarafindan KKM konulu takriben 70 milyar TL'lik 6deme yapildigin1 agiklamistir (Palabiyik ve Uylas,
2023).

Ayrica uluslararasi standartlar kapsaminda hazirlanan diger bir denetim raporunda KKM &demesine deginilmedigi
gibi, bu rapora konu gelir tablosu formatimin farkli olmasi sebebiyle KKM 6demesine konu olabilecek kaleme
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iliskin yorum yapmak da miimkiin olamamustir (TCMB, 2022e: 37). Uluslararasi standartlar ve yurt i¢i mevzuata
gore hazirlanan denetim raporlarinda, oldukga yiiksek tutarlara tekabiil eden 6deme ve yiikiimliiliiklere yer
verilmesinin uluslararasi standartlarin ve raporlamaya konu mevzuatin getirdigi bir zorunluluk oldugu agiktir.

Diger yandan, gartlarin olusmasi halinde hesap sahiplerine faiz tutarinin {izerinde bir 6demenin yapilabilmesi ve
dolayisiyla 6deme (nakit akig) tutarint degistiren bir opsiyonun, bagka bir ifadeyle sakli tiirevin mevcut olmasi
nedeniyle bu duruma uygun bilango dis1 kayitlarin da TCMB nezdinde olusturulmasi geregi bulunmaktadir. Bu
gereklilik, dovizden doniisiimlii hesaplarda sarta bagl olarak (hesap sahibinin talebi) anaparanin doviz olarak
iadesi ylikiimliiliigiinii de kapsamaktadir.

4, KKM UYGULAMA SURECI VE SONUCLARI

KKM’ye gecisin artirilmasi amaciyla kapsama alinan mevduatin tiirii ve faizine iliskin zaman i¢inde degisiklikler
yapilmig, ayrica TL mevduatin artisina bagli olarak yabanci para zorunlu karsilik oranlarindan alinan
komisyonlarin farklilagtirilmasi, TL mevduata doniigiim oranina ve kredi bilylime oranlarina gére yabanci para
zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi gibi araglarla KKM desteklenmistir (TCMB, 2023a: 3-6 ve TCMB,
2022a: 20.). Asagida agiklanan KKM biyiikliigiine iliskin gelisimde, sadece KKM sisteminin isleyisi ve
parametreleri degil, bu sistemle paralel olarak uygulanan makro-mikro ihtiyati tedbirlerin katkis1 da dikkate
alinmalidir. Ozellikle yiiksek negatif reel faizin etkisi éne cikmustir. Ciinkii negatif reel faiz tasarruf sahipleri, ticari
bankalar ve kredi kullanicilarinin davranig ve tercihlerini dogrudan etkiledigi gibi, KKM’ye ilginin sinirl
kalmasinda da belirleyici olmustur.

4.1 KKM ve Mevduatin Gelisimi

Asagida aylar itibartyla mevduat ve KKM’nin gelisimi gosterilmektedir. Subat 2022 déneminden itibaren BDDK
tarafindan haftalik olarak sadece KKM’nin toplam biiyiikligii TL cinsinden sunulmus, KKM’nin vade yapisi,
ticari-gergek kisi mevduat dagilimi ve doviz-TL kaynakli tutar ayirimi paylasgilmamistir. Bu nedenle, asagida
sadece KKM kapsamindaki mevduatin TL cinsinden toplam tutart gosterilmis, BDDK nin haftalik biiltenlerinin
her Cuma giiniinii ait verileri kapsamasi nedeniyle ay sonuna yakin Cuma giinii ay sonu verisi olarak tabloya
yansitilmistir.
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Sekil 4.
KKM, Mevduat ve Dolar Kurunun Gelisimi
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Kaynak: KKM  biyiikliikleri (TL ve USD bazinda) BDDK, Haftalk  Biilten  verilerinden
(http://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik) ilgili tarihlere (ay sonu) en yakin haftalik rapor verisinden alinmustir. Diger tim
mevduat bilgileri i¢gin BDDK, Aylik Biilten (https://www.bddk.org.tr/BultenAylik) verilerinden yararlanilmis ve belirlenen
rasyolar tarafimizca bu veriler izerinden hesaplanmigtir. USD/TL kuru i¢in TCMB, EVDS, D&viz Kurlari verisi kullanilmugtir.
(http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

[Ik asamada sadece gercek kisilere ait mevduat: iceren KKM’nin kapsami, rezervleri giiclendirmek ve kur
iizerindeki baskiy1 hafifletmek amaciyla zamanla ticari mevduat ve yurt dis1 yerlesiklerin mevduatini da igerecek
sekilde genisletilmistir. 2022 yil1 ikinci yarisinda %85 ile zirve yapan enflasyonu kontrol etmek igin kurlarin
baskilanmaya ¢alisilmast da KKM’nin desteklenmesine yonelik tedbirleri giindeme tagimistir.
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Mevduatin bilesimine iligkin detayli veriler se¢ilmis bazi tarihler itibariyla asagidaki tabloda sunulmustur.
Geleneksel olmayan para politikasinin uygulanmaya baslandig1 Eyliil 2021, KKM nin yiiriirliige konuldugu Aralik
2021, izlenen politikada makas degisikligine yol acan Mayis 2023 segimleri dncesi ve sonrasi, geleneksel
politikalara kademeli doniisiin baslatildigi Haziran 2023 donemi ve ulasilabilen son verilere ait tarihler tabloda
kullanilmusgtir.

Tablo 1.
Mevduat-KKM Biiyiikliiklerinin Geligimi
No. Hes. _Milyon TL/USD 30002021 31122021 31122022 30042023 31052023 30062023 _30.09.2023 _3110.2023
1 Vadesiz TL 429680 477606 1025695 1209809  1007.149 1199996 1349882 1320727
2 Vadesiz YP (TL) M5818 1573367 2115015 247635 2542588 3023154 3258365 3410875
3 Vadesiz YP (USD tutar) 07022 11945 113310 12749 12325 117076 119480 121287
4 142 Toplam Vadesiz Mev. (TL) 1.375.507 2.050.973 3.141.610 3.776.162 3.639.737 4.223.149 4.608.247 4.740.603
5 Vadeli TL 1.419.058 1.402.736 3.753.113 4.876.718 5.075.803 5.385.921 6.535.199 6.852.048
6 Vadeli YP (TL) 1.312.185 1.849.639 1.967.135 1.697.144 1.640.171 2.042.211 2.163.045 2.255.491
7 Vadeli YP (USD tutar) 148450 139906 10529 §7.388 79.418 79041 79218 80.187
854  ToplamVadeli Mev. (TL) 2731244 3252375 5720248 6573862 6715974 7428132 8698244 907539
9145 ToplamTL Mevduat 1848747 1880342  AT78808 676527 6172952 6565916 7885081  BABLTTS
102+ ToplamYP Mevduat (TL) 2258004 3423006 4083050 4173497 4182759 5065364 5421409  5.666.366
148 ToplamMevduat (TL) 4106751 5303343 886185 10350023 10355711 11651281 13306491 13848142
12 KKM Vadeli Mev. (TL) 0 70.000 1.415.302 2.117.590 2.533.607 2.739.3%4 3.303.175 2.921.667
13 KKM Vadeli Mev. (USD cinsinden) 0 5.394 75.787 109.026 121.600 106.065 121111 103.500
14512 Standart TL Vadeli Mevduat 1419058  133273% 2337811 2750128 2542196 2646527 3232024 393038
15912 Standart ToplamTL Mevduat 1848747 1810342 3363506 4058937 3639345 384652 45681906 5260108
1610+12  YP Mevduat+KKM (TL) 2258004 3498006 5498352 6291087 6716366  7.804758 8724584 8588033
17 Aktif Biyiikligii 7.046.810 9.215.463 14.347.390 16.384.707 16.846.448 19.102.842 21.099.685 21.757.871

Kaynak: KKM  biyiiklikleri (TL ve USD  bazinda) BDDK, Haftahk  Biilten  verilerinden
(http://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik ) ilgili tarihlere en yakin haftalik rapor verisinden alimmigtir. Diger tiim mevduat
bilgileri i¢in BDDK, Aylik Biilten (https://www.bddk.org.tr/BultenAylik) verileri kullanilmustir.

Aralik 2021°de uygulamaya konulan KKM Mart 2022 déneminde 696 milyar TL (Toplam mevduattaki pay1
%11,6), Eyliil 2022°de 1,4 trilyon TL (Toplam mevduattaki pay1 %17,4) diizeyine ulasmustir. ilk dénemlerde
kurlardaki artigin devam etmesi sonucu KKM hesap sahipleri, politika faizinin 3 puan fazlasiyla (%17) sinirlanan
KKM faizinden daha yiiksek oranda (doviz artig orami) getiri elde etmis ve bu durum sistemi beslemistir. EKim
2022°de yillik %85°e ulasan TUFE, %158’¢ ulasan YI-UFE oranlarma ragmen, Haziran 2022 déneminden sonra
doviz kurlarindaki artigin baskilanmasi nedeniyle KKM hesaplar1 azami %12-15°1ik getiri sunmustur. 30 Mayis
2022°de 16,35 TL olan dolar kurunun 30 Eyliil 2022°de 18,50 TL, 30 Aralik 2022°de 18,70 TL, 28 Subat 2023°de
18,86 TL diizeyinde kalmasi KKM sahiplerinin TL faizi disinda bir kur artis geliri elde etmesini 6nlemis, bu durum
bir yandan KKM’nin kamu kesimine yiikiinii azaltirken, diger yandan yiiksek enflasyon karsisinda tasarrufu eriyen
kesimin sisteme ilgisini azaltmistir. Eyliil 2022°de 1,4 trilyon TL olan KKM biiyiikliigii Subat 2022’ye kadar ayn1
diizeyde kalmis, toplam mevduat i¢inde KKM’nin pay1 %15,4’e gerilemistir.

Artan dig ticaret agiginin kurlar iizerinde yarattigi baskinin kontrol edilmesi ve Mayis 2023 segimlerine kadar
kurlarin baskilanarak enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla KKM giriglerinin desteklenmesi adina KKM
hesaplart i¢in gegerli olan faiz {ist sinir1 2023 yili ilk ¢eyreginde kaldirilmig (TCMB, 2023a: 3) ve bankalar %20
dolayinda faiz uygulamaya baslamis; ayrica asgari 3 ay olan vade smuri tiizel kisiler i¢in kaldirilmustir. Bu
adimlarla birlikte artmaya baglayan KKM biiyiikliigic Mart 2023°de 1,7 trilyon TL (Toplam mevduattaki payi
%17,1), Nisan 2023’de 2,1 trilyon TL (Toplam mevduattaki pay1 %20,5), Mayis 2023’de 2,5 trilyon TL (Toplam
mevduattaki pay1 %24,5) diizeyine ulagmistir. Kurlardaki hareketliligin baskilanmasinin da katkisiyla EKim
2022’de %85 olan TUFE, Mayis 2023’de %39 diizeyine gerilemistir.

S6z konusu donemde bankalarin kredi faizini artirmamasi amaciyla belirli faiz oraninin {izerindeki kredi
kullandiriminda bankalara faizi %10’lara kadar diisen uzun vadeli tahvil alimi zorunlulugu getirilmis (menkul
kiymet tesisi zorunlulugu), déviz mevduati i¢in zorunlu karsiliklar keskin sekilde artirilmig, TL mevduat payi
belirli oranlar1 agmayan bankalar i¢in ilave yiikiimliiliikler getirilmistir (TCMB, 2023a: 3).

Mayis 2023 segimlerine giden siiregte déviz kurunun baskilanmasi sebebiyle 12 Mayis 2023 tarihinde dolar kuru
(TCMB doviz alis kuru) 19,54 TL iken, se¢imler ertesinde 2 Haziran 2023 tarihinde 20,75 TL, 26 Haziran 2023
tarihinde 25,25 TL, 20 Temmuz 2023 tarihinde 26,9 TL diizeyine yiikselmistir. Kurlardaki artisin yani1 sira artan
iicretler, yeni vergiler ve ertelenmis yonetilen/yonlendirilen kamu kaynakli zamlarla birlikte enflasyon yeniden
yiikselmeye baslamis; Temmuz 2023’de TUFE aylik %9,5, yillik %47,8, Agustos 2023°de TUFE aylik %9,1, yillik
%359 diizeyine yiikselmistir. Kur artisi ayn1 zamanda KKM hesaplarina konu taahhiit nedeniyle biitge ve TCMB
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iizerinde ciddi bir yiik yaratmigtir. Bu yiike asagida ayr1 bir baglikta yer verilmistir. Mayis 2023 se¢imi esnasinda
19,95 TL olan dolar kurunun Temmuz 2023’de 27 TL’ye dogru yiikselmesiyle KKM hesaplarinin getirisi
yiikselmis ve Eyliil 2023’de sistemin biiyiikliigii 3,3 trilyon TL’ye (Toplam mevduattaki pay1 %24,8) ulagsmustir.

Bu siiregte yeni TCMB yo6netimi geleneksel olmayan politikalardan kademeli ¢ikisa yonelerek yeniden faiz-
enflasyon bagini kurmus ve 22 Haziran 2023 tarihli kararinda (Para Politikast Kurulu Karari, 22 Haziran 2023);
“Ulkemizde, yakin doneme iliskin gostergelerin enflasyonun ana egiliminde yiikselise isaret ettigi, fiyatlama
davramiglarindaki bozulmanin enflasyon iizerinde ilave olumsuz etki yaptigi” agiklamasiyla politika faizini
%8,5’dan %15’¢ yiikseltmis, yillik TUFE’nin %62 ve 1 yil sonrasi1 enflasyon beklentisinin %44 oldugu Kasim

2023 donemine kadar kademeli olarak politika faizini %40’a artirilmstir.

Mayis 2023 segimlerini takiben para politikasinda baslatilan normallesme ve sadelesme rotasi dogrultusunda
parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak ve sikilasma siirecini desteklemek amaciyla bazi
diizenlemeler yapilarak, dnceki donemlerde doviz mevduatindan KKM’ye gegisi tesvik eden bazi tedbirler doviz
ve KKM hesaplarindan standart TL mevduata gecisi destekleyen dnlemlere doniistiiriilmiis ve ticari bankalara bazi
hedefler verilmistir (TCMB, 2023b: 3). Bu yeni yaklagim KKM hesaplarinin TL degil, déviz niteliginde oldugunun
ve muhtemel kur artiglarinda biitge ya da TCMB nezdinde yiik yaratildiginin agikga kabulii anlamia gelmektedir.

Eyliil 2023 sonrasinda kur artisinin yavaslamasi ve yeni para politikast yonetiminin KKM’den ¢ikisa yonelik ilk
adimlar1 dogrultusunda politika faizindeki artisa paralel olarak standart TL mevduat faizinin %50’lere dogru
yiikselmesi ve KKM faizinin ¢ok daha diisiik diizeylerde saptanmasi sonucu KKM’den ¢ikiglar baglamis ve Eyliil
2023’de 3,3 trilyon TL’ye ulagsan KKM biiyiikliigii Kasim 2023 déneminde 2,7 trilyon TL’ye diismiistiir. May1s
2023 sec¢imleri sonrasinda geleneksel politikalara kademeli doniis Haziran 2023 déneminde, KKM’den ¢ikis siireci
ise mevduat faizindeki dengelenme ve kur artisinin sinirlanmasina paralel olarak Ekim 2023°de baglamistir.

KKM uygulamasiyla birlikte mevduatin bilesimi ve yapisinda meydana gelen doniisiim asagidaki rasyolar
iizerinden izlenebilmektedir.

Tablo 2.
KKM-Mevduat Rasyolari

RASYOLAR 30.09.2021 31.12.2021 31.12.2022 30.04.2023 31.05.2023 30.06.2023 30.09.2023 31.10.2023
KKM Mevduat / TL Mevduat - 3,7% 29,6% 34,3% 41,0% 41,6% 41,9% 35,7%
KKM Mevduat / TL Vadeli Mevduat - 5,0% 37,7% 43,4% 49,9% 50,9% 50,5% 42,6%
KKM Mevduat / YP Mevduat - 2,0% 34,7% 50,7% 60,6% 54,1% 60,9% 51,6%
KKM Mevduat / Toplam Mevduat - 1,3% 16,0% 20,5% 24,5% 235% 24,8% 21,1%
YP Mevduat / T.Mevduat 55,0% 64,5% 46,1% 40,3% 40,4% 435% 40,7% 40,9%
(YP Mev+KKM Mev.) / T. Mevduat 55,0% 65,9% 62,0% 60,8% 64,9% 67,0% 65,6% 62,0%

Kaynak: Onceki tablolarda yer alan BDDK verileri iizerinden rasyolar hesaplanmstir.

Aralik 2021-Eyliil 2023 doneminde KKM hesaplarinin mevduat i¢indeki payt Temmuz-Agustos 2023 doneminde
zirveye ulagmis, toplam TL mevduat i¢indeki pay %44, TL vadeli mevduat i¢indeki pay %55, toplam mevduat
i¢cindeki pay %26 diizeyine yiikselmistir.

Yabanci para mevduatin toplam mevduat i¢indeki payi, KKM’ye gegislerin de katkisiyla, Aralik 2021°de %64,5
iken, Eyliil 2023’de %40’a gerilemistir. KKM hesaplarinin dévize endekslenmesi nedeniyle bu mevduatin yabanci
para mevduat ile birlikte ele alinmasi halinde, KKM ve déviz mevduati toplaminin mevduat biyiikliigi icindeki
pay1 Aralik 2021 doneminde %66 iken, Ekim 2022 donemine kadar %66-72 arasinda bir gelisim gdstermis, kurun
baskilanmas1 ve negatif reel getiri sebebiyle KKM’ye azalan ilgi sonucu Ekim 2022 sonrasinda %57’ye dogru
gerilemis, se¢im sonrasinda ise artan doviz kurlarini katkistyla Temmuz-Agustos 2023°de %68 e dogru yiikselmis
ve Eyliil 2023°de %65,6 diizeyinde ger¢eklesmistir.

KKM’nin amaglarindan biri; sisteme dahil olan hesaplarin en az 3 ay vadeli agilmasi suretiyle mevduatin ortalama
vadesini uzatmak ve bu suretle bankacilik sektoriiniin vade yapisi ve aktif-pasif vade uyumsuzlugu gibi temel bir
riske olumlu yonde katki sunmaktir. BDDK verilerine gére (BDDK, Aylik Biilten); KKM’nin uygulanmaya
baglandig1 Aralik 2021 doneminde toplam mevduatin %92’si vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduattan olusurken,
KKM bityiikligiintin 3,3 trilyon TL ile zirve yaptigi Eylil 2023’de bu oran %74’e gerilemis; vadesiz mevduat
hari¢ tutuldugunda, 3 aya kadar vadeli mevduatin toplam vadeli mevduat i¢indeki payr %86’dan %60’a
gerilemigtir. Dolayistyla 3 ay ve {izeri vadeli mevduatin pay1 artmistir. Ancak KKM kapsaminda agilan mevduatin
genelde ii¢ aydan bir giin fazla oldugu ve bu bir giinliik fazlalik nedeniyle bu mevduatin 3-6 ay vadeli mevduat
olarak simiflandirildig: hatirda tutulmalidir. S6z konusu dénemde 3-6 ay vadeli mevduatin pay1 %3,5’dan %18,5’a
yiikselmistir.

KKM’den standart TL mevduata gecis ile ilgili olarak TCMB biinyesinde hazirlanan bir ¢alismada (Aydin ve
Korkmaz, 2023); KKM 'nin yatirimeisina vadeli mevduatin yaninda bir satin alma opsiyonu sagladigi, yatirnmeinin
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KKM ve standart TL mevduat arasinda kayitsiz kalmasi i¢in her iki {iriiniin mevduat acilisindaki beklenen
getirisinin esit olmasimin gerektigi, TL mevduat faizinin KKM faizi ile opsiyon fiyat1 toplamindan daha fazla
olmas1 halinde KKM’den TL mevduata yonelinecegi, TCMB tarafindan atilan politika adimlariyla standart TL
mevduatin goreli getirisinin artmasi sonucu KKM yenileme oranlariin gerileyecegi ifade edilmistir.

4.2 KKM Kaynakh Maliyet

KKM sisteminin, maliyet ve yiikiimliiliik basliklar1 altinda toplanabilecek iki tiir yiikii mevcuttur. ilk olarak,
KKM’ye dahil olan déviz ve TL mevduat hesaplarina 6denen faizin, hesabin agilis ve kapanig tarihleri arasindaki
kur artiginin altinda kalmasi halinde farkin kamu tarafindan karsilanmasi 6ngériillmiistiir. Mevduat sahiplerine bu
tiir bir 6demenin yapilmasi Hazine adina biitceye kaydedilen bir gider, TCMB adina ise para tabaninda artisa ve
parasal genislemeye yol agan bir zarar niteligindedir. Ikinci olarak ise, dovizden doniisiimlii hesaplardan sisteme
dahil olan ve TCMB’ye aktarilan doviz mevduati i¢in, mevduat sahibinin talebi héilinde ilgili d6viz tutarinin
(anapara) iade edilmesi yikimliligii mevcuttur.

Hazine Uzerinde Olusan Yiik:

21 Aralik 2023’de uygulanmaya baglanan ve en az 3 ay vadeli agilmasi nedeniyle Mart 2023 déneminden itibaren
kamuya yiik olmaya baglayan KKM i¢in, Tablo 4’de detayli sunuldugu tizere, Hazine tarafli TL korumali hesaplar
icin 2022 yilinda (Mart-Aralik 2022) 92,5 milyar TL, 2023 yili Ocak-Temmuz déneminde 59,5 milyar TL'lik
maliyet olusmustur (Hazine ve Maliye Bakanlig1, Aylik Biitce Biilteni). Temmuz 2023 déneminden itibaren tiim
KKM kaynakli 6demelerin  TCMB’ye devredilmesi ile birlikte Hazine tarafindan yapilan 6demeler
durdurulmustur.

Hazine ve Maliye Bakanlig1 2022 yili faaliyet raporunda (Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2023: 117); “Finansal
istikrara katki saglanmasi ve TL enstriimanlara olan talebin artirlmasi amaciyla 2022 yilinda mudilere 92,5

milyar TL destek aktarumi saglandigi” ifadesiyle KKM’nin amaglarini ortaya koyarken, bu kapsamda yapilan
O6demeleri ‘destek aktarumi’ olarak tanimlamistir.

TCMB Uzerinde Olusan Yiik:

TCMB, KKM’nin kendisi i¢in olusturdugu maliyeti kamuoyuyla paylasmamus, 2022 yihi faaliyet raporu ve
bagimsiz denetim raporu da dahil olmak iizere yayin ve raporlarinda KKM’nin maliyetine yer vermemistir.
Mevzuat ve uluslararas: raporlama standartlari kapsaminda TCMB biinyesinde olusan biiylik yiikiin denetim
raporlarinda yer almasi zorunluluk iken, buna uygun hareket edilmemistir. TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’nda
3 Ekim 2023 tarihinde yaptigi sunumda TCMB Basgkani, 2022 yilinda TCMB tarafindan KKM konulu takriben 70
milyar TL'lik, 2023 y1l1 ilk alt1 ayinda ise takriben 90 milyar TL'lik 6deme yapildigini agiklamistir (Palabiyik ve
Uylas, 2023).

2023’{in ilk yarisina kadar TCMB nezdinde olusan KKM maliyeti belirtilen agiklama iizerinden 6grenilmis
olunmakla birlikte, KKM’nin ¢ok daha yiiksek maliyetinin doviz kurlarinin keskin sekilde artigi 2023’tn 3.
¢eyreginde meydana geldigi bilinmektedir. Temmuz 2023’de Hazine’nin muhatap oldugu 6demelerin de TCMB
tarafindan yapilmasina karar verilmesi 3. ¢ceyregi TCMB adina daha 6nemli hale getirmistir. TCMB KKM yiikiinii
kamuoyuyla paylasmadigi igin, 2023 ’lin 3. ¢eyreginde olugsmus maliyete dair bazi ipuglarina ulagilmasi igin TCMB
bilangosu incelenmistir.

TCMB analitik bilangosu kalemleri incelendiginde, TCMB tarafindan yapilan 6demelerde aktifte i¢ varliklar
altinda “Diger” kaleminin, karsiliginda ise pasifte “Bankalar Mevduati”’nin artigi goriilmektedir. TCMB
bilinyesinde KKM konusu ddemelere konu olan sdz konusu iki kalemin 2023 yilinin ilk ¢eyreginden sonra
gosterdigi degisim asagida sunulmustur.
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Tablo 3.

KKM Odemesine Konu Kalemlerdeki Degisim
TCMB ANALITIK BILANCOSU

AKTIF PASIF

Donem i¢ Varliklar Merkez Bankas1 Parasi

000 TL Diger Bankalar Mevduati
Nisan 2023 81.016.165 713.573.889
Mayis 2023 16.564.375 669.396.415
Haziran 2023 81.450.507 703.024.872
Temmuz 2023 354.533.486 825.387.598
Agustos 2023 703.502.138 1.161.166.706
Eyliil 2023 768.127.011 1.675.370.862
Ekim 2023 817.147.923 1.535.540.200
Kasim 2023 847.664.955 1.842.917.480

Kaynak: TCMB, EVDS, Analitik Bilango, https://evds2.tcmb.gov.tr/

TCMB bilangosunda aktifte, i¢ varliklar altinda izlenen “Diger” kalemi Haziran 2023 déneminde 81 milyar TL'lik
bakiye arz ederken, Mayis 2023 sec¢imleri sonrasinda dolar kurunun 19,5 TL diizeyinden 27 TL diizeyine
yiikselmesi sonucu, bu tutar 686 milyar TL'lik artigla Eyliil 2023 doneminde 768 milyar TL’ye yiikselmistir.
Aktifte meydana gelen bu degisimi karsilayan pasifteki kalem ise “Bankalar Mevduati”dir. Ayn1 donemde
bankalar mevduati kalemi ise 972 milyar TL'lik artigla 1,68 trilyon TL’ye ulagmistir. TCMB, TL yiikiimliiliik
yaratabilme giiciinii kullanarak KKM kaynakli 6deme tutarlarim ticari banka hesaplarina aktarmistir. Odemenin
ilk etapta dogrudan zarar kalemine degil de, aktifte “Diger” kalemine kaydedilmesi nedeniyle donem sonunda bu
aktif kaleminin bakiyesinin KKM 6demesine ait kisminin zarar hesabina devredilmesi gerekmektedir. Ciinkil
KKM 6demesinin bir karsilig1 bulunmamaktadir.

Belirtilen iki kalem (6zellikle bankalar mevduati kalemi) KKM 6demesi digindaki islemleri de kapsadigi igin bu
artiglarin ne kadarlik kismmin KKM’den kaynaklandigi net olarak bilinmemektedir. Gerek kurlardaki artisin ve
Hazine’nin 6deme yiikiimliiliigiiniin TCMB’ye devrinin Haziran 2023 sonrasinda gerceklesmesi, gerekse “Diger”
kalemine ait bakiyenin ayni1 donemde keskin sekilde artmasi nedeniyle “Diger” kalemindeki biiyiik degisimin
tamamina yakininin KKM kaynakli oldugu belirtilebilir. Ayrica, bu kalemlerde azalisa yol agabilecek diger
islemlerin de olabilecegi, bu nedenle KKM kaynakli 6demelerin belirtilen artig tutarini asmasi da miimkiindiir.
TCMB analitik bilan¢o kalemlerindeki degisimden, sadece 3. ¢ceyrekte TCMB’nin 6dedigi takriben 700 milyar
TL’ye yakin bir giderin olustugu tahmini dile getirilebilir. Ayrica tarafimizca farkl bir metot tizerinden asagidaki
hesaplama yapilmustir:

= 2023 yili 3. geyreginde vadesi gelen hesaplarin Nisan-Haziran 2023 doneminde agildigi, Nisan-
Haziran 2023 doneminde takriben ortalama 2,5 trilyon TL'lik KKM biiyiikligiiniin bulundugu, tiim
KKM’nin dolara endeksli ve 3 aylik vadeli agildigi varsayimi {izerinden hareket edildiginde, Nisan-
Haziran 2023 doneminde agirlikla gecerli oldugu kabul edilebilecek (medya haberlerine konu tahmini)
net %7,5’luk 3 aylik KKM faizi, Nisan-Mayis 2023 doneminde olusan 19,45 TL'lik ve 2023 yili
Temmuz-Eyliil doneminde olusan ortalama 26,77 TL’lik ortalama dolar kuru dikkate alinarak yapilan
hesaplamada KKM’nin 3. ¢eyrekte yarattigi maliyet 753 milyar TL olarak bulunmaktadir. [((2,5 trilyon
TL/19,45)*26,77)-(2,5 trilyon TL*1,075)]

=  (iin bazinda hangi tarihte, ne kadar tutarlik KKM’nin vadesinin geldigi ve ilgili mevduatin faiz orani
ve doviz cinsi bilinmediginden dolayr belirtilen usulde genel bir hesaplama yapilmak zorunda
kalinmigtir.

= 753 milyar TL'lik bir maliyeti gosteren bu hesaplama, yukarida TCMB bilangosu kalemlerindeki
degisimler iizerinden belirtilen tahmini 700 milyar TL'yi asan bir maliyetin mevcut olduguna isaret
etmektedir. Belirsizlik nedeniyle agagidaki tabloda 700 milyar TL'lik maliyete yer verilmistir.

Hazine ve TCMB tarafindan KKM hesaplar1 i¢in yapilan ddemelere iligkin yukarida yer alan aciklamalar
tizerinden hareketle KKM sisteminin Eyliil 2023 donemine kadar kamuya getirdigi maliyet asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.


https://evds2.tcmb.gov.tr/
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Tablo 4.
KKM’nin Maliyeti, 2022 Yil1 ve Ocak-Eyliil 2023
HAZINE YUKU
Dénem Milyon TL Dénem Milyon TL VERI KAYNAGI
Mar.22 11.700 Oca.23 1.553
Nis.22 4.500 Sub.23 632
May.22 4.800 Mar.23 0
Haz.22 16.100 Nis.23 650
Tem.22 23.400 May.23 1.634
i‘%‘lég 13288 TianZ]:gg 52288 Hazine ve Maliye Bakanlg, Aylik Biitce Biilteni
Eki.22 6.700
Kas.22 0
Ara.22 973
Toplam (2022) 92.473 Toplam (2023) 59.569
2022-2023 Toplami 152.042
TCMB YUKU
Dénem Milyon TL Dénem Milyon TL
2022 Yilt 70.000 2023 ilk 6 ay 90.000 TCMB Bagkan1 Agiklamasi

2023 2. Ceyrek 700.000 TCMB Bagkani A¢iklamasi
Analitik bilango iizerinden tahmini hesaplama
Toplam (2022) 70.000 Toplam (2023) 790.000 (Aktifte "Diger" kalemindeki degigim)
2022-2023 Toplami 860.000
MART 2022-EYLUL 2023 TOPLAM KKM YUKU 1.012.042

KKM sisteminin Eyliil 2023 dénemine kadar kamu iizerinde olusturdugu toplam yiik takriben 1 trilyon TL olup,
bu tutarin 860 milyar TL'lik kism1 TCMB biinyesinden kargilanmis, dolayisiyla bu tutarda bir parasal genislemeye
neden olunmus, kalan kismi biitgeden 6denmistir.

Ayrica belirtilen bu dogrudan 6demeler haricinde, tiizel kisilere dévizden doniisiimlii KKM hesaplari i¢in getirilen
kurumlar vergisi istisnasi ve diger mevduattan farkli olarak KKM hesaplari i¢in gegerli olan sifir stopaj gibi kamu
lizerinde ilave yiikler de mevcuttur.

4.3 KKM’nin Rezervlere Etkisi

Dovizden doniigiimlic KKM hesaplarmin agiliginda yapilan doniigiim iglemi sonucu ticari banka bilangosunda
doviz mevduati azalirken, TL mevduat artmakta, bu isleme konu dévizin TL karsiligini ticari bankaya 6deyen
TCMB’nin ise briit ve net rezervi artmakta (aktifte dis varlik artisi-pasifte TL ylukiimliiliik artis1); miisterinin talep
etmesi halinde d6viz mevduatinin (anapara) iade edilmesi yiikimliiligii altina girilmekte, bu nedenle bilango dist
yiikiimliilik de artmaktadir. KKM hesaplarindan d6viz hesaplarina doniiste nihai olarak doviz talebinin ticari
bankalar tarafindan TCMB’den karsilanacagi ve dolayistyla bu yiikiimliiliigiin nihai adresinin TCMB oldugu
aciktir. Resmi bir taahhiidiin ya da yiikiimliiliigiin muhatabinin olmamasi ve buna uygun kayitlarin yapilmamasi
diigiiniilemez.

Mevduat miisterisine bir opsiyon sunan KKM sisteminin onceki baslikta agiklanan maliyeti disinda, TCMB
biinyesinde olusturdugu rezerv artis1 ve yiikiimliiliiklerin takibi iki agidan 6nem kazanmustir. {lk olarak, zaman
icinde TCMB’nin briit ve net rezervlerindeki degisim izlenirken meydana gelen degisimin ne kadarhik kisminin
KKM sisteminin sundugu katkidan, ne kadarlik boliimiiniin diger islemlerden (yurt igine sermaye girisi ve/veya
déviz alimi, swap gibi) kaynaklandiginin bilinmesi énemlidir. Ikinci olarak ise, KKM ile saglanan rezerv artisi
karsiliginda gelecekte bir doviz 6deme yikiimliliigi altina giren TCMB’nin karsilagabilecegi muhtemel doviz
talebinin takip edilmesi gerekmektedir. Bu durum zaten ulusal ve uluslararas1 muhasebe ve raporlama
standartlarinin bir geregidir.

KKM sistemine dahil olarak TCMB’ye aktarilan doviz mevduatindan kaynakli olarak TCMB nezdinde olusan
yiikiimliiliigiin realize olmasi, baska bir ifadeyle hesaplari TL mevduata doniistiiriilen miisterilerin belirlenen
kurlar iizerinden d6viz mevduatlarim talep etmesi riskine karsi, TCMB’nin satin aldigi, ancak gergekei bir
yaklagima gore 6diing aldig1 bu mevduati rezervlerinde muhafaza etmesi 6nem tasimaktadir. TCMB’nin dévizden
doniisimlit KKM hesaplart iizerinden edindigi rezervi farkli amaglarla kullanmasinin yaratabilecegi risklere ve
buna kars1 izlenebilecek yonteme dair KKM sisteminin uygulanmaya konuldugu ilk giinlerde oneriler dile
getirilmistir (Kartal, 2022).
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KKM miigterilerinin doviz mevduatina doniis yapmasi hilinde bu durumun farkli bir sekilde nakit akisi
bakimindan yonetilebilecegi de hatirda tutulmalidir. KKM miisterilerinin doviz talep etmesi halinde, dovizden
dontigiimlii KKM hesabinin agilisindaki islemin tersi muhasebe kayitlarina yansitilacak, ilgili doviz tutar1 TCMB
hesaplarindan ¢ikilarak ilgili ticari bankaya aktarilacak, ticari banka bilangosunda TL olarak izlenen KKM hesabi
doviz mevduatina donistiiriilecek, ancak bu durumda TCMB’den doviz ¢ikisinin olmamast ve briit rezervin
azalmamasi i¢in TCMB bankalara devrettigi dovizi swap kanaliyla yeniden kendisine ¢ekebilecektir. TCMB’nin
KKM kaynakli yikiimliligii swap kaynakli bir yiikiimliiliik haline gelecektir. Bu dongiide, TCMB’nin briit
rezervleri azalmamakta, swap sonrasi rezervleri ise diismektedir. Ticari bankanin swap yapmak istememesi
seceneginin pratikte bulunmadig: diistiniilmektedir. Bu dongiide kirilma yaratabilecek tek ihtimal miisterinin doviz
mevduatini nakden istemesi, dolayisiyla bankacilik sisteminden efektif ¢ikisinin meydana gelmesidir. Diger
yandan dovizden doniisiimlii KKM miisterisinin dovize doniisii talep etmeden, standart TL mevduata ya da diger
bir irline gecis yaparak TCMB’nin muhtemel yiikiimliiliginii sona erdirmesi, bu suretle rezerv azaliginin
gergeklesmemesi de ihtimal dahilindedir.

KKM sisteminin TCMB rezervlerinde yarattig1 etki asagidaki tabloda sunulmaktadir. “Briit rezervler” ve briit
rezervlerden doviz i¢i yiikiimliiliiklerin (“Kamu Sektorii Yabanct Para Mevduati” kalemi hari¢) diigiilmesiyle

CLINNT

bulunan “net rezervler”, “swap sonras1” ve “swap-KKM sonras1” olarak rezervler gruplandirtlmustir.

Swap, TCMB’nin diger merkez bankalar1 ya da finans kurumlarindan TL karsilig1 doviz temin ederek briit ve net
rezervlerini artirdigi, vadesinde ise doviz tutarimi iade etme yikiimliliigi altina girdigi igin bilango disi
yikiimliligin olustugu bir islemdir. Swap kaynakli yiikiimliiligin diistilmesiyle ayr1 ve anlamh bir rezerv
hesaplamasi yapilmaktadir.

Doévizden doniisiimlii KKM hesaplarinda miisterinin djviz mevduatini talep etme hakki bulundugundan (opsiyon),
bu hakkin kullanilma ihtimaline karsi rezervlerin KKM kaynakl yiikiimliliigiin diisiilmesi suretiyle takibi de 6nem
tagimaktadir. Ancak KKM sistemine dahil olan mevduata iliskin bilgiler dovizden doniisiimlii ve TL mevduat
kaynakli olarak ayristirilarak agiklanmadigi i¢in dovizden doniisiimlii KKM tutar1 tam olarak bilinmemektedir.
Basinda yer alan haberlerde KKM’nin %70’inin dovizden doniisiimlii oldugu belirtilmektedir (Turhan, 2023;
Demiralp, 2023). Asagidaki hesaplamada Tablo 1’de gosterilen KKM tutarlarinin %70’i TCMB’nin do6viz
yikimliligi kapsaminda degerlendirilmistir.

Tablo 5.
Rezervlerin Gelisimi

Degisim

Aralik 2021- 30.06.2023-
Milyon USD 30.09.2021 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2022 30.06.2023 30.09.2023 Haziran 2023 30.09.2023
Briit Rezervler 122.043 111.051 107.047 128.754 108.586 122.202 -2.465 13.616
Net Rezervler 29.793 8.339 9.722 27.544 9.825 20.636 1.486 10.812
Swaplar -68.523 -64.694 -68.743 -71.005 -60.139 -76.959 4.555 -16.820
Swap Harig Net Rezerv -38.730 -56.355 -59.021 -43.461 -50.314 -56.323 6.041 -6.008
Toplam KKM Yiikiimliligi 0 5.400 75.897 75.787 106.065 121.111 100.665 15.046
KKM (%70) (Déviz Doniisiimlii KKM) 0 3.780 53.128 53.051 74.246 84.778 70.466 10.532

Swap ve KKM (%70) Sonrasi Net Rezerv -38.730 -60.135  -112.149 -06.512  -124.560  -141.100 -64.425 -16.541
Kaynak: Briit rezervler i¢in EVDS sisteminde (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html) TCMB, Merkez Bankasi Rezervleri tablosu,
net rezervler i¢in “MB Bilangosu - Stand By-18.01.2002 Tarihli Niyet Mektubu ile Belirlenmis (Cari) Tablosundaki”, 2A Net
Uluslararast Rezervler kalemi, swaplar i¢in Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi tablosundaki veriler iizerinden
hesaplamalar yapilmigtir. KKM biyiiklikleri (TL ve USD bazinda) BDDK, Haftalik Biilten verilerinden
(http://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik) ilgili tarihlere en yakin haftalik rapor verisinden almmugtir. KKM’ye iliskin
hesaplamada kullanilan %70 orani ise yukarida agiklandig1 tizere KKM nin dévizden doniisiimlii hesaplara ait kismi olduguna
iliskin medyada yer alan bir oran olarak dikkate alinmustir.

Geleneksel olmayan politikalarin tatbik edilmeye baslandigi Eyliil 2021 déneminde 122 milyar USD’lik briit ve
takriben 30 milyar USD’lik net rezerv, séz konusu politikanin doviz kurlari, enflasyon ve rezervler iizerinde
yarattig1 tahribatin giderilmesi amaciyla KKM nin uygulamaya konuldugu Aralik 2021 déneminde ise 111 milyar
USD’lik briit ve 8,4 milyar USD’lik net rezerv bulunmaktadir. Eyliil-Aralik 2021 doneminde briit rezervler 11
milyar USD, net rezervler 21,5 milyar USD azalmustir. Ocak 2022°de 20 milyar USD, Nisan 2022°de 55 milyar
USD, Eyliil 2022’de 75 milyar USD, Mart 2023°de 88 milyar USD, Haziran 2023 déneminde 106 milyar USD,
Eyliil 2023 doéneminde 121 milyar USD’ye ulasan KKM biiyiikliigiiniin takriben %70’ini olusturan ddvizden
doniisiimlii KKM kaynakli rezerv girisine ragmen sadece swap ve KKM sonrasi rezervler degil, ayn1 zamanda briit
rezervlerde de diisiis meydana gelmistir. Bu durum TCMB’nin KKM ve diger kaynaklardan saglanan tiim ilave
rezervleri kullandigini ve ilaveten mevcut varligindan da kullanima devam ettigini gostermektedir.
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Geleneksel politikalara doniisiin baslatildigi Haziran 2023 dénemine kadar KKM sisteminde 106 milyar USD’nin
biriktigi, bu tutarin takriben %70’inin dévizden doniisiimlii hesaplardan geldigi varsayildiginda, rezervlere KKM
kaynakli 74 milyar USD’lik giris oldugu, bu biiyiik tutarli girise ragmen briit rezervlerin 2,5 milyar USD azalirken,
net rezervin 1,5 milyar USD artig1, swap sonrasi rezervlerin 6 milyar USD artarken, swap ve KKM sonrasi
rezervlerin 68 milyar USD azaldig1 goriilmektedir.(Yukaridaki tabloda 31 Aralik 2021 tarihindeki KKM bakiyesi
dikkate alinarak hesaplama yapildigi i¢in KKM sonrasi rezerv degisimi 64 milyar USD olarak gériinmektedir.) Bu
stiregte 2022’nin son ¢eyreginde rezervlerde toparlanma gézlemlenirken 2023’iin ilk yarisinda ciddi kayiplar
yasanmustir. Geleneksel politikalara doniisle birlikte Haziran 2023-Eyliil 2023 doneminde briit ve net rezervlerde
artis yasanirken, swap ve KKM sonrasi rezervlerde diisiis devam etmistir. Eyliil 2023 dénemine kadar ki degisim
dikkate alindiginda ise (ve yukaridaki tabloda 31 Aralik 2021 tarihli KKM bakiyesi sifir kabul edilirse), swap ve
KKM sonrast rezervler 85 milyar USD azalmustir.

KKM kaynakli rezerv girisi yoluyla geleneksel olmayan politikalarin yarattigi olumsuz etkiler giderilmeye
calisilmig, ancak bu rezerv girisinin tamaminin kullanilmasi nedeniyle bir agidan TCMB’nin KKM kaynakli
yikimliliigiiniin kargiligini olusturmasi gereken doviz varligt diger islemler i¢in kullanilmig, sarta bagli (miisteri
talebi) yiikimliiliik kargiliksiz/teminatsiz birakilmigtir. Beklenti yonetimi ve daha iyi TL getiriler araciligiyla
miisterilerin KKM hesaplarindan standart TL hesaplara gecerek doviz talep etme hakkindan kesin olarak
vazgegmesi ya da TCMB’nin ddviz rezervlerini artirarak muhtemel doviz talebini karsilamasi veya miisterilerin
KKM sisteminde kalmaya devam etmesi sistemde potansiyel tikanmay1 onleyebilecek durumlardir.

4.4 KKM’nin TCMB’ye Maliyetinin Niteligi

Olagan sartlarda TCMB, izledigi genisletici/daraltici politikalar dogrultusunda veya piyasada olusan ihtiyac¢ ve
kosullar dolayisiyla piyasaya likidite sunmakta ya da fazla likiditeyi ¢ekmektedir. Dénemin sartlarina ya da
izledigi politikaya bagl olarak agik piyasa islemleri, kesin alim-satim, doviz alim-satimi, kredi gibi islemlerle
TCMB piyasadaki likiditeye miidahale etmektedir. Yapilan her iglemin bir karsiligi mevcut olup, drnegin agik
piyasa islemleri yoluyla piyasaya likidite sunulmasi halinde bankalardan 6diing olarak menkul kiymet alinmakta,
kesin alim isleminde menkul kiymet satin almakta, déviz karsiligi TL islemlerinde ise islemin bir tarafin1 doviz
olusturmaktadir. Dolayisiyla, TCMB karsiligim1 almadan ya da vermeden bir 6deme ya da fonlama yapamamakta
veya likidite fazlaligin1 gekememektedir.

Ancak herhangi bir karsiliga veya varliga dayanmayan KKM kaynakli 6demeler kendine has nitelikler tagimakta,
belirtilen olagan TCMB iglemleri arasinda yer almamaktadir. KKM hesaplar1 i¢in TCMB tarafindan yapilan
O0demeler (kur artisginin faiz getirini asmasi halinde aradaki fark) karsiligi bulunmayan ve dogrudan zarar
niteligindeki 6demelerdir. Muhasebesel ve operasyonel bakimdan KKM hesaplari i¢in yapilan 6demeler dévizden
dontigiimlii ve TL mevduat kaynakli KKM hesaplari igin farkl 6zellikler tasimaktadir. Her halikkarda bu 6demeler
karsiliksiz para basilmasi (zarar kaydedilen parasal genisleme) niteliginde olmakla birlikte, belirtilen ayrigtirmanin
yapilmasi gerekmektedir.

Dévizden doniisiimlit KKM hesaplarina konu 6demelerin TCMB tarafindan yapilmasinin mantigi, KKM’ye gegis
yapan doviz mevduatina konu tutarin TCMB’ye aktarilmasi (rezervin artmasi) ve TCMB’nin misterinin talebi
halinde ilgili tutar1 doviz olarak iade etme yiikiimliiliigii (bilango dis1 yiikiimliiliik) altinda bulunmasidir. Dévizden
doniisiimli hesaplarda operasyonel, muhasebesel ve iktisadi anlamda TCMB iizerinde somut etkiler olusmakta,
rezervini artiran TCMB islemin bir tarafi olarak (déviz mevduatin1 alan ve talep hilinde iade eden) dovizden
doniistimlii KKM hesaplari i¢in olusan gideri kargilamaktadir. Bu ise islemin niteligi geregi olagandir.

Sistemin diger bir bacagimi olusturan ve TL mevduat hesaplarindan KKM hesaplarina yapilan gegislerde ise
operasyonel ve muhasebesel olarak TCMB taraf degildir. ilgili ticari banka biinyesindeki standart TL mevduat
KKM hesabina doniistiiriilmektedir. Islemler sadece ticari banka biinyesinde muhasebelestirildigi i¢in banka
bilangosunda TL mevduat tutar1 ayni kalmakta, mevduatin tiirii degismekte ve hesap dévize endekslenmektedir.
Kur artisinin miisteriye yapilan faiz 6demesini agsmasi halinde ise aradaki farkin 6demesi halihazirda TCMB
tarafindan yapilmaktadir. TCMB, tarafi olmadig1 islemlerde yiikii kargilayan taraf konumuna getirilmistir. Boylece
biitge tizerindeki KKM yiikii TCMB’ye devredilmis; Hazine’nin gider kalemi veya duruma gore kamu borg¢lanmasi
yerine para basilmasi (parasal genisleme) tercih edilmistir.

Yukarida agiklandigi tizere TCMB Kkarsilig1 olmadan herhangi bir islem yapamaz iken, KKM bu duruma bir istisna
olugturmustur. KKM hesaplar1 igin yapilan Odemeler dogrudan =zarar niteligindedir. Ancak pratikte
gerceklesmemis olsa da, dovizden doniisimli KKM hesaplart igin yapilan 6demelerin zarara doniismemesi
ihtimali de mevcuttur. Eger dévizden doniisimlii mevduat hesaplarindan saglanan doviz rezervleri artirmak igin
TCMB biinyesinde muhafaza edilseydi veya ayr1 hesaplarda tutularak satis konusu yapilmasaydi, kur artiglarinda
TCMB bu dovizler tizerinden degerleme kar elde edecek ve TCMB sartlarin olugmasi halinde bu hesaplar i¢in
miisterilere 6deme yapsa dahi, sadece kur artiginin faizi agan kisminin TCMB tarafindan karsilanmasi nedeniyle
yapilacak 6deme her haliikarda kur artisindan diisiik kalacak ve TCMB muhasebesel ve iktisadi olarak kar elde
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etmis olacaktl. TCMB’ye 6zgii yasal mevzuat geregi degerleme kérinin bilango i¢inde izlenerek kar/zarar hesabina
aktarilmadigi, KKM 6demelerinin ise dogrudan ya da donem sonunda zarara aktarildigi bilinmekle birlikte,
belirtilen senaryo kapsaminda kur degerleme kazancinin varligi agiktir.

Tiirkiye deneyiminde, TCMB’nin KKM sistemi iizerinden elde ettigi tiim dovizi kullanmasi ve hatta KKM
kaynakli rezerv girisine ragmen toplam rezervin azalmis olmasi sebebiyle bir degerleme kar1 olusmadig gibi
analitik bilangoda yer alan “Degerleme Hesab1” kaleminde keskin sekilde aleyhe bir degisim meydana gelmis,
Eyliil 2021 doneminde 75 milyar TL olan lehe fark, Eyliil 2023 doneminde 800 milyar TL'lik aleyhe farka
dontismistiir (TCMB, Analitik Bilango). KKM hesaplari i¢in Tablo 4’de sunulan verilere gore 2022 yili ve 2023
yili ilk dokuz ayinda toplam 860 milyar TL gibi ciddi bir tutar TCMB tarafindan KKM hesap sahiplerine
O6denmistir. Dolayistyla dévizden doniisiimlii KKM hesaplari i¢in net bir zarar s6z konusudur. Tiim KKM hesaplari
icin yapilan 6demeler muhasebesel, kurumsal ve iktisadi anlamda zarar niteligindedir. Bunun tek istisnas1 KKM
tizerinden alinan d6vizin biiyiik bir kisminin TCMB biinyesinde tutulmasi olabilirdi ki bu kosul saglanamamustir.

5. SONUC

Faiz ve enflasyon arasindaki bag: farkli sekilde ele alan, kurgusu ve arag-amag seti agik olarak tanimlanamayan
aktivist bir para politikasiyla tiretim, istihdam, ddemeler dengesi, enflasyon gibi ¢ok sayida amaca ulagsmay1
hedefleyen geleneksel olmayan politikanin ilk adimi Eyliil 2021 déneminden itibaren enflasyondaki gelismelerden
bagimsiz olarak politika faizinde indirimlerin baslatilmasidir. Bu politikanin déviz kuru ve enflasyonda meydana
getirdigi keskin artis ve rezervlerde sebebiyet verdigi belirgin aginmaya bir cevap olarak Aralik 2021 déneminden
itibaren tatbik edilmeye baslanan KKM sistemi ve diger makro-mikro ihtiyati tedbirler 6zlinde faizin farkli yonde
kullanilmasi ile olusan boslugu gidermeyi amaglamistir. Eyliil 2021 sonrasinda elde edilen sonuglar sadece
KKM’nin degil, geleneksel olmayan politikalarin bir ¢iktisidir. KKM, yiiksek negatif reel faiz ile birlikte bu
dénemin simge ve anahtar bilesenidir.

Enflasyon kargisinda faiz getirisinin yetersiz kalmasi ve tasarruflarin erimesi nedeniyle, KKM hesaplarina konu
faize {ist sinirin getirildigi ve kur artisinin sinirlandirildigi dénemlerde ilginin azaldigi KKM Mart 2022 doneminde
696 milyar TL (Toplam mevduattaki pay1 %11,6), Eyliil 2022’de 1,4 trilyon TL (Toplam mevduattaki pay1 %17,4),
Mayis 2023°de 2,5 trilyon TL (Toplam mevduattaki payr %24,5), Eyliil 2023’de déneminde 3,3 trilyon TL
(Toplam mevduattaki pay1 %24,8) biyiikliige ulagmustir. Aralik 2021-Eyliil 2023 déneminde KKM hesaplarinin
mevduat i¢indeki payr Temmuz-Agustos 2023 doneminde zirveye ulagmisg; toplam TL mevduat i¢indeki pay %44,
TL vadeli mevduat igindeki pay %55, toplam mevduat i¢indeki pay %26 diizeyine yiikselmistir.

Yabanci para mevduatin toplam mevduat igindeki pay1, KKM’ye gecislerin de katkisiyla, Aralik 2021°de mevcut
olan %64,5 diizeyinden Eyliil 2023’de %40’a gerilemistir. KKM hesaplarinin dévize endekslenmesi nedeniyle bu
mevduatin yabanci para mevduat ile birlikte ele alinmasi hdlinde KKM ve déviz mevduati toplaminin mevduat
biiyiikligii igindeki pay1 Aralik 2021 déneminde %66 iken, Ekim 2022 donemine kadar %66-%72 arasinda bir
gelisim gostermis, kurun baskilanmasi ve negatif reel getiri sebebiyle KKM’ye azalan ilgi sonucu Ekim 2022
sonrasinda %57’ye dogru gerilemis, se¢cim sonrasinda artan kurlarin etkisiyle Temmuz-Agustos 2023’de %68’¢
yiikselmis ve Eyliil 2023’de %65,6 diizeyinde gerceklesmistir.

En az 3 ay vadeli mevduati igeren KKM nin uygulanmaya baslandig1 Aralik 2021 déneminde toplam mevduatin
%92’si vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduattan olusurken, KKM biiytikliigiiniin 3,3 trilyon TL ile zirve yaptig1
Eyliil 2023’de bu oran %74’e gerilemis; vadesiz mevduat hari¢ tutuldugunda, 3 aya kadar vadeli mevduatin toplam
vadeli mevduat i¢indeki pay1 %86 ’dan %60’a gerilemis, 6zellikle 3-6 ay vadeli mevduatin pay1 artmigtir.

KKM sisteminin Eyliil 2023 dénemine kadar kamu {izerinde olusturdugu maliyete iliskin olarak ¢alismamizda
hesaplamalara yer verilmis olup, takriben 1 trilyon TL'lik toplam maliyetin 860 milyar TL'lik kism1 TCMB
biinyesinden kargilanmis, dolayisiyla bu tutarda bir parasal genislemeye neden olunmus, kalan kismi biitgeden
O6denmistir. KKM hesaplar1 icin TCMB tarafindan yapilan 6demelerin sadece parasal genisleme degil, aym
zamanda zarar niteliginde olduguna dair degerlendirmeler ayr1 bir baslikta sunulmustur.

KKM sisteminin rezervlere katkisi ve KKM hari¢ rezervlerin gériiniimii ¢aligmada ayrica sunulmustur. Ocak
2022’de 20 milyar USD, Nisan 2022°de 55 milyar USD, Eyliil 2022’de 75 milyar USD, Mart 2023’de 88 milyar
USD, Mayis 2022 doéneminde 121 milyar USD’ye ulasan KKM biiyiikliigiiniin takriben %70’ini olusturdugu
belirtilen dévizden doniigiimlii KKM hesaplar1 kaynakli 74 milyar USD’lik girige ragmen, geleneksel olmayan
politikalardan geleneksel politikalara doniisiin baglatildigi Haziran 2023 donemine kadar briit rezervler 2,5 milyar
USD diiserken, net rezervler 1,5 milyar USD ve swap sonrasi rezervler 6 milyar USD artmig, swap ve KKM sonrasi
rezervler ise 68 milyar USD azalmstir. Aralik 2021-Eyliil 2023 dénemi dikkate alindiginda ise swap ve KKM
sonrasi rezervler 85 milyar USD azalmistir. TCMB’nin KKM kaynakli yiikiimliiligiiniin karsiligini olusturmasi
gereken doviz varligr (KKM kaynakli rezerv girisi) diger islemlerde tiiketilmis, sarta bagh yiikiimliiliik karsiliksiz
birakilmustir.
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Tirkiye ekonomisinde Eyliil 2021 sonrasinda agik sekilde egemen olan geleneksel olmayan para politikasi ve bu
politikanin bir pargast olan KKM’den kademeli ¢ikis igin tedbirler ve geleneksel politikalara doniis uygulamalari
hayata gegirilmeye baslanmistir. Serbest sermaye hareketleri, serbest kambiyo rejimi ve serbest bankacilik
sisteminin tatbik edildigi bir kurguda sistemin dinamiklerine uygun olmayan KKM tiirii uygulamalarin olumsuz
sonuglara neden oldugu; kamu kesimine ucu agik yiikiimliiliik getiren ve sadece finansal sistemde degil, reel
sektorde de ongoriilebilirligi ve yatirim ufkunu kaldiran bu tiir zemini zayif uygulamalarin iktisadi birimlerde
daimi giivensizlige yol acarak ekonomide tikanma yaratma potansiyeli olusturdugu diisiiniilmektedir. Uzerinde
faaliyet gosterilen ekonomik sistemin tasiyict kolonlarina uygun bir yaklasimin para politikasinda egemen olmasi
son derece dnemlidir.
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