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Fikret Kartal' ®

Oz

Tiirkiye’de Eylil 2021 doéneminde baglatilan
geleneksel olmayan para politikas1 kapsaminda
politika faizi diistiriilmeye baslandi. Bu durumun
dovize talebi artirmasi sonucu doviz kuru ve
takiben enflasyonda keskin yiikselisler meydana
geldi. Diisiik nominal ve yiiksek negatif reel faiz
oranlarinin muhafazasi amaciyla Kur Korumali
Mevduat (KKM) sistemi ve makro ihtiyati
tedbirlere basvuruldu. Bu c¢alismada, Aralik
2021’de uygulamaya konulan ve 2025 yilinda yeni
hesaplara kapatilan, 2026 yili ortalar1 itibariyla
bakiyesi sifir diizeyine dogru gerileyen KKMnin
uygulama stirecinde faiz, mevduat, enflasyon,
rezervler gibi temel finansal gostergelerdeki
gelisim analiz edilmektedir. Ayrica KKM'nin
sebebiyet verdigi fark Odemeleri kaynakli 58,7
milyar USD’lik zarar gosterilerek biitge igindeki
faiz gideri ile birlikte degerlendirmelere konu
edilmektedir. KKM lehine dile getirilen ve 6ziinde
bu sistemin zarar dogurmadigmi iddia eden
arglimanlar ayr1 bir baslikta teknik ve finansal
acidan yanitlanmaktadir. KKM ve ilgili donemde
kullanilan farkli makro ihtiyati tedbirlerin serbest
piyasa sistemine uygun araglar olmadig ve
para politikasinda etkisiz kilinmak istenilen faiz
oraninin yerini dolduracak bir kimlik tasimadiklar:
calismada agiklanmaktadir.
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Abstract by the mid-2026, are analyzed. Additionally,
the 58.7 billion USD loss caused by the KKM
due to difference payments is demonstrated
and evaluated alongside interest expenses
within the budget. Arguments made in
favor of the KKM, which essentially claim
that this system did not cause harm, are
addressed under a separate heading from
a technical and financial perspective. The
study explains that KKM and different
macroprudential measures used in the
relevant period are not instruments suitable
for the free market system, and that they do
not possess an identity capable of replacing
the interest rate that was intended to be
rendered ineffective in monetary policy.

In September 2021, as part of the
unconventional monetary policy initiated in
Tiirkiye, the policy interest rate began to be
lowered. This situation increased demand
for foreign currency, resulting in sharp rises
in the exchange rate and subsequently in
inflation. To maintain low nominal and high
negative real interest rates, the Currency
Protected Deposit (KKM) system and
macroprudential measures were employed.
In this study, the developments in key
financial indicators such as interest rates,
deposits, inflation, and reserves during the
KKM (Currency Protected Deposit) process,
which was closed to new accounts within
2025and whosebalance declined toward zero

1. GIRiS

Eyliil 2021, keskin bir kirilma ile enflasyon hedeflemesi stratejisinin pratikte uygulamadan
kaldirildigr donemin baglangicidir. %207lerin altindaki enflasyon ve politika faizinin
bulundugu ve artmakta olan enflasyonda bir siire sonra gerilemenin beklendigi bir ortamda
politika faizi diisiiriilmeye baslanmis, bu durumun dovize talebi artirmasi sonucu keskin
sekilde artan doviz kurlar1 ve takiben ayni keskinlikte yiikselen enflasyona ragmen politika
faizindeki indirimler 1srarla devam ettirilmistir.

Ekonomi yonetimi, s6z konusu siire¢te amaglarini ifade ederken giindeme bagl olarak
biliylime, ihracat, sermaye girisi, istihdam, fiyat istikrar1 gibi farkli amaglar1 dile getirmis ve
yliksek negatif reel faizin bu amaglar1 gergeklestirecegini iddia etmistir. Onceki dénemlerde
fiyat istikrarina odaklanan ve bu amaca ulasarak diger ekonomik hedeflere zemin ve destek
sunmay1 onceligine alan para politikasindan, ayn1 anda ¢ok sayida hedefe yonelen, giiciinii
(zayifligini) ve araglarinin etkinligini 6lgemeyen bir politikaya gegis yapilmustir.

Diisiik nominal faiz ve yiiksek negatif reel faiz politikasinin ilk adimdan itibaren istenmeyen
sonuglara yol agmasina ragmen izlenen politikay1 gegerli kilmak i¢in makro-mikro ihtiyati
tedbirler, doviz miidahaleleri, bankalarin mevduat-kredi faiz oranlarimin baskilanmasi,
bankalar i¢in zorunlu menkul kiymet alimi, ihracatcilara doviz satim zorunlulugu gibi
piyasa isleyisine aykir1 araglara bagvurulmustur. Yiiksek negatif reel faiz oraninin yol actig1
boslugu ve tahribati onarmak amaciyla 6ne ¢ikarilan ve etkileri oldukca genis olan ana arag
ise Aralik 2021'de uygulamaya konulan Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemidir. Eyliil 2021
doneminden itibaren izlenen geleneksel olmayan para politikasinin tasiyicisi ve bu politikaya
karakterini ve rengini veren esas kimlik enflasyonun oldukca altindaki nominal faiz oranlari,
dolayisiyla yiiksek negatif reel faiz oranlaridir. Politika uygulamasinda bir arag olan KKM'yi
izlenen politikalarin iistiinde ya da bu politikalardan ayr1 olarak diistinmek miimkiin degildir.
Faiz politikasinin bir {iriinii olan KKM'nin maliyeti de faiz politikasinin maliyeti iginde
distinalmelidir.

Eyliil 2021-Haziran 2023 doneminde izlenen para politikas1 “geleneksel olmayan politika olarak
ifade edilse dahi, izlenen politikanun literatiirde yer alan geleneksel olmayan politikalarla
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bir ilgisi bulunmamaktadir. Genelde {ticret ve fiyat kontrollerine dayali politikalar: tarifte
kullanilan “geleneksel olmayan politika” nitelemesi bir kurgu ve arag-ara hedef-nihai amag
tutarlilig icerdiginden dolay: Tiirkiye deneyimine tekabiil etmemektedir. Tanimi ve kurgusu
ortaya konulamayan, uygulandig iki yila yakin zaman diliminde kisa siirelerle amag ve araglar1
degistirilen bu politika kitabi anlamda geleneksel olmayan politika degildir. S6z konusu
politikalar i¢in bu calismada kullanilan “geleneksel olmayan politika” kavramy, literatiire ve
uluslararasi deneyimlere degil, daha 6nce Tiirkiye'de izlenmis yerlesik politikalardan kopusa
isaret etmektedir.

Geleneksel ekonomi politikalarina kademeli gecise paralel olarak 2024’iin baslarindan itibaren
kapsami ve cazibesi asamali olarak daraltilan ve Agustos 2025 doneminden itibaren yeni
girislere kapatilan KKM'nin 136 milyar USD’lik zirve hacmi Mayis 2026’da sifir noktasina
dogru gerilemistir. Bu ¢alismanin onciilii olan ilk ¢alismada (Kartal, 2024), KKM sisteminin
uygulamaya konulmasi, yapisy, gelisimi, olusan kamu zarar1 2023 sonuna kadarki donem igin
incelenmistir. S6z konusu ¢alismanin yayimlandigi tarihe kadar KKM'ye iliskin istatistikler ile
Hazine ve TCMB tizerinde olusan yiike dair somut bilgilerin tiim agikligiyla resmi kurumlarin
yayimlarinda ve raporlarinda yer almamasi bazi biiyiikliiklerle ilgili tespitlerin finansal rapor
ve istatistiklerin satir aralarindan tiretilmesine neden olmustur. TCMB, geriye doniik verileri
de icerecek sekilde KKM stok bakiyelerini 31 Mayis 2024 tarihinden itibaren aylik frekansta
sunmaya baglamistir.

Ulagilan yeni ve giincel veriler kapsaminda, negatif reel faiz politikasina gecisin baglatildig:
Eyliil 2021'den KKM'nin sonlandirildig: 2025 sonuna kadar gegen siirecin konu edildigi bu
calisma KKM'nin gelisimi, enflasyon ve faiz oranlarnin seyri, mevduat ve rezervlerdeki
degisim, KKM kaynakli maliyet gibi dinamikleri odagina alarak siireci analiz etmektedir.
Merkez bankas: ve ticari bankalarin bilangolarinin finansal analizi yapilmaktadir. KKM lehine
dile getirilen ve agirlikla bu sistemin maliyet dogurmadigina doniik ¢ok sayidaki argiiman ise
son ana baglikta kapsamli olarak yanitlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

KKM uygulamasinin akademik agidan gorece yeni bir konu olmasi ve diger tilkelerde benzer
uygulamalari bulunmamasi bu alanda yapilan ¢alismalarin hentiz sinirli diizeyde kalmasina
yol agmaktadir. Yiiksek negatif reel faiz ortaminda uygulanan bir ara¢ olmasi, KKM ile ilgili
degerlendirmelerin faiz politikasina odaklanmasina yol agmustir.

Geleneksel yaklasim (Fisher etkisi), beklenen enflasyondaki artisin nominal faiz oranlarinda
da artisa neden oldugunu, dolayisiyla enflasyondan nominal faize dogru bir nedenselligin
bulundugunu kabul ederken, nominal faiz oranlarindaki artisin reel faiz oranlarini ytiikselterek
ekonomik aktivite ve fiyat artislarini baskilayacagi goriisiine dayanmaktadar.

Ogzellikle 2008 krizi sonrasinda faiz oranlarindaki diisiise karsin ekonomide canlanma
olmamas1 ve negatif faiz oranlar: ile ¢ok diisiik enflasyon oranlarinin birlikte uzun stire
devam etmesi Neo-Fisher yaklasimi giindeme getirmistir. Neo-Fisher yaklasim, faiz orani ve
enflasyon arasindaki isaret edilen akisi ve nedenselligi tersine cevirerek yiikselen nominal
faizlerin enflasyonun da yiikselmesine neden olacagini iddia etmektedir. Neo-Fisher etki,
enflasyonun hedefin oldukga altinda, nominal faizin sifir ve negatif diizeylerde bulundugu
gelismis {ilkelerde giindeme gelmis ve ¢ok diisiik olan enflasyonun artirilmasi i¢in merkez
bankalarinin nominal faiz orani hedeflerini yiikseltmelerini 6énermistir (Williamson, 2016).
ABD i¢in 1954-2018 d6nemini kapsayan bir ¢calismada (Uribe, 2018); nominal faiz oranlarindaki
kalicr artiglarin enflasyon ve ¢iktida ani artiglara yol acarak reel faizi diisiirdiigii sonucuna
ulagilmigtir.
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Diger yandan enflasyon ve politika faizi arasindaki iliskide mali disiplin, dis agik, para
politikasinin kredibilitesi ve bagimsizligi, politik istikrar gibi faktorlerin belirleyiciligi de
aciktir. Tiirkiye %20"nin altinda ¢ift haneli enflasyon oraninin ve sifir diizeyine yakin reel faizin
bulundugu, isaret edilen faktorler bakimindan ciddi kirilganliklarin tagindigr bir ortamda
geleneksel Fisher etkisini tersten kurmaya yonelmistir. Zaman zaman Tiirkiye'nin Neo-
Fisher yaklasimini tatbik etmek istedigi ifade edilse dahi, bu durum resmi ve yetkili agizlarca
belirtilmemistir. Cok diisiik enflasyonu artirmak igin (yiikselen faiz ve yiikselen enflasyon)
tartismal1 bir yontem 6neren Neo-Fisher yaklasim, ¢ikis noktasi ve hedefleri bakimindan 2021
yil1 veya herhangi bir donemdeki Tiirkiye kosullarina uymamaktadir.

Yiiksek faiz oranlarmin enflasyona sebebiyet verdigine doniik yaklasim nedeniyle Taylor
kuralini goz ardi ederek faiz oranini diistiren Tiirkiye nin basarisizlikla sonuglanan deneyimini
ele alan Giirkaynak, Kisacikoglu ve Lee (2023: 521-522, 554); para politikasindaki digsal bir
kural degisiminin ekonominin tiim alanimni etkiledigine vurgu yaparak, uygulanan politikay1
talihsiz olarak nitelemis ve zayif para politikas1 uygulamasinin ¢ok ciddi olumsuz sonuglara
sebebiyet verdigini belirtmistir.

Salgin krizi sonrasinda ¢ogu gelismekte olan tilkenin gelismis tilkelerden daha 6nce faizleri
artirarak yiikselen enflasyon baskisiyla basa ¢ikmaya galistigini, Tiirkiye nin ise faiz oranlariin
diisiiriilmesini ve sinurlayic araglari iceren kendine 6zgii bir politika seti ile hareket ettigini
belirten Kara ve Sarikaya (2024: 267, 282); 2023 genel se¢cimlerine kadarki donemde tiretim
ve istihdami ¢ok diisiik faiz oranlari ile desteklemeyi amaglayan politikanin yiiksek biiyiime
saglarken yiiksek enflasyon, artan dis agik, zayiflayan rezervler, para otoritesinin kredi kaybi
gibi makro dengesizliklere yol actigini agiklamugtir.

Salgin krizi sonrasinda diinyada merkez bankalarmin faiz oranlari yiikselterek yiikselen
enflasyona tepki gostermelerine karsin Tiirkiye'nin geleneksel politikalardan keskin bir
kopusa karsilik gelen bir politika izledigini belirten Kara ve Simsek (2025: 1, 35-36); Tiirkiye'nin
gecirdigi bu deneyimin ¢ok yiiksek negatif reel faiz oranlarina, finansal miihendislik araglarina,
doviz miidahalelerine ve piyasalar iizerinde finansal baskilara dayandigimni, politikalarin
merkezinde ise mevduat sahiplerini doviz kurlarindaki artisa karsi korumay: taahhiit eden
KKM sisteminin bulundugunu, siyasi etkilerle izlenen para politikasinin nihai olarak giderek
artan istikrarsizlastirici bir stirece yol actigini ifade etmistir.

IMF'nin gozden gegirme ¢alismalar1 kapsaminda hazirladigi 2022 yili raporunda (IMF, 2023:
1); Tiirkiye'de faiz oranlarinin diisiiriilmesinin TL iizerinde yarattig1 baskinin KKM ve diger
karmagik makro finansal tedbirle azaltilmaya calisildig, sarta bagli doviz yilikiimliiliigii iceren
KKM'nin {iilkeyi potansiyel bir doviz sokuna maruz birakabilecegi belirtilmistir. OECD’nin
2023 Tiirkiye raporunda (OECD, 2023), ekonomide yaratacag: sorunlar nedeniyle sarth bir
yiikiimliiliik olan KKM’den kademeli ¢ikisin gerektigi yoniinde goriis agiklanmugtir.

TCMB biinyesinde hazirlanan ¢alismada Aydin ve Korkmaz (2023); vadeli mevduati iceren
KKM'nin ayn1 zamanda TL'nin deger kaybini telafi eden bir opsiyon sagladigini, standart TL
mevduat hesaplarinin KKM hesaplarina konu faiz ve opsiyon fiyatini asan bir getiri sunmasi
halinde KKM yerine standart TL mevduatin tercih edilebilecegini belirtmistir.

2022 yil1 7. haftasi ile 2024 yil1 12. haftas1 aras1 donemdeki verileri kullanan Giinal ve Deniz
(2024: 2667-2668); KKM'nin mevduatin krediye doniisiim orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonde uzun donemli etkisinin bulundugunu, KKM'nin toplam mevduat
icindeki pay1 artik¢ca mevduatin krediye dontisiimiiniin azaldigini agiklamistir. KKM'nin d6viz
kurlarina etkisini degerlendiren Zuhal ve Gocen (2023: 313); KKM'nin kurlardaki volatilitenin
azaltilmasinda etkili oldugunu, kurlarin degisim hizina etkisinin ise simirli kaldigini ifade
etmigtir.
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Subat 2022-Haziran 2023 doneminde Tiirkiye’de dolarizasyonu etkileyen faktorleri inceleyen
Gayaker, Agaslan ve Tiire (2024: 29-20); KKM, net rezervler ve mevduat faiz oranlarindaki
artislarin  dolarizasyonu azaltict etkisinin bulundugu, doviz kurlarindaki artisin ise
dolarizasyonu artirdigini agiklamistir. Subat 2022-Nisan 2024 donemine ait verileri kullanan
Isik, Kiling ve Yilmaz (2024); KKM'den mevduat faiz oranlarina ve doviz kurlarindan para
arzina dogru tek yonlii nedenselligin bulundugu sonucuna ulasmistir. Subat 2022-Kasim 2023
verilerini kullanan Ilgin ve Sar1 (2025: 231-233); KKM ve alternatif yatirim araglarinin birbirini
etkiledigini, KKM'yi etkileyen faktorlerin etki derecelerine gore Euro kuru, mevduat faiz
oranlari, borsa endeksi, para arzi ve dolar kuru olarak siralandigini, KKM'nin borsa endeksini
ve mevduat faizini negatif yonde etkiledigini belirtmistir.

2011-2024 dénemini konu alan Giivenoglu (2025: 292-293); borg yiikii ve TL'nin degerlenmesi
bakimindan olumsuz etkileri olan reel faiz oranindan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru
tek tarafli nedensellik iligkisinin bulundugunu, yiiksek reel faizin iilkeye sermaye ¢cekmede
etkin bir ara¢ oldugunu agiklamstir.

KKM'nin uygulamaya girmesiyle birlikte TCMB’nin ileriye doniik sadece faiz getirisini asan
kur artiglari i¢in fark 6demesini degil, talep halinde doviz tutarini iade etme yiikiimliiliiglinii
de tasimasi bu hesaplar tizerinden devralinan d6vizin muhafazasini 6nemli hale getirmis olup,
KKM konusu rezervlerin farkli amaglarla kullanilmasinin yaratabilecegi risklere uygulamanin
ilk giinlerinde isaret edilmistir (Kartal, 2021).

KKM sisteminden 6nemli farkliliklar tasimakla beraber yurt disi yerlesiklere ait doviz hesaplar:
tizerinden rezervleri artirmay1 amaglayan bazi iirtinler ge¢miste Tiirkiye’de uygulamaya
konulmustur. Serbest piyasa sisteminin tatbik edilmedigi, sermaye ve doviz kontrollerinin
bulundugu bir ortamda Tiirkiye'ye doviz girisi saglamak i¢in 1967 yilinda uygulamaya konulan
Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM), 1976 yilinda uygulamaya konulan Kredi Mektuplu D6viz
Tevdiat Hesab1 ve bu hesaplarin 1994 kriziyle birlikte yeni ad1 olan Stiper D6viz Hesaplari
belirli siirelerle kullanilmistir (Donek, 1995; Akbulak, 2021; Delice, 2015; TCMB, 1991) KKM,
bu hesaplardan farkli olarak gerek hedef kesim (yurt igi ve yurt dis: yerlesik gergek kisiler ile
tiizel kisiler), gerekse kapsam (yurt i¢i doviz ve TL hesaplari, gercek kisi ve tiizel kisi hesaplar)
bakimindan ¢ok daha genis bir kesim, tutar ve riski biinyesine almigtir.

KKM'nin niteligi, kurgusu, gelisimi, etkileri ve sonuclar1 konusunda detayli analizler igeren,
Eyliil 2023 donemine kadar ki siireci degerlendiren Kartal (2024), reel sektor ve finansal kesim
i¢in olumsuz sonuglar doguran politikalarin bir aract olan KKM'nin kamu kesimine ucu agik
bir yiiktimliliik getirdigini ve iktisadi birimler adina giiven ve ongoriilebilirligi azalttigini
ifade etmistir.

Bu calismada, TCMB tarafindan paylasilan KKM verileri kullanilarak sistemin baglangicindan
sonlandirilmasima kadar gegen siiregteki gelismeler, bankacilik sektoriiniin mevduat yapisi
ve TCMB rezervlerindeki degisim, katlanilan maliyet sunulmus; ayrica KKM lehine sunulan
argiimanlara iliskin degerlendirmelere ayr1 bir ana baslikta yer verilmistir.

3. CALISMANIN YAPISI

Tiirkiye'nin serbest piyasa ekonomisine gecisinden sonra izledigi ekonomi politikalarindan
keskin bir sapmaya tekabiil eden 2021 sonrasindaki donemde ayn1 zamanda KKM'nin ilk defa
kullanimina taniklik edilmistir. Izlenen geleneksel olmayan para politikasi ve bu politikanin
bir arac1 olan KKM'nin finansal agilardan etkilerine doniik hentiz yeterli diizeyde akademik
¢alismanin yapilmamasi ve etkileri devam etmekte olan krizin énemi bu ¢alismanin temel
motivasyonudur.

Enflasyon, nominal ve reel faiz oranlari, rezervler, bankacilik sektoriiniin mevduatbiiytikliikleri
gibi ¢ok sayidaki finansal veriyi kullanan bu ¢alisma TCMB ve ticari bankalarin bilango, kar/
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zarar tablosu ve finansal verilerinin finansal analizini esas almaktadir. Incelenen dénemdeki
temel degiskenlerin (faiz oran1 ve doviz kuru) piyasa kosullarinda belirlenmemesi ve ilgili
kamu otoritelerinin miidahalesine agik tutulmasi ekonometrik modeller yerine finansal
analizin se¢iminde belirleyici olmustur. Ayrica KKM sisteminin yarattig1 etki ve maliyetin
belirlenmesi ilgili kurumlarin finansal tablolarinin analizini gerektirmistir.

KKM lehine dile getirilen ve agirlikla bu sistemin maliyet dogurmadigina dontik ¢ok sayidaki
argiiman ise son ana baglikta kapsamli olarak yanitlanmaktadir. S6z konusu argiimanlarin
degerlendirilmesinde merkez bankas: ve bankacilik sektorii bilangolarinin teknik analizine
dayali yaklagimlar kullanilarak bazi yorumlar dile getirilmistir.

Calismada, TCMB, BDDK, TUIK ve Hazine ve Maliye Bakanligi'nin rapor ve istatistiki verileri
kullanilmis ve agirlikla 2021-2025 dénemine odaklanilmistir.

2021 sonrasina konu para politikasini ve ozellikle KKM'yi ele alan calisma sayisinin azlhig
nedeniyle bu g¢alismada ulasilan sonug ve degerlendirmelerin ilerleyen siirecte yapilacak
calismalara bir zemin hazirlamasi amaglanmaktadir.

4. KKM’YE GECIS SURECI

Eyliil 2021 doneminden itibaren izlenmeye baslanilan yiiksek negatif reel faiz politikasinin
sekil ve karakter verdigi geleneksel olmayan para politikasinin baslangicinda kontrol disina
¢ikan ekonomik gelismelere miidahale etmek gayesiyle makro-mikro ihtiyati tedbirlere ve
Tiirkiye icin ilk olma 6zelligi tasiyan KKM’ye bagvurulmustur. Bu siirecte enflasyon (TUFE),
politika faizi orani ve dolar kurunda meydana gelen degisim Asagidaki sekil iizerinde
izlenebilmektedir.
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Kaynak: TUFE verileri igin TUIK, Enflasyon ve Fiyat Istatistikleri; USD/TL kuru igin TCMB, EVDS, Déviz Kurlari,
ABD Dolar1 Alig Kuru; Politika faizi verisi i¢cin TCMB.

Politika faizinde indirimin baslatildig1 Eyliil 2021 déneminde gergeklesen yillik TUFE %19,6
ve politika faizi %19’dur. Eyliil 2021 déneminde 1 y1l sonrasina iliskin TUFE beklentisi ise
%13’diir (TCMB, Piyasa Katilimcilar1 Anketi). 23 Eyliil 2021 tarihli toplantisinda Para Politikas1
Kurulu, enflasyonda son aylarda arizi unsurlardan kaynakl yiikselisin meydana geldigini
belirterek ve giiclii parasal sikilagtirmanin mevcudiyetine atifta bulunarak politika faizinde 1
puanlik indirim (%19’dan %18’e) karar1 almistir. Politika faizi indirimini takiben d6viz kurunda
baslayan yukar1 yonlii hareket ve tepkilere karsin Kurul, 21 Ekim 2021 tarihli toplantisinda;
giiclii parasal sikiigin i¢ talep ve krediler iizerinde yavaslatici yonde etki gosterdigini
belirterek politika faizini %16ya diistirmiistiir. 28 Ekim 2021 tarihinde yayimlanan yilin son
enflasyon raporunda ise TCMB; gegici ve arizi etkilerin ortadan kalkmasiyla TUFE nin 2021

sonunda (takriben 2 ay sonrasi igin yapilan tahmin) %18,4 seviyesine gerileyecegi tahminini

ifade etmistir (TCMB, 2021: 5). Politika faizi Kasim 2021’de %15%, Aralik 2021'de %14’
distrilmistir.
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Sekil 1'de goriildiigii tizere politika faizinin diisiiriilmesiyle beraber 2021 yilimin son
ceyreginde enflasyon oraninda keskin bir yiikselis baslamis ve bu yiikselis artan doviz kurlar1
ve negatif reel faiz politikasina duyulan giivensizlikle bozulan enflasyon beklentilerinden
kaynaklanmistir. Eyliil 2021'de %19,6 olan TUFE, Aralik 2021’de %36,1%e ylikselirken, Eyliil
2021’de ortalama 8,51 TL olan USD/TL kuru (TCMB doéviz alis kuru), Aralik 2021’de ortalama
13,53 TL'ye yiikselmis (3 aylik artis orani: %59), 21 Aralik 2021 tarihinde (giin sonu) ise 17,47
TL diizeyine ulasmustir. Bu siirecte asagida ayr1 bir bashkta temas edilecegi tizere TCMB’nin
rezervlerinde keskin bir diisiis meydana gelmistir.

Enflasyon ve doviz kurlarindaki keskin artis1 durdurmak, doviz talebini frenlemek ve TL'ye
gecisi tesvik etmek, eriyen rezervleri artirmak, finansal sistemin kirilganligina doniik soru
isaretlerini gidermek amaciyla TCMB ile Hazine ve Maliye Bakanhigi, 21 Aralik 2021 ve 24
Aralik 2021 tarihlerinde yaptiklari duyurular ve yayimladiklar: tebligler ile KKM sisteminin
uygulamaya konuldugunu agiklamistir. Enflasyonda belirleyici degiskenin déviz kuru, kurda
belirleyici faktoriin doviz talebi olmas1 ve ekonomide dengeleme roliine sahip faiz oraninin
kullanilmamasi1 KKM'yi giindeme getirmistir.

KKM, hesap agilis tarihindeki kur tizerinden mevduatin dévize endekslenmesini, TL olarak
izlenen hesaba isletilecek faiz oraninin kur artisindan diisiik kalmasi halinde aradaki farkin
tasarruf sahibine 6denmesini taahhiit eden bir sistemdir. Baska bir ifadeyle, hesaba isletilen faiz
geliri ve doviz kurundaki degisim mukayese edilerek yiiksek olan1 miisteriye 6denmektedir.

KKM sisteminde kritik noktalardan biri, sisteme girislerin déviz hesaplari ve TL hesaplarindan
yapilmasimin yarattigy etkilerdeki farkliliktir.

* D6viz/Altin mevduat hesaplarindan sisteme yapilan gegcislerde (DDKKM-Kur korumali
doviz/altin dontistimlii mevduat) ticari bankalar doviz mevduatini TCMB’ye aktararak,
miisterinin doviz hesabini dovize endeksli TL hesabina doniistiirmekte; hesabin vadesinde
talep edilmesi durumunda, TCMB ald1g1 d6vizi miisteriye iade etmekle yiikiimlii kilinmakta,
kosullarin olusmasi halinde (faiz 6demesini asan kur artis1) fark 6demesi yapilmaktadir.

* Doviz mevduatindan sisteme gegiste TCMB’'nin bilango i¢i doviz rezervleri ve bilango dis
sartabagli doviz ylikiimliiliikleri artmakta; ticari bankalarin net déviz pozisyonu ayni kalmakta;
miisterinin ise TL cinsinden izlenmeye baglanan mevduat1 dovize endekslenmektedir.

* TL mevduatlardan gegiste (TL KKM) hesabin agilisinda doviz hareketi olmadigr igin
islemin tarafi olmayan TCMB’'nin rezervi degismemektedir. TL mevduat hesaplar1 dovize
endekslenmektedir.

* Dovizden ve TL'den sisteme gegislerde hesabin vadesinde fark ddemesi yapilmas: halinde
odemeler TL olarak yapilmaktadir. Bu 6demeler gider-zarar niteligindedir.

* Kur artismnin faiz getirisini agsmasi1 halinde, TCMB kendi yarattig1 ve bir 6l¢lide kontrol
edebildigi para (TL) karsilig1 fark 6demesi yaparken, hesabin doviz karsiligr degismemekte;
faiz getirisinin kur artisin1 asmasi halinde ise fark 0demesi yapilmamakla birlikte hesabin
doviz karsili§1 artmakta ve TCMB kendisinin kontrol edemedigi ilave doviz talebiyle kars:
karsiya kalabilmektedir.

KKM sisteminin TCMB ve ticari bankalarin bilangolarina ve pozisyonlarina yansimalarini
Kartal (2004) bilango sablonlar1 iizerinden agiklamis, muhasebe ve raporlama konularina da
ayr1 bir alt baglikta yer vermistir.

Ongoriilemeyen ve dl¢iilemeyen kur artist kaynakli riskin tasinmasi, KKM sahiplerine yapilacak
odemelerin biitce tizerinde yaratacag: yiik ve para basilmasinin yol agacag: parasal genisleme
gibi hususlar cari agik ve tasarruf agig1 veren bir ekonomide bu sistemin siirdiiriilebilirligine
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dontiik kaygilar: artirmis, TL mevduata gegisin 6zendirildigi iddia edilirken, sadece sisteme
giren doviz mevduat: degil, ayn1 zamanda TL mevduat da dovize endekslenmistir. TCMB'nin
sisteme giren dovizler iizerinden artirdigl rezervlerini diger islemler (doviz talebi) igin
kullanmas ve ileride miisterilerin d6viz mevduatlarini talep etmesi halinde olusabilecek doviz
sikintis1 gibi belirsizlik ve riskler KKM ile birlikte giindeme taginmistir. TCMB ise, DDKKM
acgilisinda rezerv artisi, dovize talebi baskilayacak bir iiriiniin sunumu, kur artis1 kaynakl
enflasyonun dizginlenmesi gibi gegici faydalar elde etmistir.

5. EYLUL 2021-ARALIK 2025 DONEMINDE KKM’NIiN ETKi VE SONUCLARI

Uygulamaya konulmasindan sonlandirilmasina kadar gecen siiregte KKM nin niteligi, kapsami
ve KKM ile paralel olarak yiiriitiilen diger ihtiyati tedbirler degiskenlik gostermistir (Kartal,
2024: 83; TCMB, 2023a: 3-6; TCMB, 2022: 20). Bu stiregte ¢ok farkli diizeylere tekabiil eden reel
faiz oranlarmin ve uygulanan politikaya konu amag-arag setinin tutarlilik diizeyine bagli olarak
ekonomi yonetimine duyulan giiven seviyesinin iktisadi birimlerin karar ve davramislarinda
ana belirleyici faktorler oldugu belirtilebilir. Dolayisiyla, 2021-2025 doneminde elde edilen
sonug ve yasanan gelismeler sadece KKM {izerinden okunamamaktadir.

5.1. Enflasyon ve Reel Faizin Gelisimi

Ocak 2021-Ekim 2025 dénemine ait enflasyon (TUFE) ve reel faiz oranindaki gelisim asagidaki
grafikler {izerinden izlenebilmektedir. Tk grafikte politika faizi ve TUFE {izerinden hesaplanan
reel faiz oranlar1 gosterilmistir. Tiirkiye’de geriye doniik fiyatlama davraniginin baskin olmasi
(enflasyon ataleti-katilik) ve hedef enflasyon oranlarina duyulan giivensizlik nedeniyle reel
faiz oran1 hesaplamasi gerceklesen enflasyon oranlari tizerinden yapilmistir.

Sekil 2. Reel Faizin Gelisimi (Politika Faizi ve Gerceklesen TUFE)

Reel Faizin Gelisimi
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Not: Reel faiz hesaplamast [((1+ Faiz Oran1)/(1+TUFE))-1]
Kaynak: Enflasyon verileri igin TUIK, Enflasyon ve Fiyat Istatistikleri, politika faizi verisi icin TCMB.

2021 yilinin ilk yarisinda birbirine yakin diizeylerde bulunan politika faiz orani (%19) ve TUFE
(takriben %14-17) nedeniyle reel faiz orami takriben %2 diizeyinde iken, politika faizinde
indirimin baslatildig1 Eyliil 2021 doneminden itibaren enflasyonda meydana gelen keskin
artig sonucu reel faiz orani negatif diizeylere gerilemis, drnegin Ekim 2022'de %85lik TUFE ve
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%10,5luk politika faizi sonucu reel faiz -%40"1 asarak negatif bolgenin en dip noktalarina kadar
gerilemistir. Enflasyonun %85 diizeyinde bulundugu Ekim 2022'de, 20 Ekim 2022 tarihinde
yapilan Para Politikas1 Kurulu toplantisinda TCMB; “sanayi {iretiminde yakalanan ivmenin
ve istihdamdaki artis trendinin siirdiirtilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmast
gerekliligine” atif yaparak politika faizini %12’den %10,5’a indirmistir. Devam eden faiz
indirimleriyle birlikte 2023 yilinin ilk yarisinda politika faizinin %8,5'de bulunmasina karsin,
baskilanan kurlarin katkisiyla gerileyen TUFE, reel faiz oraninin -%407lardan -%20'lere dogru
gelmesini saglamistir.

May1s 2023 secimleri sonrasinda geleneksel politikalara kademeli doniisiin baglatildigi Haziran
2023'de yapilan ve yeni ekonomi yonetiminin yaklagimini yansitan Para Politikas: Kurulu'nda
(22 Haziran 2023 tarihli Para Politikas1 Kurulu Karari); “dezenflasyonun en kisa siirede tesisi
amactyla parasal sikilastirma stirecinin baslatilmasina karar verildigi” aciklanarak politika
faizi %8,5dan %15% yiikseltilmis, takip eden para kurulu toplantilarinda da faiz artirimi
devam etmistir. Ancak reel sektor ve finansal kesim tizerindeki potansiyel olumsuz etkileri
distiniilerek politika faizi enflasyonun altinda tutulmaya devam edilmis, reel faiz oranlari
negatif ve sifira dogru bir seyir izlemistir. Yurt ici talebin gii¢lii durusu, 6nceki donemlerde
baskilanan doviz kurlarinda Haziran ve Temmuz 2023'de meydana gelen keskin yiikselis,
ticret ve yoOnetilen-yonlendirilen fiyatlardaki artiglar, fiyatlama davraniglarindaki bozulma
enflasyon tizerinde olumsuz etki yaratmaya devam etmistir (TCMB, 20 Temmuz 2023 tarihli
Para Politikas1 Kurulu Karari). Politika faizi kademeli olarak Eyliil 2023 doneminde %30,
Aralik 2023 déneminde %42,5, Mart 2024 doneminde %50 diizeyine ulagmustir.

Eyliil 2024’den itibaren TUFE'nin %50'nin altina diismesiyle birlikte reel faiz sifir diizeyine
yaklagsmis ve 2024'{in son ¢eyreginden itibaren pozitif reel faiz bolgesine gegilmistir. TCMB
(26 Aralik 2024 tarihli Para Politikas1 Kurulu Karari); dezenflasyon siirecinin gii¢lendigini
aciklayarak politika faizini Aralik 2024’'de %50'den %47,5%e indirmis, boylece Haziran 2023-
Mart 2024 doneminde kademeli olarak %50’ye yiikseltilen ve sonrasinda sabit tutulan politika
faizinde ilk asag1 yonlii adimi atmustir. Politika faizi yapilan indirimleri takiben Aralik 2025'de
%38 dlizeyine gerilemistir.

3 aya kadar vadeli TL mevduat ve TL ticari kredilere ait akim degerlere (yeni acilan hesaplar)
konu faiz oranlari tizerinden hesaplanan reel faiz oranlar1 asagida sunulmustur.
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Sekil 3. Reel Faizin Gelisimi (Mevduat ve Kredi Faiz Oranlar1)
Reel Faizin Gelisimi (Mevduat ve Kredi)
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Not: Reel faiz hesaplamasi [((1+ Faiz Oran)/(1+TUFE))-1]

Kaynak: 3 aya kadar vadeli mevduat faiz oranlar1 (Akim) ve TL ticari kredi faiz oranlar1 (akim) i¢in TCMB, EVDS;
TUFE verileri igin TUIK, Enflasyon ve Fiyat Istatistikleri

Mevduata konu reel faiz oranlar1 Temmuz 2021 doéneminden itibaren sifir diizeyine yakin
negatif diizeylerde (-%0,1-0,4 gibi) ve kredilere konu reel faiz oranlar1 %1-3 arasinda pozitif iken,
Eyliil 2021 déneminde politika faizinin indirilmesi ve takiben enflasyon oranlarinda yasanan
artis Kasim 2021’den itibaren reel faiz oranlarinin diismesine neden olmus, Aralik 2021°de
mevduata konu reel faiz orani -%14, kredilere konu reel faiz oran1 -%11 diizeyine gerilemis ve
negatif bolgede belirgin olarak konumlanmustir. Nisan 2022-Kasim 2022 déneminde mevduat
ve kredi faiz oranlar1 tizerinden hesaplanan reel faiz oranlar1 -%30 diizeyinin dahi altina
diismiistiir.

TUFE’de ki gerilemeye paralel olarak 2023 yilinin bagindan itibaren mevduat ve kredilere konu
reel faiz oranlar1 yiikselirken (negatif degerler -%30 diizeyinden -%10 diizeyine ¢ikmuistir.),
geleneksel politikalara doniisiin baslatildigr Haziran 2023 doneminden itibaren reel faizler
yiikselmeye baslamis ve Agustos 2024 doneminden itibaren reel faiz oranlar1 pozitif bolgeye
gecmisgtir.

5.2. KKM'nin Gelisimi ve Sonlandirilmasi

21 Aralik 2021’de sadece gergek kisiler igin baslatilan, TL ve doviz hesaplarindan gegislere agik
tutulan KKM, yiiksek enflasyon karsisinda mevduat faizlerinin negatif reel getiri sunmasi ve
politikalara duyulan giivensizlik gibi nedenlerle hedeflenen biiyiikliiklere ulasamamais, sonraki
aylarda ticari mevduat ve YUVAM hesaplar1 da kapsama dahil edilmistir. Uygulanmaya
baslandig: ilk donemden itibaren faiz iist sinir1 getirilen KKM hesaplar: i¢in bu {ist simr
2023’iin basinda kaldirilmistir.
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Aralik 2021'de uygulamaya konulan ve Agustos 2025'de sisteme yeni girislere kapatilan ve
vadesi gelen hesaplarla bakiyesi sifira yaklasan KKM'nin Aralik 2021 ile Ekim 2025 donemi
icin hacimsel gelisimi asagida sunulmaktadir. Déviz/altin hesaplarindan sisteme giren tutarlar
i¢in Dovizden Dontistimlii Kur Korumali Mevduat (DDKKM) ve TL mevduatlardan girisler
icin TL KKM hesaplarina ait biiyiikliikler ayr1 ayr1 asagidaki sekilde yer almaktadir.

Sekil 4. KKM'nin Hacimsel Gelisimi

KKM'nin Gdisimi (Milyar USD)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Hentiz TCMB raporlarina yansimamis olmakla birlikte, BDDK'nin 26 Mayis 2026 tarihine ait
haftalik biiltenine gore KKM bakiyesi 6 milyon USD’ye diigsmiistiir.

Haziran 2023 doneminden itibaren baslatilan geleneksel politikalara kademeli doniisiin
ilk asamalarinda daha Onceden baskilanan kurlarin keskin sekilde yiikselmesi, Sekil 1'de
goriilebildigi tizere ortalama aylik USD/TL déviz kurunun Mayis 2023'de 19,68 TL, Haziran
2023’de 23,06 TL, Temmuz 2023'de 26,42 TL olmasi sonucu KKM'ye talep artmistir. Aralik 2021
doneminde baslatilan KKM 2023 y1l1 ortalarinda 136 milyar USD ile zirve diizeyine ulagmistir.

KKM’den ¢ikis stratejisi kapsamindailk asamada, 1 Ocak 2024 tarihindenitibaren TL doniistimlii
KKM hesap acilis1 ve vade yenilemeleri durdurulmustur (Anadolu Ajansi, 2023). Bu nedenle
takip eden aylarda TL KKM sifir diizeyine gerilemis, yukaridaki sekilde de goriildiigii tizere
DDKKM ve toplam KKM aynu biiyiikliige tekabiil etmistir.

Kredibilitesi kismen artan ekonomi yonetimi, gorece yiiksek TL faizi, para otoritesinin degerli
TL vurgusu ve bu kapsamda enflasyonun altinda seyreden doviz artis oranlar1 KKM'ye
talebi azaltmistir. Ornegin, 2024 yilinda %44,4 olan TﬂFE’ye karsin, Aralik 2023 ve Aralik
2024 aylarma ait ortalama USD/TL doviz kurlar1 arasindaki degisim %20 olup, mevduatin
yogunlastig1 3 aya kadar vadeli hesaplarin faiz orani ise TUFE’yi asmugtir. Ocak 2024'de TL
hesaplardan KKM'ye gegisi sonlandiran TCMB, 20 Ocak 2025 tarihi itibariyla 6 ve 12 ay vadeli
KKM hesab1 agma ve yenileme islemlerini, 15 Subat 2025 tarihi itibariyla tiizel kisilerin hesap
agma ve yenileme iglemlerini durdurmus; nihai olarak 23 Agustos 2025 tarihli duyuruyla
KKM hesap agma ve yenileme islemlerini, YUVAM hesaplar1 harig, tamamen sonlandirmistir
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(TCMB, 20 Ocak, 15 Subat ve 23 Agustos 2025 Tarihli Basin Duyurular1)

KKM hesaplarina uygulanan asgari faiz oranlarinin kademeli olarak asag1 yonlii revizesinin
yanu sira bu hesaplar icin stopaj avantajinin kaldirilmasi, TL'ye gecis hedefleri ve zorunlu
karsilik oranlarmin farklilastirilmasi, standart TL vadeli hesaplar ile KKM arasindaki faiz
makasimin KKM aleyhine genislemesi ve KKM tercihinde 6ne ¢ikan unsurlardan olan déviz
kurundaki oynakligin azaltilmas1 KKM hacminin diismesinde belirleyici olmustur (Dokumaci,
Evli ve Giines, 2025). Pozitif reel faiz alanina gegilmesi ile TL lehine olusan ortam ve uygulanan
politikaya giivendeki gorece artis KKM'nin cazibesini belirgin sekilde azaltmistir.

KKM'nin hacimsel diistisiindeki nedenlerden biri kur artisinin sinirlanmasi sonucu TL'de
yasanan reel degerlenmedir. Asagida USD/TL doviz kurunun yillik degisimi, 3 aya kadar
vadeli TL mevduatin faizi orani (akim degerler icin) ve TUFE birlikte sunulmaktadr.

Sekil 5. Kur Degisimi, Faiz Orani ve TUFE'nin Gelisimi

USD/TL Yilhk Kur Artisi, Mevduat F aizi ve TUFE
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Not: Kur degisimi, ilgili aydaki ortalama kurun bir 6nceki yilin ayni ayindaki ortalama kura gore degisimini ifade
etmektedir.
Kaynak: TUFE verileri icin TUIK, Enflasyon ve Fiyat Istatistikleri; Aylik ortalama USD/TL kuru i¢in TCMB, EVDS,
Doviz Kurlari, ABD Dolar1 Alis Kuru

Sekilden izlenebildigi iizere kur artiginin TUFE nin gerisinde kalmasi ve standart TL mevduat
faiz oranlarinin TUFE’yi asmasina paralel olarak ekonomi yonetiminin degerli TL vurgusu ve
KKM'nin cazibesini azaltmak i¢in attig1 diger adimlar KKM’deki azalis1 desteklemistir.

KKM'nin miigterilere sundugu avantajlara ragmen yeterli talebi gormedigi belirtilebilir. Bir
sonraki alt bashikta agiklandig1 {izere yabanci para mevduat hacmi her zaman igin KKM'yi
asmis ve toplam KKM biiyiikliigli, 2023 yaz donemi haricinde, genelde toplam mevduatin
%20’sini asamamuastir. Negatif reel faiz politikas1 ve baskilanan d6viz kuru kaynakli nedenlerle
tasarruflarin enflasyon karsisinda erimesi ve fiyatlar1 artan reel varliklara yonelik talep isaret
edilen diisiik ilginin ana sebepleri olarak gosterilebilir.
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5.3. KKM’'nin Toplam Mevduat icindeki Pay1

Toplam KKM, TL KKM, DDKKM,, toplam mevduat ve yabanci para mevduat biiytiikliikleri
USD bazinda aylik verileri icerecek sekilde asagida sunulmakta; ayrica KKM'nin toplam
mevduat igindeki agirlig: farkh rasyolar tizerinden gosterilmektedir.

Sekil 6. KKM ve Toplam Mevduatin Gelisimi
Mevduatm Geligimi(Milyar USD)
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Kaynak: KKM verileri icin TCMB, EVDS, https://evds2.tcmb.gov.tr/; mevduat verileri i¢gin BDDK, 2026, Aylik
Biilten (Gelismis Gosterim)

Politika faizinin indirilerek geleneksel olmayan ekonomi politikalarina gegisin baslatildig:
Eyliil 2021 déneminde 465 milyar USD’lik toplam mevduat biiyiikliigi bulunurken, kur
artisindan kaynakl olarak TL mevduatin dolar karsiliginin gerilemesi sonucu Aralik 2021'de
toplam mevduat biiytikligii 402 milyar USD’ye diismiistiir. Eyliil 2021’de %55 olan yabanci
para mevduatin toplam mevduat igindeki payr Aralik 2021'de %65%e yiikselmistir. Aralik
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2021’de KKM'ye gegis sonrasinda ise Kasim 2022 donemine kadar DDKKM ve standart yabanci
para mevduatin toplaminin mevduat i¢indeki pay1 %60-65 arasinda kalmistir. Ayni1 dénemde
TL KKM dahil toplam KKM ve yabanci para mevduat hacmi toplaminin mevduat icindeki
pay1 ise %70-73 arasindadr.

Aralik 2022 sonrasinda bu rasyolarda kismi gerilemeler meydana gelmis, ancak yukarida
aciklanan sebeplerle Haziran 2023 ve takip eden aylarda kurda meydana gelen artisa bagh
olarak Haziran-Temmuz 2023 déneminde DDKM ve yabanci para mevduatin toplam pay1
%657lere, toplam KKM ve yabanci para mevduatin pay1 ise %73’e kadar yiikselmistir. KKM'nin
sonlandirilmasina doniik kademeli adimlar ve TL'nin degerlenmesine bagh olarak s6z konusu
oranlar Agustos 2024’den sonra %50 nin altina, Aralik 2024’den itibaren %40 dolayina gerilemis
ve 2025 yilin1 %39 ile kapatmistir (BDDK, 2026, Aylik Biilten).

KKM dikkate alinmaksizin sadece yabanci para mevduatin toplam mevduat i¢indeki payi ise
Aralik 2021'deki %6571ik orandan Aralik 2022'de %46’ya, May1s 2024’de %39’a gerilemis; 2025
sonunda %39Tuk rasyo muhafaza edilmistir.

Bu siirecte dikkat gekici olan husus ise, KKM'nin toplam mevduat igindeki paymn 2022
yilinda %15-20 diizeyinde, 136 milyar USD ile en yiiksek seviyesine ulasti$1 Haziran-Temmuz
2023 doneminde ise %29Tuk agirliga sahip olmasidir. Bu tarihlerde yabanci para mevduatin
pay1ise %43diir. Toplam KKM biiyiikliigiiniin yabanci para mevduata orani Temmuz 2023'de
%68 ile en yiiksek diizeyine ulasmis olup, bu rasyo genelde %40'1n altinda kalmistir. Yabanci
para mevduat biiyiikliigii her zaman i¢in toplam KKM biiytiikliigiinden daha fazla olmustur.

Toplam KKM biiyiikliigliniin toplam vadeli mevduat icindeki pay1 en yiiksek diizeyine
Haziran-Temmuz 2023 doneminde %46 ile ulagsmistir. Yabanci para mevduatin genelde
vadesiz hesaplarda kalmasi s6z konusu rasyonun gorece yiiksek olmasin agiklamaktadir.

5.4. TCMB’nin Rezervleri

Dovizden doniisiimliit KKM hesaplarinin (DDKKM) TCMB rezervlerine dogrudan katkisi
bulunmaktadir. DDKKM hesap acilislarinda, miisterilerin doviz mevduatt TCMB’ye
aktarilmakta ve TCMB’nin bilango i¢i briit ve net rezervleri artmakta, miisterilerin talebi
halinde s6z konusu doviz tutarlarini iade etmekle yiikiimlii olunmasi ise TCMB adina bilango
dis1 sarta bagh ytikiimliilitk dogurmaktadir.

Asagida TCMB rezervlerinin gelisimi gosterilmekte, ayrica DDKKM kapsaminda olusan
rezerve konu bilanco dis1 sarta bagh ytikiimliiliik de dikkate alinarak Swap ve DDKKM sonrasi
rezerv hesaplamasi da sunulmaktadir.
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Sekil 7. TCMB Rezervlerinin Gelisimi

TCMB Rezervleri (Milyon USD)
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Kaynak: TCMB, EVDS verilerinden derlenmistir.

Eyliil 2021'de 122 milyar USD’lik briit, 30 milyar USD’lik net, negatif 39 milyar USD’lik swap
sonrasi rezerv bulunurken, negatif reel faiz politikasinin yol agtig1 doviz talebi nedeniyle Aralik
2021'de briit rezervler 111 milyar USD, net rezervler 8,5 milyar USD, swap sonrasi rezervler
negatif 56 milyar USD’ye gerilemistir. Aralik 2021'de devreye alinan KKM kapsaminda rezerv
girisi meydana gelmesine ragmen briit ve net rezervler bir bant icinde hareket etmis ve zaman
zaman azalmis, Swap ve DDKKM sonrasi net rezervler ise keskin sekilde gerilemistir. Bu durum
rezervlerin satis yonlii doviz miidahaleleri ve dis ticaret-sermaye ¢ikislari gibi piyasa talebinin
kargilanmasinda kullanildigini gostermektedir. Negatif reel faiz politikasinin enflasyon, doviz
kurlari, sermaye ¢ikisi, artan ithalat gibi alanlarda yol ac¢tig1 kayiplar DDKKM kapsaminda
alian dovizlerin de tiiketilmesine neden olmustur. Baska bir ifadeyle, izlenen politikanin bir
aract olan KKM tizerinden saglanan rezerv girisi, politikanin diger alanlarda yarattig1 kayiplar
i¢in kullanilmis ve baslangi¢ noktasindan daha kétii bir diizeye diistilmiistiir.

Geleneksel politikalara Haziran 2023'den itibaren kademeli dontisle birlikte istisnai bazi
aylar haricinde briit rezervler artarken onceki basliklarda agiklanan siire¢ kapsaminda KKM
hesaplarinda gerileme baglamistir. Aralik 2023’de 141 milyar USD, Aralik 2024’de 155 milyar
USD, Eyliil 2025'de ise 183 milyar USD’lik briit rezerv bulunmaktadir. Mayis 2023’de negatif
4 milyar USD’ye gerileyen net rezervler ise benzer bir siireci izleyerek artmaya baslamis,
Aralik 2023’de 40 milyar USD, Aralik 2024’de 64 milyar USD, Eyliil 2025’de 72,5 milyar USD’ye
ylikselmistir.

Swap ve DDKKM sonrasi net rezervler ise Mart 2024’de negatif 140 milyar USD iken zaman
icinde artarak ilk kez Ekim 2024’de pozitif alana ge¢mis ve 2 milyar USD’ye ulasmis, Ocak
2025’de 37 milyar USD, Eyliil 2025'de 51 milyar USD’ye ulagmistir. KKM’deki azalisa karsin
rezervlerdeki artis geleneksel politikalara doniisiin sundugu katkilardan biridir.

Rezervlerdeki gelisimin TCMB adina ifade ettigi anlam bir agidan Degerleme Hesab:
tizerinden de izlenebilmektedir. TCMB, kendi i¢ mevzuati geregi net doviz pozisyonu
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kaynakli degerleme farklarimi bilangosunda tasimakta, kar/zarar hesaplarina aktarim
yapmamaktadir. Analitik bilangoda yer alan Degerleme Hesabi, Eyliil 2021'de 75 Milyar TL
kar bakiyesi tagirken (bilango aktifinde negatif), rezervlerde baslayan erimeye paralel olarak
bu tutar Aralik 2021'de 53 milyar TLye gerilemis ve Mart 2023’den itibaren zarara doniismiis
(bilango aktifinde pozitif); bu zarar Eyliil 2023’de 800 milyar TL’ye ulasmis, May1s 2024'de 912
milyar TL olmus ve akabinde rezervlerdeki iyilesmeye ve altindaki degerlenmeye baglh olarak
Nisan 2025'den itibaren yeniden kara doniismiis ve Ekim 2025 itibariyla 772 milyar TL'lik kar
seviyesine ulasmistir (TCMB, EVDS).

5.5. KKM Kaynakl1 Maliyet

Hazine ve TCMB'nin katlandig1 ve finansal tablolar {izerinden izlenebilen KKM kaynakl
fark ddemelerini iceren maliyet, nakit ¢ikisi doguran gercek bir maliyet niteliginde olup, bir
sonraki baglikta bu maliyetin varligini sorgulayan ve KKM lehine dile getirilen argiimanlar
yanitlanmaktadir. KKM kaynakli maliyeti; ‘(i) Dogrudan Ool¢iilebilen, (ii) Sadece kamu
kesimince 6lciilebilecek olan ve (iii) Olgiilmesi zor olan’ seklinde {iclii bir ayirima tabii tutmak
mimkiindiir.

= Olgiilebilen maliyet, Hazine ve TCMB tarafindan hesap sahiplerine ddenen ‘faiz getirisini
asan kur artis1” kaynakl fark 6demeleridir.

= fkinci tiir maliyet, tiizel kisilere dovizden doniisiimlit KKM hesaplari icin getirilen kurumlar
vergisi istisnasi ve diger mevduattan farkli olarak KKM hesaplar: igin bir siireligine gecerli
olan sifir stopaj gibi dolayli kamusal yiiklerdir. KKM ile piyasaya ¢ikan paranin sterilizasyonu
i¢cin TCMB'nin yaptig1 faiz 6demeleri de bu kapsamda degerlendirilebilir.

= Olgiilmesi zor olan {igiincii maliyet tiirii ise; reel kesimde sebebiyet verilen kayiplar
(yoksullagsma, sermaye ve satin alma giiciinde kayip gibi) nedeniyle halihazirda tiim
kesimlerin 6demeye devam ettigi faturaya konu kalemlerdir. Negatif reel faiz politikas1 ve
KKM sonlandirilmis olup, kesilen faturalarin 6demesi ise devam etmektedir.

Bir arag¢ niteligindeki KKM'ye ait farkli nitelikteki maliyetler dogrudan faiz politikas: ile
ilintilidir. Asagida sadece maliyetin ilk bashg1 olarak isaret edilen fark 6demelerine konu
maliyet sunulmaktadir.

KKM'nin uygulanmaya baslandigi Aralik 2021'den Temmuz 2023'e kadar TL hesaplara
konu KKM i¢in fark ddemeleri Hazine, doviz hesaplarina konu DDKKM igin fark 6demeleri
TCMB tarafindan yapilmis, Agustos 2023’den itibaren ise tiim 6demeler TCMB'nin uhdesinde
kalmistir. Fark 6demeleri Hazine bakimindan biit¢eye kaydedilen bir gider, TCMB agisindan
ise para tabaninda artisa ve dolayisiyla parasal genislemeye neden olan bir zarar niteligindedir.

KKM ilk olarak 21 Aralik 2021'de uygulamaya konulmus, en kisa vade 91 giin oldugu igin
ilk fark ddemeleri Mart 2022’de yapilmistir. Mart 2022 ile sistemin sonlandirilmasi: ve KKM
bakiyesinin sifir diizeyine yaklasmasina tekabiil eden 2025 sonu arasinda olusan KKM maliyeti
Hazine ve TCMB kaynakli olarak TL ve USD bazinda asagida sunulmaktadir.
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Tablo 1. Fark Odemesi Kaynakli KKM Maliyeti
Hazine Tarafindan Yapilan KKM Odemesi

ilgili Ay Ort.
Milyon USD/TL Alis Milyon
Y1l/Ay TL Kuru USD Kaynak

Mar.22 11.700 14,57 803
Nis.22 4.500 14,68 306
May.22 4.800 15,62 307
Haz.22 16.100 16,96 949
Tem.22 23.400 17,39 1.346
Agu.22 15.000 17,99 834
Eyl.22 9.300 18,28 509
Eki.22 6.700 18,56 361

Kas.22 0 18,59 0 Hazine ve Maliye Bakanlig1, Aylik Biitge Biiltenleri
Ara.22 973 18,64 52
Oca.23 1.553 18,76 83
Sub.23 632 18,82 34
Mar.23 0 18,97 0
Nis.23 650 19,30 34
May.23 1.634 19,68 83
Haz.23 20.600 23,06 893
Tem.23 34.500 26,42 1.306
Toplam 152.042 7.899

TCMB Tarafindan Yapilan KKM Odemesi

Milyon Ort. USD/TL Milyon

Yil TL Kuru USD Kaynak
2022 72.843 17,35  4.198 TCMB, 2023 Yil1 Faaliyet Raporu, s.92
2023 833419 23,74 35.106 TCMB, 2023 Yil1 Faaliyet Raporu, s.92
2024  240.167 32,79  7.324 TCMB, 2024 Yili Faaliyet Raporu, s.96
2025 166.531 39,48 4.218 TCMB 2025 Y1l Faaliyet Raporu, s.38

Toplam 1.312.960 50.847

HAZINE VE TCMB TOPLAM ODEMESI
Milyon

TL Milyon USD
1.465.002 58.746
Yillar itibaryla Toplam Maliyet
2022”7 165.316 9.666
20237 892.988 37.538
2024 240.167 7.324
2025 166.531 4.218
Toplam  1.465.002 58.746

Not: TCMB'nin yaptig1 demeleri yillik bazda agiklamasi nedeniyle yila ait ortalama USD/TL alis kuru (2022
igin 22 Mart-31 Aralik, 2025 igin 1 Ocak- 30 Eyliil aras1 donem dikkate alinmuistir.), Hazine’nin yayimladig aylik
Odemeler i¢in ise ilgili aya ait ortalama kur kullanilarak TL 6demelerin dolar karsilig1 hesaplanmistir (TCMB,
EVDS, Doviz Kurlari, ABD Dolar1 Alig Kuru)

KKM'nin fark 6demeleri konulu toplam maliyeti (yapildig: tarihteki nominal 6demeler
tizerinden) 1,5 trilyon TL ve tabloda yer alan usulle hesaplanan dolar karsilig1 58,7 milyar
USD'dir. S6z konusu ddemelerin 152 milyar TL’si (7,9 milyar USD) Hazine, 1,3 trilyon TL’si
(50,8 milyar USD) TCMB tarafindan karsilanmistir. KKM'nin TCMB ve Hazine adina yarattig1
maliyet 6zellikle 2023 yilinda ytiiksek diizeydedir (893 milyar TL karsilig1 37,5 milyar USD). Bu
odeme agirlikli olarak Haziran 2023-Temmuz 2023 donemindeki kur artislarindan kaynakl
olarak belirtilen aylarda ve takip eden aylarda vadesi gelen hesaplara yapilan édemelerden
olusmustur (TCMB, 2024a: 35).

KKM maliyetinin merkezi biitce gelir ve giderleri karsisindaki konumu asagidaki tabloda
gosterilmektedir.
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Tablo 2. Fark Odemesi Kaynakli KKM Maliyeti

Biitce Gerc¢eklesmeleri /

Milyon TL 2021 2022 2023 2024 2025 Toplam

Biitce Giderleri 1.603.545 2.942.748 6.588.016 10.777.009 14.634.607 34.942.380
Faiz Hari¢ Giderler 1.422.693 2.631.845 5913.401 9.506.553 12.580.225 30.632.024
Faiz Giderleri 180.852 310.903 674.615 1270455 2.054.382 4.310.355
Biitce Gelirleri 1.402.038 2.800.088 5.207.566 8.670.863 12.835.477 29.513.994
Vergi Gelirleri 1.164.98 2.353.438 4.501.109 7.304.863 11.049.467 25.208.877
KKM Maliyeti - 165316 892988 240.167 166.531 1.465.002
Faiz Giderleri + KKM Maliyeti 180.852 476.219 1.567.603 1.510.622 2.220913 5.775.357
KKM Maliyeti / Faiz Gideri - 532% 132,4% 18,9% 8,1% 34,0%
KKM Maliyeti / Faiz Hari¢ Giderler - 6,5% 15,3% 2,5% 1,3% 4,8%
(Hazine KKM Maliyeti Diisiildii)

KKM Maliyeti / Vergi Gelirleri - 7,0% 19,8% 3.3% 1,5% 5,8%
(KKM-+Faiz Gideri) / Biitge Giderler 11,3% 16,2% 23,8% 14,0% 152% 16,5%
Faiz Gideri / Biit¢e Giderleri 11,3% 10,6% 10,2% 11,8% 14,0% 12,3%

Kaynak: Biitce verileri i¢in Hazine ve Maliye Bakanligi'nin (2026a) ilgili yillara ait Aralik ay1 Aylik Biitce
Gergeklesme Raporlar1 ; KKM maliyet verileri igin bu ¢alismada yer alan Tablo 1.

Faiz politikasinin yarattigi boglugu gidermeyi amaglayan KKM'nin TCMB ve Hazine adina
yarattig1 fark 6demesi kaynakli maliyetin 2023 yilinda biit¢eye konu faiz giderini astig1 (%132),
faiz hari¢ giderlerin ise %15’ini olusturdugu goriilmektedir. 2022 yilinda KKM &demeleri
faiz giderinin %53'tinti, 2024 yilinda ise %19 unu olustururken, bu oran 2025 yilinda %8'e
gerilemistir. 2022-2025 donemi igin biitce gerceklesme rakamlarinin toplami dikkate
alindiginda KKM kaynakli 6demeler faiz giderinin %34 iine denk gelmektedir.

KKM kaynakli maliyetin faiz giderine ilave edilerek biit¢e agisindan fonlama maliyetinin
bulunmasi halinde, KKM maliyetinin bulunmadig1 2021 yilinda biitce gerceklesme biiytikliigii
icinde %11,3'liik pay alan maliyet, 2023 y1linda %23,8'e yiikselmis, 2025 yilinda ise %15,2'lik pay
edinmistir. Sadece faiz gideri kaleminin biitce igindeki pay1 dikkate alindiginda 2021'de %11,3
olan rasyo, 2025 yilinda %14’diir. Dolayisiyla, ekonominin dinamiklerinden ve degiskenler
arasinda var olan iliskilerden kopuk diisiik nominal faiz politikasi, gelinen nokta itibariyla
faiz orani ve enflasyonun ¢ok daha yiiksek noktalara ulastigi, faiz giderinin biiytuidiigi bir
sonug yaratmigtir.

6. KKM’YE DESTEK IiCiIN SUNULAN TEMEL ARGUMANLAR

KKM'nin yarattig1 etki ve maliyeti genel kabul goren anlayisin disinda degerlendirmelere tabii
tutan ve 6ziinde ‘KKM'nin maliyet yaratmadigini” iddia eden argiimanlara yonelik tespit ve
goriislerimiz asagida maddeler halinde sunulmustur.

a) “KKM'nin gercekte bir maliyet yaratmadig1 ya da finansal tablolarda gériinen maliyetin
gercek bir maliyet niteliginde olmadig1” goriisii: Hazine ve TCMB'nin KKM hesaplari i¢in
hesap sahiplerine yaptig1 fark 6demeleri finansal tablolara ‘gider-zarar’ kalemleri altinda
yansimis ve tiim bu 6demeler dogal olarak bir gider 6zelligi tasimistir. Muhasebe ve raporlama
dilinde ve ayn1 zamanda iktisadi anlayista tiiketilen ve fayda saglanan mal-hizmet-iglemler
icin 6denen tutarlar gider olup, KKM ile rezervlerin artmasi ve dovize talebin azalmasi
seklinde bir fayda saglandig1 goriisii, katlanilan maliyetin gercek bir maliyet, bu maliyete
konu ddemelerin gercek bir 6édeme oldugu ve bu nedenlerle finansal tablolara yansitildig:
gercegini degistirmemektedir.
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b) “KKM'’ye gecen miisterilere kosullarin olusmasi halinde fark 6demesi yapildig1 ve
neticede fark ddemesi sonrasinda aymi miktarda dovizi bulunan miisterilerin kazang
saglamadigi, bu nedenle KKM ile rezervini artiran TCMB'nin de zarar edemeyecegi”
iddias1: Eger hesaplarin agilis ve kapanis tarihlerindeki doviz tutarlar1 dikkate aliniyorsa, ki
bu bakis agis1 dogrudur, konunun kritik bir noktas: ihmal edilmektedir. KKM uygulamasinda
cogunlukla gerceklesen ama fark 0demesine konu olmamasi nedeniyle g6z ardi edilen
noktalardan biri; kur artisinin faiz getirisinin altinda kalmas: halinde TCMB’nin fark 6demesi
yapmamasi ve bu durumda hesabin vade sonundaki faizli bakiyesinin déviz karsiliginin hesap
acilis tarihine gore artmis olmasidir. KKM'nin uygulamada kaldig1 donemin biiyiik kisminda
bu durum gergeklesmistir. Kur artis1 faiz getirisinden diisiik kaldiginda bir agidan doviz
olarak da faiz 6denmekte, hatta kur sabit kaldiginda 6denen TL faizi dogrudan doéviz faizine
dontismektedir. Bu durumda faiz 6demesini ticari banka karsiladig: icin TCMB fark 6demesi
yapmamakta ve Olglilebilir dogrudan bir maliyet {istlenmemektedir. Ancak bu mdiisterilerin
hesapta olusan faizli TL bakiyesini vadede dovize dontistiirmek istemesi halinde TCMB hesap
acilisinda aldig1 dévizden daha fazlasini iade etmek zorunda kalmakta; bu ise doviz gikis1 ve
rezerv erimesine yol agmaktadir.

Ikinci olarak, bu iddia sadece TCMB’ye rezerv girisi saglayan DDKKM hesaplaria fark
odemesi yapilmasi halindeki duruma yoneliktir. Oysaki TCMB’ye rezerv girisi saglamayan TL
hesaplari tizerinden agilan TL KKM hesaplarina da fark édemesi yapilmistir. Diger yandan,
DDKKM hesaplarina fark demesi yapildigihallerde hesap bakiyesinin hesap acilisindaki d6viz
tutar1 ile ayni1 olmasi, yapilan fark 6demesinin bir gider oldugu gercegini degistirmemektedir.
TCMB, DDKKM tizerinden rezervine aldig1 doviz meblaglarini muhafaza etmemis, dolayisiyla
kendisinde bulunmayan doviz igin fark 6demesi yapmustur.

¢) “TCMB, KKM iizerinden aldig1 dovizden degerleme fark:i elde etmistir; bu nedenle
kur artisindan kaynakli fark 6demelerinden dolayr kaybi olmadigi gibi nette karinin
bulundugu” iddiasi: Teorik olarak miimkiin olabilecek bu iddia Tiirkiye pratiginde
gerceklesmemistir. Oncelikle KKM'de fark 6demeleri sadece dviz mevduat hesaplarindan
degil, TL hesaplarindan yapilan gecislerle agilan KKM hesaplarini da kapsamigtir. TL KKM
hesaplar1 TCMB agisindan rezerv artigina neden olmadigi igin, bu hesaplardan kaynakli olarak
degerleme farki hesaplanamaz. D6viz mevduat hesaplari {izerinden agilabilen DDKKM'de ise,
hesap agilis tarihinde TCMB'nin hesaba konu dovizi almasi nedeniyle bu dovizler degerleme
artisina konu olabilme potansiyeli tasimaktadir. Tiirkiye deneyiminde KKM hacmi biiytidiikge
TCMB'nin briit ve net rezervleri artmamas, belirli bir bantta asag1 yukar1 yonlii bir seyir izlemis,
ancak swap ve DDKKM dahil net rezervleri ciddi 6lglide gerilemistir (Calismadaki sekillerde
bu durum izlenebilmektedir.).

KKM hacmi biiyiirken azalan rezervler nedeniyle Degerleme Hesab1 yiiksek diizeyde zarar
bakiyesi vermistir. Eger TCMB, KKM iizerinden edindigi dovizin tamamini ya da yiiksek
bir miktarmi bilinyesinde muhafaza edebilseydi, KKM hesap sahiplerine yapilan fark
O0demelerinden daha yiiksek bir degerleme kazancinin elde edilmesi miimkiin olabilirdi.
Haziran 2023 sonrasinda geleneksel politikalara doniisle birlikte KKM hacmi azalirken artan
rezervlere paralel olarak degerleme farki kara dontismiistiir.

Degerleme kazancini one c¢ikaran goriislerin hatirda tutmasi gereken diger bir nokta ise,
degerleme farkinin hesaben olusmasi (nakit akisi dogurmamasi), ancak KKM hesaplarina
yapilan fark 6demelerinin nakit ¢ikist dogurarak (karsiliksiz para basilmasi) piyasadaki para
arzini artirmasidir. Para arzi artis1 yiiksek ve oynak enflasyon donemlerinde arzu edilmeyen
bir husus olup, agik piyasa islemleri yoluyla fazla likiditenin sterilize edilmesi ilave bir maliyet
dogurmaktadir.
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¢) “Net doviz pozisyonu ve degerleme farklar1t KKM dis1 islemleri ve doviz ¢ikislarimi
da icerdiginden KKM kaynakl1 rezerv girisleri ayr1 degerlendirilmeli ve TCMB’nin bu
yolla doviz ihtiyacin1 karsilamasi nedeniyle yapilan fark ddemelerinin dovize ait bir
O0deme oldugu” tezi: Cari acik, sermaye ¢ikist ve diger kanallardan gelen doviz talebinin
karsilanmasinda TCMB'nin KKM kaynakli doviz girislerini kullandig1 acgiktir. Onceki
maddelerdeki agiklamalar bu teze de yanit niteligindedir. Nasil ki bir ticari bankanin fonlama
ihtiyacini karsilamak igin topladigi mevduata 6dedigi faiz tutari bir faiz gideri ise, TCMB’nin
KKM icin yaptig1 fark 6demeleri de gider niteligindedir. Kur artis1 nedeniyle 6denen farkin
alinan dovize ait olmasi da yapilan 6demenin neticede bir gider/maliyet oldugu gercegini
degistirmemektedir. Bu gideri karsilayacak bir degerleme farki olusmadig1 gibi, fark
odemelerinin yapilmadig1 durumlarda ise TCMB'nin KKM {izerinden aldig1 dovizden daha
fazlasini iade etme riski olusmustur. TL KKM hesaplar1 ise doviz hareketi ve rezerv artisi
yaratmadig1 i¢in bu hesaplara yapilan fark 6demeleri karsiliksizdir.

d) “Kur artis1 kontrol edildiginde sistemin maliyet yaratmadig1” tezi: Bu tez, pratikte
gerceklesmemis olsa da belirli kosullar altinda gegerlidir. Sistemin maliyet ve risk yaratmamasi
icin ayni anda iki kosulun saglanmasi gerekmektedir. Birincisi, kur artis orani ile KKM hesabina
Odenen faiz oraninin ayni olmasidir. Kur artisi faiz getirisini gectiginde TCMB fark 6demesi
yapmakta, kur artisi faiz getirisinin altinda kaldiginda ise hesabin doviz karsilig1 yiikselmekte
ve hesaptan dovize doniisiin talep edilmesi halinde TCMB hesap acilisinda aldig dovizden
fazlasini iade etmek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle sistemin en saglikli hali kur artis1 ve
faiz getirisinin ayn1 oranda kalmasidir. Sistemin maliyet yaratmamasinin ikinci yolu ise,
TCMB'nin KKM iizerinden aldig1 dovizi karsilayacak diizeyde ilave rezerv bulundurmasidir.
Bu durum bir yandan kur artisinda deger artis kazanci saglayacak ve varsa fark 6demelerini
telafi edecek, diger yandan KKM hesaplarindan dovize gecisin talep edilmesi halinde yeterli
doviz varligr bulunacaktir.

e) “Merkez bankalarinin amaci kar elde etmek degildir. Esas olan para politikasinmi
uygulamak olup, kar/zarar 6nemli degildir; diger merkez bankalar1 da zarar etmektedir”
goriisii: Bir merkez bankasi, serbest rekabet ortaminda faaliyet gosteren, kar ve biiylimeyi
amaglayan olagan bir sirket gibi kar/zarar amagh ¢alisamaz ve faaliyet sonucunu sirketler
gibi degerlendiremez. Ornegin, fiyat istikrarini saglamak amaciyla izlenen para politikasi
sonucunda elde edilen zarar, eger hedefe tatmin edici 6l¢tide ulagilmigsa bir 5nem tagimayabilir.
Zarara sebebiyet veren araglar (faizin artirilmasi, agik piyasa islemleri yoluyla faiz 6denerek
likiditenin cekilmesi gibi) ile amag¢ arasindaki uyum ve hedefe ulasma derecesi dikkate
alimmaktadir.

Genel kabul goren bu aciklamalara karsin merkez bankalariin elde ettigi kar/zararin varligi
tartisilamaz. Neticede kar veya zarar vardir ve merkez bankalarinin farkli fonksiyon ve
amaglara sahip olmasi kar/zararin varligini ortadan kaldiramaz. Nasil ki merkez bankalarinca
elde edilen kar bazi1 donemler Hazine’ye aktarilarak mal ve hizmet aliminda ya da borg
0demesinde kullanilmakta ve nakit akisina sebebiyet vermekte ise, zarar da ayn1 sekilde nakit
akislarindan kaynakli olarak olusmaktadir. Merkez bankalarinin kar1 da zarar1 da gergektir.
Sadece isaret edildigi iizere yorumlanmasi olagan bir sirkete gore ¢ok farklidir.

Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri'nin merkez bankasi olan Fed, 2023 yilinda 114 milyar
USD, 2024 yilinda 77 milyar USD zarar etmistir (31.12.2023 tarihli aktif biiytikliigii 7,8 trilyon
USD, 31.12.2024 tarihli aktif biiytikliigii 7,1 trilyon USD). Fed’in finansal tablolarinin detaylar:
incelendiginde, faiz giderinin belirgin sekilde yiiksek oldugu, net faiz gelirinin negatif
diizeyinin ise belirtilen zarar rakamlarina yakin oldugu goriilmektedir (The Fed, 2025: 3-4). Bu
zararlar enflasyonla miicadele siirecinde olusmustur. ABD’de Aralik 2020'de %1,4 olan yillik
enflasyon orani (CPI) Aralik 2021’de %7’ye, May1s 2022 doneminde %9,2 ile zirveye ulasirken,
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uygulanmaya baslanan siki para politikas: kapsaminda faiz artirim dongiisiine girilmesiyle
birlikte %0,25 olan politika faizi Mart 2022’den itibaren kademeli olarak artirilmaya baglanmis
ve Temmuz 2023'de %5,5 ile en yiiksek diizeye ulagan politika faizine paralel olarak enflasyon
oran1 Aralik 2022’de %6,5, Aralik 2023'de %3,1, Eyliil 2025'de %3 diizeyine gerilemistir
(Trading Economics, 2025a ve 2025b). Fed’in manset enflasyonu diisiirmek i¢in artirdig:
faiz oranlar1 kendisi igin faiz giderlerinde artisa neden olmus, 2023 ve 2024 yillarinda FED
belirtilen zararlar1 kaydetmistir. Neticede Fed’in zarari ticari bankalara 6denen faizden
kaynaklanan gercek bir zarardir ve ‘zarar yok, merkez bankalar1 zarar etmez’ gibi bir goriis
dile getirilmemistir. Enflasyonda saglanan diisiis nedeniyle FED’in zarar1 sorgulanmamais ve
olagan merkez bankacilig1 faaliyeti kapsaminda degerlendirilmistir.

FED yapti§1 zarar karsilifinda enflasyonu %9lardan %3’e indirirken, Tiirkiye'de izlenen
geleneksel olmayan para politikast baglangic noktasinda (Eyliil 2021) %19luk TUFE'den
hareket etmis ve Ekim 2022'de %851ik enflasyon oranina ulasmistir. Aralik 2025 itibariyla
%311lik bir enflasyon s6z konusudur. TCMB'nin kendi i¢ mevzuatina konu standartlar
esas alan 2024 ve 2023 yil1 bagimsiz denetim raporlarma gore TCMB, 2022 yilinda 72 milyar
TL Kkar elde ederken, 2023 yilinda 818 milyar TL, 2024 yilinda 700 milyar TL zarar etmistir.
Zararlarin kaynag ise; 2023 yilinda finansal tablolarda ‘faiz dis1 gider” olarak smiflandirilan
KKM 6demeleri, 2024 yilinda ise KKM 6demelerinin yani sira geleneksel politikalara doniigle
birlikte artirilan politika faizi kaynakl faiz giderleridir (TCMB, 2024b, s. 3; TCMB, 2025b, s. 3).

“TCMB’nin kar veya zararmin gercek ve filli bir sonug olusturmadig1” iddias: {izerinden
gercek kar/zarar, fiktif ya da sanal diizeye indirgenmemelidir.

f) “Negatif reel faiz politikasiile Hazine'nin borglarii¢in negatif reel faiz 6dedigi, TCMB’nin
katlandig1 maliyeti degerlendirirken bu durumun da dikkate alinmasi gerektigi’ tezi:
KKW, izlenen faiz politikasinin yarattig1 olumsuz sonuglar1 gidermek amaciyla uygulamaya
konulan araglardan biri oldugu i¢in KKM'nin maliyeti faiz gideri ile birlikte ele alinmalidir.
Calismada ayr bir tabloda gosterildigi tizere, 2023 yilinda merkezi biitceden 6denen faiz
giderini %132 asan bir KKM maliyeti s6z konusudur. KKM kaynakl1 maliyet ve faiz gideri
birlikte dikkate alindiginda olusan maliyetin biitge biiyiikliigii (gerceklesen toplam giderler)
icindeki pay1 2021 yilinda %11,3 iken, 2023 yilinda %23,8’e yiikselmis, Ekim 2025 itibariyla
ise %16,1 diizeyinde gergeklesmistir. Sadece faiz gideri kaleminin biitge igindeki pay1 dikkate
alindiginda 2021'de %11,3 olan rasyo, Ekim 2025 itibariyla %15,7'dir. Dolayisiyla, diisiik faiz
politikasinin baslangic noktasindan daha olumsuz bir profil mevcuttur.

g) “KKMuygulanmaya konulmasaydi1 TCMB faizleri artiracak ve faiz gideri olusacakt, simdi
ise KKM gideri olustu, ikisi de benzer niteliktedir” iddias:: izlenen politikanin merkezini
ve ¢atisini olusturan ve ekonominin her noktasina tesir eden, fiyat ve dengeleme mekanizmasi
ozelligi tasiyan faiz orani ile sadece bir arag niteliginde olan KKM esitlenmemelidir. Serbest
piyasa sistemi i¢inde faiz oraninin islevini gorebilecek, yanlis kullaniminin yarattig1 boslugu
ve tahribat1 giderebilecek herhangi bir alternatif ara¢ bulunmamaktadir. Baslangi¢ ve varis
noktasi arasinda enflasyon ve faiz oranlarinin ytikselisi ve her alanda olusan tahribat agiktir.

h) “KKM'nin kurda istikrar sagladig1” tezi: Gegici ve yapay sekilde saglanan kosullar
bir politikanin ulastig1 sonuglara degil, bu politikanin giizergahindaki bir evreye tekabiil
etmektedir. KKM'nin yetersiz kalmasi nedeniyle TCMB, piyasa disi miidahalelerle doéviz
kurunu yapay olarak baskilamistir. Eger KKM basarili olsaydi ¢ok sayida piyasa dis1 tedbir
devreye alinmazdi.

1) “KKM zarar dogurmayan bir ara¢ olup, sorunlarin kaynag: izlenen faiz politikasidir”
tezi: Tiirkiye'nin ac1 deneyimine konu politikanin ad1 yiiksek negatif reel faiz politikasidir.
[zlenen politikay1 yanls bulup, bu politikanin kullandigi en énemli arag olan KKM'yi
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savunmak miimkiin degildir. Politikanin yanlis (zararli) ama politikaya konu temel aracin
dogru (zararsiz) olarak ayni anda tanimlanmasi miimkiin degildir.

i) “KKM zarar ve risk yaratmayan bir iiriin olup, serbest rekabet kurallarina uymadigi icin
kaldirilmalidir” iddiasi: KKM’ye katilim tiim ticari bankalara ve hesap sahiplerine aciktir.
Para otoritesi nasil ki piyasadaki likidite diizeyine ve doviz piyasasina dogrudan ve dolayl
olarak miidahale edebiliyorsa, benzer durum KKM iginde gecerlidir.

7. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Eyliil 2021 sonrasinda izlenen para politikasi, Tiirkiye'nin serbest piyasa sistemine gegcisten
itibaren izledigi politikalardan sapma ve ozellikle 2001 sonrasinda ortiik ve agik sekilde
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinden radikal kopus yoniinde bilesenler icerdigi
i¢in geleneksel olmayan politika olarak tanimlanmaktadir. Arag-amag seti belirsiz, gelismelere
gore arag ve amaglar1 degistirilen, serbest piyasa kosullari icinde piyasa karsit1 bir giizergahta
ilerleyen ve hedef noktasi olan negatif reel faiz ve diisiik enflasyon yerine yiiksek faiz-ytiiksek
enflasyon sonucunu iireten bu politika genis kesimler i¢in gelir, sermaye ve satin alma giiclinde
ciddi kayiplara neden olmustur.

Geleneksel olmayan politikaya tonunu ve karakterini veren diisiik nominal ve yiiksek negatif
reel faiz oranlariin siirdiiriilmesine destek vermek amaciyla uygulamaya konulan bir arag
olan KKM 21 Aralik 2021'de uygulamaya konulmus, ancak alinan olumsuz sonuglar ve daha da
onemlisi politikalarin siirdiiriilemez noktaya gelisi Haziran 2023 tarihinden itibaren kademeli
olarak geleneksel politikalara doniisti zorunlu kilmistir. Asamali olarak kapsami daraltilan
ve cazibesi azaltilan KKM, nihai olarak Agustos 2025'de yapilan duyuru ile yeni girislere
kapatilmis ve vadesi gelen hesaplarla birlikte bakiyesi sifir noktasina dogru gerilemistir.

Faiz oraninda indirimlerin baglatildig1 Eylil 2021 ve KKM'nin sonlandirildigr 2025 yilh
arasindaki donemi kapsayan bu calismada, KKM'nin gelisimine paralel olarak nominal
faiz, reel faiz, enflasyon, mevduat biiytikliikleri ve rezervlerin degisimi analiz edilmekte ve
KKM'nin yaratti81 fark 6demeleri kaynakli maliyet ortaya konulmaktadir.

2021 yihnin ilk yarisinda birbirine yakin diizeylerde bulunan politika faiz orani (%19) ve TUFE
(takriben %14-17) nedeniyle reel faiz orani takriben %2 diizeyinde iken, politika faizinde
indirimin baslatildig1 Eylil 2021 doneminden itibaren reel faiz orani negatif diizeylere
gerilemis, rnegin Ekim 2022'de %851ik TUFE ve %10,5Tuk politika faizi sonucu reel faiz
-%40'1 asarak negatif bolgenin en dip noktalarina kadar gerilemistir. Haziran 2023 sonrasinda
kademeli olarak gorece sikilasan para politikasi ve dezenflasyon siirecinde, 2024 yilinin ikinci
yarisinda pozitif reel faiz orani alanina gecilmistir.

2023 yil1 ortalarinda 136 milyar USD ile zirvesine ulasan KKM'nin yeterli ilgiyi goremedigi
diistintilmektedir. Yabanci para mevduat hacmi her zaman i¢in KKM'yi agmis ve toplam KKM
biiyiikliigii, 2023 yaz donemi haricinde, genelde toplam mevduatin %20’sini asamamuistir.
TCMB’nin rezervlerinin artirilmasi hedefini de iceren KKM'nin hacmi biiytirken, briit rezervler
belirli bir bantta kalmis ve swap-KKM sonrasi net rezervler gerilemis ve 152 milyar USD’lik
negatif net rezerv diizeyine kadar disiilmiistiir. Negatif reel faiz politikasinin enflasyon,
doviz kuru, sermaye ¢ikisi, artan ithalat gibi alanlarda yol agtig1 kayiplar KKM kapsaminda
rezervlere ilave edilen dovizlerin tiiketilmesine neden olmustur.

KKM'nin fark 6demeleri konulu toplam maliyeti 1,5 trilyon TL ve bu maliyetin ¢alismada yer
alan usulle hesaplanan dolar karsilig1 58,7 milyar USD’dir. KKM'nin maliyet yaratmadigini
iddia eden farkli goriislere yonelik agiklamalarimiz ayr: bir bashkta sunulmustur. KKM’'nin
somut bir maliyet yarattig1, ancak bu maliyetin esasinda negatif reel faiz oranlar1 tizerinden
tanimlanan para politikasinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.
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KKM, olagan sekilde isleyen bir ekonomide ve 6zellikle Tiirkiye gibi finansal sistemi giiglii
sekilde serbest piyasa kosullarina adapte edilmis ekonomilerde istenmeyen sonuglar iireten,
sistemin parametrelerine aykir1 bir {irtindiir. Ekonomide denge kurucu role sahip olan, farkl
parcalar: bir araya getirmede harg islevi goren, ayni zamanda paranin fiyat1 6zelligini tasiyan,
diger fiyatlar1 da dengeye getiren faiz oranlarina doniik olusturulan yapay seviyeler ve KKM
tiirii araclar var olan giivensizligi ve tereddiitleri artirmistir. KKM'nin tek basina varlig: dahi
bir ekonomi i¢in sadece mevcut darbogaza isaret etmekle kalmamakta, ileriye doniik beklenti,
karar ve davranislari olumsuz yonde etkilemektedir. Serbest piyasa kosullarinin 6ziine
ve dogasina aykir1 piyasa bozucu araglarin olumsuz sonuglar liretmesinin kaginilmazlhig:
deneyimlenmistir.
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