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ABSTRACT

Purpose - In the aftermath of the 2008 global financial crisis, central banks have resorted to macro discretionary monetary policies in order
to prevent the risks that the fragility of macroeconomic indicators in national economies may pose on financial stability. Accordingly, in
December 2021, the CBRT initiated a comprehensive monetary policy process that will provide long-term and permanent returns in the fight
against high inflation and high exchange rates, and introduced the "Currency Protected Deposit" instrument to encourage and support real
persons to make their investment preferences in TL. The liraization process and exchange rate-protected deposits are aimed to make a lasting
contribution to price stability in the medium term. In this study, the purpose of the Exchange Rate Protected Deposit (ERD) scheme and its
impact on macroeconomic indicators will be evaluated for the 2021-2023 period.

Methodology - After explaining the implementation, characteristics and the need for the KKM, the impact of the utilization rate of the KKM
on the exchange rate and interest rates in the December 2021-December 2023 period is evaluated..

Findings - With the KKM implementation, which aims to contribute to strengthening macro financial stability by supporting Turkish lira time
deposits, the utilization rate of the KKM is seen to have contributed to the strengthening of the monetary transmission mechanism through
the increase in the policy rate, the increase in the demand for Turkish lira instruments, and the rise in loan and deposit rates together. Turkish
lira deposits are on the rise while FX-protected deposits are on the decline.

Conclusion - It is observed that the KKM' implementation contributed to the lira appreciation process and partially contributed to the
recovery in exchange rates between December 2021 and July 2023.

Keywords: Currency protected deposit, macroprudential monetary policy, exchange rate
JEL Codes: H30, E52, F31

MAKRO iHTiYATi PARA POLITIKAARACI OLARAK KUR KORUMALI MEVDUAT HESABI UYGULAMASI
OzZET

Amag- 2008 Kiiresel finans krizi sonrasinda Ulke ekonomilerinde makro ekonomilk géstergelerde yasanan krilganliklarin finansal istik rar
Uzerinde olusturabilecegi riskleri dnlemek amaciyla tilke merkez bankalari makro ihtiyadi para politikalarina bagvurmuslardir. Bu dogrultuda
TCMB Aralik 2021’ de yiksek enflasyon ve yiksek kur ile micdelede uzun vadeli ve kalici getiriler saglayacak kapsamli bir para politikasi
olusturma siirecini baslatarak, gergek kisilerinyatirimtercihlerini TL cinsinden yapmaya yonlendirmek ve desteklemek amaciyla “Kur Korumali
Mevduat” aracini uygulamaya sokmustur. Liralasma sireci ve kur korumali mevduat uygulamalariile orta vadede fiyat istikrarina kalici katki
saglanmasi hedeflenmistir. Bu galismada Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasinin amaci ve bu uygulamanin makro ekonomik
gostergeler Uzerindeki etkisi 2021-2023 dénemi kapsaminda degerlendirilecektir.

Yontem-KKM uygulamasi, 6zellikleri, neden ihtiyag duyuldugu agiklandiktan sonra Aralik 2021-Aralik 2023 déneminde KKM’nin kullanim
oraninin, doviz kuruve faiz oranlari arasindakiiliski degerlendirilmistir.

Bulgular- KKM uygulamasi ile Turk lirasi vadeli mevduat desteklenerek makro finansal istikrarin giiglendirilmesine katki saglanmasi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda KKM’ kullanm orani, politika faizindeki artis, Turk lirasi enstrimanlarina olan talebin artmasi, kredi ve
mevduat faizlerinin birlikte ylikselmesiile parasalaktarim mekanizmasinin gliglenmesi katkisagladi gortlmektedir. Tiirk lirasicinsi mevduatlar
artisa gecerken kur korumali mevduatlarda azalma yagsanmistir.

Sonug- KKM’ uygulamasinin Aralik 2021- Temmuz 2023 déneminde liralasma siurecine katkisagladigi ve doviz kurlarinda kismen iyilesmeye
katkisagladigi gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimler: Kur korumali mevduat, makro ihtiyati para politikasi, déviz kuru
JEL Kodari: H20, E52, F31
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1. GiRiS

Finansal krizile birlikte diinya genelinde finansal risklerle basa ¢ikmak icin Merkez Bankalari geleneksel politika araglarini makro ihtiyati
politikalarla genisletmislerdir. Kriz sonrasinda gelismis Glke merkez bankarinin uyguladiklari politikalar neticesinde sermay e fazlasi gelismekte
olan Ulkelere yonelmistir. Finansal kiralganliklari yiksek olan bu tlkeler sermaye akisindaki volantilenin yaratigi durumla micadele etmek
amaciyla ek makroekonomik ve mali politikalara ihtiyag duymuslardir. Turkiye 2010 yili itibariyle makro ihtiyati cephede oldukga aktif
olmustur. Ulke ekonomisinin kralganliklarikapsaminda dénem dénem yasanan yiiksek enflasyon, yiiksek kur ve faiz politikalarinin farkli

amagla kullanimi socunda olusan istikrasizlikla micadele fakli kombinasyonlardan olusan para politikalari uygulanmistir.

Makro ihtiyati politikalar 6zellikle 2008 finans kirizi sonrasinda finansal istikrarin saglanmasi bakimindan para politikalarini desteklemek
amaciyla siklikla baisvurulan uyglamalardir. Bu politikalarin temelde kullanim amaci finansal istikrari negatif etkileyen sistemik risklerle
mucadeledir. Makro ihtiyati politikalar, kiiresel krizi sonrasinda siklikla Gizerinde durulan ekonomiyi bir bitiin olarak ele alma konusunda ve
¢6zUm sunmasi bakimindan oldukga etkili uygulamalardir (Egsiz, 2017). Ciddi panik ortamlarinda ekonominin genelinde 6nemli hasarlar
gorulmesi neredeyse kaginilmazdir. Belirsizlik ortaminda yasanan korku ile birlikte yatirimcilar ve sirketler yatirim yapmak yerine giivenlive
likit varliklarini kisa vadeli yatirimlara yo6nlendirirler Finansal piyasalarda yasanan karisiklik, gesitli riskler ile birlikte durgunluklari da
artirmaktadir. Bu sebeple 2008 kriziile birlikte olusan yeni diinyada artik ekonomik gerilemede bas rol enflasyondan, finansal karisikliklara
gegmistir (Mohan,2011).

Geleneksel olmayan para politikasi araglari piyasalari rahatlatan ¢ok genis araglara sahip bir yaklagimi ifade etmekte ve bir dizi 6nlemi
kapsamaktadir.Geleneksel olmayan politikalar, Merkez bankalarinin bilangolarinin boyutunu ve bilesimini degistirmeyi ve/veya kisa vadeli
faiz oranlarinin gelecektekiyolu hakkinda duyurular yayinlamayiigerir. Bu politikalar, para politikasi soklarinin uluslararasi finans piyasalarina,
ozellikle de doviz kurlarina yansima seklini etkilemeyi amaglar. makro ihtiyati politikalarin temel amaci, finansal ¢6kus olasiligini azaltmak ve
etkilerini hafifletmek igin finansal risklerin birikimini sinirlamaktir. Bu hedefe ulasmak igin makro ihtiyati otoritenin politika araglarini dinamik
bir sekilde ayarlamasi gerekebilir. Bu, ekonomik yikselis dénemlerinde risk birikimine karsi onlemler almayi ve ekonomik gerileme
dénemlerinde kredidaralmasini ve asiri riskten kaginmayi azaltmayi igerir. Bu sekilde, makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin istikrarini
koruma ve olasi krizlere karsi direng olusturma amacini tasir (Inoue ve Rossi,2019).

Para politikasi, kismen finansal kurumlar Gzerindeki etkileriyle reel ekonomiyi etkiler. Makro ihtiyati politikalarin tasarimi ve uygulanmasi
biyik dliide tlkeye 6zgiidir. Ulke ekonomilerinin baslangigtaki konjonktiirel ve yapisal dzelliklerinin yani sira kurumsal arka planida hangi
politikanin tercih edileceginde oldukga onemlidir. Bu dogrultuda makrofinansal riskleri kontrol altina almak igin TCMB 6nemli rol
oynakmaktadir. TCMB 2008 finans krizi ile birlikte makro-finansal riskleri kontrol altina alma ve degisken sermaye akimlarinin yarattigi riskleri
kontrol altina almak amaciyla farkli zamanlarda farkli kombinasyonlarla geleneksel olmayan politikalara basvurmaktadir. Makro ekonomi
kosullar ve yapisal 6zellikler, bu araglarin belirlenmesi ve uygulanmasiagisindan olduga 6nemlidir. Bu dogrultuda ulke kategorilerine gére
uyguladiklari geleneksel olmayan politikalarda farklilasmaktadir. Bu agidan Turkiye'deki makro ihtiyati politikalar ile, kiresel likidite
degisikliklerinin ve buna bagli sermaye akisindahi dalgalanmalarinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya ve finansal sistemin
kiresel soklara karsi dayanikliligini artirmaya odaklanilmistir (Kara,2016).

Kiresel kriz sonrasinda diinya ekonomilerinde hizli bir blyime gorilmesine ragmen, COVID-19 salgini nedeniyle alinan onlemler dinya
genelinde ve Tirkiye'de birgok soruna yol agti. Salgin donemindeki kapanmalar, tedarik zincirinde bozulmalar ve liretimde azalmalara neden
oldu. Ayrica, stoklarin azalmasi arz talebini kargilamada zorluk yaratti. Bu durum, diinya genelinde oldugu gibi Turkiye'de de emtia, enerjive
gida fiyatlari lizerinde baski olusturdu. Ozellikle enerji ve emtia fiyatlarinda yasanan yiiksek artiglar ithalat kalemleri arasinda etkili oldu. Bu
faktorler enflasyonun hizla yikselmesine neden oldu. Ayrica, Turk Lirasi'nin deger kaybi para ikamesi talebini artirdi (TBB,2022).

2008 Kuresel finans krizi makroekonomik istikrar igin fiyatve finansalistikrariaynianda saglayan yeni para politikalarina ihtiyag olusmustur.
Ozelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler dénem dénem Bu kapsamda makro ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyka makro ihtiyadi
para politikalari uygulanmaktadir. 2018 yili itibariyle kurda yasanan dengesizlik ve 2020 itibariyle covid 19 etkisiyle Tirkiye ekonomisinde
makro ekonomik gostergelerde kralganliklarn yasanmistir. Yuksek kur, yiksek enflasyonla birlikte TL’nin hizli deger kaybi kar sisinda Turkiye
Cunhiriyeti Merkez Bankasi ekonomide yasanan dengesizliklerin 6niine gegmek amaciyla geleneksel para poltikalariile birlikte Aralik 2021 de
Liralagsma Startejisi kapsaminda Makro ihtiyadi para politikasi olan Kur Kirumali Mevduat uygulamasini devreye almigtir.

2. LITERATUR

TCMB'nin 2021 Aralik ayiitibariyle ylksek kur kaynakl finansal kirilganliklarla miicade etmek amaciyla Kur Korumali Mevduat uygulamasini
devreye almistir. Makro ihtiyadi para politikasi uygulamasi olan KKM uygulandigi sire bakimindan kisith bir literatir mev cuttur. Bu
kapsamda KKM uygulamasinin uygulandigi stre zarfinda finansal gostergelerle arasindaki islikinin ve etkinliginin ele alindigi ¢alismalar
yapilmistir. Bu uygulama Turkiye’de yuksek doviz kuru ile miicadele etmek amaciyla TCMB'nin uyguladigi bir politika oldugu igin literatur
ulasal gapta yer almaktadir.

Yildirim vd. (2023) calismalarinda Tiirkiye ézelinde Finansal Piyasalardaki Gelismelerin (kredi hacmi, Borsa istanbul islem hacmi ve KKM’ nin)
finansal derinlik Gzerindeki etkisini 2010M1:2023M2 dénemini kapsayan verilerle yapisal VAR (SVAR) yontemi analiz etmislerdir. Bulgulara
gore, finansal derinlesme Borsa istanbul islem hacmi ve kredi hacmi artislarindan negatif etkilemektedir. Bu sonug enflasyonist siirecte
likiditenin reel varlik alimlarina yéneldigini ortaya koy maktadir. Diger taaftan benzer olarak Borsa istanbul islem hacmindeki artis finansal
derinlesmeyi azalmaktadir. Sonug olarak séz konusu dénemde Borsa istanbul islem hacmi ve kredi hacmi finansal derinlesmeyi negatif yénde

etkilerken KKM politikasinin uygulamaya koyulmasiyla birlikte finansal derinlesmede makul oranda iyilesme yasandigi ifade edilmistir.

Kartal (2024) KKM sisteminin kurgusunu, o6zelliklerini ve neden uygulandigini agikladigi galismasinda Aralik 2021-Eylil 2023 doneminde
KKM’nin TCMB, Hazine ve bankacilik sekt6ri Gzerinde yarattigi etkiler degerlendirilmis olup, s6z konusu dénemde, dévize endeksli KKM dahil
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edildiginde yabanci para mevduatin payinda bir degisiklik olmadigi, kisa vadeli mevduat miktarinin toplam mevduat igcindeki oranin %92’den
%74’ e dlstuglinl, sonug olarak uygulamanin toplam maliyetinin blyuk bir kisminin TCMB biinyesinden karsilandigiicin parasal genislemeye
neden olundugu, ayrica swap ve dévizden dontsimli KKM sonrasida rezervlerin 85 milyar USD dustugu belirlenmistir.

Bulut ve Erdil (2023) caligmalarinda Doévizden Donlsumli Kur Korumali Mevduat Hesabinin amacini ve kapsamini sayisal ornekler
gergevesinde agiklayarak ilgili uygulamayi avantaj ve dezavantajlari kapsaminda degerlendirmislerdir. Sonug olarak s6z konusu uygulamanin
kisa vadede uygulama amacina hizmet ettigi ancak uzun vadededede kamuya ve dolayli olarak hane halklarina yik olusturacagini
belirtmislerdir.Késtek¢i ve Ozbay (2023) Para politikasi uygulamalarinda yapilan degisiklikleri neticesinde Tiirkiye’de y asanan kur soku ile
mucadele amaciyla uygulamaya alinan KKM Sistemive vergilemenin amaglarini degerlendirmislerdir. Buna gére doéviz kurunu k ontrol altina
almak igin olusturulan uygulamanin vergilemenin amaglariile uyusmadigi sonucuna ulasmiglardir.

Zuhal ve Gocen (2023) Turkiye’de ozellikle 2018 yili itibariyle doviz kurlarinda yasanan dalgalanmaya bagli olarak doéviz kur larinda istikrarin
saglanmasina amaciyla uygulanan KKM hesabinin kurlar Gzerindeki etkinligini Birim kok testleri ile analiz etmiglerdir. Bulgulara gore, kur
korumali mevduat hesabi uygulamaya baslandigi dénem itibariyle ABD dolaro ve Euro (izerinde 6nemli bir kirilmaya yol actigi ve doéviz
kurlarinin volatilitesinin azaltimasinda etkili oldugu belirtilmistir.

Yurttadur ve Tasci (2023) calismalarinda CRITIC ve WASPAS yontemlerinden olugan hibrid bir CKKV yontemini kullanarak, KKM uygulamasinin
katiim bankalarinin finansal performansi Gzerindeki etkisinin olglilme galismiglardir. Calisma kapsaminda 2021 yilina ait 12 aylk, 2022 yili
icin ise 9 aylik veriler analize dahil edilmistir. Analiz sonuglarina goére soz konusu uygulama sirecinde katlim bankalarinin finansal
performansinda yukselis gergeklestigi ve ¢ogunlukla 2022 yili igerisinde performansin stirekli olarak artis gosterdigi Eylul 2022 de
performansinin zirve yaptigini ortaya koymuslardir.

3. KURKORUMALI MEVDUATHESABI

2018 yili itibariyle yasanan yiksek kur ve Covid-19 salgini sonucunda bir ¢ok tlkede oldugu gibi Glkemizde de cari dengenin bozulmasi, yiksek
enflasyon ve TL de yasanan ciddi deger kayiplari sonucunda TCMB geleneksel para politikalarinin yaninda geleneksel olmayan para
politikalarina 2010 yilinda oldugu gibi tekrardan bagvurmustur. Makro ihtiyati para politikalari 2008 finans krizinde oldugu gibi (lke
ekonomisinde yasanan finansal isrikrarsizlik ile miicadelede dénemin kosullarina gére devreye alinmistir. 2010 yilinda TCMB da ha ziyade
gelismis Ulke Merkez bankalarindan tlkemize kayan sermayenin olusturdugu istikrarsizlikla micadele kapsaminda bu politiklari devreye
alimistir. Aralik 2021 tarihinde s6z konusu politikalar kapsaminda farkl kombinasyonlara sahip yontemlere bagvurumuslardir. Ciinka 2018

itibariyle tilkemize kayan sermayaden daha ziyade tlkemizden gikan yabanci sermaye ekonomimizde ciddi dengesizlikler olusturmustur.

TCMB Aralik 2021 tarihi itibariyle enflasyonla orta ve uzun vadede muacedele ederek temel hedefi olan sirdurilebilir fiyat istikrari
kapsaminda, uzun vadeli ve kalici getiri saglayacak genis ¢apli bir para politikasi olusturmustur. Boylece Liralagsma stireci ve KKM politikalari
ile enflasyon miiclideleye destek saglanacaktir. Ayrica, TCMB'nin TL erisimin kolaylastiriimasi ve desteklenmemsi ile birlikte TL'de yasanan
deger kaybi azaltilacaktir. Son olarakta Uretim hacminin genisleterek enflasyon ile micadelede uzun vadeli getiriler elde edilecektirt.
(TCMB,2022). Merkez Bankasi “liralagma stratejisi” gergevesinde TL yi glglenbdirmek adina “Kur Korumali TL Vadeli Mevduat” “Menkul
Kiymet Tesisi uygulamasinda” aracini devreye sokmustur. Boylece banka bilangolarindaki Tirk lirasi oranin yikselmesive fonlama strelerini
uzatarak finansal istikrari katki saglanmasi hedeflenmistir TCMB,2021a Aralik 2021 itibariyle TL nin desteklenmesi amaciyla altin, ABD dolari,
Euro ve ingiliz Sterlin cinsinden mevduatlarin TL'ye déniistirilmesini saglayacak yeni mevduat araclari devreye alinmistir. Burda gercek
kigilerin Tl birikimi olanlar1 Anikur artiglarina karsi korunmasi amaglanmigtir. Boylece TL den kagislarin 6nline gegilecektir.

KKM uygulamasi, déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalara karsi yatirimcilara koruma saglamak amaciyla devreye alinmistir. Ozellikle déviz
kurlarinin ve ekonomik belirsizliklerin yiksek oldugu donemlerde, yatirimcilarin TL'den kagmasini 6nlemek temel amag olarak belirlenmistir.
Yatirimcilara bu enstriman ile hem kurdan korunmak hemde farkl risk yénetimi kombinasyonu olusturma firsati sunmaktadir (Yildirim vd.
2023:76).

TCMB 20 Agustos 2022 tarihli Makro ihtiyati Tedbirler Hakkindaki Basin duyurusunda politika-kredi faiz orani arasindaki dengenin bozulmasi
sebebiyle parasal aktarimin mekanizmasinin etkinliginin zayifladigini vurgulamistir. Bu durum makro ihtiyati politika uygulamamanirin
glclendirilmesi gerekliligini dogurmustur. Bu cercevede, yabanci para katili/mevduat fonu yikumlilikleri Gzerinden TL cinsinden menkul
kiymet tesisi uygulamasinin baslatiimitir. Bu diizenleme ile TCMB bankalara, Tirk lirasi mevduat/katilma hesaplarina dontisum hedeflerine
gore belirlenen oranlarda menkul kiymet tesis etme firsati vermektedir (TCMB,2022).

KKM, yatirimcilara Tirk Lirasi mevduatinda olusan deger kayiplarini telafi etme opsiyonu sunmaktadir. Yatirimci, birikimini Turk Lirasi
mevduatinda degerlendirdiginde, anapara lizerinden Tirk Lirasi mevduat faiziyle nemalanmaktadir. KKM tercih edildiginde, getiri doviz kuru
degisimine bagh olarak, asgari KKM faizi kadar gerceklesmektedir. KKM'nin vade sonundaki getirisi, kurdaki deger kaybinin KKM faizinden az
oldugu durumda, KKM faizine esit olmaktadir. Deger kaybi KKM faizini astigi durumda ise, vade sonundaki getiri kur degisimine esit olmaktadir
(Aydin, ve Kormaz, 2023),
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Grafik 1: ima Edilen Kur Oynakligi ve TL/Dolar Alim Opsiyon Primi (3 Ay %)
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Son donemdeki kararl politika adimlari, Turk Lirasi (TL) mevduata gegisi tesvik etmeye yonelik diuzenlemelerin, kur korumali mevduatin
sagladigi opsiyonun fiyati ve faiz farklariile siki bir iligkisi oldugunu goéstermektedir. Bu politika adimlari, éncelikle doviz kuru oynakhigini
dusirerek opsiyonun fiyatini azaltmaktadir (Grafik 1). ikinci olarak, uygulanan parasal sikilasma politikalar, TL mevduatin cekiciligini
artirmaktadir. Son olarak, 20 Agustos tarihinden sonra alinan makroihtiyati tedbirler, bir yandan bankalara faiz farkini belirlemede esneklik
saglarken diger yandan bankalari TL mevduat faizini artirmaya tesvik etmektedir.

4. KURKORUMALIMEVDUAT UYGULAMASINDA SADELESME SURECI

TCMB Aralik 2021 de Yiksek doviz kuru ile miicadele amagh uyguladigi KKM uygulamasini, Haziran 2023 itibariyle kademeli olarak
kaldiricagini duyurmustur. TCMB Ekim 2023’te mevcut mikro ve makro ihtiyati gergeve, piyasa mekanizmalarininislevselligini artirmak ve
makro finansal istikrari gliglendirmek amaciyla sadelestirilmistir. Bu sadelesme siireci, etki analizleri dikkate alinarak kademeli olarak
ilerlemektedir. Ayrica, Turk lirasi mevduat payinin artirilmasi ve parasal aktarim mekanizmasinin guglendirilmesi hedeflenmek tedir.
Sadelesme adimlari su sekildedir:

1.Bankalar tarafindan kullandirilan Tirk lirasi cinsinden nakdi kredilerde yiizde 30 oranindaki menkul kiymet tesisi uygulamasina son
verilmistir. Ancak, bu uygulamadan harig tutulan kredi tirlerinin harcama karsiligi kullandirilmamasi durumunda menkul kiymet tesisine tabi
olma uygulamasi da sona ermistir.

2.Bankalarin satin aldigi reel kesimin ihrag ettigi menkul degerler tzerinden yiizde 30 oraninda menkul kiymet tesisi uygulamasina son
verilmistir.
3.Bankalarin Turk lirasi ticari kredilere referans oranin 1,8 katinin tizerinde uyguladiklari faiz/kar payi oranina gére menkul kiymet tesisi

uygulamasi kaldirilacaktir.

4.Faktoring sirketlerinin faktoring alacaklarina referans oranin 2,7 katinin Uzerinde uyguladiklari faiz oranina gére menkul kiymet tesisi
uygulamasi kaldiriimistir.

5.Yatirim mali ithalatinin net ihracatgilik sartindan harig tutulmasiyla, ihracat kredilerine erisim kolaylastirilacaktir.

6.Kur korumali hesaplarin (déviz dontistimlii) yenilenmesi ve Turk lirasina gegisi ile Turk lirasi payinin artiriimasina iliskin maddeler menkul
kiymet diizenlemesinden gikariimistir.

Tirk lirasi mevduatin payinin artirilmasina yonelik adimlar ise su sekildedir:

1.Yabanci para mevduat igin tesis edilen zorunlu karsiliklar Gzerinden komisyon alinmasi uygulamasinda, kur korumali hesaplarin (déviz
donustimli) yenilenmesi ve Turk lirasina gegisiile Tirk lirasi payinin artirilmasina yonelik degisiklikler yapilacaktir.

2.Gergek kisilere ait Turk lirast mevduatin payiigin daha 6nce belirlenmis olan yizde 2,5 artis hedefi yiizde 3,5'e ylkseltilecektir.

Bu adimlarin amaglari arasinda piyasa mekanizmalarinin daha etkin galismasi, finansal istikrarin giglendirilmesi ve Turk lirasinin kullaniminin
tesvik edilmesi bulunmaktadir (TCMB.2023c).

Para Politikasi Kurulu'nun 20 Temmuz 2023 tarihli kararinda makro finansal istikrari glglendirecek ve piyasa mekanizmalarinin islevselligini
artiracak sadelesme siirecinin kademeli olarak devam edecegi ifade edilmistir.Yapilan dizenlemelerle Tirk lirasi mevduatlar ar tarken, kur
korumali hesaplardan Turk lirasi mevduata gegis saglanarak kur korumali mevduatin azaltimasi gozetilmektedir. Boylece, Tirk lirasi vadeli
mevduat desteklenerek makro finansal istikrarin giiglendiriimesine katki saglanmasi amaglanmaktadir. Sadelesme siireci kapsaminda yabana
para mevduattan kur korumali mevduata donusim hedefi uygulamasina ve TL payina gore menkul kiymet tesis ve zorunlu karsilk
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uygulamasina son verilmistir. Yapilan dizenlemelerle Tirk lirasi mevduatlar artarken, kur korumali hesaplardan Turk lirasi me vduata gegis
saglanarak kur korumali mevduatin azaltiimasi gozetilmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Haziran 2023'te baslayan parasal sikilagsma strecini desteklemek, parasal aktarim mekanizmas ini daha
etkili hale getirmek ve makro finansal istikrari giglendirmek amaciyla makroihtiyati politika gergevesinde bazi degisiklik lere gitti. Tablo 1'de
bu degisikliklere dair detaylar yer almaktadir. (Aydin, ve Stimer, 2023),

Tablo 1: Tiirk Lirasi Mevduati Tesfik Etmeye Yonelik Diizenlemerler

Dizenleme Bashgi Hedef

Vadesi gelen KKM'nin %50'sinin standart TL vadeli mevduata

Kur Korumali Mevduattan (KKM) Tl've Gecis déntstiraimesi

Dovizden DOontisimli Mevduattan (DDM) Tl'ye Vadesi gelen gercek kisi DDM'nin %10'unun standart TL vadeli
Gegis mevduata donusturialmesi

Standart TL gergek kisi mevduatin toplam gercek kisi
Gergek Kisi TL Mevduat Payi mevduattaki payinin dnceki hesaplama dénemine kiyasla 2
yuzde puan artinlmasi*

Standart TL tizel kisi mevduatin toplam ttizel kisi mevduattaki

Tiizel Kisi TL Mevduat Pays payinin 18/08/2023 tarihindeki paya kiyasla azalmamasi

Kaynak:TCMB

Finasal istikrarsilzlk dénemolerinde yogunlukla bagsvurulan mahro ihtiyati uygulamalar kapsaminda Haziran 2023 itibariyke KKM
uygulamasinda n sadelesme siirecine girilmistir. Bankacilik sektorinin saglikliigleyisini saglamak amaciyla alinan tedbirler 6ncelikli olarak
TL cinsi ticari kredi akisina destek saglamistir. Makroihtiyati cercevede sadelesme kapsaminda son diizenlemeler ve politika faizinin
artiriimasi ile irlikte Turk lirasi enstrimanlarin cazib hale gelmesi, kredi ve mevduat faizlerinin birlikte artmasiile birlikte pozulan parasal
aktarim mekanizmasinin ektikinginin artacagi belirtilmistir (TCMB,2023a). Kasim ayinda faiz oranlarinin artirlmasi ile birlikte, TL mevduat
oranlarinin artiriimasina yonelik dizenlemelere 6ncelik verilmesi, hem aktarim mekanizmasini hemde bankacilik sektériinde fonlama
kompozisyonunda dizelmenin devam edecegi belirtiimistir. Siki para politikasi ve TL mevduatini destekleyici politiklar ile Dis finansman
kosullarinin diizelmesi rezervlerdekiartisin devam etmesi, talepteki iyileileminin cariislemler hesabina destegi ve Tl mevduatlarina yurt disi
veyurtigi talebin artmasi, doviz kuru istikrarive para politikasinin etkinligine 6nemli destek saglamaktadir (TCMB,2023b).

5.SONUC

2008 yilinda yasanan ve gelismis Ulkelerden baglayarak tim diinyayi etkisi altina alan kiiresel finansal krizin etkileri, finansal sistemin timiine
yonelik proaktif dnlem ve diizenlemelerin hayata gegirilmesinin 6nini agmistir. Finas kriziile birlikte fiyatistikrartile birlikte finansal istikrari
saglamak 6nem kazanmistir. Bu dogrultuda Merkez bankalarinin kullandigi geleneksel politika faiz ile birlikte istikrarsizlik dénemlerinde
makro ihtiyati para politikalari uygulanmamaya baslanmistir.Bu kapsamda TCMB KKM uygulamasini makro ihtiyati uygulama olarak finasal
istakrara kaki saglanmasi amaciyla devreye almistir. Kur Korumali Mevduat (KKM), Yuiksek kur ile TL dger kaybi ile micalede kullanilan makro
ihtiyati para politikasidir. KKM Aralik 2021-Haziran 2023 dénemleri arasinda aktif olarak kullanilmigtir. Bu stregte amacina uygun olarak
makro ekonomik gostergelere katkida bulundugu ifaede edilmiktedir. Yatirimcilari TL'ye y6nlendiren dolarizasyonu azaltan bir rol oynayarak
finasnsal istikrara katkida bulunmustur.

TCMB tarafindan atilan TL mevduati glglendirici adimlarin etkisiile TL mevduatin goreli cazibesinin artirilmasiyla KKM bakiyelerinin azalmaya
baslamistir. KKM'nin toplam hacmindeki azalma ve dovizden gelen KKM'lerin ¢6zimu konusundaki temkinli yaklagim, Tirk Lirasi izerinden
yapilan gegislerin daha cazip hale gelmesine ragmen, dévizden gegislerin hala belirli zorluklarla karsilastigini gostermektedir. TCMB yeni
politika kapsaminda belirlenen hedeflere ulasilabilmesi igin uygulanan ekonomi politikalarinin birbirini tamamlar nitelikte olmasi vetoplumsal
mutabakatin yiksek oranda saglanmasigerekmektedir. KKM ugyulandigu siiregte yatirimcilarin TLden kagislarinin kismen 6niline ge ¢tigi ancak
ancak sureklive TLyi desteklemekte yeterli olmadigidir. Makro ihtiyati politika kapsaminda degerlendirilen KKM, ekonomik istikrarin yeniden
saglanmasi hususunda katkida bulunmustur. Yapisal dizenlemeleri destekleyici uygulamalar olmakla birlikte makro ekonomik istikrarsizlilarka
ortadosk polikalarla micadele daha 6nemli olacaktir. Cari agigin fazla olmasi, TL kasislarin olmasi ve ylksek enflasyonla mucadelede
donemsel araglar kullanilsada biitlin dengeleri koruyacak stratejilerin desteklenmesi 6nem arz etmektedir.
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