KUR KORUMALI MEVDUAT UYGULAMASININ YARATTIGI RISKLER

Bilindigi tGizere kur korumal mevduat (KKM) uygulamasi 21/12/2021 tarihinde basladi. 22
Mart itibariyla en son tutari 591 milyar TL'ye ulasti. Mart-Haziran arasindaki 4 aylik ddonemde kur
garantisi adi altinda 6denecek tutar; doviz kurunun 15-17 TL arasinda olusacak dolar kuru
varsayimina gore 63 milyar TL ile 73 milyar TL arasinda bir tutarda olusacak. Son acilan Canakkale
koprusinin yapim maliyeti 2.5 milyar Euro olarak aciklandi. Buglinkii kurla 41.3 milyar TL. Bu gidisle
4 aylik donemde yukaridaki varsayimla yaklasik 1.5-2 Canakkale kdprisi kadar bir tutar 6deme
yapilacak. Bu uygulamanin maliyeti bir bolim ile bitce a¢ig1 yaratacak (Hazine’nin 6deyecegi
kisimla) T.C.M.B. nin 6deyecegi kisim ise biitceye ek maliyet getirmeyecek, ancak dogrudan parasal
genisleme anlamina geldiginden enflasyonu arttiracaktir.

KKM uygulamasi dévize endeksli bir varlik. Ozel sektér déviz pozisyonunu iyilestirirken
kamunun (TCMB-Hazine) déviz pozisyonunu ayni 6l¢iide kétilestiriyor. Ulke iginde risk ve varlik
aktarimi oldugundan toplam doviz pozisyonu degismiyor. Kamu sektdrinin kur riski hizli artis seyri
icine girmis durumda. (Haluk Biiriimcekci 18/Mart Oksijen Gazetesi) Turkiye’nin dbviz pozisyonu
acigindaki riskler her gegcen gilin artiyor. Bu uygulamaya ragmen T.C.M.B. de déviz rezervi
biriktiremiyor. Swap dahil net rezervlerdeki negatif siire¢c devam ediyor. ihracattaki artis hizi
ithalattaki artis hizinin altinda kaldigindan dis ticaret agiginin azaltilacagi iddiasi da gergeklesemiyor.
Bu nedenlerle T.C.M.B nin cari fazla verilecegi varsayimi da havada kalmaya devam ediyor. Piyasada
olusan uzun vadeli tahvil faizleri de faizlerin diistrilecegi hipotezine ragmen son 17 yilin rekor
seviyelerine c¢iktl. KKM (6rtik dolarizasyon uygulamasi) riskleri ikiz agik dedigimiz bitce ve cari aciklari
arttirici etkisi disinda yliksek kur garantilerinin 6denmesi icin gerekli bor¢glanmanin da hem tutar hem
de maliyet yoniinden arttirici etkisini biinyesinde barindiriyor. Nitekim son Eurobond borglanmasinda
dolar faiz maliyeti ylizde 8.62 oldu. Bankacilik kesiminin 2022 Ocak-Subat dénemindeki kar
patlamasinin altinda yatan nedenlerin birisi de KKM uygulamasi. Esas neden T.C.M.B.’den ylizde 14 le
fonladiklari kaynaklari ylizde 25-26 faizle Hazine'ye tahvil karsiligi borg vermeleri ve mevduata yiizde
16-17 faiz tavani uygularken yizde 25 ile kredi vermeleri uygulamasi. Bunlarla birlikte KKM 6ncesi
kaynak bulmakta zorlanan bankalarin, ylizde 55-60 enflasyon oranlarinin s6z konusu oldugu ortamda
yuzde 17 ile mevduat faizinin sinirlanmasi ile ucuz fonlama imkaninin saglanmis olmasi da kar artisi
yaratan baska bir neden. 2022 nin ilk 2 ayinda kamu bankalarinin net donem kari ylizde 539.4
oraninda artisla 12 milyar TL olurken yerli 6zel bankalarinki ylizde 337 artis oraniyla 15.4 milyar TL,
yabanci sermayeli 6zel bankalarinki de %203 artisla 11.6 milyar TL'ye ulasmis durumda. Son giinlerde
finans kuruluslarinin kurumlar vergisi oraninin ylizde 20’den 25’e ¢ikartilmasinin altinda yatan
nedenlerden birisi gelir ihtiyaciyken digeri ise bankacilik sistemine aktarilan s6z konusu fahis kaynak.

Ozetle bu uygulama hem ikiz agik yaratmasi, hem de liralasma derken 6rtiik dolarizasyon
riskini arttirmasi, 6denecek kur garantileri uygulamasi ile mevduat sahiplerine servet transferi
yapilarak gelir dagihmini bozmasi, yiiksek kur garantilerini karsilamak amaciyla borglanmayi
arttiracagi olgularini dikkate alacak olursak nereden bakarsak bakalim zamanlamasi koti olan,
surdirdlebilir olmayan, senyoraj ve egemenlik sinirlamalari iceren, para ve maliye politikalari
etkinliklerini ortadan kaldirma risklerini barindiran, belirsizlikleri arttiran bir uygulama olarak bu yil
sonunda makro ekonomik etkileri ne kadar bozdugunu zaman icinde goérecegiz. isin en ilging tarafi ise
T.C.M.B. nin para politikasi cercevesinde liralasma adi altinda milli para TL'nin déviz kuruna
endekslemesini fiyat istikrari politikasi olarak sunmasi. Uygulamanin beklentileri ve fiyatlamalari
bozdugunu, enflasyonun yiizde 60’lara yaklastig ortamda hala cari a¢igin kapanacagi, enflasyonun
dismeye baslayacagi beklentisi icinde olmasi.



