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Tiirkiye’de 6zellikle 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren doviz kurlarinda ani soklar
ve dalgalanmalar yasanmaya baslamistir. Yasanan bu soklar ve dalgalanmalar neticesinde
ekonomik belirsizler meydana gelmis ve bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklama yapilarak 21 Aralik 2021 tarihinde Kur
Korumali Mevduat uygulamasima gecilmistir. Ik etapta ABD dolar1, Euro ve Ingiliz sterlini
doviz kurlar1 baz alinarak mevduat hesaplar1 agilsa da 14 Mart 2022 tarihinden itibaren altin
hesaplar1 da acilmaya baslamistir. Calismanin amacit doviz kurlarinda meydana gelen
hareketliligi onlemek adina uygulamaya gecirilen Kur Korumali Mevduat hesaplarinin ne
olgiide etkin oldugunu gérmektir. Bu amagla ilk olarak zaman serisi analizlerinden Geleneksel
ADF ve KPSS birim kok testleri yapilarak seriler birim kok igerip icermedikleri tespit edilmis
olup ardindan Fourier temelli ADF ve KPSS testleri yapilmistir. Veriler 01.01.2020 tarihi ile
31.05.2024 tarihi arasindaki donemi giinliik olarak kapsamaktadir. Analiz; KKM uygulamasina
gecilmeden onceki donem, gecildikten sonraki donem ve tiim donem olmak {izere li¢ agsamada
yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda serilerin duragan olmadiklar1 sonucuna varilmastir.
Buda demek oluyor ki Kur Korumali Mevduat uygulamasinin hayata gegirilmesi dolar, euro,
sterlin ve altin degiskenleri lizerinde 6nemli bir kirilmaya yol agmamus, degiskenlerin TL
karsiliklarinin diigiirilmesinde rol oynamamustir.
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GIRIS

Ekonomilerin siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinmayi saglayabilmeleri icin oncelikli
olarak finansal istikrar1 saglamalari gerekmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan bakildiginda geligmis iilkelerin finansal istikrar1 sagladigi, gelismekte olan iilkelerin
ise finansal istikrarsizliklar ve dalgalanmalar yasadigir gézlemlenmektedir. Bu istikrarsizliklar
doviz kuru dalgalanmalari, gelir esitsizligi ve yoksulluk ekonomik ve sosyal alanda sosyal
maliyetler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Para ve maliye politikast yapicilarin belirledigi
hedeflerin asilmasi durumunda ekonomide istikrarsizlik meydana gelir ve bu durumda hane
halki ve isletmeler kendilerini giivende hissetmeyeceklerdir. Bunun sonucunda da hane halki
tasarruf ve tiiketim kararlarinda, isletmeler ise yatirim kararlarinda aksakliklar yasayacaklardir

(CFA Institute, 2014).

Ozellikle Covid-19 salginmin kiiresel ekonomik etkilerine bakildiginda en belirgin
olarak artan fiyatlar dikkatimizi ¢ekmektedir. Bu artislar tiim diinyay1 etkiledigi gibi Tiirkiye’yi
de derinden etkileyerek enflasyonist bir ortamin olusmasina yol agmistir ve fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik kararlar alinmistir. Ancak bu kararlar neticesinde Tiirk liras1 (TL) doviz
kurlar1 karsisinda degerini kaybetmeye baslamis ve kur krizleri yaganmistir. Alinan kararlarinda
uygulamaya gegememesi krizlerin etkisini arttirmistir. Bu nedenle, karar vericiler kur
politikalarimi diizenleme adina yeni politikalar1 hayata gecirme karar1 vermislerdir (Kosteke¢i &

Ozbay, 2023).

Do6viz kurunda meydana gelen bu dalgalanmalar ekonomide belirsizlik sorununu
giindeme getirmistir. Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla Hazine ve Maliye Bakanligi
(HMB) tarafindan Tiirk Liras1 Mevduat ve Katilma Hesabina Doniigsiimiin Desteklenmesi
Hakkinda Teblig, Say1: 2021/14, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 21 Aralik 2021 tarihli
Miikerrer Resmi Gazetede yayinlanarak uygulamaya baslanmistir (TCMB, 2021-14). Bu
uygulama ile yurt i¢i yerlesik vatandaslarin doviz tevdiat hesaplarinin ve tiizel kisilerin déviz
cinsinden katilim fonlarinin Tiirk liras1 vadeli mevduat ve katilma hesaplarina doniistimiiniin
saglanmas1 amaglanmistir (TCMB, 2021-62). Kur korumali mevduat Tirk liras1 mevduat
hesaplarina faiz oraninin yani sira déviz kurlarindaki degisimlerin farkini da ekleyerek yiiksek
getiri saglamay1 hedefleyen bir mevduat tiiriidiir. Bu sistem 6zellikle ABD dolar1 ve Euro gibi
dovizdeki hareketliligi en aza indirerek ekonomide finansal bir istikrar1 arttirmay1

hedeflenmektedir. TL mevduatlarindan Kur Korumali Mevduata (KKM) gecenlere bankalarin
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belirlemis oldugu kadariyla faiz 6denmekte ve kurda meydana gelen degisiklik TL aleyhinde
ise aradaki fark faize ek olarak Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan biitceden 6denmektedir.
Doviz tevdiat hesabin1 bozdurarak Kur Korumali Mevduat hesabina gecenlerde ise ayni sistem
cercevesinde 6deme yapilmakta ancak burada farki Hazine ve Maliye Bakanlig1 degil Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi 6demektedir. 2023 yili Temmuz ay1 itibariyle Para Politikasi
Kurulu’nun almis oldugu karar dogrultusunda kur farki 6demeleri HMB’den TCMB’ye
aktarilmigtir ve uygulama bitimine kadar kur farki 6demelerini TCMB {istlenmistir (T.C.
Cumhurbagskanligi Mevzuat Bilgi Sistemi, 2021). TCMB her giin saat 11:00°’de ABD Dolari,
Euro ve Ingiliz Sterlini i¢in doéviz alis kurlarmi ilan etmektedir. Kur degisim oranini
hesaplanirken vade bitimindeki TCMB doviz alis kurlart ile vade baslangicindaki kurlar
arasindaki yiizdesel fark dikkate alinir. Kur Korumali TL Vadeli Hesapla ilgili tiim édemeler
TL cinsinden gergeklestirilir (TC HMB, 2021). Uriin ag1lislarinda ise, acilis giiniindeki TCMB
tarafindan ilan edilen doviz kurlar1 esas alinir 14 Mart 2022 tarihinde 31778 Sayili1 “Altin
Cinsinden Fiziki Varliklarin Finansal Sisteme Kazandirilmast Hakkinda Teblig” ile Kur

Korumali Mevduat hesaplarina altin hesaplar1 da eklenmeye baglamistir (TCMB, 2022).

Bu calismada son donemlerde yasanan ani sok ve dalgalanmalarin 6niine gecilmesi
amactyla uygulamaya konulan Kur Korumali Mevduat Hesabinin ne dl¢iide fayda sagladigini
gormektir. Bu kapsamda calisma {i¢ boliimde incelenmis olup ilk boliimde kur korumali
mevduat hesabiin tanimu, tiirleri ve 6zellikleri gibi alt boliimleri yer almaktadir. Ikinci boliimde
doviz kurlarinin tanimy, tiirleri ve 6zellikleri gibi yer almakta ve son olarak ti¢lincii boliimde ise
kur korumali mevduat hesab1 uygulamas1 hakkinda literatiir taramasina ve konu ile ilgili
ekonometrik analizlere yer verilmistir. Bu dogrultuda Kur Korumali Mevduat ve doviz kurlari
arasindaki iligki 1 Ocak 2020 ve 31 Mayis 2024 tarihleri arasindaki donem icin ilk olarak
geleneksel birim kok testleri ve ardindan Fourier temelli testler kullanilarak analiz edilmis ve

sonuglar yorumlanmuigtir.



I. BOLUM: KUR KORUMALI MEVDUAT HESABI

Calismanin ilk boliimiinde mevduat hesabinin tanimi ve tiirleri hakkinda bilgi
verilecektir. Ardindan hukuki niteligine deginilecek olup, kur korumali mevduat hesabinin
tanimi1 yapilacak ve bu uygulamanin biit¢eye ne tiir etkilerinin oldugu tartigilacaktir. Son olarak

Tiirkiye’de KKM benzeri hangi uygulamalar yapilmis onlar incelecektir.

1.1. MEVDUAT HESABININ TANIMI VE TURLERI

En temel bankacilik s6zlesmelerinden biri olan mevduat, belli bir siire sonunda veya
istenildiginde ¢ekilmek iizere bankalara faizle yatirilan para anlamina gelmektedir ve “mevdu”

kelimesi Arapga bir kelime olup “emanete birakilmis” anlamindadir (TDK, 2023).

Bankacilik Kanunu’nun 5411 sayili 3. Maddesine gore mevduat; “yazili ya da sozlii
olarak veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda,
istendiginde ya da belli bir vadede geri odenmek iizere kabul edilen parayr * ifade eder
(Bankacilik Kanunu, 2005-25983). Yani herhangi bir sekilde (yazili veya s6zli, internet, reklam
vs. araciligiyla) halka duyurulmas: gerekmektedir. Duyurulmadigr taktirde mevduatin

varligindan s6z edilemez.

Mevduat, bir banka veya finans kurumuna yatirilan para miktarini ifade eder. Genellikle
faiz kazandirirlar ve belirli siireligine bloke edilmektedirler. Giinliik bankacilik islemleri de
dahil olmak tizere fazlaca tercih edilen hesaplardir ve sahibi tarafindan istendigi zaman (tiiriine
bagli olmak kosuluyla) ¢ekilebilmektedir. Tasarruf etmek, birikim yapmak ve yatirim yapmak
isteyenler i¢in mevduat sistemi gilivenilir bir secenektir. Ancak mevduat hesaplarindan elde

edilen faiz gelirleri vergilendirilebilir veya enflasyon altinda tutulabilir.

Bankacilik sisteminin en 6nemli parcalarindan biri olan mevduatlar; vade bakimindan,
mevduat sahibi bakimindan ve tasarruf yetkisi bakimindan kendine has 6zelliklere ve tiirlere

ayrilmaktadir.



1.1.1. Vade Bakimindan Mevduat Hesabi Tiirleri

Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda 2007/1 sayili Tebligin 3.
Maddesine gore mevduatin vadeleri; vadesiz, ihbarli, vadeli ve birikimli mevduat olmak {izere
dort gruba ayrilmistir (TCMB, 2023). Vade ile ilgili olarak dncelikle borcun zamana bagli olup
olmamasina gore mevduat hesabi tiirleri vadeli ve vadesiz mevduat sozlesmesi olmak {izere
ikiye ayrilir. Thbarli ve birikimli mevduat sdzlesmelerinde de geri alma hakki bir siireye

baglandigindan 6tiirii vadeli mevduatlarin yaninda yer alirlar (Erdem, 2004).

1.1.1.1. Vadesiz Mevduat Sozlesmeleri

Vadesiz mevduat, Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig
(MKFHT)’in 3/1-a maddesinde “bankanin izni olmaksizin hesap sahibi tarafindan istenildigi
zaman kismen veya tamamen c¢ekilebilen, herhangi bir ihbar veya vade kosulu tasimayan ve
faiz tahakkuklar: yil sonunda veya hesabin kapatilmasinda yapilan mevduattir” seklinde
tanimlanmistir (TCMB, 2023). Vadesiz mevduatlar, hesap sahiplerinin istedigi zaman tamamini
veya bir kismini ¢ekebilmesi i¢in yatirdig1 parayi ifade eder. Vadesiz hesapta bulunan paray1
makbuz imzalamak, baska hesaplara gondermek veya baska sekillerde talimat vermek suretiyle

serbestce kullanabilirler (Takan & Boyacioglu, 2015).

Vadesiz mevduat sozlesmelerinde faiz 6denmesi yapilabilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Mevduat ve Kredi Faiz Oranlar1 ve Katilma Hesaplar1 Kar ve Zarara Katilma
Oranlar1 Hakkinda Teblig (Say1: 2020/3)’de “Bankalarca, mevduata uygulanacak sabit veya
degisken faiz oranlari serbestce belirlenir. Ancak, vadesiz mevduat faiz orani yillik yiizde 0.25°i
gecemez” maddesi ile vadesiz mevduatlara uygulanacak olan faiz oranlarma sinirlama
getirmistir (m.3). Boylece yasal olarak vadesiz mevduatlara da faiz 6demesinin yapilabilecegi

goriilmektedir (TCMB, 2020).

Vadesiz mevduatlarda hesap sahipleri paralarini istedikleri zaman ¢ekebilmek kosuluyla
yatirirlar. Ancak bazi istisnai durumlar da vardir 6rnegin; bankanin calisma saatleri ve
giinlerinde paralarini ¢ekebilirler ve yliksek meblagda para ¢ekilecekse bankaya dnceden haber
verilmelilerdir ¢iinkii bankalar giivenlik nedeniyle subelerinde fazla para tutmazlar ve 6nceden
haber verilmezse mudilere aninda 6deme yapamayabilirler. Ayn1 zamanda mevduat hesab1

rehnedilenler, haczedilenler, zamanasimina ugrayanlar ve alacak hakkini {igiincii sahsa



devretmesi gibi durumlarda mevduat sahipleri hesaplarindan paralarim1 istedikleri zaman

cekemeyeceklerdir (Erdem, 2004).

1.1.1.2. Vadeli Mevduat Sozlesmeleri

Vadeli mevduat, Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig
(MKFHT)’in m. 3/1-c maddesinde “I aya kadar vadeli (1 ay dahil), 3 aya kadar vadeli (3 ay
dahil), 6 aya kadar vadeli (6 ay dahil), 1 yila kadar vadeli ve 1 yil ve daha uzun vadeli (1 ay, 3
ay, 6 ay ve yillik faiz odemeli) olarak agilabilecek mevduattir” seklinde tanimlanmistir (TCMB,
2023). Yani yatirilan tutarin belirlenen vade sonunda geri alinabildigi ve faiz 6demesinin
yapildigi mevduat sozlesmesi tlriidiir. Vade siireleri belirlenirken 1 aya kadar ibaresi
kullanildig1 i¢in hesap sahibinin istedigi bir tarih de vade siiresi olarak belirlenebilmektedir ve

uygulamada bu durum “kirik vade” olarak adlandirilmaktadir.

Vadeli mevduat hesabinin agilma amaci genelde faiz getirisi elde etmektir. Belirlenen
stire boyunca hesap sahibi yatirdig1 parayr kullanim hakkindan vaz ge¢mis sayilmaktadir.
Vadesi dolmadan parasini ¢ekmek isteyen hesap sahipleri bankanin onay1 dahilinde anlagmis
olduklar1 vade sonunda elde edecekleri faiz getirisinden tamamen vaz ge¢cmis sayilacaktir ve
hesaplar1 vadesiz hesaba doniisecektir. Diger tiirlii vadesi dolana kadar bekledikleri taktirde
hem ana paray1 hem de faiz kazancim elde etmis olacaktir. Vadeli mevduatlar riski diisiik ve
sabit getiri saglayan bir yatirim aract oldugundan fazlaca tercih edilen bir hesap tiirtidiir (Er,

2022).

Vadeli mevduat sozlesmeleri Teblige gore ihbarli ve birikimli mevduatlar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ayrica vadeli mevduatlar igerisinde genelgede yer almayan ¢eyiz hesaplar ve
konut hesaplar1 da yer aliyor. Calismamizda tebligde yer almadigi i¢in ¢eyiz ve konut mevduat

hesaplarina yer verilmemistir.



1.1.1.2.1. thbarh Mevduat Sozlesmesi

Ihbarli mevduat soézlesmesi, mevduat sahibinin bankaya onceden haber vermesi
durumunda yatirdig1 parayr geri alabilecegi bir s6zlesme tiiriidiir. Vadeli mevduatlarda hesap
sahipleri ve banka arasinda vade tarihi belirlenir ve mevduat sahibi parasini vade sonunda
cekebilir ancak ihbarli mevduat sdzlesmesinde mevduat sahibi bankaya ihbarda bulunmak
suretiyle parasini ¢ekebilmektedir. Parasini istedigi zaman ¢ekebildikleri i¢in sdzlesme bir nevi

vadesiz mevduata benzemektedir (Akgiin, 2018).

Ihbarli mevduatin, TCMB, 2007/1 sayil1 Teblig’e gore ihbar siiresi yedi giin olarak
belirlendigi i¢in vadesiz mevduattan ayrilmaktadir ve belirli bir siire beklemesi gerektiginden
vadeli mevduat olarak nitelendirilmektedir (TCMB, 2023). Ihbarli mevduat hesabi farkli
ozelliklerde agilabilir. Dileyen vadesiz ihbarli mevduat hesabi agabilirken dileyen de faizli bir
mevduat acabilir. Bu mevduat tiirii 6zellikle yiiksek meblagda para bulundurun hesap sahipleri
tarafindan kullanilir. Ciinkii yiiksek miktarda parayi tek seferde cekmek istese banka mevduat
sahibine hemen ddeme yapamayabilir. Ancak ihbarli mevduat hesaplari belirlenen giinde gidip

paranin tamamini tek seferde ¢ekebilir (Hangi Kredi, 2024).

1.1.1.2.2. Birikimli Mevduat Sozlesmesi

Birikimli mevduat so6zlesmesinde, taraflar mevduatin geri ¢ekilme hakkini belirli bir
siireyle sinirlandirmaktadir. Birikimli mevduat sozlesmesi bu nedenle vadeli mevduat
sOzlesmeleri arasinda siniflandirilmaktadir. Geleneksel vadeli mevduat sézlesmelerinde, genel
olarak vade siiresince ek mevduat yapilmast miimkiin degildir ve mevduat vade tarihinden 6nce
geri almamaz. Ancak, birikimli mevduat sozlesmeleri, vade siiresi i¢inde ek mevduat
yapilmasina izin vermesi agisindan farklilik géstermektedir. TCMB, 2007/1 sayil1 Teblige gore
m.3/1-¢ maddesine gore birikimli mevduatlar, “Asgari 3 yil vade ile agilan, sozlesme ile
belirlenen aylik veya ii¢ aylik siirelerde hesaba para yatirmaya imkdn veren mevduattir.”
(TCMB, 2023). Mevduat hesabina para eklendikge faiz isletilmeye devam etmektedir. Birikimli
mevduat sozlesmelerinde belirtilen siireler icerisinde anaparaya 6deme yapilmamas: halinde

sOzlesme iptal edilerek birikimli mevduat hesabi vadesiz mevduat hesabina doniistiiriilebilir

(Akgiin, 2018).



1.1.2. Mevduat Sahibi Bakimindan Mevduat Hesabi Tiirleri

TCMB, 2007/1 sayil1 Tebligin 5-1. maddesinde mevduatin tiirleri mevduatin sahibi esas
alinarak belirtilmistir. Bu tiirlere bakildiginda mevduat sahibi bakimindan mevduat s6zlesmesi
tiirleri; tasarruf, resmi kuruluslar, ticari kuruluslar, bankalar ve diger kuruluslar mevduati olarak

bese ayrilmistir (TCMB, 2023).

Bakanlar Kurulu Kararina gore gilinlimiizde resmi ve ticari mevduatlara iligkin faiz
diizenlemelerinde herhangi bir sinirlamaya yer verilmemistir (Bakanlar Kurulu, 2006). TCMB,
2020/3 sayil1 Tebligin 3-2. maddesinde Tiirk liras1 mevduatta 3 ay ve daha uzun vadeli, yabanci
para mevduatta ise 6 aydan uzun vadeli mevduatlar i¢in degisken faiz oran1 belirlenebilecegi
belirtilmistir. Degisken faiz orani ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin uygun gérmesi
ile bankalarca belirlenmektedir (TCMB,2020). Mevduat sahibi bakimindan mevduat tiirleri
belirlenirken diger mevduat tiirleri tasarruf mevduatinin siirlarinin olusturulmasinda 6énemli

rol almaktadir (Akgiin, 2018).

1.1.2.1. Tasarruf Mevduati1 Sozlesmesi

Bankacilik Kanunu’nun 5411 sayilt 3. Maddesine gore tasarruf mevduati, “Mevduat
bankalari nezdinde agtirilan, gercek kisilere ait ve miinhasiran ¢ek keside edilmesi disinda
ticari iglemlere konu olmayan mevduat hesaplarini” ifade eder (Bankacilik Kanunu, 2005-
5411). Kanunda acik¢a belirtildigi {izere tasarruf mevduati hesab1 acilabilmesi i¢in sadece
gercek kisilerin olmasi1 gerekmektedir. Cek keside edilmesi disinda ticari islemlere konu
olmamas: gerekmektedir. Ancak banka ile gercek kisi arasinda mevduat sozlesmesi
kuruldugundan itibaren ticari is baslamis olacaktir. Ciinkii taraflardan herhangi biri i¢in bile
ticari olan sozlesmelerde otomatik olarak karsi tarafta ticari sdzlesmeye konu olmus olacaktir

(Moroglu, 2010).

Tasarruf mevduatlar1 genellikle kisilerin belirli bir siire boyunca yaptiklari birikimleri
ve ihtiyag durumunda kullanmak i¢in agmis olduklar1 hesaplardir ve bu hesaplar sayesinde
kisiler ekonomik kalkinmaya dogrudan fayda saglamaktadirlar. Cilinkii paralarinin bankaya
yatirilmasinin ardindan banka kredi yontemleri sayesinde ihtiya¢ duyulan alanlara bu paralari
yonlendirecek ve ekonomik hareketlilik saglanmis olacaktir. Tasarruf mevduati hesaplari, riski

diistik ve likiditeye (paraya cevrilebilirlik) sahip bir yatirim araci olarak kullanilir.



Tasarruf mevduati sézlesmesi agilabilmesi i¢in mevduat sahibinin gercek kisi olmasi,
mevduatin ticari bir islemde kullanilmamasi, ¢ek diizenlenmesinin tasarruf mevduatinin

niteligini etkilememesi ve hesabin tasarruf mevduati adina agilmig olmasi gerekmektedir.

1.1.2.2. Resmi Kuruluslar Mevduat1 Sozlesmesi

TCMB, 2007/1 sayil1 Teblig 8.maddeye gore, genel biitce kapsamindaki kamu idareleri,
ozel biitgeli idareler, diizenleyici ve denetleyici kurumlar, sosyal giivenlik kurumlari, yerel
yonetimler, mahkemeler, savciliklar, icra ve iflas daireleri ile tereke hakimliklerine ait hesaplar
'Resmi Kuruluslar' kategorisi altinda ele alinmaktadir. Bu kurumlarin agmis olduklari mevduat

hesaplar1 resmi kuruluslar mevduati sézlesmesi kapsaminda ter almaktadir (TCMB, 2023).

1.1.2.3. Ticari Kuruluslar Mevduati1 Sozlesmesi

Gergek kisilere ait ticari isletmeler, ¢esitli ortaklik yapilari, kamu iktisadi tesebbiisleri
ve bunlarin bagli ortakliklar, istirakleri ve bagl sirketleri, yerel yonetimlere ait ticari igletmeler,
doner sermayeli kuruluslar, vakiflar, dernekler, birlikler, sendikalar ve meslek kuruluslar
tarafindan kurulan veya bunlarin istiraki olan ticari isletmeler, kooperatifler, sigorta sirketleri,
emeklilik sirketleri ve diger banka dis1 mali kuruluslar sistematik olarak 'Ticari Kuruluslar'
baslig1 altinda toplanmistir ve 2007/1 sayil1 Teblig 9-b maddesine gore her ¢esit ortakliklara ait
hesaplar adi ortakliklara iliskin hesaplardir (TCMB, 2023).

1.1.2.4. Bankalar Mevduati Sozlesmesi

2007/1 sayili Teblig 10-1. maddesine gore; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
bankalar ve 6zel kanunlarina gére mevduat kabuliine yetkili bulunan kuruluslara ait hesaplar

'Bankalar' bagligi altinda siniflandirilir (TCMB, 2023).



1.1.2.5. Diger Kuruluslar Mevduati Sozlesmesi

Vakiflara, derneklere, federasyonlara, sendikalara, tasarruf ve yardimlagma
sandiklarina, elgilik ve konsolosluklara, uluslararast kuruluslarin Tiirkiye'deki biiro ve
temsilciliklerine, fonlara, apartman yoOnetimine, noter teminat ve emanetine ait hesaplar ile
mahkemeler, savciliklar, icra ve iflas daireleri ve tereke hakimlikleri nezdindeki hesaplar ve
mahkemelerce tevdi mahalli olarak gosterilen paralarin hesaplart 'Diger Kuruluslar' basligi
altinda smiflandirilir (TCMB, 2023). Mevduat sahibinin niteligine gore siniflandirmanin
yapilamadigr durumlarda mevduat diger kuruluslar mevduati sozlesmesi olarak kabul

edilmektedir (Akgiin, 2018).

1.1.3. Tasarruf Yetkisi Bakimindan Mevduat Hesabi Tiirleri

Mevduat hesap tiirleri arasinda bulunan tasarruf yetkisi bakimindan mevduat hesabi
onemli bir ayrim olarak 6ne ¢ikiyor. Mevduat sézlesmesi kurulurken bankanin tarafi bir veya
birden fazla kisi olabilir. Tek bir kisi ile mevduat sozlesmesi yapilmasi halinde, tasarruf yetkisi
o kisiye veya onu temsil eden bir temsilciye aittir. Ancak mudinin birden fazla olmasi halinde

tasarruf yetkisinde bazi farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir (Akgiin, 2018).

Tasarruf yetkisi bakimindan mevduat hesaplar1 tek basina tasarruflu (teselsiillii)

mevduat sozlesmesi ve birlikte tasarruflu (teselsiilsliz) mevduat s6zlesmesi olarak ikiye ayrilir.

1.1.3.1. Tek Basina Tasarruflu (Teselsiillii) Mevduat Sozlesmesi

Tek basina tasarruflu  diger bir adiyla teselsiilli’ mevduat sdzlesmesinde hesap
sahiplerinden birinin bile paranin tamamini isteyebildigi ve bankanin da 6demeyi yapmak
zorunda oldugu s6zlesmedir. Banka ilk gelen hesap sahibine hesapta bulunan paranin tamamini
Oder ve alacaklilara karsi tiim borcundan o an kurtulur. Bu duruma Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda
169.maddesinde ‘miiteselsil alacaklilik’ denilmektedir. Alacaklilardan herhangi birinin icraya
veya mahkemeye basvurdugu kendisine bildirilmedigi takdirde banka diledigine paray1

verebilir ve alacaklilar arasindaki hukuki iliski neticelenmedik¢e hesap lizerindeki haklar

! Teselsiil: Tiirk hukukunda teselsiil kavrami ‘bir borgtan dolay: birden ¢ok kisinin sorumlu olmas1’ olarak ifade
edilir (Oxford Languages, 2024).



hepsinin esittir. Kendi payina diisenden fazlasini alan hesap sahipleri aldig1 bu fazlaligi diger

hesap sahiplerine 6demekle yiikiimlidiir (TBK, 2011).

1.1.3.2. Birlikte Tasarruflu (Teselsiilsiiz) Mevduat Sozlesmesi

Birlikte tasarruflu mevduat sézlesmesi, ancak ortak hesap sahiplerinin birlikte hareket
etmeleri ve hesapta birlikte tasarruf yapma yetkisine sahip olmalar1 durumunda akdedilir.
Bor¢lunun borcunun ifasi ancak biitiin alacaklilar tarafindan miistereken istenebiliyorsa ve
bor¢lu da borcunu biitiin alacaklilara miistereken ifa etmekle yiikiimlii ise buna "elbirligi
halinde alacaklilik" denir (Harmankaya, 2024). Birden fazla alacakliyla yapilan mevduat
sozlesmelerinde mudilerin tasarruflar1 yetkinin varligt ve kosullar1 konusunda anlagsma
saglanamadig1 durumlarda, elbirligi halinde alacakli statlisiinde tanimlanacaktir (Akgiin, 2018).
Hesap sahiplerinden birinin borcu i¢in alacaklilarin mevduatina haciz koydurabilir ve bu
durumda diger hesap sahipleri icra dairesi tarafindan bilgilendirilir. Borcu olan kisinin mevduat

tizerindeki pay1 ile borg 6denir.

1.2. MEVDUAT SOZLESMESININ HUKUKI NiTELiGi

Mevduat hesabi actirildiginda mevduat sahibi ile banka arasinda hukuki bir iligki
dogmaktadir ancak hukuki iliskin niteligi hakkinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda bir bilgi
yer almamasindan ve yargitay kararlarinda da herhangi bir goriis birligi olmamasindan dolay1
tartismal1 bir konudur (Calli, 2024). Bu bakimdan ¢alismanin bu boliimiinde genel kabul géren

hukuki nitelikler ele alinacaktir.

Mevduat sozlesmesinin hukuki niteligi; misli seyleri saklama (usulsiiz saklama)
sOzlesmesi, tiiketim Odiincii (karz) sozlesmesi, karma sézlesme ve kendine 6zgii sézlesme

olmak {izere dort goriis lizerine yogunlagmaktadir.
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1.2.1. Misli Seyleri Saklama (Usulsiiz Saklama) Sozlesmesi

Misli seyleri saklama s6zlesmesi, 6089 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu 570.maddesine gore
“ saklayanmin kendisine birakilan parayr aynen geri vermek zorunda olmaksizin mislen geri
vermesi agik¢ca veya ortiilii olarak kararlastiriimissa, o paranin yarart ve hasart kendisine ait
olur. Paramin miihiirsiiz ve ag¢ik olarak birakilmis olmasi, ortilii anlagma sayir. Saklayan,
saklatan tarafindan kendisine agikca yetki verilmedikce, saklanan deger misli esya veya
kiymetli evrak iizerinde tasarrufta bulunamaz” olarak tanimlanmaktadir (TBK, 2011). Bu
maddeden de anlasilacagi lizere mudi bankaya birakmis oldugu paray1 veya misli esyay1 aynen
iade etmek zorunda degildir, onun yerine birakilan miktar ve nitelikte para veya esyay1 mudiye
vererek borcundan kurtulmus olacaktir. Literatiirde bu tarz sdzlesmelere usulsiiz sdzlesme
denmektedir. Usulsiiz tevdi de paranin saklanmasi onceliklidir ve burada faiz s6z konusu
degildir. Hesap sahiplerinin asil amaci giivendikleri bankalarda paralarinin korunmasidir.
Isminin usulsiiz tevdi olmasinin sebebi ise, mevduat hesaplarma yatirilan paralarin aynen geri
alinmasi degil de mislen geri alinmasi durumu oldugu i¢indir. Saklanacak esyanin mislen iade
edilmesi gerekliligi, saklama sdzlesmesinin tiiketim Odiincii sdzlesmesiyle yakin oldugunun

gostergesidir (Adali, 2008).

1.2.2. Tiiketim Odiincii (Karz) Sozlesmesi

6089 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu 386.maddesine gore “Tiiketim odiincii sézlesmesi,
odiing verenin, bir miktar parayt ya da tiiketilebilen bir seyi odiing alana devretmeyi, odiing
alamin da aymi nitelik ve miktarda seyi geri vermeyi iistlendigi sozlesmedir” ifadesi yer
almaktadir (TBK, 2011). Bu maddeden de anlasilacagi lizere ddiing alan kisi 6diing aldig1 seyin
ayn1 miktarini, tiiketilebilen bir sey ise ayni nitelikleri tagiyan bir benzerini karsi tarafa vermesi
gerekmektedir. Ayrica tiikketim Odiincli sozlesmelerinde taraflar eger bir faiz oram

belirlememisse sozlesme sonunda faiz demesi yapilmaz.

Tiiketim Odiincii sozlesmesinin bir diger adi da ‘karz' sdzlesmesidir. Karz
so0zlesmelerinde ddiincii alan kisi, belirli bir giin belirlenmedigi taktirde borcunu ilk istemden
baslayarak alt1 hafta sonra verebilme hakkina sahiptir (mad.392) ve ddiin¢ alinan sey para ile
degil de kiymetli evrak veya ticari bir mal ile 6denecek ise o donemin piyasa degeri lizerinden
hesaplanir ve bor¢ 6denir (mad.391). Odiing alan kisi 6deme zamani geldiginde 6deme

giicliigiine diismiis ise 6diing veren kisi 6diing konusunun tesliminden kag¢inabilir (mad.390) ve
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odiing alan, 6diing aldig1 seyi teslim ederken veya 6diing veren teslim alirken yiikiimliiliiklerini
hukuka ve kurallara uygun olarak yerine getirmediklerinde alt1 ay1 gectigi zaman sézlesme

zamanagimina girmis olur (mad.389) (TBK, 2011).

1.2.3. Karma Sozlesme

Misli seyleri saklama, tiikketim 6diincii ve vekalet sdzlesmesinin 6zelliklerini tastyan
karma bir so6zlesmedir. Karma sozlesme olarak nitelendirilebilmesi i¢in illaki misli seyleri
saklama, tiiketim odiincii ve vekalet sozlesmesinin olmasma gerek yoktur. Ornegin kira
sOzlesmesi ve kira ile vekalet sdzlesmelerinin 6zelliklerini ayn1 anda tasiyan sdzlesmeler de
karma sozlesme olarak nitelendirilir. Yani iki veya daha fazla s6zlesme tiiriiniin 6zelliklerini
ayni anda tasiyan sozlesmelerdir. Karma sozlesmelerinin nasil bir hukuki hiikiimlere gore

nitelendirilecegi tartismal1 bir konudur.

1.2.4. Kendine Ozgii Sézlesme

Kendine 6zgii s6zlesmenin 6gretide yer alan diger bir adi da “sui generis” tir. Kanunda
belirtilmis sozlesmelerden farkli yap1 ve unsura sahip olan sozlesmelerdir. Burada Yargitay
11.Hukuk Dairesi’nin vermis oldugu karara gore; “mevduat sézlesmesi odiing ile usulsiiz tevdi
sozlesmelerinin niteliklerini tasiyan kendine ozgii bir sozlegmedir...” (Yargitay, 11.H.D).
Buradan da anlasilacagi iizere hangi goriisiin kabul edileceginin bir 6nemi olmaksizin kendine
O0zgli kurallar1 olan bu sozlesmeler kanun koyucular tarafindan diizenlenmis olan

mevduatlardan farkli bir 6zellik tasimasi gerekmektedir (Akgiin, 2018).
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1.3. KUR KORUMALI MEVDUAT HESABI

1980’11 y1llarin baslarinda iilkemizde doviz piyasasinda liberallesme etkileri goriilmeye
baslamustir. 1lk olarak 25.02.1930 tarih ve 1567 sayili Tiirk Parasin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun diizenlenerek doviz islemleri sistemi ortaya atilmistir. Ardindan 29.12.1983
tarih ve 28 sayili karar ile yeniden diizenlemeye gidilmistir. Nihayet 11.12.1989 tarih 32 Kararla
Tiirk lirast konvertibl hale getirilmistir. Bu diizenlemeler sonucunda bireyler ve kuruluglar hem
Tiirk liras1 hem de yabanci para birimlerinde mevduat hesab1 agabilir ve yatirimlarini bu hesap
aracihigiyla degerlendirebilir (Kal, 2019). Ulkemiz cumhuriyet doneminden giiniimiize kadar
olan siirecte bircok ekonomik kriz ile karsi karsiya kalmistir. Karsilasilan bu krizlerle miicadele
edebilmek adina ¢esitli maliye ve para politikalari uygulayarak istikrar saglanmaya ¢alisilmigtir.
Ancak uygulanan esnek doviz kuru politikast ve finansal serbestlik neticesinde yabanci para
birimine olan talebi arttirmistir. Son donemlerde iilkemizin miicadele etmek zorunda kaldig1 en

onemli etkenler enflasyon ve ulusal paramizin diger para birimleri karsisindaki degerinin diistik

kalmasi durumudur.

Grafik 1.1. Tiirkiye’de 2018 Ocak — 2024 Nisan Yillar1 Arasinda ABD Dolar1, Euro ve
Ingiliz Sterlini Kurlarinda Meydana Gelen Artis ve Soklar (Ug Aylik — TL)

ABD Dolar1, Euro ve Ingiliz Sterlini Kurlar:
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Kaynak: TCMB, EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tiirkiye ekonomisinin yakin dénemde karsi karsiya kaldigi kur dalgalanmalarina
bakildiginda; 2018 yilinin Temmuz ayinda kurlarda ufak bir sok yasandigi goriilmektedir. Bu
sokun etkisi hafifledikten sonra doviz kuru belirli bir trend igerisinde ylikselisini stirdiirmiistiir.
2020 y1linin Ekim ayindan 2021 yil1 Ocak ayina kadar gecen siirede kurlarda azalis goriilse de
2021 yilimin Temmuz ayindan itibaren ani bir sok yasanmis olup, 2022 Ocak ayina kadar hizli
bir artis gdzlemlenmistir. 2022 Ocak ayinda kurlardaki dalgalanma hizini diisiirerek artmaya
devam etmis ancak 2023 Nisan ayindan itibaren yasanan ani sok karsisinda artig hizi stirekli
hizlanmistir ve donem sonuna kadar artarak devam etmistir. 2018 yilinda Ocak ayinda dolar
kuru 3,81, euro kuru 4,68 ve sterlin kuru 5,29 seviyesinde iken 2024 yili Ocak ayinda dolar
kuru 30,86, euro kuru 33,52 ve sterlin kuru 39,08 degerine ulagmistir. Gegen bu siire zarfi alic
ve saticilarin kararlarin1 etkilemede ©nemli Olciide rol oynamaktadir. Bu etkiler {ilke
ekonomisini de olumsuz yonde etkileyerek ozellikle enflasyon iizerinde miithis bir baski

olusturmaktadir (Zuhal & Gocen, 2023).

Doviz kurlarinda ve enflasyonda meydana gelen bu dalgalanmalar sonucunda kisilerin
ve kurumlarin ekonomi ve finans sistemine olan giivenleri kirilmistir. Ekonomi yonetimi de bu
duruma karsin dovize olan talebin kirilmasi a¢isindan yeni ekonomik politikalara

basvurmuslardir.

Meydana gelen bu enflasyon olgusunun ardindan 2021 yilinin Eyliil ayindan itibaren
geleneksel olmayan politika donemine gidilmeye baslanmistir. Yasanan bu ani soklara ve
siddetli dalgalanmalara engel olabilmek adina geleneksel olmayan bir uygulama olarak KKM
uygulamasina bagvurulmustur. Daha 6nce de Tiirkiye ekonomisinde uygulanmis olan Dovize
Cevrilebilir Mevduat, Kredi Mektuplu Do6viz Tevdiat Hesaplari ve Siiper Doviz Hesabi’na
benzer olarak 21 Aralik 2021 tarthinde Kur Korumali Mevduat uygulamasi giindeme
getirilmistir. Bunun i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve Hazine ve Maliye Bakanlig1

tarafindan duyuru yapilmistir (Kartal, 2024).
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1.3.1. Kur Korumal Mevduatlarin Ozellikleri ve Amaclar1

TCMB 21 Aralik 2021 tarihinde yayimlamis oldugu Doviz Tevdiat Hesaplarindan Tiirk
Liras1 Vadeli Mevduata Déniisiimiin Desteklenmesine iliskin Basin Duyurusunda (TCMB,
2021-62);

. 20 Aralik 2021 tarihinde ABD dolari, Euro ve Ingiliz sterlinin cinsinden déviz tevdiat
hesab1 veya katilim fonu bulunan vatandaslarin hesaplarin1 vadeli Tiirk liras1 mevduat veya
katilim hesabina doniistiirmeleri neticesinde saglanacak olan desteklerden faydalanabilecekler,
o Hesaplar 3, 6 ve 12 ay vadeli olarak acilabilecek,

o Vadeli hesaplara islenecek faiz / kar payi ile hesabin agilis ve kapanis tarihleri arasindaki
kur farkindan hangisi daha yiiksek olursa hesap sahibine onun 6demesi yapilacak,

J Vade doldugu zaman o giinilin kuru ile hesaplanacak tutar ana para ve faiz / kar pay1
tutarindan fazla ise aradaki farki TCMB karsilayacak,

o Vade dolmadan hesaptan para ¢ekme islemi gerceklesirse hesap sahibi hi¢bir destekten

faydalanamayacaktir.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 24 Aralik 2021 yayimlamis oldugu Kur Korumali TL
Vadeli Mevduatla ve Katilma Hesaplarma Iliskin Uygulama Esaslari Hakkinda Basin
Aciklamasinda (TC HMB, 2021);

. Tirkiye'de ikamet eden gercek kisiler bu uygulamadan birden fazla kez ve herhangi bir
alt veya tist sinir olmaksizin yararlanabilirler,

. Bankalar nezdinde bu hesaplar mevduat ve katilma hesaplar1 seklinde olacaktir,

o “Kur Korumali TL Vadeli Mevduatlara ve Katilma Hesaplar1” 21.12.2021 tarihinden
itibaren 3, 6, 9 ve 12 ay olmak {izere 4 vadede agilabilecektir,

J Bu hesaplarda esas alinacak vade basi, vade sonu kuru olarak; Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin saat 11°de agikladigit USD/TRY, EUR/TRY ve GBP/TRY doviz alis kurlari
kullanilacaktir,

J Vadesi doldugunda kur farkinin tamami1 Hazine tarafindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na gonderilecek ve hesap sahibine ayni giin 6denecektir,

. Hesab1 miisteriler istedigi zaman kapatabileceklerdir ancak vade dolmadan kapatilan
hesaplarda hesabin agi1ldig1 giindeki TCMB ABD Dolari, Ingiliz Sterlini ve altinin alis kuru ile
hesabin kapatildig: tarihte saat 11.00°de agiklanan TCMB ABD Dolar1, Ingiliz Sterlini ve altinin
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alis kurundan diistik olan lizerinden hesaplama yapilacaktir ve hesap vadesiz hesapmis gibi faiz
orani uygulanarak miisteriye 6deme yapilacaktir,

J Tiim bu uygulama esaslarinda Hazine ve Maliye Bakanlig1 degisiklik yapmaya yetkili
kurumdur.

21 Aralik 2021 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmis olan bu Kur
Korumali Mevduat Hesabinin asil amaci ellerinde ABD Dolar1, Euro ve Ingiliz Sterlini bulunan
doviz sahiplerinin ddvizlerini kurda meydana gelen dalgalanmalara karst korumaktir.
30.12.2021 tarihinde bu doviz kurlarina ek olarak altin cinsinden mevduatlar da uygulamaya
dahil edilmistir. Yukarida da bahsedildigi gibi Doviz Dontisiimlii Kur Korumali Mevduat
Hesab1 ve Kur Korumali TL Mevduat Hesab1 olmak iizere iki tiirii olan mevduat hesaplari
uygulamaya bakildiginda aynidir sadece vade sonunda DDKKM uygulamasinda kurlar faiz ve
ana paradan fazla ise aradaki farki TCMB, Kur Korumali TL Vadeli Mevduat uygulamasinda
ise aradaki kur farkim1 Merkez Bankasi ddeyecektir. Diger bir farklilik ise iki tiiriin ilk

yayimlandigi dénemde miisteri profilleri farklidir (Kaya, 2022).

1.3.2. Kur Korumah Mevduatlarin Avantajlari ve Dezavantajlari

Insanlarin ellerinde bulundurdugu birikimlerini ekonomiye kazandirarak ani bir sekilde
artan doviz kurlarini dengelemek isteyen TCMB ve HMB nin ortak projesi olan Kur Korumali
Mevduat uygulamasina birikimlerini yatiran birgok kisi bulunmaktadir. Bu yiizden
uygulamanin kisiler agisindan, bankalar agisindan ve TCMB ve HMB tarafindan belli baslh
olumlu ve olumsuz yonleri olmustur. Avantajlarina bakacak olursak; mevduat sahipleri vade
sonunda asla bir kayip yasamayacaklar ve paralarini hem kur farkina kars1 korumus olacaklar
hem de faiz getirisi elde etmis olacaklardir. Ayrica mevduat sahipleri vergilendirme konusunda
istisna kategorisinde yer almaktadirlar. Bankalar acisindan baktigimizda, vade sonunda
hesaplarda kur farki meydana geldigi takdirde aradaki farki TCMB veya HMB 6deyeceginden
sadece faizini 6deyeceklerdir. TCMB ve HMB acisindan bakildiginda ise, hane halkinin elinde
bulunan birikimlerini piyasaya sundugundan dolay1 doviz kurlarindaki dalgalanmay1 kontrol
altina almistir, ardaki kur farki kadarin1 6deyecegini garanti verdiginden 6tiirii TL cinsinden
mevduatlarda artis1 saglamislardir (Erdil, 2023).

Dezavantajlarina bakacak olursak; mevduat sahipleri, mevduat hesabi agtirirken o
giiniin kur degerine gdre hesap actirirlar vade sonunda da son giiniin kur degerine gore getirileri

hesaplanir ancak mevduat sahibi 6rnegin 3 ay vadeli hesap actirdiginda euro kurun giincel
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degeri 18,1639 TL iken 1 ay sonra 19,6004 oldugunda hesaplarin1 bozma iglemi yapamazlar
bozduklan taktirde higbir getiri elde edemezler. Bankalar agisindan bakildiginda; mevduat
hesabi sahipleri vadesi dolmadan hesaplarini bozduklar1 zaman HMB veya TCMB herhangi bir
kur farki 6demesi yapmayacaktir ve bunun sonucunda bankaya para girisi saglanmamis
olmaktadir. Ayrica vadesiz hesaplar1 olan miisterileri de KKM uygulamasina gegtiklerinde faiz
O0demesi yapmak zorunda kalacaklarindan dolay1 dezavantajli konumuna diismektedirler. En
biiylik dezavantajinin bulundugu TCMB ve HMB agisindan bakarsak; kurlarda meydana gelen
farki 6deme garantisi verdiklerinden dolay1 biiyiik bir kiilfet yiiklemistir ve 6nemli Slgiide
devletin vergi kaynagini vergi istisnalar1 getirerek azaltmis olmuslardir bu da biitceye bir kiilfet

olarak yansimaktadir (Erdil, 2023).

1.3.3. Kur Korumah Mevduatlarin Muhasebelestirilmesi

Kur Korumali Mevduatlarin muhasebelestirilmesi kisilerin veya tiizel kisilerin finansal
tablolar1 daha dogru ve eksiksiz gorebilmesi agisindan olduk¢a Onemlidir. Ayrica
muhasebelestirilen bu hesaplar doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan kar veya zararin
diizenli bir sekilde takip edilmesine de olanak saglar ve bu sayede doviz kuru hareketlerinden
kaynaklanan risklerin de Oniine gecilmis olur. Boylece muhasebelestirilen hesaplarda mali
durum dogru ve seffaf bir bicimde raporlanmis olur.

Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan 2022
yilinda yayimlanan duyuruya gore, KKM hesaplari TEFRS ve BOBI FRS hiikiimleri esas

alimarak muhasebelestirilecektir.
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Grafik 1.2. Mevduatin Gelisimi

2017 2018 2019 2020 Ara.21 Mar.21
B TP Mevduat / Katilim Fonlari B Doviz Tevdiat Hesabi / Katihm Fonlari

 Kiymetli Maden Depo Haklari

Kaynakc¢a: BDDK verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur (BDDK,
2022).

Mart 2022 tarihinde BBDK tarafindan yayimlanan bu grafige gore toplam mevduatin
2.501 milyar TL’si TP mevduat / katilim fonlarindan, 3.006 milyar TL’si doviz tevdiat hesab1 /
katilim fonlarindan ve 465 milyar TL’si kiymetli maden hesaplarindan olusmaktadir. Mart 2022
de 3.006 milyar TL olan doviz tevdiat hesab1 eyliilde 3.811 milyar TL’ye, haziranda 3.384
milyar TL’ye ve aralikta 3.547 milyar TL degerlerine gelmislerdir (BBDK, 2022).

Kur Korumali Mevduatlarin muhasebelestirilmesi esaslart TFRS kapsaminda su
sekildedir (KGK, 2022);

e [llgili hesaplar TFRS 9 gereklilikleri cercevesinde ilgili sirketler tarafindan
islenecektir ve gercege uygun degerdeki degisimin kar veya zarara yansitilarak
yapilmasi1 gerekmektedir,

e Bu gereklilik nedeniyle ilgili {iriin sirketlerin yillik mali tablolarinda yer
almaktadir. Finansal yatirim smifinda ve iriiniin gercege uygun degerinde
raporlanmalidir. Degisiklikler donem sonunda gelir tablosuna ve diger
kapsamli gelire kaydedilir. “Yatirim faaliyetlerinden gelir/giderler” kalemine

yansitilmalidir.

Kur Korumali Mevduatlarin muhasebelestirilmesi esaslar1 BOBI FRS kapsaminda su

sekildedir (KGK, 2022);
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e KKM hesabi "Diger finansal araglar" kategorisinde degerlendirilmelidir.
Degerdeki degisim sonuglara kar veya zarar olarak yansitilip 6l¢iilmeli,

e Bu durumdan dolay1 belirtilen {iriin sirketlerin mali tablolarinda yer almaktadir.
Uriiniin gergege uygun degeri “finansal yatirimlar” simifinda rapor edilmelidir.
Sirketin donem sonu kar/zarar tablosunda yer alan “mali rapor” da meydana
gelen degisiklikler “Finansal Yatirimlar Deger Artis Kazanglar1 veya Finansal

Yatirimlar Deger Azalig Zararlar1” kalemine yansitilmalidir.

1.4. KUR KORUMALI MEVDUATLARIN MALIYETI

Kur Korumali Mevduat uygulamasi, mevduat faiz oraninin yani sira doviz kurlarindaki
degisimin farki da eklenerek daha yiiksek getiri elde etme imkén1 saglayan bir mevduat tiirtidiir.
Kur farkini 6deme garantisi verdiginden dolayr mevduat sahipleri i¢in giivenilir bir kaynaktir.
Ancak olusan bu kur farkinin maliyetini Hazine ve Maliye Bakanlig1 ve Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankast iistlendiginden dolay1 bir biitgeye ek bir gider olarak yansimaktadir.

1.4.1. Hazine ve Maliye Bakanhgi’na Maliyeti

Kur Korumali Mevduat uygulamasinda, TL cinsinden mevduat hesaplarindan KKM
hesaplarina gecen mevduat sahiplerinin vade baslangicindaki kur degeri ile vade sonundaki kur
degeri farkli ise aradaki kur farkin1 6deme garantisi veren kurum HMB’dir. Ancak burada
belirtilmesi gereken husus sudur ki; vade baslangicindaki kur degeri, vade sonundaki kur
degerinden daha biiylikse mevduat hesabinin bulundugu banka yalnizca mevduat faizi
odeyecek olup, vade baslangicindaki kur degeri vade sonundaki kur degerinden daha kiiciikse

arada olusan kur farkint HMB 6deyecektir.

Para Politika Kurulu, 20 Temmuz 2023 tarihli kararinda makro finansal istikrari
saglamak ve finansal piyasalarin etkinligini arttirmak amaciyla sadelesme siirecine
basladiklarin1 acgiklamistir. Bu ¢er¢evede Temmuz 2023 tarihinden itibaren kur farki
o0demelerinin TCMB’ye aktarilmasina karar verilmis ve KKM uygulamasi son bulana kadar kur

farki 6demelerinin TCMB tarafindan yapilmasina karar verilmistir (TCMBPPK, 2023).
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Tablo 1.1. KKM Uygulamasinin Hazineye Maliyeti (Mart 2022 — Temmuz 2023)

AYLAR MILYON TL AYLAR MILYON TL
MART 2022 11.700 OCAK 2023 1.553
NiSAN 2022 4.500 SUBAT 2023 632
MAYIS 2022 4.800 MART 2023 0
HAZIRAN 2022 16.100 NiSAN 2023 650
TEMMUZ 2022 23.400 MAYIS 2023 1.634
AGUSTOS 2022 15.000 HAZIiRAN 2023 20.600
EYLUL 2022 9.300 TEMMUZ 2023 34.500
EKiM 2022 6.700

KASIM 2022 0

ARALIK 2022 973

Kaynakca: Hazine ve Maliye Bakanligi, Aylik Biitce Biilteni verileri alinarak yazar
tarafindan olusturulmustur (HMB, 2024).

21 Aralik 2021°de uygulamaya konulan KKM uygulamasi en az 3 ay vade ile
acildigindan dolay1 ilk vade sonu Mart ayidir ve HMB kur farkini ilk 2022 yili Mart ayinda
odemistir. Tabloya bakildiginda 2022 yilinda en yiliksek maliyetin Haziran ve Temmuz
aylarinda gerceklestigini sdyleyebiliriz. Bu artiglarin sebebi artan doviz kuru dalgalanmalar1 ve
enflasyondaki yiikselistir. Y1l sonunda maliyetlerin diistiiglinii ve bunun sebebinin ise doviz
kuru dalgalanmalarin1 stabilize edici etkilerden kaynaklandigi soOylenebilir. 2023 yilina
bakildiginda ise, Haziran 2023’e kadar maliyetinin ortalama olarak yakin seyirlerde oldugunu
ancak Haziran ve Temmuz aylarinda maliyetin ¢ok yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Hazine
tarafindan kur farki 6demelerinin en yliksek oldugu donem Temmuz 2023’tiir. Sonrasinda Para
Politikas1 Kurulu karari ile kur farki 6demeleri TCMB’ye devredildigi i¢cin Hazine artik kur

farki 6demesi gerceklestirmemektedir.
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1.4.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na Maliyeti

TCMB analitik bilangosu kalemleri incelendiginde, TCMB tarafindan yapilan

Odemelerde aktif tarafta i¢ varliklar altinda “Diger” kaleminin arttig1, buna paralel olarak pasif

tarafta “Bankalar Mevduat1” kaleminin artig1 gériilmektedir (Kartal, 2024).

Tablo 1.2. KKM Uygulamasiin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na Maliyeti (000
TL) (Mart 2022 — May1s 2024)

AYLAR AKTIF -iC PASIF - MB AYLAR AKTIF - iC PASIF - MB
VARLIKLAR / PARASI / VARLIKLAR / PARASI /
DiGER BANKALAR DiGER BANKALAR
MEVDUATI MEVDUATI
MART 2022 7.121.586 404.990.532 MAYIS 2023 16.564.375 669.396.415
NiSAN 2022 25.230.522 431.589.810 HAZIiRAN 81.450.507 703.024.872
MAYIS 2022 -36.774.787 511.627.646 TEMMUZ 2023 | 354.533.486 825.387.598
HAZIiRAN -39.748.465 587.839.841 AGUSTOS 703.502.138 1.161.166.706
TEMMUZ 2022 | -43.985.656 580.762.847 EYLUL 2023 768.127.011 1.675.370.862
AGUSTOS -10.916.426 549.593.369 EKIM 2023 817.147.923 1.535.540.200
EYLUL 2022 -15.293.630 619.361.312 KASIM 2023 847.664.955 1.842.917.480
EKIM 2022 -39.390.607 615.990.918 ARALIK 2023 | 894.755.874 1.807.151.289
KASIM 2022 -44.847.452 629.797.184 OCAK 2024 909.021.360 1.412.099.108
ARALIK 2022 | -41.220.401 700.839.269 SUBAT 2024 899.351.695 1.707.988.564
OCAK 2023 -49.247.774 649.933.295 MART 2024 895.899.857 1.946.332.022
SUBAT 2023 -78.748.451 612.924.792 NiSAN 2024 871.741.937 1.980.492
MART 2023 57.161.535 723.151.172 MAYIS 2024 902.996.386 2.575.469.716
NiSAN 2023 81.016.165 713.573.889

Kaynakca: TCMB, EVDS, Analitik Bilango, verileri alinarak yazar

olusturulmustur (TCMB, EVDS, 2024).

tarafindan

TCMB analitik bilangosuna baktigimizda, aktif tarafinda i¢ varliklar altinda “Diger”

kaleminde Mart 2023 tarihine kadar bakiyeler hep ekside goriilmektedir, ardindan KKM
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uygulamasinin kur farki 6demeleri yapilmaya baslandiktan sonra Haziran 2023’te 81 milyar TL
olan bakiye, hizla artan kur diizeyleri ve HMB’nin kur farki 6demelerini TCMB’ye devretmesi
sonucunda Temmuz 2023’te yaklasik olarak 354 milyar TLye ylikselmistir. Agustos 2023’te
bu deger neredeyse ikiye katlamis ve uygulama sonuna kadar artarak devam etmistir. Bunun
karsiliginda pasif tarafta Merkez Bankasi parasi altinda “Bankalar Mevduat1” kaleminde ise
ayn1 sekilde Temmuz 2023’te HMB nin kur farki 6demelerini TCMB’ye devretmesi sonucunda
Agustos 2023’te bir onceki aya kiyasla neredeyse iki katina ¢ikmigstir ve giderek artmaya devam
etmistir. Burada ayrica belirtilmesi gereken husus sudur ki; bu iki kalem yalnizca KKM
O0demesini kapsamamaktadir, bunun disinda 6demeleri de kapsamaktadir. Bu ylizden sadece bu
iki kaleme bakarak TCMB iizerindeki maliyeti bunlardir diyemeyiz. Ancak ayn1 donemlerde

artislarin yasanmas1 KKM kaynakli artislar oldugunun belirgin bir 6rnegidir (Kartal, 2024).

Grafik 1.3. KKM ve Katilma Hesaplarinin Toplami (31 Aralik 2021- 30 Nisan 2024
tarihleri aras1 haftalik verileri)

Kur Korumali TL Mevduat (KKM) ve Katilma Hesaplari
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Kaynak: BBDK verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur (BDDK, 2024).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) haftalik biilteninde yer alan
“Kur Korumal1 Mevduat (KKM) ve Katilma Hesaplar1” basligi adi altinda yayinlamis oldugu
veriler dogrultusunda, KKM sisteminin uygulandigi sistem boyunca toplam KKM hesab1 ve
Katilim hesabindaki bakiyenin toplam 231 milyar TL civarinda oldugu sdylenebilir. Ozellikle
2023 yilinda doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalara kars1 mevduat sahipleri paralarini
bu mevduat tiirlerine yatirarak kur riskine karsi korumay1 amacglamiglardir ve 3.5 milyar TL’ye
kadar yiikselmistir. Bu kadar yiiksek rakamlarla agilan hesaplarin en ufak kur farkinda dahi

biitceye yiikleyecegi yiik olacagi acik¢a goriilmektedir. Biitceye yiiklemis oldugu bu yiikler
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neticesinde parasal genislemeye yol agmis ve yapilmasi planlanan kamu yatirimlarinin ya da

sosyal yardim ve harcamalarinin kisitlanmasina / yapilamamasina neden olmustur.

1.5. KUR KORUMALI MEVDUAT BENZERi UYGULAMALAR

Ulkemizde 21 Aralik 2021 tarihinde uygulamaya konulmus Kur Korumali Mevduat
Hesab1 uygulamasi ile ayn1 amag¢ ve dogrultuda daha oncesinde de birtakim uygulamalar
giindeme getirilmis, doviz kurlarin1 dengede tutmak amaclanmistir. Ancak bu uygulamalar
belirli bir siire sonunda basarili olamayinca yiiriirliikkten kaldirilmistir. Kur korumali mevduat
uygulamasina benzer uygulamalar 1967 yilinda yiiriirliige giren Dovize Cevrilebilir Mevduat
uygulamasi ve 1976 yilinda yiiriirliige giren Kredi Mektuplu Doviz Hesabi ve Siiper Doviz
Hesaplaridir.

1.5.1. Dovize Cevrilebilir Mevduat

6 Ekim 1973 tarihinde Arap-israil Savasi'nin ardindan OAPEC (Petrol Thra¢ Eden Arap
Ulkeleri Birligi) 'in Israil'i destekleyen Batili iilkelere kars1 petrolii siyasi koz olarak kullanmaya
baglamasi, tiim kiiresel ekonomiyi sarsacak bir krizin oniinti agti. OPEC’in petrol fiyatlarini
dorde katlamasi sonucunda “Petrol Krizi” olarak adlandirilan bu olay meydana geldi ve

ozellikle gelismekte olan iilkeler olumsuz etkilendi. Tiirkiye’de bu bunalimlardan fazlasiyla

etkilenen iilkelerden biri oldu (Oztiirk & Saygin, 2017).

Tiirkiye’de Petrol Krizinin baglamasiyla birlikte dis ticaret a¢1g1 giderek artmaya devam
etmistir bunun sonucunda da 9 Haziran 1967 giinii Resmi Gazete ’de yayinlanan teblig ile
birlikte Dovize Cevrilebilir Mevduat Hesab1 (DCM) yiirtirliige girmistir. DCM uygulamasi
ilkemizde 1967-1973 donemi ve 1975-1978 donemi olmak tizere iki donemde uygulanmistir

(Dének, 1995; Oztiirk & Saygin, 2017).

DCM uygulamasiin asil amaci yabanci ekonomilerden Tiirk ekonomisine doviz
akisinin saglanmasi ve dis ticaret aciklarinin kapatilmasidir. Yurt i¢i veya yurt disindaki gercek
veya tiizel kisiler tarafindan Tiirkiye’deki bankalara agtiklar1 doviz hesaplaridir. Burada tutulan
dovizler bankalar araciligryla TCMB’ye devredilir ve hesap sahibine giincel kur tizerinden Tiirk

lirasint kullanma hakki taninmaktadir. D6viz kurunda yasanan kur farklarinin geri 6denmesi
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Hazine tarafindan garanti altina alinmakta olup, devaliiasyonlardan etkilenmemektedir. DCM
hesaplar1 yiiksek faiz neticesinde kar garantisi saglamakta ve devlet destekli oldugu icin risksiz

bir uygulama olmaktadir (Donek, 1995).

1978 yilindan itibaren kur farkinin Hazine tarafindan 6denmesi 6nemli bir sorun haline
dontismiis ve 1979°da IMF ile stand-by anlasmasi imzalanarak DCM borglar ertelenmistir.
1989 yilinda da tiim DCM borglarinin tamami kapatilarak Tiirkiye ekonomisinin giindeminden

kaldirilmistir (Akbulak, 2021).

1.5.2. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi ve Siiper Doviz Hesabi

DCM uygulamasimin Tiirkiye ekonomisinin giindeminden kaldirilmasinin ardindan
1976 yilinda, yurt disinda yasayan vatandaslarimizin birikimlerinin {ilke ekonomisine
kazandirilarak doviz agiginin kapatilmasi1 amaciyla is¢i doviz hesaplar1 agilmaya baslanmstir.
Bu hesaplar karsiliginda, yurt disinda yagsamakta olan vatandaglarimiza Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinca hesap sahipleri adina “Kredi Mektubu” veya “Siiper Doviz Hesabi
Ciizdan1” diizenlenmistir. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1 (KMDTH) ve Siiper Doviz
Hesaplar1 (SDH) birbirinden farkli ve bagimsiz olarak isleme tabilerdir. Uygulama yurt disinda
yasayan vatandaglarimiz tarafindan oldukga ilgi gdrmiis, 1976 yilindan 1980 yilina kadar gegen
sirede KMDTH toplam1 304 milyon euro yiikselmis, 1980’li yillarda daha da artarak 1990
yilinda 5,8 milyar euroya ytikselmistir. Ardindan yurt ici faiz oranlarini diisiik seviyede tutmaya
caligma politikalar1 sonucunda sermaye kagislari meydana gelmistir ve 1994 yilinda ekonomik
kriz meydana gelmisti. TCMB uygulamis oldugu KMDTH’lere ek olarak, Siiper Ddviz
Hesabi’n1 devreye aldi ve SDH ile birlikte doviz hesaplari giderek artmis, 2003 yilinda da 13,8
milyar euroya ulagsmustir. 1970’11 yillardan 2000’11 yillara kadar bu hesaplar TCMB’nin doviz
rezervlerinin biiylik cogunlugunu olusturmustur. TCMB, 2003 yilindan itibaren is¢i dovizleri
hesaplarin1 kademeli olarak azaltilmaya yonelik bir yol izlemistir bdylece KMDTH ve SDH
faiz oranlarini diigtirmiistiir. Bunun sonucunda 13,8 milyar euro olan is¢i doviz hesaplar1 2013
yilina kadar gegen stirede 9,6 milyar euro azalarak 4,2 milyar euro diizeyine kadar gerilemistir

ve uygulamalar giderek 6nemini kaybetmistir (TCMB, 2013-72).

2014 yilinda yaymnlanan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili1 Karar ile
Bagbakanlik Hazine Miistesarligmin 2008-32/34 Sayili Tebligine iliskin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (I-M sayil1) Genelgesi, 8.10.20213 tarih ve 28789 sayili Resmi Gazete ’de
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yayimlanan karara gore, 2014 yilindan baslayarak kademeli olarak bu uygulamalara son
verilmesi kararlagtirilmistir.  1.1.2014 tarihinden itibaren de yeni hesap acilmayacagi

duyurulmustur (TCMB, 2013-12).

DCM, KMDTH ve SDH uygulamalart KKMH uygulamasina benzer uygulamalardir.
Ancak bariz farkliliklar s6z konusudur. Ornegin, DCM ve SDH uygulamalar1 yurt disinda
yasayan vatandaslarimizin tasarruflarini yurt i¢inde déviz ihtiyacini karsilamak amaci tagirken,
KKM uygulamasinda oOnce yurt i¢indeki vatandaslarin daha sonra da yurt disindaki
vatandaglarin doviz hesaplarim1 TCMB’ye aktarilmasini ve olusan potansiyel doviz talebini
sinirlandirmay1 amaglamistir. KKMH uygulamasindan onceki uygulamalar yurt i¢ine doviz
akisin1 saglarken, KKM iilke iginde yer alan birimler arasindaki doviz hareketlerine
odaklanmigtir. Bu ayrimla beraber birtakim benzerlikler de vardir. Ornegin, DCM’de ve

KKMH’de meydana gelecek kur farkinin kamu tarafindan 6denecegi garantisi vardir (Kartal,

2024).

25



I1. BOLUM: DOViZ KURUNUN TEORIK VE KURAMSAL CERCEVESI

Kur Korumali Mevduatlar hakkinda verilen genel bilgilerden sonra ¢alismanin ikinci
boliimiinde doviz kurlar1 hakkinda bilgilere, doviz kuru teorilerine ve déviz kuru sistemlerinin

tarihsel gelisimine yer verilecektir.

2.1. DOViZ KURU TANIMI VE TURLERI

Calismanin bu bagliginda doviz kurlarinin ekonomideki roliinii anlayabilmek adina

tanimu ve tiirleri alt bashklar halinde incelenecektir.

2.1.1. Doviz Kurunun Tanimi

Doviz kuru en basit tanimiyla, bir {ilkenin parasinin baska bir iilkenin parasina karsilik
sahip oldugu degerdir. Diger bir ifadeyle iilkenin ulusal para biriminin diger iilkelerinin parasal
birimine olan oranidir. Yabanci para birimi bagina ulusal para miktarini ifade etmeye “dolaysiz
kotasyon” (direct quotation) ya da “Avrupa yéntemi” (European terms) denilmektedir. Ornegin;
32,20 TL/$ ifadesi dolar basina 32,20 TL nin karsilik geldigini ifade eder. Bir birim ulusal para
karsilig1 olan yabanci para miktar1 bigiminde ifade edilmesine ise “dolayli kotasyon™ (indirect
quotation) veya “Amerikan ydntemi” (American terms) denilmektedir. Ornegin; 32,20 TL/$ =

1/32,20 $/TL ifadesi TL basina 1/32,20 dolarin karsilik geldigini ifade eder (Seyidoglu, 2017).

Uluslararasi ticaretlerin giderek arttig1 diinyada para birimlerinin dontisiimii hem tilkeler

icin hem de ticari entegrasyonlar i¢in ¢ok dnemli bir hale gelmistir (Mauro vd., 2008).

1980°’li yillardan o6nce dovizin kullanildigi alanlar ozellikle ithalat ve ihracat
islemlerinde kullanilirken, 1980’11 yillardan sonra 24 Ocak kararlar1 sonrasinda ticaretin yani
sira paranin degerini korumasi, fiyatlardaki hareketlilikten yararlanarak alim-satim yapilasi,
disa doniik sanayilesme politikasini hayata gegirmek ve tasarruflarin yatirima doniistiirtilmesi

amacityla da kullanilir hale gelmistir (Subas1 Ertekin, 2001).

Doviz kuru makroekonomik degiskenler arasinda 6zel bir yere sahiptir. Bir iilkenin
doviz kuru, ihracat ve ithalat dengesi, enflasyon, faiz oranlar, issizlik ve ekonomik biiyiime

gibi faktorlerle dogrudan iligkilidir. Doviz kurundaki dalgalanmalar {ilkenin ekonomisi
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iizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Doviz kurundaki ani degisimler, iilkedeki bir¢ok ekonomik
ve siyasi faktorii etkileyerek ekonomik belirsizliklere yol agabilir. Bu belirsizlikler yatirim
kararlari, dis ticaret dengesi, enflasyon, faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime gibi degiskenler
iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin dengede tutulmasi énemlidir (Bulut ve Sahin, 2023). Tiirkiye’de uygulanacak
doviz kuru rejimlerini belirlemek ve uygulamak Merkez Bankasinin en temel gorevlerinden
biridir. Merkez Bankasi doviz kuru politikalarin1 uygularken para politikas1 hedeflerine de

uymalidir (TCMB).

2.1.2. Doviz Kuru Tiirleri

Doviz kurunun tiirleri ekonomik etkileri bakimindan farkliliklar goéstermektedir.
Nominal doviz kuru iki farkli para biriminin giincel piyasa degerini ifade ederken, reel doviz
kuru enflasyon farklarini dikkate alir. Esnek kur piyasada kurlarin dalgalanmasina sebep
olabilirken sabit doviz kuru sistemi piyasada ekonomik istikrari saglamay1 amaglamaktadir.
Sonug olarak doviz kurlarinin dort farkl tiirii vardir ve bu tiirler ticaret dengesi, enflasyon ve

yatirim kararlar tizerinde dogrudan etkilidir.

2.1.2.1. Nominal Doviz Kuru

Parasal doviz kuru olarak da bilinen nominal déviz kuru, bir birim yabanci para birimi
elde etmek i¢in ulusal para biriminden kag birim 6denmesi gerektigini ifade eder. Ulkelerin para

birimleri arasindaki ger¢ek doviz kurunu gosterir (Mankiw, 2006).

Bir ulusal paranin satin alma giicli onunla satin alinabilecek yabanci mal, hizmet veya
mali degerlerin miktarina baglidir. Satin alma giicii paritesine gore bir dolar ile tiim iilkelerde
ayn1 miktarda mal satin alinabilmelidir. Bu teori, iki {ilkenin para birimlerinin nominal déviz

kurunun fiyat seviyelerini yansitmasi gerektigini ifade etmektedir (Seyidoglu, 2017).

Ulkede nominal déviz kuru yiikseldiginde ulusal para birimi deger kaybedecek,
distiigiinde ise ulusal para birimi deger kazanacaktir. Yani, nominal déviz kuru ile yabanci para

birimi degeri ters orantilidir. Nominal doviz kurunun degeri, piyasa kosullarina gore
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dalgalanabilir ve genellikle uluslararasi ticaret ve yatirim kararlar igin referans olarak

kullanilir. Ayrica enflasyon oranlari gibi diger ekonomik faktdrlerden de etkilenir.

Nominal Efektif Doviz Kuru = 3, (- w; )
b

Burada e.: cari y1l nominal déviz kurunu, e, : baz yili nominal déviz kurunu ve w;: cari
yilda toplam ticaretteki pay1 ifade etmektedir ve tiim iilkelerin toplam1 alinmaktadir (Giliney,

2015).

2.1.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun enflasyon oraniyla hesaplanan halidir.
Ulkelerin dis ticaret yapabilmesindeki en 6nemli etken rekabet giiciinii saglayabilmeleridir. Bu
rekabet giiciinii saglaya bilmek agisindan reel doviz kurlar1 oldukca 6nemlidir (Kaba, 2019).
Reel doviz kuru doviz kurlarindaki gercek degisimlerin ekonomik etkilerini yansitmak

amaciyla kullanilir.

Bir kisinin bir iilkenin mal veya hizmetlerini bagka bir {ilkenin mal veya hizmetleri
karsiliginda takas edebilecegi orandir. Reel doviz kuru bir iilkenin ne kadar ihracat ve ithalat
yaptiginin en temel belirleyicilerindendir. Reel doviz kuru su sekilde formiil edilir (Seyidoglu,

2017);
Kr=Kx (P4/Pi)
Kk : Reel Doviz Kuru
Kx : Nominal D6viz Kuru
Pq : D1s Fiyat Endeksi

Pi : I¢ Fiyat Endeksi
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Reel doviz kurunda meydana gelen bir diisiis mallarin fiyatinin diger iilkelerdeki
mallarin fiyatindan daha ucuz oldugunu gosterir bu durumda ihracat artacaktir. Ayn1 zamanda
i¢ fiyat endeksinin diismesi durumunda reel doviz kuru deger kazanacaktir. Baska bir iilke ile
kiyaslayacak olursak iilkedeki i¢ fiyat endeksinin diger iilkelerden yliksek olmasi durumunda
reel doviz kuru nominal doviz kurunun altinda kalacaktir ve istenmeyen bir durumdur (Kaba,

2019).

Nominal doviz kuru iki tilke para biriminin goreli fiyatidir, reel doviz kuru ise iki
iilkenin mal ve hizmetlerinin goreli fiyatidir. Burada asil 6énemli olan sey mallarin dis ticarete

konu olup olmamasidir.

2.1.2.3. Esnek Doviz Kuru

Esnek doviz kuru sistemi, doviz kurlarimin piyasa giigleri tarafindan belirlendigi bir
sistemdir. Bu sistemde déviz kurlari, arz ve talep kosullarina gére siirekli olarak degisir. Ulke
ekonomisi icin bakildiginda siirekli degiskenlik gosteren doviz kuru degerleri istenmeyen bir
durumdur ¢iinkii ekonomide bir belirsizlik doguracaktir. Esnek kur sistemi, iilkelerin ekonomi

politikalarina gore daha esnek bir yanit mekanizmasi saglar (Demir, 2007).

Esnek doviz kuru sistemini serbest dalgalanma ve gozetimli dalgalanma olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Serbest dalgalanma adindan da anlasilacagi ilizere arz ve talebin
kendiliginden olustugu kur seklidir. Goézetimli dalgalanma ise karar vericilerin belirli
dalgalanmalarda sisteme miidahale etmesiyle olusan kur seklidir. G6zetimli dalgalanmalarin da
kirli dalgalanma ve temiz dalgalanma olmak tizere iki ¢esidi vardir. Kirli dalgalanma tilkede
yabanci mallar daha fazla satilmaya baslandiginda ve yerli tireticiler zarar etmeye basladiginda
uygulanir ve rekabet giliciinii arttirmaya yarar, temiz dalgalanma ise kisa siireli dalgalanmalar1

ortadan kaldirmay1, piyasay1 temizlemeyi amag edinir (Soyler, 2004).

2.1.2.4. Sabit Doviz Kuru

Sabit doviz kuru sistemi, bir iilkenin doviz kurunun belirli bir deger araliginda sabit
tutuldugu bir sistemdir. Bu sistemde, lilke merkez bankas1 doviz kuru hedeflerini korumak igin

miidahalelerde bulunur. Sabit doviz kuru, tilkenin dis ticaretini ve ekonomik istikrarini koruma
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amaci tasir, ancak bu sistemde iilke para politikalarinda esneklik sinirli olabilir. Clinkli merkez
bankasmin elinde yeterince altin ve doviz rezervi bulunmalidir. Déviz kurlart yiikselmeye
basladiginda merkez bankasi piyasaya doviz sunar bollasan seyin degeri diiseceginden dolay1

bir siire sonra doviz kurlar1 diigmeye baslar (Soyler, 2004).

2.2. DOViIZ KURLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Doviz kurlart birgok ekonomik faktoriin etkisi altinda degisim gostermektedir. Bu
degisiklikler kiiresel ve yerel ekonomilerin dinamiklerini dogrudan sekillendirmektedir. Bu
faktorlerden bazilari; faiz orani, enflasyon, cari agik, dis ticaret dengesi, igsizlik orani gibi

bir¢ok makro ekonomik gostergelerdir.

Faiz oram

Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligskiyi inceleyen c¢aligmalara bakildiginda bazi
iktisatgilar yiiksek faiz oranlari, yatirimcilara daha yiiksek getiri sagladig i¢in genellikle o
iilkenin para birimine olan talebi artirir ve faiz oraninin yiliksek oldugu durumlarda doéviz
kurlarinin diigmesini veya sabit degerlerde kalmasm sagladigimi savunuyorlar. Ulkede faiz
oranlar1 yiliksek oldugu zaman disaridan iilkeye vadeli mevduat hesaplarina para akisi
saglanacaktir bu sayede de piyasada doviz bollasacak ve kurlar dengeye gelecektir. Ancak
merkez bankasi1 bu durumda faiz oranlarini her zaman yiiksek tutmanin her zaman miimkiin
olamayacagin belirtmektedir. Ayrica Karaca yaptig1 ¢alismada merkez bankasinin faiz orani
diistirmesinin doviz kurlarin1 da diislirdiigiinii ve faiz oraninin yiikseldigi durumda doviz

kurlarinin da yiikseldigi sonucuna varmistir (Karaca, 2005).

Enflasyon

Bir iilkede yiiksek enflasyon oranlar1i genellikle ulusal para biriminin deger
kaybetmesine neden olabilir. Yiiksek enflasyon, para biriminin satin alma giiciinii azaltir ve bu
da doviz kuru lizerinde negatif bir etki yaratir. Yatirimcilar ve ticaret ortaklari, yiiksek enflasyon

oranlarina sahip iilkelerden kaginarak, para biriminin degerini diisiirebilir. Diigiik enflasyon

30



oranlari, genellikle para biriminin degerinin artmasina ve doviz kurunun yiikselmesine yol
acabilir. Diisiik enflasyon, para biriminin satin alma giiciinii korur ve uluslararasi yatirimcilarin
o para birimini tercih etmelerine neden olabilir. Doviz kurlarinin istikrarli olmast durumunda

enflasyonist baski azaltilacaktir (Fetai vd., 2016).

Cari Acik

Cari agik ile doviz kuru arasindaki iliski, bir tilkenin ekonomik saglig1 ve ticaret dengesi
hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Cari agik, bir iilkenin ticaret dengesinin acgik vermesi
durumunda ortaya ¢ikar ve genellikle ithalatin ihracati agmasi olarak tanimlanir. Bir iilkenin
biiyiik bir cari a¢1g1 olmasi, genellikle iilkenin ticaret dengesinin negatif oldugunu ve ithalatin
ihracat1 astigin1 gosterir. Bu, iilkenin cari agi81 finanse etmek i¢in doviz rezervlerini kullanmasi
veya yabanci yatirim ¢ekmesi gerektiginden doviz talebinin artmasina ve yerel para biriminin
degerinin diismesine neden olabilir (Dornbusch, 1980). Ciinkii cari a¢ig1 finanse etmek i¢in
iilkenin doviz rezervlerini kullanmasi veya yabanci yatirimlari ¢ekmesi gerekir. Cari agik
iilkenin biiylimesinden kaynaklanan talep artisindan hem sermaye hareketlerinin belirledigi

doviz kurundan etkilenmektedir (Erbaykal, 2007).

Dis Ticaret Dengesi

Bir iilkenin para biriminin devaliiasyonu (devaliiasyon), iilkenin ihracatin1 daha ucuz
hale getirir. Bu durum yabanci alicilarin iilkenin mal ve hizmetlerini daha cazip bulmasina ve
ihracatin artmasina yol acabilir. Thracatin artmasi dis ticaret dengesi iizerinde olumlu etki
yaratabilir. DOviz kurundaki asir1 oynaklik, doviz kurunun gelecekteki degerine iliskin
belirsizlik yaratmakta, bu da iilkenin dis ticaret hacmini ve iilke ekonomisini etkilemektedir.
Doviz kurunun dis ticaret {izerindeki etkisi farkli {ilke 6rneklerinde farkliliklar ve benzerlikler

gosterse de literatiirde bu konuda bir fikir birligine varilamamistir (Ordu, 2013).
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Issizlik Oram

Issizlik orani, bir ekonomide is arayan ancak is bulamayan kisilerin oranini ifade eder.
Yiiksek igsizlik genellikle ekonomik zayiflik ve diistik talep ile iligkilidir, bu da déviz kuru
iizerinde dolayli etkiler yaratabilir. Merkez bankalarinin para politikalari, faiz oranlar1 ve genel
ekonomik performans da bu iliskiyi etkileyen 6nemli faktorlerdir. Ayrica déviz kuru tizerindeki
etkiler igsizlik oranlarinin yan1 sira genel ekonomik biiyiime, ticaret dengesi ve yatirim akislari
gibi faktorlere baghdir. Uzun vadede issizlik oranlarmin diismesi, ekonomik iyilesme ve

biliyiime ile doviz kuru iizerinde olumlu etkiler yaratabilir (Dornbusch, 1980).

1999 yilindan bu yana uygulanan siki para ve maliye politikalarinin da issizligin
artmasinda 6nemli bir neden oldugu sdylenebilir. Déviz kuru, 6zellikle ihracat ve ithalat yoluyla

issizligi etkilemektedir (Selim ve Ayaz Giiven, 2014).

Siyasi ve Ekonomik Istikrar

Bir tilkenin siyasi istikrar1 ve ekonomik yapist doviz kurlari {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Siyasi belirsizlik, savas, i¢ huzursuzluk veya ekonomik krizler gibi faktorler
yatirimeilarin o iilkeden uzaklagsmasina ve para biriminin degerinin diismesine neden olabilir.
Giivenli ve istikrarli lilkeler daha fazla yabanci yatirim ¢eker ve bu da doviz kuru iizerinde

olumlu bir etkiye sahiptir ( Alesina ve Perotti, 1996).

Dis Borg¢

Bir iilkenin dig borcu doviz kuru iizerinde etkili olabilir. Yiiksek diizeyde dis borg,
yabanc1 para talebini artirabilir ve ulusal paranin degerini diisiirebilir. Ulkeler dis bor¢larmi geri
O0demekte zorlanirlarsa, yatirimcilar para birimlerine olan giivenlerini kaybederler ve bu da

doviz kurunun daha da yiikselmesine neden olabilir (Reinhart ve Rogoft, 2010).
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Kiiresel Ekonomik Durum ve Soklar

Kiiresel ekonomik soklar doviz kurlarinda ani ve keskin degisikliklere neden olabilir.
Ozellikle kiiresel ekonomik krizler, savaslar ve salgin hastaliklar gibi faktérler doviz kurlar:

iizerinde oldukga yiiksek bir etkiye sahiptir (Calvo, Reinhart, 2002).

2.3. DOViZ KURU TEORILERI

Doviz kuru teorileri geleneksel doviz kuru teorileri ve modern doviz kuru teorileri
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Geleneksel doviz kuru teorileri; satin alma giicii paritesi
ve dig ticaret akimlar1 yaklagimidir. Modern déviz kuru tiirleri ise; Mundell-Fleming modeli ve

faiz orani paritesidir.
2.3.1. SATIN ALMA GUCU PARITESI (SGP)

Satin alma giicii paritesi (PPP) hipotezi, tasima maliyetleri, vergiler ve ticaret engelleri
gibi unsurlarin olmadigi, tiim fiyatlarin tek bir para birimi cinsinden ifade edildigi bir ortamda,
ayni malin diinyanin her yerinde ayn fiyata sahip olmasi gerektigini savunur (Rogoff, 1996).
Diger bir ifadeyle SGP iki farkl iilkenin para birimlerinin satin alma giiciinii esitleyen bir
degisim oranidir. Bu oran belirli bir mal ve hizmet sepetinin her iki iilkede de ayn1 miktarda
para ile satin alinabilmesini saglar. SGP = P; / P4 formiilii ile hesaplanir. P; : yurt ici fiyatlar
genel diizeyini, Pq : yurt dis1 fiyatlar genel diizeyini verir (Yardimei, 2022). Ornegin, Tiirkiye’de
1 ekmegin fiyat1 10 TL, ABD’de ise 2 USD olsun bu durumda SGP oran1 10TL/2 USD=5TL
/ USD olacaktir. Bu, 1 USD’nin Tiirkiye’de 5 TL ye esit oldugunu gosterir. SGP nin Mutlak ve

Goreceli satin alma giicii paritesi olmak tizere iki tiirti bulunmaktadir. Bunlar;

Mutlak satin alma giicii paritesi, ayni mal ve hizmet sepetinin farkli iilkelerdeki
fiyatlarinin ayn1 para birimi iizerinden degerlendirildiginde esit fiyata sahip olmasi gerektigini

savunan hipotezdir,

Goreceli satin alma giicli paritesi ise, doviz kurunun iki tilke arasindaki enflasyon
farkina gore degismesi gerektigini belirtir. Ornegin, bir iilkede enflasyon digerine gore daha

yuksekse, o lilkenin para birimi deger kaybeder (Papell ve Prodan, 2006).
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SGP genellikle iilkeler arasindaki yasam standartlarimi ve ekonomik gelismislik
diizeylerini karsilagtirmak i¢in kullanilir. Ayrica enflasyon ve doviz kuru analizlerinde de sikca
kullanilan bir terimdir. Cilink{i iki iilke arasindaki enflasyon farki doviz kurlarimi etkiler ve doviz
kuru tahminlerinde de belirleyici rol oynar. Uzun vadede déviz kurlarinin SGP’ye yakinsamasi

beklenir.

2.3.3. DIS TICARET AKIMLARI YAKLASIMI

Di1s ticaret akimlar iilkeler arasindaki ticaretin belirli akimlar ve siirecler iizerinden
gerceklestigini aciklayan bir yaklagimdir. Bu teori, dis ticaretin ulusal ekonomiler {izerindeki
etkilerini ve bu akimlarin tlkeler arasindaki ticaret dengelerini nasil sekillendirdigini inceler.
Dis ticaret akimlari, ithalat ve ihracatin toplam degerini ifade eder ve ¢esitli ekonomik
faktorlerin etkisi altinda olusur. Bu yaklasim, dis ticareti belirleyen birka¢ temel faktor tizerinde
durur. Bunlar; karsilastirmali istiinliik teorisi, ticaret hadleri, doviz kuru, iiretim maliyetleri ve

ticaret politikalaridir.

Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

David Ricardo tarafindan ortaya konulan bu teori, llkelerin {iretim maliyetleri
farkliliklarindan dolay1 belirli bir mal lizerinde kendilerini gelistirerek ticaret yaptiklarini ifade
eder. Bir mal1 hangi tilke daha diisiik maliyetle iiretiyorsa o malda uzmanlasmali ve o mali ihrag
ederek firsat maliyetini elde etmelidir. Dis ticaret akimlarini belirleyen en 6nemli faktorlerden
biridir, ¢linkii iilkelerin liretim kapasiteleri ve maliyet avantajlar1 dis ticarete dayali olarak

sekillenir (Deardorff, 1980).

Ticaret Hadleri

Ticaret hadleri ihra¢ edilen mallarin fiyatlarinin ithal edilen mallarin fiyatlarina oranini
ifade eder. Thrag edilen mallarin fiyat: oransal olarak arttikca ticaret hadleri iyilesecektir. Ticaret
hadlerindeki meydana gelen degisikler ticaret hacimlerini de dogrudan etkileyecektir. Cilinkii

bir iilke dis ticaretten ne kadar fazla kazang elde ederse o kadar dis ticaret hacmi genisleyecektir.
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Ticaret hacmi genisleyen iilkeler ihra¢ ettigi aym1 miktardan daha fazla mali ithal
edebileceklerdir. Yani dis ticaret hadlerindeki degisiklikler iilkenin ithalat ve ihracat
dengelerinde degisiklikler meydana getirir (Samuelson, 2004).

Doviz Kurlar1 ve Parasal Faktorler

Dis ticaret hadlerini belirlenmesinde oldukc¢a 6nemli bir role sahip olan doviz kurlari,
iilkelerin para birimlerinin degerlerini etkilediginden dolay1 ihracat ve ithalat {iriinlerinin
fiyatlarim1 da etkileyecektir. Para birimi deger kazanan bir iilke ihrag ettigi tirlinlerin fiyatimi
arttiracak ve bdylece ithalat daha ucuz hale gelecektir. Bu durumda da dis ticaret hadleri doviz
kuru degisikliklerinden etkilenmis olacaktir. Doviz kurlarinin sabit oldugu iilkelerde dis ticaret
hadleri de dengeli olacaktir ¢linkii sabit doviz kuru rejimlerinin uygulandigi iilkelerde merkez
bankas1 doviz kurlarina miidahale ederek dengede tutabilecektir (Bahmani-Oskooee ve

Hegerty, 2007).

Uretim Maliyetleri ve Kaynak Dagilim

Bir iilkenin dis ticaret haddi o iilkenin sahip oldugu is giiciine, dogal kaynaklarina,
sermayesine...vb. bagldir. Hecksher-Ohlin teorisine gore bir iilke elinde bulunan iiretim
faktdriine gore ne kadarlik bir hacimde dis ticaret yapacagima karar verir. Ornegin niifusu ¢ok
iilkeler genellikle is giicii acisindan zengin tilkelerdir, boyle tilkelerde is giiciine dayali iiretim
arttirtlir. Diger tiirlii sermaye agisindan zengin iilkelerde ise sermayeye dayali iiretim arttirlir.

Das ticaret hadleri de iilkelerin sahip olduklar1 bu faktorlere gore sekillenir (Trefler, 1995).

Ticaret Politikalar: ve Giimriik Tarifeleri

Bir iilkede devletin uygulamis oldugu ticaret politikalar1 pek dogal olarak dis ticaret
hadlerini dogrudan etkileyecektir. Ticaret politikalar1 serbest ticaret politikasi ve koruyucu
ticaret politikasi olarak iki ¢esittir. Serbest ticaret politikalarinin uygulandigi iilkelerde giimriik
vergileri, kotalar, ambargolar gibi engellerin kaldirilarak dis ticaretini gelistirdigi durumdur. Bu

durumda dis ticaret hadleri arttirilmis olacaktir. Koruyu ticaret politikalarinin uygulandigi
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iilkelerde ise bu engeller sik1 bir sekilde kontrol edildiginden ithalati kisitlayici bir hal almasina
neden oluyor. thalatin kisitlanmasi ile yerli iiretimi koruyucu ve destekleyici bir adim atilmus

olur. Ancak bu durumda dis ticaret hadleri azalmis olacaktir (Krugman, 1991).

Kiiresel Ekonomik Durum

Dis ticaret hadlerini etkilen bir diger etmen de kiiresel ekonomik kosullardir. Kiiresel
anlamda meydana gelen savagslar, krizler, hastaliklar, belirsizlikler ya da ticaret savaslar1 gibi
olaylar dis ticaret hadlerini dogrudan etkileyecektir. Meydana gelen herhangi bir olayda iilkeler
ithracatini azaltma yoluna girerler ve durumda dis ticaret hadleri daralmaya baslar (Eichengreen

ve Irwin, 2010).
2.3.4. MUNDELL - FLEMING MODELI

Mundell-Fleming modeli, kiigikk ve acik ekonomilerde kisa vadeli ekonomik
dalgalanmalar1 analiz eder. Model, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve faiz oranlarinin
diinya faiz oranlarina bagli oldugu varsayimiyla ¢alisir ve doviz kuru rejimine (sabit veya

dalgal1) bagl olarak farkli sonuglar iiretir (Biiyiikkantarci Tolgay, 2019).

Model klasik IS-LM modelinin bir uzantisidir ve 6demeler bilangosu (BP) egrisini de
icerir. IS egrisi yatirim-tasarruf dengesini ifade eder ve mal piyasasindaki dengeyi gosterir. LM
egrisi ise para arzi1 ve talep dengesini ifade eder ve para piyasasindaki dengeyi gosterir. Ayrica
acik ekonomilerde IS-LM modeline doviz kuru ve dis ticaret degiskenleri de eklenir (Mundel,

1964).

Modelde genellikle kisa donemli analizler yapilir. Ciinkii kisa vadede fiyatlar
yapiskandir ve daha az degisiklik gdsterir. Ayrica modelde sabit ve dalgali doviz kuru rejimleri
de analiz edilir. Merkez bankasinin doviz kurunu sabit tutmak i¢in miidahale ettigi sabit doviz
kurunda dalgalanma olmaz ve doviz kuru miidahaleleri faiz oranlarini etkileyeceginden para
politikasi etkisiz hale gelir. Bu durumda da doviz kuru sabit kaldigindan dolay1 maliye politikasi
etkin olacaktir. Doviz kurunun piyasa kosullarina gore serbestge belirlendigi dalgali kur
rejiminde ise merkez bankasi kurlara miidahale etmediginden dolay1 para politikas1 (faiz
oranlarini arttirma veya diisiirme) etkindir. Faiz oranlarindaki degisiklikler doviz kuru

lizerinden ekonomileri etkileyecektir. Faiz oranlarimin diisiiriilmesi yerli para biriminde
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devaliiasyona neden olabilecekken, faiz oranlarmin arttirilmasi yerli para birimde

revaliiasyona? neden olabilir (Fleming, 1962).

2.3.5. FAiZ ORANI PARITESI

Ekonomik olarak degerli bir varligin yurt icinde farkli yurt disinda farkli fiyatlarinin
olmasi yatirimcilar i¢in karli bir ortama zemin hazirlar. Arbitraje1 adi altinda nitelendirilen bu
yatirimcilar diisiik faiz oranina sahip bir lilkeden borg alip, yiliksek faiz oranina sahip bir iilkede
yatirim yaparak risksiz bir arbitraj kazanci elde ederler. Bu durumda yiiksek faiz orani olan
iilkede faiz oranlar1 diismeye, diisiik faiz oran1 olan iilkede ise faiz oranlar1 yiikselmeye baslar

ve sonucunda piyasa faiz oranlari esitlenir (Gliney ve Tunali, 2017).

Faiz orani paritesinin teminatli ve teminatsiz faiz orani paritesi olmak iizere iki tiirii

bulunmaktadir. Bunlar;

Teminath faiz orani paritesi, vadeli doviz kuru s6zlesmeleri kullanilarak saglanir. Vadeli
doviz kuru ile spot doviz kuru arasindaki farkin iki iilkenin faiz oranlari arasindaki farki
yansitma gerektigini ifade eder. Ornegin, bir yatirimer diisiik faiz oranina sahip bir iilkeden borg
alip yiiksek faiz oranina sahip bir iilkede yatirim yaparak risksiz bir sekilde uzun dénemde
arbitraj kazanci elde edemez. Ciinkii vadeli doviz kuru bu farki dengeleyecektir (Gallagher,

2020).

Teminatsiz faiz orani paritesi, vadeli doviz kuru s6zlesmeleri kullanilmadan saglanir.
Beklenen doviz kuru degisimlerinin, iki {ilkenin faiz oranlari arasindaki farki dengelemesi
gerektigini belirtir. Yani yiiksek faiz oranina sahip bir iilkenin para birimi diisiik faiz oranina

sahip bir lilkenin para birimine gore deger kaybedecektir (Faiz Oran1 Paritesi (IRP) nedir?).

Faiz orani paritesi ekonomik analizlerde ve uluslararasi finansal piyasalarda énemli rol

oynar ve doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi aciklar.

2 Revaliiasyon: yerli para biriminin deger kazanmasi.
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2.4. DOVIZ KURU SISTEMLERININ TARIHSEL GELISIMi

19.yy’mn ikinci yarisinda uluslararasi ticaretin artmasiyla birlikte uluslararasi para
sistemlerinin kurulmasi artik zorunlu hale geldi ve Biiyiik Britanya'da baslayan sanayi devrimi
kisa siirede diger bat1 iilkelerine de yayildi. Sanayi devrimiyle birlikte makine liretimi artt1 ve
boylece iiretim — tiiketim kapasiteleri ulusal sinirlarin 6tesine gegerek tiim diinyaya yayilmaya

basladi (Wang, 2009).

19.yy’in sonlarinda ise iilkeler kendi paralarim1 bastirarak ticaret yapmaya
baslamislardir. Béylece tiim diinyada gecerli uluslararasi kurallar ve uzlasma yollar1 bulunmaya
calisilmis ve giderek gelistirilmistir. Kiiresel ekonomik yap1 ve uluslararasi ticaretin

gelismesine paralel olarak doviz kuru rejimleri ¢esitli asamalardan gegmistir (Wang, 2009).

Doviz kuru rejimleri, 1870’lerden giiniimiize kadar gegen siire zarfinda ekonomik olarak
dort doneme ayrilmistir. Bunlardan birincisi 1870-1930 yillar1 arasinda uygulanan “altin
standardi rejimi”, ikincisi 1930-1944 yillar1 arasindaki “savas arast donemi rejimi” diger bir
ifadeyle “Biliylik Buhran donemi”, {igiinciisii 1944-1973 yillar1 arasinda baglayan “Bretton
Woods sistemi rejimi” ve son olarak “dalgali kur rejimi” olarak isimlendirilmislerdir (Bardakg1

2022).

2.4.1. Altin Standardi Rejimi (1870 — 1914)

Insanhigin en eski zamanlarindan beri altin vazgegilmez bir maden olarak kabul
edilmistir ve kaynaklar1 sinirli oldugundan, daha fazla altina sahip olan iilke daha zengindir
anlayis1 benimsenmistir. Dayanikli ve islenmesi kolay olan bu madenin baska bir benzeri
olmadigindan dolay1 glinlimiize kadar degerini korumus, cesitli alanlarda da kullanilmak {izere

yatirim araci olarak kullanilmistir (Cakar, 2021).

1870-1914 yillar1 arasinda diinyada doviz kuru rejimi olarak uygulanan altin standardi
rejimi, her iilkenin merkez bankasinin ulusal para biriminin degerini belirli bir miktar altina
endekslemesi olarak tanimlanmaktadir. Altin standardi rejimine gore belirli bir miktar altin ile
her {ilkenin parasi1 arasindaki deger haddi tanimlanmistir. Boylece biitiin {ilkelerin paralari altina
bagli olarak sabit kur olusturulmustur ve bu sistemde devletler altin piyasasina miidahale

etmemiglerdir bu yilizden bir nevi serbest ticaret ortami olusmustur (Caglar ve Digkaya, 2018).
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Ulkelerin para birimleri sabit bir altin degerine bagl oldugundan dolay1 doviz kuru
Birinci Diinya savasina kadar istikrarlt bir bi¢imde devam etti. Boylece uzun dénemli fiyat
istikrar1 saglanmus oldu. Ulkeler arasinda ticaret dengesizligi oldugu durumda dengesizlik altin
transferleri ile giderildigi i¢in anlagmazliklar da minimuma indirildi. Buda uluslararasi ticaretin

artmasina ve yatirimlarin ¢ogalmasina zemin hazirlamis oldu.

Ancak altin rezervlerinin sinirli olmasi nedeniyle iilkeler ekonomik biiyiime i¢in gerekli
olan para arzinm arttirilmas1 durumunda zorlanryorlardi. Ulkeye yiiklii miktarda altin akis
oldugu zamanlarda para arzin1 bir anda artiyor bu da enflasyonist bir duruma yol agiyor, yiiklii
miktarda altin ¢ikis1 oldugu zamanlarda ise para arzi bir anda azaliyor ve deflasyonist bir
duruma yol aciyordu. Ayrica ekonomik soklar veya krizler yasandiginda para politikasinda

esneklik saglanamadigi i¢in ekonomik dengesizlikler meydana geliyordu.

Birinci Diinya savasina kadar siiren bu altin standardi rejimi savasin baslamasiyla
birlikte sekteye ugramis ve bir siireli§ine uygulamadan kaldirilmistir. Savas sonrasinda altina
baglilig1 ortadan kalkan bazi iilkeler ulusal para birimlerini serbest dalgali kur rejimine
biraktilar ancak bu siireklilik arz etmediginden dolay1 tekrardan altin standardi rejimine ilk
olarak Amerika ardindan Ingiltere olmak iizere teker teker doniis olmustur (Karluk, 2009).
Ancak 20.yy. da artik 19.yy’daki gibi ticaret s6zlesmelerinde serbestlik s6z konusu degildi,
hiikiimetler ticari islemlere belirli sinirlamalar getirmisti. Ulkelerin asil amaci dis dengesinin
saglanmasindan ziyade i¢ dengenin saglanmasina déniismiistiir. ikinci altin standardi rejimi de

bu sayede 1920’11 yillarda sonlandirilmistir (Bardakei, 2022).

Giinlimiizde de en 6nemli yatirim araci olarak kullanilan altinin Diinya altin konseyine
gore lilkelerin merkez bankalarinda bulunan rezervlerine gore 2024 yilinda yaklasik 36 bin ton
altin bulunmaktadir. Tiirkiye’nin ise uluslararasi standartta altin rezervleri 588,7 tondur (World

Gold Council, 2024).
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2.4.2. Savas Arasi Rejimi (1914-1946)

Birinci Diinya savasinin ardindan iilkeler savas tazminatlarin1 karsilayabilmek adina
altina fazlaca ihtiya¢ duymuslardir bu da finansal krizlere neden olmus ve savas finansmant
nedeniyle karsilig1 olmadan para basan iilkelerde enflasyonist ortamlara yol agmistir. Boylece
altin standardi rejimi ¢Okmiistiir. Savas sonrasi donemde sabit kur rejimi de artik
uygulanabilirlikten uzak bir hal almistir (Wang, 2009). Tiim bunlar ekonomik olarak iilkelerde
krizlere neden olmustur ve 1929’Iu yillarda yasanan Biiylik Buhran dénemi de bu krizlerin bir

sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Biiyiik Buhran donemi, doviz kuru rejimlerinde biiyiik degisikliklere neden olmus ve bu
degisiklikler kiiresel anlamda ekonomi politikalarinin yeniden sekillenmesine neden olmustur.
Yasanan kriz sonucunda iilkeler para birimlerini devaliie® etmek zorunda kaldilar ve bdylece
uluslararasi ticarette rekabet avantaji saglamay1 amagladilar. Ulkeler yerli sanayiyi korumak
adina yiiksek kotalar ve tarifeler koymaya basladi, bunun sonucunda da uluslararas ticaret
kisitlanmaya ve daralmaya basladi. Olusan bu uluslararasi ticaretteki durgunluk, iilkeler
arasindaki ekonomik is birliklerinin azalmasina ve korumaciligin artmasina neden oldu. Merkez
bankalar1 da bu durumu iyilestirmek adina faiz oranlarin diistiirerek para arzini arttirmaya calisti
ancak bu yaklasim enflasyonist baskilara neden oldu ve ekonomik iyilesme siirecini zorlastirdi.
Tiim bu yapilan uygulamalar1 tilkeler kendi aldiklar1 karar neticesinde yaptiklari i¢in, ulusal bir
1s birligi yapmadiklari i¢in ekonomik krizlerle basa ¢ikamadilar ve ekonomi giderek daha da
karmagik bir hal aldi. Biiylik buhran doneminde {iilkeler serbest doviz kuru sisteminden sabit
veya karma doviz kuru sistemlerine gegis yaptilar (Bordo ve Kydland, 1995 ; Eichengreen,

1992).

3 Devaliiasyon : Ulusal para biriminin hiikiimetge alinan bir kararla degerinin diisiiriilmesidir (Wikipedia, 2024).
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2.4.3. Bretton Woods Sistemi (1946-1971)

1944 yilinda Ikinci diinya savasmin sonuna dogru ABD’nin New Hampshire eyaletinde
Bretton Woods Konferansi diizenlenmistir (Wang, 2009). Bu konferans Birlesmis Milletler Para
ve Finans Konferansi olarak kabul edilir ve uluslararasi para sisteminin yeniden diizenlenmesini
ama¢ edinmistir. Ikinci Diinya savasimin ardindan kiiresel ekonomik istikrar1 saglamak

amaciyla olusturulmus bu sistem 1971 yilina kadar yiiriirliikte kalmistir.

Bretton Woods sisteminin esasi, iilke para birimlerinin Amerikan Dolari’na
sabitlenmesidir. Dolar ise altina sabitlenmisti (1 ons =35 ABD Dolar1). Diger iilkelerin merkez
bankalar1 yerel para birimlerini sabit tutmak zorundadir ve bu sabit doviz kurlart %]1°lik

dalgalanma marj1 sinir1 ile serbestge hareket edebiliyordu (Seyidoglu, 2017).

Bretton Woods konferansi sonucunda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1
gibi kurumlar sistemin desteklenmesi amaciyla kuruldu. Bu iki kurumun oncelikli gorevi
kiiresel ekonomik is birliklerini saglamak, uygulanan doviz kuru sistemlerini denetlemek ve
gelismekte olan {ilkelere ekonomik destek saglamaktir. IMF iilkelere sabit doviz kuru
politikalarna sadik kalabilmeleri i¢in finansal yardimlar sagladi. Bu sayede kiiresel istikrar
saglanmis oldu ve savas sonrasinda ekonomilerin toparlanmalar1 hizlandi. Ayrica doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar da azaltilmis oldu (Ozgelik ve Aykag Alp, 2021;
Ozkaya, 2009).

Uluslararas1 ekonomik sistemde iilkelerin para birimleri ABD Dolarina sabitlendigi ve
ABD Dolari da altina sabit oldugu i¢in dolar uluslararasi rezerv para haline gelmis oldu. Diger
iilkeler de uluslararasi ticarette ve finansal islemlerde baslica para birimi olarak dolar
kullanmaya ve dolar rezervi olusturmaya basladilar. Sabit kur sistemi kapsaminda para
birimlerinde deger degisikligi yapmak isteyen tlilkeler IMF’den izin alarak degisiklik yapabilir
hale geldiler.

1970’lerin basina geldiginde 6zellikle Vietnam Savasi’ndan sonra Amerika biiyiik biit¢e
aciklar1 ve ticaret aciklar1 vermistir bu nedenle altin karsiligi dolar basamayacak duruma
gelmistir ve dolara giivenin azalmasina neden olmustur. 1971 yilinda ise ABD Baskani Ricard

Nixon, dolarin altina doniistiiriilebilirligini askiya ald1 ve bu sistem ¢oktii (Bardakei, 2022).
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2.4.4. Dalgah Kur Rejimi (1971-Giiniimiiz)

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan ¢cogu iilke doviz kurlarini serbest birakti
ve piyasada arz — talep dengesine gore doviz kurlar1 belirlenmeye baslandi. Bu sisteme de
dalgal1 doviz kuru rejimi adi verildi. Déviz kurlar1 bu rejimde piyasa kosullarina gore serbestce
dalgalanir ve merkez bankalar1 yalnizca biiyiik kriz donemlerinde piyasaya miidahale eder,
diger tiirlii miidahale s6z konusu degildir. Dovize olan talep arttifinda, yerel para birimi deger
kaybeder; doviz talebi azaldiginda ise yerel para birimi deger kazanir. Bu sayede iilkelerin dig

ticaret dengesizlikleri giderilmis olur (Dornbusch, 1976).

Ulkeler déviz kuru igin rezerv tutmak zorunda olmadigindan dolay1 para politikalarinda
daha serbest hale gelmislerdir. Ancak gelismekte olan iilkelerde doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar beklenmeyen ekonomik soklara neden olabilir ve bu durum yatirimcilar ve

isletmeler icin belirsizlik yaratabilir. Bu belirsizlikte uluslararasi ticareti ve yatirimi zorlastirir

(Frieden, 2016).
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III. BOLUM: EKONOMETRIK ANALIZ

Analiz kisminda 01.01.2020 ve 31.05.2024 tarihleri arasinda Tiirkiye’de uygulanan Kur
Korumali Mevduat uygulamasinin doviz kurlar1 ve altin iizerinde bir etkisinin olup olmadig1
ekonometrik yontem ile test edilmistir. Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle konu ile ilgili
literatiir taranmis ardindan c¢aligmada kullanilan ekonometrik analiz hakkinda teorik bilgiler
verilmis ve son olarak yapilan testlerin ardindan analizler yorumlanmis ve sonuglar

paylasilmistir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde giris kisminda belirtilmis olan agiklamalarin birkagini test eden ampirik
caligmalar yer almaktadir. Kur Korumali Mevduat uygulamast 21 Aralik 2021 tarihinden
itibaren giindeme gelmistir. Bu nedenle yeni bir ara¢ olmasindan dolay: literatiir taramasinin
yaklasik iki yillik caligmalari kapsadigini ve sistemin sadece Tiirkiye’de uygulanmasinin
neticesinde de akademik calismalarda diger iilkelerin ¢aligmalarinin olmadigini belirtmekte

fayda var.

Akgemci (2022); calismasinda Kur Korumali mevduat hesaplarinin bir finansal varlik
oldugunu belirtmis ve muhasebelestirilmesinin TFRS 9 Araglar Standardi kapsaminda
yapilmasint amaclamistir. Doviz kurundaki yiikselisin veya disiisiin KKMH iizerindeki

etkilerini ve bunlarin muhasebelestirilmesinin nasil olmasi gerektigini agiklamstir.

Yayman (2022); calismasinda Kur Korumali Mevduat Hesabina iligkin vergi
muafiyetlerini incelemis ve 2022 yilinin ilk ii¢ aylik biitce verilerini degerlendirerek KKM
uygulamasinin biitce iizerindeki etkisinin heniiz sinirl oldugunu ve déviz kurlarindaki mevcut

duraganligin devam etmesi durumunda bu etkinin ayni seviyelerde kalacagini 6ngérmiistiir.

Giilerci (2022); calismasinda ekonomide ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi
amaciyla getirilen hukuki diizenlemeleri ayr1 ayr1 ele almistir. KKMH sahipleri ile TCMB ve
banka tigliisii arasinda birbirinden bagimsiz bir iliskinin bulundugunu, KKM uygulamasinda
olusan kur farki 6demelerinin geciktirici hukuki bir sarta bagl olarak kismi edim taahhiidii

niteligine sahip oldugunu ve KKM uygulamasinin belirli bir 6deme taahhiidii ve anapara
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garantisi olmasi sebebiyle katilim hesaplarinin mantigryla uyusmadigi sonucuna ulagmistir.
Sonucu ¢6zmek adina, mevcut uygulamadan vaz gecilerek katilim hesaplarinin dogrudan kur

ya da altin fiyat endeksine baglanmas1 gerektigi kanaatindedir.

Cakali ve Baloglu (2022); calismalarinda KKM hesab1 hakkinda temel bilgiler ve
uygulamanin muhasebelestirilme esaslar1 hakkinda 6rneklerle bilgiler vermislerdir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerini incelediklerinde, KKM {iriinlerinin 2022
yil1 Subat ayinin ilk haftasi verilerine gore 313 milyar TL olan {irtin hacminin 2 Eyliil itibariyla
1.3 trilyon TL’ye yiikseldigini vurgulamiglardir. Literatiire daha yeni katilmis olan KKM
uygulamasinda ozellikle tiizel kisiler tarafindan gergeklestirilen muhasebe kayitlarinin yani sira
bankalar agisindan da s6z konusu iiriinlerin muhasebelestirilme hesaplarin1 da ¢aligmalarina

katarak literatiirde olusan boslugu doldurmay1 hedeflemislerdir.

Kostekei ve Ozbay (2023); calismalarinda Kur Korumali Mevduat sisteminde sermaye
sahipleri ve bankacilik sektorii i¢in karli oldugunu ancak uygulanan bu faiz politikalarinin,
karar vericiler tarafindan fiyat dengesini saglama ve doviz kurlarinda meydana gelen asiri
dalgalanmalar1 dnleme c¢aligmalar1 yapmadiklarindan dolayr toplumsal bir maliyet haline
doniistiigli sonucuna varmiglardir. Vergilerden muaf tutulan bu hesaplarin biitgeye olan
etkilerini incelemislerdir ve bunun sonucunda vergilendirmenin gerekliligi hakkinda bilgi

vererek vergi istisnalarinin sinirlandirilmasi gerektigi onerisinde bulunmuslardir.

Yurttadur ve Tagc1 (2023); calismalarinda Doviz Korumali Mevduatin katilim bankalar
tizerindeki finansal performansini gérmek i¢in CRITIC ve WASPAS yo6ntemlerinden olusan
hibrit bir MCDM yo6ntemi kullanmiglardir. Calismanin sonunda, katilim bankalarinin 2021
yilinda performanslarinin dalgali bir seyirde oldugunu ve yil iginde diisiisler yasadigini
gozlemislerdir. Katilm bankalariin KKM uygulamasinin gelmesiyle birlikte finansal
performanslarinin arttifin1 ve 2022 yilinin Eyliil ayinda en iyi performansin gerceklestigi
sonucuna varmislardir. Elde ettikleri bulgulara gére KKM uygulamasinin katilim bankalari

iizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Zuhal ve Gocen (2023); calismalarinda Kur Korumali Mevduat uygulamasinin déviz
kurlarinda meydana gelen ani yiikselis ve diisiis karsisindaki miicadelesini incelemislerdir.
Bunun i¢in, Ziwot-Andrews ve Perron yapisal kirilmali birim kok testleri kullanmislardir. KKM
uygulamasini1 degerlendirdiklerinde uygulama 6ncesi ve sonras1 bakimindan kurlarda degisim

hizinda bir fark olmadigini gozlemlemislerdir. Ancak Avro kurunun Dolar kuru karsisindan
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degisim hizinin daha yiiksek oldugunu, KKM uygulamasimin Avro kurunun degisim hizinm
azalttig1 bulgusuna ulasmislardir. Sonug olarak KKM uygulamasinin déviz kurlari volatilitesini

azalttig1 ancak degisim hizlar lizerinde pek etkili olmadig1 sonucuna varmislardir.

Bulut ve Erdil (2023); calismalarinda Dévizden Dontisiimlii Kur Korumali Mevduat
Hesabinin (DDKKMH) isletmeler ve bankalar agisindan nasil muhasebelestirilmesi gerektigi
hakkinda bilgiler vererek birtakim drneklerle konuyu pekistirmeyi hedeflemislerdir. En az ii¢
aydir tutulan Kur Korumali Mevduat Hesaplar1 arasindaki kur farkinin Maliye Bakanligi
tarafindan 6denmesinin kamu kaynaklar1 ve biit¢e iizerinde biiyiik bir yiik olusturdugu
sonucuna varmiglardir. Hazine ve Maliye Bakanliginin verilerini de agiklayip bununla ilgili

ornekler vermislerdir.

Kartal (2024); calismasinda KKM sisteminin Aralik 2021 ve Eylil 2023 dénemi
arasinda kamu iizerinde olusturdugu maliyeti birtakim hesaplamalarla ele almis neticesinde
biitceden 6denen maliyetin parasal genislemeye ve ayni zamanda biitceye zarar niteliginde
oldugunu vurgulamistir. Tirkiye ekonomisinde geleneksel hale gelmis olan KKM
uygulamasindan kademeli olarak c¢ikisin basladigini, KKM tiirii uygulamalarin olumsuz
sonuclara neden oldugunu belirtmistir. Ayrica bu tarz uygulamalarin iktisadi birimlerde

giivensizlige yol acabilecegini ve ekonomik tikanmalara neden olabilecegini vurgulamistir.

3.2. VERI SETi

Ekonometrik analizde, kur korumali mevduat ve doviz kuru arasindaki iliski dort
degisken kullanilarak incelenmistir. Bu degiskenler; ABD dolar1 (8$), Euro (€), ingiliz sterlini
(GBP) ve altindir. Verilerin alis kurlar1 {lizerinden degerlendirme yapilmis olup altinin
1000/1000 saflik derecesindeki alis kuru degerleri alinmistir. Ekonometrik modele dahil olan
degiskenler arasinda bir iligki olup olmadig1 zaman serisi yontemi ile test edilmistir. Veri setine

iligkin tablo asagida verilmistir:
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Tablo 3. 1. Veri Seti

DEGISKENLERIN ACIKLAMALAR ALINAN KAYNAKLAR
iSIMLERI
Amerikan Dolar1 ($) 01.01.2020 — 31.05.2024 TCMB, EVDS

tarihleri arasinda Dolar/TL

doviz alis kuru

Euro (€) 01.01.2020 — 31.05.2024 TCMB, EVDS
tarihleri arasinda Euro/TL

doviz alis kuru

Ingiliz Sterlini (GBP) 01.01.2020 — 31.05.2024 TCMB, EVDS
tarihleri arasinda Ingiliz

Sterlini/TL doviz alis kuru

Altin 01.01.2020 — 31.05.2024 IMKB
tarihleri arasinda 1grAltin/TL
alis fiyatlari

Covid-19 salginin ardindan tiim diinyada ve Tiirkiye’de meydana gelen doviz kurlarinda
ani dalgalanmalar ve soklar meydana gelmistir. Tiirkiye’de bu dalgalanma ve soklar neticesinde
doviz kurlarinda bir istikrar saglamaya yonelik 21 Aralik 2021 tarthinde Kur Korumali Mevduat
(KKM) uygulamasia ge¢mistir. Caligmada istikrar1 saglamak amaciyla uygulamaya konulan
KKM hesaplarinin déviz kurlarinda nasil bir etki gosterdigini incelemek amaglanmistir. Bu
dogrultuda baslangi¢c donemi olarak 01.01.2020 ve donem sonu olarak 31.05.2024 tarihi
almmuastir. Veriler giinliik doviz kuru ve gram altin degerleri kullanilarak 1613 gozlem ile elde
edilmistir. KKM uygulamasinin etkisi, ABD dolar1, Euro, Ingiliz sterlini ve altin verileri
lizerinden incelenmekte ve doviz kurlarinda alis kurlari, altinda ise 1gr altinin Ons/Dolar
karsiliklar1 alinip daha sonra gr. altina ¢evrilmis en sonunda da TL karsilig1 o giiniin kur
verilerine gore hesaplanarak incelenmistir. Kullanilan veriler ve kaynaklari Tablo 3.1°de

gosterilmektedir.

46



Sekil 3.1. ABD Dolar1 ($) Degiskeninin Zaman Serisine Ait Cizgi Grafigi
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Sekil 3.1’e bakildiginda ABD Dolarinin Ocak 2020 — Mayis 2024 tarihleri arasinda
yasadig1r dalgalanmay1 gormekteyiz. Analiz ¢eyrek donemlere ayirarak ABD Dolarinda
meydana gelen dalgalanmalar1 bize gostermektedir. Covid-19 salginin ardindan piyasada
olusan belirsizlikler kurlarda dalgalanmalara yol acti1 ve bunun sonucu olarak ta 2021 yilinin
son ceyregine kadar gecen siirede kurlarda siirekli dalgalanmalarin yasandigi goriilmektedir.
2021’in son ¢eyreginde ani bir sok ve siddetli bir dalgalanma gdzlemlenmistir. Bu yasanan ani
sok karsisinda karar vericiler geleneksel olmayan bir yol izleyerek KKM uygulamasini hayata
gecirmislerdir. Yasanan bu ani sok 2022 yilinin ilk ¢eyreginde baskilanmaya c¢alisilmis ve
2023’1in ikinci ¢eyregine kadar artarak devam etmistir ancak artis hiz1 yaklasik olarak belirli
bir trendde kalmistir. Ancak 2023’iin ikinci ¢eyreginde tekrar yasanan sok piyasada dolar kuru
degerinin yaklasik iki donem boyunca yliksek seviyelere ulasmasina ve daha sonrasinda da

analiz donemi bitene kadar yliksek seyirde artarak devam etmesine neden olmustur.
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Sekil 3.2. Euro (€) Degiskeninin Zaman Serisine Ait Cizgi Grafigi

Euro
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Sekil 3.2’ye bakildiginda Euronun Ocak 2020 — Mayis 2024 tarihleri arasinda yasadig:
dalgalanmay1 gormekteyiz. Analiz donemi yine dolar kurunda oldugu gibidir. Burada euro
kurunun 2021 yilinin son ¢eyregine kadar gegen siirede siirekli dalgalanmalar yasandigini
gormekteyiz. 2021°in son ¢eyreginde ise ayni dolar kurunda oldugu gibi ani bir sok ve siddetli
bir dalgalanma gdzlemlenmistir. Bu yasanan ani sok karsisinda karar vericiler geleneksel
olmayan bir yol izleyerek KKM uygulamasini hayata ge¢irmislerdir. Bu ani sok 2022 yilinin
ilk ceyreginde baskilanmaya calisilmis ve 2023’iin ikinci c¢eyregine kadar artarak devam
etmistir ancak artislar dolar kurunda oldugundan biraz farkli olarak daha dalgalidir. 2023’iin
ikinci ¢eyreginde tekrar yasanan sok piyasada euro kuru degerinin yaklasik iki donem boyunca
yiiksek seviyelere ulagmasina ve daha sonrasinda da analiz donemi bitene kadar yiiksek seyirde

artarak devam etmesine neden olmustur.
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Sekil 3.3. Ingiliz Sterlini (GBP) Degiskeninin Zaman Serisine Ait Cizgi Grafigi
ingiliz sterlini
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Sekil 3.3’e bakildiginda ingiliz sterlininin Ocak 2020 — Mayis 2024 tarihleri arasinda
yasadig1 dalgalanmay1 gérmekteyiz. Analiz donemi yine dolar ve euro kurunda oldugu gibidir.
Burada sterlin kurunun 2021 yilinin son ¢eyregine kadar gegen siirede siirekli dalgalanmalar
yasandigin1 gérmekteyiz. Ancak bu dalgalanmalarin dolar kuru ve euro kuru kadar oynak
olmadigini sdyleyebiliriz. 2021’in son ¢eyreginde ise ani bir sok ve siddetli bir dalgalanma
gozlemlenmistir. Bu yasanan ani sok karsisinda karar vericiler geleneksel olmayan bir yol
izleyerek KKM uygulamasini hayata gegirmislerdir. Bu ani sok 2022 yilinin ilk ¢eyreginde
baskilanmaya calisilmis ve 2023 iin ikinci ¢ceyregine kadar artarak devam etmistir ve seyir euro
kurunun seyrine daha ¢ok benzemektedir. 2023’{in ikinci g¢eyreginde tekrar yasanan sok
piyasada sterlin kuru degerinin yaklasik iki donem boyunca yiiksek seviyelere ulagsmasina ve
daha sonrasinda da analiz donemi bitene kadar yliksek seyirde artarak devam etmesine neden

olmustur.

Grafiklere bakildiginda analiz donemi boyunca li¢ doviz kurunda da yaklasik olarak
aynt donemlerde ani soklar ve dalgalanmalar yasandigi goriilmektedir. 2021 yilinin son
ceyreginde yasanan ani ve yiiksek sok nedeniyle uygulamaya konulan KKM uygulamasinin
2023 yilinin ilk yarisina kadar artiglar goriilse de belli trendde tutma konusunda basarili

oldugunu soyleyebiliriz.
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2023 yilimin ikinci yarisindan sonra yine ani ve yiiksek bir sok yasandigi goriilmekte ancak
KKM’nin bu sefer basarili olamadigini ve bu soka engel olamadigini sdyleyebiliriz. 2024
yilinin ilk ayindan itibaren bu uygulamadan ¢ikilma ve yeni hesap acilmamasi karar1 alinmigtir

ve doviz kurlar1 artan seyrini korumaya devam etmistir.

Sekil 3.4. Altin /Gram Degiskeninin Zaman Serisine Ait Cizgi Grafigi

Altin/gram
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KKM uygulamasi ilk uygulamaya konuldugunda TCMB agiklamasina gére ABD
dolar1, Euro ve Ingiliz sterlini déviz kurlarmmn alis kurlar1 iizerinden agilmistir. 14 Mart 2022
tarthli Resmi Gazetede yayinlanan teblige gore yurt i¢i yerlesik gercek ve tiizel kisilerin
dogrudan kendileri bankalara giderek ya da kuyumcu/rafineriler araciligiyla bankalardaki altin
hesaplarina yatirdiklar1 altinlari Tiirk lirast cinsinden mevduat ve katilma hesaplarina
doniistiiriilmesine imkan taninmistir. Hesapta bulunan has altin varliklarin1 TL kuru {izerinden
3, 6 veya 1 yil vadeli Tiirk liras1 mevduat veya katilma hesabi1 agabileceklerdir (TCMB, 2022).
Bu ylizden verilerimize gram altinin degerlerini de eklemis bulunmaktayiz. Sekil 3.4’e
bakildiginda Altinin Ocak 2020 — Mayis 2024 tarihleri arasinda yasadigi dalgalanmay1
gormekteyiz. Analiz donemi doviz kurlarinda oldugu gibi ¢eyrek donemlere ayrilmistir. 2020
yilinin sonlarinda altin fiyatlarinda yiikselme, 2021 yilinin baglarinda diisiis gézlense de 2021

yilinin son ¢eyregine kadar verilerde yakin degerler iizerinde degisiklikler gézlemlenmistir.
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Ancak 2021yilinin son ¢eyreginde ani ve yliksek bir sok meydana gelmistir. 2021 yilinin son
ceyreginde KKM uygulamasina gegilse de altin fiyatlar1 o donemde uygulama dahilinde
degildi. Uygulamaya dahil edildigi tarihten itibaren 2023 yilinin ilk ¢eyregine kadar yaklasik
olarak belli trendde kalmistir. Uygulama son bulduktan sonra 2024 iin ilk ¢eyreginde duragana

yakin bir seyir izlese de ikinci ¢eyreginde yine hizli bir ylikselis gostermistir.

3.3. EKONOMETRIK MODEL VE YONTEM

Ekonometrik analizde kullanilan tim degiskenler, 01.01.2020 tarihinden baslayip
31.05.2024 tarihine kadar gegen siireyi kapsamaktadir. Veriler giinliik bazda, alis kuru olarak
alinmakta olup altinin uluslararasi altin piyasasinda belirlenen ve gogunlukla ABD dolari cisiyle
ifade edilen ons degerleri giinliik olarak alinmis, o giiniin kur degerlerine gére TL karsiligi
hesaplanarak analizde kullanilmistir ve calisma toplamda 1613 giinliik veri icermektedir.
Calisma kapsaminda 4 tane degisken kullanilmis olup degiskenlere ait bilgiler Tablo 3.1°de 6zet
bir sekilde gosterilmistir.

Yapilan ¢aligmanin amaci Kur Korumalt Mevduat uygulamasinin déviz kurlar ve altin
iizerinde bir etkisinin olup olmadigini 6l¢mektir. Bundan dolay1 analizlerimizi Kur korumali
Mevduat Oncesi donem, Kur Korumali Mevduat Sonrast donem ve tiim dénemler olmak iizere

iic asamada yapacagiz.

Verilerin analizi kisminda uygulamada 6ncelikli olarak Gen Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testleri ve daha sonrasinda bu yontemlerin Fourier modellemeleri olan Fourier ADF,
Fourier KPSS ve Fourier LM testleri uygulanacaktir. Déviz kuru verileri giinliik olarak TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden alis kuru olarak, altin verileri ise giinliik olarak IMKB
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasas1 Metal Fiyatlari sisteminden USD/ONS degerleri
alinmis daha sonra veriler gram altina ¢evrilerek o giiniin kur verilerine gore hesaplanip analize

dahil edilmistir.
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3.3.1. ADF BiRiM KOK TESTLERI

Augmented Dickey-Fuller testi 1981 yilinda David A. Dickey, ve Wayne A. Fuller
tarafindan ortaya ¢ikarildi. ilk olarak 1971 yilinda tanitilan bu teste yenilikler ve giincellemeler
getirildi. Zaman serisi analizinde duraganlik 6zelligini test etmek i¢in gelistirilmistir. Bir seride
duraganligin olmasi o seride zaman serisinde ortalamanin ve varyansin degismedigi anlamina

gelmektedir. Analiz yontemlerinin gegerli olmasi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir

(Dickey & Fuller, 1979).
ADF testinin temel modellemesi:
Sabitsiz ve trendsiz model i¢in;
Ay =0ye1 +uy
Sabitli ve trendsiz model i¢in;
Ay = bo +8yr—1 +uy
Sabitli ve trendli model igin;
Ay; = by + byt + 6y, 1 +u,

Ayrica hata terimi u; otokorelasyonlu ise

P
Ayr =a+ B+ VY1 + Z 6;4y:—1 + &
i=1

seklinde diizenlenir.

Burada A: Farki (diferansiyeli), y,: zaman serisi degerini, t: zaman trendini, a ve f:
regresyon katsayilarini, y: birim kokiin varligini, 4y,_;: gecmis donemdeki farki ve &;: hata

terimlerini ifade eder.

Bu test istatistiginde amag otokorelasyonsuz hata terimlerini modele katmaktir.
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ADF birim kok testlerinin hipotezleri;

e Sifir hipotezi (Ho) : seri birim kok igerir (duragan degildir),

e Alternatif hipotez (Hi): seri birim kok icermez (duragandir)
seklindedir. Yorumlamasi1 yapilirken ise;

o Test istatistigi kritik degerden kiigiikse seri duragandir (Ftest< Ftablo:duragan)
o Test istatistigi kritik degerden biiylikse seri duragan degildir (Ftest>

Ftablo:duragan degil)
seklinde yorumlanr.

Tablo 3. 2. KKM Oncesi Dénem, KKM Sonras1 Dénem ve Tiim Doénemler I¢cin ADF
Birim Kok Testi Sonuglari

KKM ONCESIi KKM SONRASI

DONEM DONEM TUM DONEMLER
ADF ADF ADF
DEGISKENLER Sabitli Sabitli .
e e ... Sabitli ve
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli Trendli
Model Trendli Model Trendli Model Model
Model Model
5.2792 5.0326 -1.2843 -2.1559 -0.2650 -2.4105
DOLAR (1.0000)  (1.0000)  (0.6387) = (0.5132)  (0.9275) (0.3738)
EURO 4.2757 4.7449 -0.8127 -2.1114 -0.3541 -3.0175
(1.0000)  (1.0000)  (0.8146) = (0.5382)  (0.9143) (0.1276)
. 4.2724 3.9423 -0.6705 -1.9009 -0.2548 -3.1181
STERLIN (1.0000)  (1.0000)  (0.8518) = (0.6532)  (0.9289) (0.1023)
2.5933 1.7761 -1.0017 -5.6359 -0.3409 -3.4065
ALTIN (1.0000)  (1.0000)  (0.7544) o (0.9163)  (0.0508)*

Not: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢inde belirtilen degerler Prob
degerlerini vermektedir. ADF testinde sabitli modelde kritik degerler; %1=-3.433, %5=-2.862 ve %10=-2.567 ,
sabitli ve trendli modelde kritik degerler; %1=-3,962, %5=-3.412 ve %10=-3.128dir (Mackinnon, 1996).

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gecilmeden 6nceki doneme bakildiginda diizey
seviyesindeki ADF testi sonuglarina gore; dolar, euro, sterlin ve altin degiskenlerinin prob

degerlerinin hepsinin 1.0000 yani 0.05 degerinden biiyiik oldugunu ve duragan olmadigini

53



sOyleyebiliriz. Duraganligin yalnizca prob degerine gore belirlenmesi dogru olmayacagindan
ADF test istatistigi sonu¢larina bakmak gerekmektedir. Test istatistigi sonuglarina gore dolar,
euro, sterlin ve altin degiskenlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore
degerlerinin kritik degerlerden biiyiik oldugunu ve degiskenlerin duragan olmadigini yani birim

koklii oldugunu soyleyebiliriz.

Kur Korumal1 Mevduat uygulamasina gegildikten sonraki doneme bakildiginda diizey
seviyesinde ADF test sonuglarina gore; dolar, euro ve sterlin degiskenlerinin hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde prob degerlerinin 0.05 degerinden biiylik oldugunu
ve duragan olmadigini yani birim kokli oldugunu sdyleyebiliriz. Test istatistigi sonuglarina
gore dolar, euro ve sterlin degiskenlerinin duragan olmadiklarini ancak altin degiskenine
bakildiginda sabitli modelde diger degiskenler gibi prob degerinin 0.05 ‘ten biiyiik oldugunu

ancak sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Tiim donemlere baktigimizda ise diizey seviyesinde ADF test sonuclarina gore; biitlin
degiskenlerin hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde prob degerlerinin 0.05’ten
biiyiik oldugunu ve duragan olmadiklarini yani birim koklii olduklarini sdyleyebiliriz. Test
istatistigi sonuglarina gore; dolar degiskeninin her iki modelde de duragan olmadigini, euro ve
sterlin degiskenlerinin sabit modelde duragan olmadigin1 ancak sabit ve trendli modelde %10
anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini ve altin degiskenin de sabit modelde duragan

olmadigini sabit ve trendli modelde %35 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu soyleyebiliriz.

Duragan olmayan degiskenler ekonometrik modellerde kullanildiginda yanlis sonug
verebilirler ve giivenilir olmayabilirler bu nedenle duragan olmayan degiskenlerin birinci
dereceden farklarinin alinmasi gerekmektedir. Altin degiskeni duragan olmasina ragmen onun
da birinci dereceden farki alinarak analize dahil edilecektir ¢iinkii diger degiskenlerin hepsinin
birinci dereceden farki alindiktan sonra daha stabilize sonuglar1 ¢ikabilir ve bu durum analizi
etkileyebilir. Yani altin degiskeni duragan oldugu i¢in yapisal kirilmalara izin vermeyecektir

boylece yanli olabileceklerdir.
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Tablo 3. 3. Birinci Dereceden Farklari Alinan; KKM Oncesi Donem, KKM Sonrasi
Dénem ve Tiim Dénemler I¢in ADF Birim Kok Testi Sonuglart

KKM ONCESI KKM SONRASI TUM
DONEM DONEM DONEMLER
ADF (-1) ADF (-1) ADF (-1)

DEGISKENLER .
S e Sabitli ve e Sabitli ve e Sabitli

Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli ve
Model Model Model Trendli

Model Model

Model
-4.5967 -22.0736 -23.0571 -23.0646 -36.9746 -36.9640
-4.7940 -22.6457 -24.3935 -24.3810 -36.9961 -36.9850

EURO kb Kok skokok skokok skokok Kok
. -22.0606 -22.3925 -24.9925 -24.9772 -36.9959 -36.9858

STERLIN skosk sk sk sk skosk sk skosk sk skosk sk kosk sk
-26.4725 -26.5959 -16.4823 -16.4728 -20.1014 -20.0969

ALTIN *kk *okok *kk *kk *kk *kok

Not: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez iginde belirtilen degerler Prob
degerlerini vermektedir. ADF testinde sabitli modelde kritik degerler; %1=-3.433, %5=-2.862 ve %10=-2.567 ,
sabitli ve trendli modelde kritik degerler; %1=-3,962, %5=-3.412 ve %10=-3.128’dir (Mackinnon, 1996).

Birinci dereceden farklari alinan verilere tekrar ADF testi yapildiginda biitiin
degiskenlerin hem sabit modelde hem de sabitli ve trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde
duragan hale geldiklerini sdyleyebiliriz. Ddviz kurlarinin duragan hale gelmesi doviz
piyasalarindaki dalgalanmalarin daha iyi anlagilmasini saglar ve boylece doviz piyasasindaki
trendleri ve dongiileri daha iyi tahmin edebiliriz. Yatirimcilar tarafindan siklikla tercih edilen
altin degiskeninin duragan olmasi da ekonomik belirsizlik donemlerinde ve kriz donemlerinde
dahi tercih edilen bir yatirim araci oldugunu gostermektedir. Duragan hale getirilen
degiskenlerle yapilan analizlerin dogrulugu ve giivenilirligi artar ve boylece daha giivenilir

sonuglar elde ederiz.

Geleneksel ADF testi yapildiktan sonra elde edilen sonuglara gore duraganlik tespit
edilirse genellikle ek bir teste ihtiyag duyulmaz lakin sonuglarda diizey seviyesinde
duraganligin olmadigi birinci farklar1 alindiktan sonra serilerin duraganlastigi bilinmektedir. Bu
durumda serilerde otokorelasyon veya heteroskedastisite gibi sorunlarin olabilecegi

diistintiliiyorsa PP testi ile durumu dogrulamak mantikl1 olacaktir.
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3.3.2. PP BiRiM KOK TESTLERI

Birim kok hipotezlerinin baslica uygulama alanlarindan biri ekonomidir. Bunun nedeni
birim kokiin, ekonomik aktdrlerin mevcut bilgilerini rasyonel olarak kullanmasini 6ngéren

teorik modellemelerin olusudur.

Dickey-Fuller regresyon t testinin otoregresyondaki gecikme uzunlugunun 6rneklem
biiytikliigii T ile kontrol altina alindiginda belirli bir oranda arttig1 siirece birim kok i¢in
kullanilabilecegi bilinmektedir. Zaman serisi ortaminda birim kokiin varligini tespit etmek
adina Phillips 1987°de bu teste alternatif bir prosediir 6nermistir. Bu yaklasimda gereksiz
parametrelere yer verilmeyip ¢cok genis bir zaman serisi modellemesi yapmaktadir ve bu yontem
hareketli ortalama bilesenler oldugunda Onemli avantajlar sunar. Ayrica otokorelasyon ve
heteroskedastisiteye* kars1 dayaniklidir. Phillips-Perron testi ADF testine gore hata terimleri
acisindan daha esnektir. Hata terimlerinde korelasyona yer verilmeyip, sabit varyansin olup
olmadigina bakilir. Bu test 6zellikle ekonomik zaman serileri ile, birim kokiin varligina karsi
ana alternatif, deterministik bir lineer zaman trendidir. Bu nedenle, birim kokler i¢in regresyon
testlerinin bu olasilig1 goz o6niinde bulundurmasi énemlidir. PP birim kok testi asimptotiktir ve

fonksiyonel zayif yakinsama hipotezine dayanir (Phillips & Perron, 1988).
PP birim kok testi modellemesini inceleyecek olursak;
Ve =QA+aye, +U;
Ye=A+pU—T/2)+ 8y + 0,

seklinde ifade edilmektedir. Bu regresyonda T gozlem sayisini, i, hata terimlerinin
dagilimmi ifade etmektedir. Modelde hata terimlerinde zayif baglant1 ve heterojen dagilim
kabul edilmektedir. Bu bakimdan ADF test istatistiginde belirtilen hata terimleri varsayimlari

dikkate alinmamaktadir.

Cok daha genis zaman serisi spesifikasyonlarina izin verilmesine ragmen, burada
gelistirilen limit dagilimlari, standart Brownian hareketinin fonksiyonlari olarak ifade edilir ve

Fuller (1976) tarafindan tablolananlarla aynidir.

# Heteroskedastisite : hata terimlerinin varyansmin sabit olmama durumunu ifade eder. yani bagimsiz degisken
arttik¢a hata terimlerinin varyansida artiyorsa heteroskedastisite var demektir (economy-pedia.com).
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PP testlerinde kullanilan hipotezler;
Ho: a=0 (P=1) ; Seride birim kok vardir (serinin duragan degildir).

Hi: a <0 (P <I) ; Seride birim kok yoktur (seri duragandir).

Tablo 3. 4. KKM Oncesi Dénem, KKM Sonras1t Dénem ve Tiim Dénemler I¢in PP
Birim K&k Testi Sonuglari

KKM ONCESI KKM SONRASI TUM
DONEM DONEM DONEMLER
PP PP PP
DEGISKENLER .
3 - Sabitli ve - Sabitli ve - Sabitli
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli ve
Model rencit Model ! Model Trendli
Model Model
Model
4.6148 4.6999 -0.8266 -1.4954 -0.2435 -2.3831
DOLAR (1.0000) (1.0000) (0.8106) (0.8308) (0.9304) (0.3883)
EURO 3.5356 3.3174 -0.4078 -1.9876 -0.3043 -2.9298
(1.0000) (1.0000) (0.9053) (0.6068) (0.9218) (0.1532)
. 3.7117 3.5697 -0.3459 -1.6623 -0.2062 -3.0736
STERLIN (1.0000) (1.0000) (0.9154) (0.7671) (0.9352) (0.1130)
2.6356 1.8527 -5.7528 -30.8761 -2.0980 -32.6527
ALTIN (1.0000) (1.0000) ok ok ok (0.2456) ok

Not: (¥**) %1, (**) %S5 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. Parantez iginde belirtilen degerler Prob
degerlerini vermektedir. PP testinde sabitli modelde kritik degerler; %1=-3.433, %5=-2.862 ve %10=-2.567 ,
sabitli ve trendli modelde kritik degerler; %1=-3,962, %5=-3.412 ve %10=-3.128dir (Mackinnon, 1996).

Kur Korumali Mevduat uygulamasina ge¢ilmeden 6nceki doneme bakildiginda diizey
seviyesindeki PP testi sonuglarina gore degiskenlerin hepsinin prob degerlerinin 0.05ten biiytik
oldugunu ve duragan olmadiklarini yani birim koklii olduklarini sdyleyebiliriz. PP test istatistigi
sonuglaria gore dolar, euro, sterlin ve altin degiskenlerinin tamaminin hem sabitli hem de

sabitli ve trendli modele gore duragan olmadiklarini yani birim kok igerdiklerini syleyebiliriz.

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegilmeden onceki doneme bakildiginda diizey
seviyesindeki PP testi sonuglarina gore dolar, euro ve sterlin degiskenlerinin prob degerlerinin
0.05’ten biiylik oldugunu ve duragan olmadigini yani birim koklii olduklarini sdyleyebiliriz.

Test istatistigi sonuglarina gore dolar, euro ve sterlin degiskenlerinin hem sabitli modelde hem
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de sabitli ve trendli modelde duragan olmadiklarini ancak altin degiskeninin sabitli modelde de
sabitli ve trendli modelde de %1 diizeyinde anlamli oldugunu ve duragan oldugunu yani birim

kok icermedigini sdyleyebiliriz.

Tim donemlere baktigimizda ise diizey seviyesinde PP testi sonuglarina gore dolar, euro
ve sterlin degiskenlerinin prob degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugunu ve duragan olmadiklarini
yani birim kokli olduklarini sdyleyebiliriz. Altin degiskeninin ise sabitli ve trendli modelde
prob degerinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu sdyleyebiliriz. Test istatistigi
sonuglaria gore dolar ve sterlin degiskenlerinin hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli
modelde duragan olmadigini, birim kok icerdigini, euro degiskeninin sabitli modelde %5
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu, sabitli ve trendli modelde ise %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugunu yani birim kok igermedigini, altin degiskeninde sabitli modelde duragan

olmadigini ancak sabitli ve trendli modelde duragan olabilecegini sdyleyebiliriz.

Duragan olmayan serilerle yapilan analizler yaniltici sonuglar verebilir ve modelin
aciklayicilik giiciinii yapay olarak yiliksek gosterebilir. Bu da hatali ve yanlis sonuglarin
alinmasina sebebiyet verir. Bu yiizden duragan olmayan diizey seviyesindeki degerlerin birinci

dereceden farklari alinarak tekrar analize dahil edileceklerdir.
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Tablo 3. 5. Birinci Dereceden Farklari Alinan; KKM Oncesi Dénem, KKM Sonrasi
Dénem ve Tiim Dénemler I¢in PP Birim K&k Testi Sonuglari

KKM ONCESI KKM SONRASI TUM
DONEM DONEM DONEMLER
PP (-1) PP (-1) PP (-1)
DEGISKENLER -
3 . Sabitli ve . Sabitlive . Sabitli
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli ve
Model Model Model Trendli
Model Model
Model
-23.5604 -23.5851 -22.8096 -22.7730 -36.8689  -36.8576
DOLAR Kok ok sk kKK kkk kKK sokok
-23.9611 -23.8935 -24.2649 -24.2486 -36.8746  -36.8624
EURO koo sk ko ok ko ok ko ok skokok
. 2233911 -23.4479 -24.9294 249124 -36.8777  -36.8669
STERLIN skokok dokok stk ok stk ok stk ok ok
-26.5723 26.6424 286.9824  -290.0936 = -252.0504 )
ALTIN ok ok (0.0001) (0.0001) (0.0001) %330'38%)

Not: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez iginde belirtilen degerler Prob
degerlerini vermektedir. PP testinde sabitli modelde kritik degerler; %1=-3.433, %5=-2.862 ve %10=-2.567 ,
sabitli ve trendli modelde kritik degerler; %1=-3,962, %5=-3.412 ve %10=-3.128’dir (Mackinnon, 1996).

Birinci dereceden farklar1 alinan verilere tekrar PP testi yapildiginda biitiin
degiskenlerin biitiin donemlerde hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu yani birim kok igermediklerini soyleyebiliriz. Duragan

hale getirilen verilerin analizlerde daha dogru sonuglar verecektir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigin1 tespit etmek i¢in kullanilan bir diger yontem

de KPSS birim kok testleridir.
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3.3.2. KPSS BiRiM KOK TESTLERI

KPSS testi ~ Kwiatkowski-Phillips-Schmidt ve Shin tarafindan 1992 yilinda
olusturulmugstur. Bu analizde de zaman serilerinde duraganligin olup olmadig1 test edilmektedir.
ADF test istatistiginin tam tersi olan KPSS testi birim kok hipotezine karsi duraganlik
hipotezini test eder yani ADF testi birim kok olup olmadigini test ederken KPSS testi

duraganligin olup olmadigini test eder (Kwiatkowski vd., 1992).
KPSS testinin temel modellemesi:
Sabitli model i¢in;
Ye= U+ &
Sabitli ve trendli model igin;
Ye=u+ P+ e
seklindedir.

Burada y,: zaman serisini, u: ortalamayi, f;: trend etkisini ve &: hata terimini

vermektedir.

ADF ve KPSS testleri genellikle birlikte kullanilirlar, ¢linkii serinin duragan olup
olmadig1 hakkinda daha genis ¢apl bir analiz yapilir. Ancak KPSS test istatistiginde duraganlik

ve birim kok yorumlamasi ADF test istatistiginin tam tersidir. Yani;
Ho: (a=0) Seride birim kok yoktur (serinin duragan oldugu anlamina gelir).
Hi: (2>0) Seride birim kok vardir (seri duragan olmadigi anlamina gelir).
(Elde edilen test istatistigi < Kritik deger ise; Ho: seri duragandir,

Elde edilen test istatistigi > Kritik deger ise; Hi : seri duragan degildir)
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KPSS test istatistiginde hata terimlerinin kiimiilatif toplaminin varyanst;

1,
KPSS = ﬁzst

t=1

seklinde hesaplanir. T; gbzlem sayisini, s;; hata terimlerinin kiimiilatif toplamin verir.

KPSS birim kok testlerinin hipotezleri ADF birim kok testlerinin hipotezlerinden farkl

olarak;

e Sifir hipotezi (Ho) : seri duragandir,

e Alternatif hipotez (H): seri duragan degildir (birim kok igerir)

seklindedir. Yorumlamasi yapilirken ise;

o Test istatistigi kritik degerden kiigiikse seri duragandir (Ftest< Ftablo:duragan)

o Test istatistigi kritik degerden biiyiikse seri duragan degildir (Ftest>

Ftablo:duragan degil)

seklinde yorumlanir.

Tablo 3. 6. KPSS Birim Kok Testleri

5 KKM Oncesi Donem
DEGISKENLER Sabitli Sabitli ve
Model Trendli
Model
DOLAR 2.4902 0.2277
skksk skksk
EURO 2.7137 0.1918
skksk kk
STERLIN 2.8587 0.1387
skksk k
ALTIN 2.3888 0.2690
kkk skkk

KPSS

KKM Sonrasi Donem

Sabitli Sabitli ve

Model Trendli

Model

3.5232 0.2609
kksk skkock
3.5749 0.3852
kkck skkock
3.5249 0.4693
kksk kkock
3.6861 0.6082
skksk skksk

Tim Donemler

Sabitli
Model

49113

kg

4.9044

kg

4.8996

kksk

4.8673

skoksk

Sabitli ve
Trendli
Model

0.3574

Kk

0.2677

Kk

0.2042

kK

0.3557

skksk

Not: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. KPSS testinde sabit modelde kritik
degerler; %1=0.739, %5=0.463 ve %10=0.347 , sabitli ve trendli modelde kritik degerler; %1=0.216, %5=0.146

ve %10=0.119dur.
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Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegilmeden onceki doneme bakildiginda diizey

seviyesindeki KPSS testi sonuglarina gore; dolar ve altin degiskeninin hem sabitli modelde hem

de trendli ve sabitli modelde duragan olmadiklarini, euro ve sterlin degiskenlerinin ise sabitli

modelde duragan olmadiklarini ancak sabitli ve trendli modelde sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik

diizeyinde duragan olduklarini soyleyebiliriz.

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegildikten sonraki doneme ve tiim dénemlere

baktigimizda diizey seviyesinde KPSS testi sonuglarina gore; biitiin degiskenlerin hem sabitli

modelde hem de sabitli ve trendli modelde duragan olmadiklarini yani birim kok icerdiklerini

sOyleyebiliriz.

Duragan olmayan seriler finansal piyasalar i¢in belirsizlik anlamima gelmektedir ve

tahmin yapmay1 zorlastirir. Bu yiizden duragan olmayan diizey seviyesindeki degerlerin birinci

dereceden farklari alinarak tekrar analize dahil edileceklerdir.

Tablo 3. 7. Birinci Dereceden Farki Alinan KPSS Birim Kok Testleri

. KKM Oncesi Donem
DEGISKENLER Sabitli Sabitli ve
Model Trendli
Model
DOLAR 0.7515 0.3370
skkk skkk
EURO 0.6333 0.3210
ke skksk
STERLIN 0.6740 0.2643
ko skkk
ALTIN 0.5932 0.4067
ke skksk

KPSS (-1)
KKM Sonrasi Donem
Sabitli Sabitli ve
Model Trendli
Model
0.1241 0.0870
0.0791 0.0785
0.0833 0.0771
0.0900 0.0792

Tiim Donemler

Sabitli
Model

0.0695

0.0415

0.0460

0.0733

Sabitli ve
Trendli
Model

0.0638

0.0383

0.0387

0.0630

Not: (***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. (n0) anlamli olmadigini gosterir. KPSS
testinde sabit modelde kritik degerler; %1=0.739, %5=0.463 ve %10=0.347 , sabitli ve trendli modelde kritik

degerler; %1=0.216, %5=0.146 ve %10=0.119’dur.
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Birinci dereceden farklar1 alinan verilere baktigimizda, Kur Korumali Mevduat
uygulamasina gecilmeden onceki donemde dolar degiskeninin hem sabitli modelde hem de
sabitli ve trendli modelde duragan olmadigini, euro.sterlin ve altin degiskenlerinin de sabitli
modellerde duragan oldugunu ancak sabitli ve trendli modellerde duragan olmadigini

sOyleyebiliriz.

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegildikten sonraki donem ve tiim dénemler igin
bakildiginda degiskenlerin tamaminin duragan oldugunu ve birim kok icermedigini

sOyleyebiliriz.

Sonug olarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sonucuna gore verilerimiz diizey
seviyesinde iken duragan degiller ancak birinci dereceden farklart alindiklarinda

duraganlasiyorlar.

Geleneksel ADF testleri ve PP testleri zaman serilerinin duragan olup olmadigini
anlamak i¢in kullanilir. Seride birim kokiin varlifini inceleyen bu testte duraganlik elde
edildiginde daha dogru ve giivenilir sonuglar verir. Ekonomik ve finansal zaman serileri ile
analiz yapilirken seriler genelde yapisal kirilma igerir ancak geleneksel ADF testleri zaman
serilerindeki yapisal kirilmalar1 ve karmasik dinamikleri yakalamakta yeterince basarili
sayllmaz. Bu durumda Fourier ADF testi bu dinamikleri yakalayarak duraganlik testlerinin
giiclinli arttiracaktir ve kirilmalar1 trigonometrik terimler kullanarak modelleyecektir (Gtirdal
vd., 2018). Ayrica KPSS testleri yapisal kirilmalar analize dahil edilmediginde yanlis pozitif
sonuglar verebilir, Fourier KPSS testi bu hatayr minimize eder ve serinin duragan olup
olmadigini1 daha dogru bir sekilde degerlendirir. Bu nedenle ¢aligmada yapmis oldugumuz

analizleri bu asamadan sonra Fourier testlerini kullanarak analiz edecegiz.

3.3.4. FOURIER BiRiM KOK TESTLERI

Calismanin bu kisminda Fourier birim kok testlerinden Becker vd. (2006) ve Enders ve
Lee (2012) testleri anlatilmaktadir. ADF ve KPSS birim kok testlerine gore ¢calismada kullanilan
verilerde (dolar, euro, sterlin ve altin) duragan olmama problemi mevcuttur. Bu nedenle
ekonometrik analizlerde yeni olan yoOntemlerden Fourier tipi birim kok testlerinden
yararlanilmigtir. Fourier fonksiyonlarinin kullanildigi birim kok testleri lineer birim kok

testlerine nazaran daha gercekg¢i sonuglar vermektedir. Zaman serilerinde dogrusal olmayan ve
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birim koke sahip olan veriler analiz edileceginde Fourier tipi birim kok testleri devreye girer

(Yalginkaya, 2016).

Calismada Fourier testleri; ADF, PP ve KPSS testlerinde de oldugu gibi KKM 6ncesi

donem, KKM sonras1 donem ve tiim donemler olmak {i¢ asamada yapilacaktir.

3.3.4.1. Enders ve Lee (2012) Esnek Fourier Birim Kok Testi

Enders & Lee, (2012) calismasint gelistirerek farkli bir Fourier birim kok testi
olusturmuslardir. Enders ve Lee, Rodrigues ve Taylor’un ¢alismasini genisleterek Dickey-
Fuller (DF) tipi regresyon g¢ercevesinde yeni bir birim kok testi olusturmuslardir. Becker vd.
(2006)’dan ayrilan yonii DF tipi bir test olmasidir. Rodrigues ve Taylor, trend azaltma da Dickey
Fuller Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (DF-GLS) yontemini kullanirken, Enders ve Lee
trendi azaltmada Lagrange carpanini (LM) kullanmiglardir. Deterministik terimin a(t) ile

gosterilen bir zamana bagli oldugu DF testi modeli su sekildedir:

ye =a(t) + pyr—, +yt + &

Burada ¢, sabit degerdir. p = 1 olmasi deterministik siireci rassal bir hale getirmektedir.
a(t)’nin bigimi bilinmedigi durumda ya da yanlis belirtildigi durumda p = 1 igin yapilan testler

sorunlu olacaktir. Bu yapiya Fourier terimlerini ekleyecek olursak;

n

d(t) = ag + Zzzl a sin (znTkt) + By cos (znTkt) , n<

NS

k=1

Burada n yaklasimda yer alan frekanslarin toplam sayisini, k belirli bir frekansi ve T de
gozlem sayisini temsil eder. Enders ve Lee toplam frekansin 1’e esit oldugunu (n = 1) kabul

ederek d(t)’yi su sekilde ifade etmislerdir:

2kt
d(t) = ay + ak sin <T> + Br cos(

27Tkt>
T

Burada k kismi frekans degerini, sin ve cos trigonometrik terimleri, t trendi, T toplam

gbzlem sayisini ve = 3,14 degerini ifade etmektedir.
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Enders ve Lee (2012) testinin kullanildigi durumda zaman serisi eger duragan ise

Fourier terimlerinin istatiksel agidan anlamli olup olmadig1 belirlenebilmektedir.

_ (ESSy — ESS, (k) / 2
PO = 555,00/ T - 0)

Trigonometrik terimlerin olmadig1 durumda ESS, modelden elde edilen kalint1 kareler
toplaminm1 ifade ederken, ESS; trigonometrik terimlerin oldugu modelin kalinti kareler
toplamini ifade eder. T toplam gozlem sayisini ve q ise toplam bagimsiz degisken sayisini ifade

eder.
Fourier ADF birim kok testlerinin hipotezleri;

e Sifir hipotezi (Ho) : seri duragan degildir (birim kok igerir),

e Alternatif hipotez (H): seri duragandir (birim kok icermez)
seklindedir. Yorumlamasi yapilirken ise;

o Test istatistigi kritik degerden kiigiikse seri duragandir (Ftest< Ftablo:duragan)
o Test istatistigi kritik degerden biiyiikkse seri duragan degildir (Ftest>
Ftablo:duragan degil)

seklinde yorumlanir.

Fourier ADF test istatistigi yapildiktan sonra; test istatistigi negatif degerlere sahip
olmal1 ve test istatistigi kritik degerden daha kii¢lik oldugu durumda (mutlak degerce daha
biiytik) seriler duragandir ve birim kok igermemektedir yorumu yapilir (Enders ve Lee, 2012).
Fourier test istatistigi yapildiktan sonra Ftest degeri kritik degerden biiyiik ise sifir hipotezi
reddedilemez ve Fourier testi anlamsiz olur. Enders ve Lee bu durumda Schmidt ve Phillips
testinin kullanilmasi gerektigini s6ylemislerdir. Eger F (k) degeri kritik degerden biiyiik ise sifir
hipotezi reddedilmeyecek ve Fourier testi anlamli olacaktir. Sonu¢ olarak zaman serisinin
duraganhigini test etmede uygulanabilecegini ifade etmislerdir. Asamalara gore analizlere

bakacak olursak;
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Tablo 3. 8. KKM Oncesi Dénemde Fourier ADF Birim Kok Testleri

SABITLi MODEL SABIT VE TRENDLI MODEL
FADF (Enders & Lee, FADF (Enders & FLM (Enders & 1Lee,
2012) Lee, 2012 2012)
DOLAR 43886 (1) | Lag=11 3.7155 Lag=11 | -1.3787 (1) Lag=9
(3)
EURO 4.2454 (1) | Lag=9 2.1908 Lag=9 | -0.7821 (3) Lag=9
(D)
STRELIN | 4.4132(1) | Lag=11 22772 | Lag=11 | -0.8622 (3) Lag=11
(1)
ALTIN 3.1295(1) | Lag=10 0.3268 | Lag=10 | -1.9524 (1) Lag=10
(D

Not: Parantez i¢indeki degerler (k) serinin Fourier frekans degerini verir. Lag, serinin gecikme degeridir. T (gézlem
sayis1): 2500 iken kritik degerler; k=1 i¢in %1=-4.80, %5=-4.27 ve %10=-4.00 ; 67 ; k=3 icin %1=-4.38, %5=-
3.75 ve %10=-3.43"tiir (Enders ve Lee, 2012).

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegilmeden Onceki donem igin Fourier ADF
birim kok testini inceledigimizde; sabitli modelde frekans degerlerinin hepsinin k=1 oldugunu
gormekteyiz. Biitiin degiskenlerin degerlerinin pozitif oldugunu ve mutlak degerce kritik
degerlerden kiiciik olduklarini sdyleyebiliriz. Bu durumda sabitli modelde degiskenlerimizin
hepsinin duragan olmadigin1 yani birim kok igerdiklerini sdyleyebiliriz. Sabitli ve trendli
modelde ise, dolar degiskeninin frekans degerinin k=3 oldugunu diger degiskenlerinin yine
frekans degerlerinin k=1 oldugunu gdérmekteyiz. Biitiin degiskenlerin kritik degerlerden biiyiik
olduklarini (mutlak degerce daha kiigiik olduklarini) gormekteyiz. Bu durumda sabitli ve trendli
modelde de degiskenlerimiz duragan degildir ve birim kok igermektedirler. Ayrica Fourier LM
test istatistigi sonucuna bakildiginda da biitiin degiskenlerin negatif olduklarin1 ve kritik
degerden biiyiik olduklarin1 (mutlak degerce daha kiigiik) gormekteyiz. Bu durumda

degiskenlerin hepsinin duragan olmadigini ve birim kok ig¢erdigini syleyebiliriz.
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Tablo 3. 9. KKM Sonrasi Donemde Fourier ADF Birim Kok Testleri

SABITLi MODEL SABIT VE TRENDLI MODEL
FADF (Enders & Lee, FADF (Enders & FLM (Enders & 1Lee,
2012) Lee, 2012 2012)

DOLAR -0.3861 Lag=12 -3.1306 | Lag=12 | -2.6984 (2) Lag=12
() ()

EURO -0.3921 Lag=12 -3.1991 | Lag=12 | -2.6697 (1) Lag=12
) ()

STRELIN -0.2260 Lag=12 -2.9796 | Lag=12 | -1.7990 (5) Lag=12
) ()

ALTIN -1.9975 Lag=12 -5.2328 | Lag=12 | -5.0568 (1) Lag=12
€Y (D

Not: Parantez i¢indeki degerler (k) serinin Fourier frekans degerini verir. Lag, serinin gecikme degeridir. T (gdzlem
sayis1): 2500 iken kritik degerler; k=1 i¢in %1=-4.80, %5=-4.27 ve %10=-4.00 ; 67 ; k=2 icin %1=-4.58, %5=-
3.98 ve %10=-3.67 ve k=5 icin %1=-4.16, %5=-3.55 ve %10=-3.24’tiir (Enders ve Lee, 2012).

Kur Korumali Mevduat uygulamasia gecildikten sonraki dénem i¢in Fourier ADF

birim kok testini inceledigimizde hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde

degiskenlerimizin hepsinin mutlak degerce kritik degerlerden kiicliik oldugunu bdylece

degiskenlerin duragan olmadigini ve birim kok icerdiklerini sdyleyebiliriz. Ayrica Fourier LM

test istatistigi sonucuna bakildiginda dolar, euro ve sterlin degiskenlerinin negatif olduklarini

ve mutlak degerce kritik degerden kiigiikk oldugunu gérmekteyiz. Ancak altin degiskeninin

mutlak degerce kritik degerden biiylik oldugunu ve duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 3. 10. Tiim Dénemler i¢in Fourier ADF testi

SABITLi MODEL SABIT VE TRENDLi MODEL
FADF (Enders & Lee, FADF (Enders & FLM (Enders & 1Lee,
2012) Lee, 2012 2012)

DOLAR -0.2756 Lag=12 24356 | Lag=12 | -1.7834 (3) Lag=12
3) 3)

EURO -0.2294 Lag=12 -3.2641 | Lag=12 | -2.5241 (3) Lag=12
(3) (3)

STRELIN -0.3111 Lag=12 -3.3627 | Lag=12 | -2.5241 (3) Lag=12
3) 3)

ALTIN 0.2363 (3) | Lag=12 -3.2637 | Lag=12 | -3.3491 (3) Lag=12
(3)

Not: Parantez i¢indeki degerler (k) serinin Fourier frekans degerini verir. Lag, serinin gecikme degeridir. T (gézlem

sayis1): 2500 iken kritik degerler; k=3 i¢in %1=-4.38, %5=-3.75 ve %10=-3.43"tiir (Enders ve Lee, 2012).
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Tim doénemler i¢in Fourier ADF birim kok testini inceledigimizde, sabitli modelde,
sabitli ve trendli modelde ve Fourier LM test istatistigine bakildiginda degerlerin hepsinin kritik
degerlerden mutlak degerce daha kiiglik oldugunu soyleyebilirizz. Bu durumda

degiskenlerimizin hepsi birim kok icermektedir yani duragan degildir.

Fourier ADF testleri sonucunda tiim degiskenlerin duragan olmadigi belirlenmistir.
Duragan olmayan zaman serileri genellikle birim kok igerirler ve serinin ortalamasinin,
varyansinin ve otokovaryansinin zamanla degistigi anlamima gelmektedir. Geleneksel ADF
birim kok testlerinde duragan olmayan serilerin birinci dereceden farkini alarak duragan hale
getirebiliyoruz ancak Fourier testlerinde serilerin farklari alinmaz ham hali ile kullanilir ¢linkii
fark alma islemi serinin periyodik bilesenlerini (donemsel dalgalanmalar) ve yapisal
kirilmalarin1 kaybetmesine neden olur. Ham veriler kullanilarak yapilan testler serinin orijinal

ozelliklerini korur ve daha dogru sonugclar verir.

Fourier ADF testi serinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in gii¢lii bir aragtir
ancak Fourier KPSS ile birlikte kullanilmasi daha kapsamli ve giivenilir sonuglar elde

edilmesini saglar. Boylece birbirini destekleyen ve tamamlayan sonuglar elde edilir.

Fourier ADF testinde sifir hipotezi serinin duragan olmadigini yani birim kok icerdigini
varsayarken, Fourier KPSS testinde sifir hipotezi serinin duragan oldugunu varsayar. Fourier
ADF testi disiik frekansli bilesenlere karsi daha duyarliyken, Fourier KPSS testi yiiksek

frekansh bilesenlere kars1 daha duyarhdir.

3.3.4.2. Becker vd. (2006) Fourier Duraganhk Testi

Becker vd., (2006) yapmis olduklar1 calismada Perron’un (1989) yapisal kirilmali birim
kok testini elestirerek sabitteki veya trenddeki yapisal kirilmayr golge degisken ile ele
alinmasini elestirmislerdir. Mevcut yapisal kirilma da herhangi bir yanliglik olmas1 durumunda
duraganhigin ve birim kok testlerinin gegersiz olacagmi vurgulamislardir. Bunun igin,
bilinmeyen bir form ve sayidaki kirilmalar1 kontrol etme problemini ortadan kaldirmak
amaciyla, modelin deterministik bilesenlerine yaklasmak icin Fourier fonksiyonunun secilmis
bir frekans bilesenini kullanan bir duraganlik testi gelistirmeyi amaclamislardir. Metodoloji
keskin kirilmalari tespit edebilmekle birlikte kirilmalar kademeli olarak meydana geldiginde de

en iyi bigimde ¢alisacak sekilde tasarlanmistir.
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Ayrica seri sonunda “U” seklindeki kirilmalar1 ve yumusak kirilmalar tespit etmede de oldukca
basarilidir. Dolayisiyla spesifik kirilma tarihlerini, kirilma sayisini ve kirilma modellerini
secmek yerine spesifikasyon problemi tahmin denklemine dahil edilecek uygun frekans
bilesenlerini se¢mektir. Bu test, temel hipotezin zayif duraganliga isaret ettigi ve veri yapisinin
stirekli oldugu KPSS tipi duraganlik testi 6zelliklerini tasimaktadir. Enders ve Lee (2004)’nin

caligmasini gelistirerek elde edilmis bir testtir.
Testte verileri olusturmak i¢in modelleme su sekilde kurulmustur:

Yye=xBtzytrt+e

Tp =Ti—1 T U (1)

Bu denklemde &; duragan hatalar1 ve u; bagimsiz ve varyansla ayni sekilde dagiliml
hata siirecini gostermektedir. y, nin seviyede duragan bir siirecte oldugunu ifade ederken x;, =
[1] ifadesi, trendde duragan bir siiregte oldugunu ifade ederken de x, = [1 , t ] ifadesi
kullanilmistir. Deterministik terimdeki bir kirilmay1 yakalayabilmek igin Z; = sin(2wk; /
T),cos(2mk, / T)]" seklindeki Fourier yapisi secilmistir. Bu modelde belirtilen k frekans
sayisini, T 6rneklem boyutunu ifade etmektedir. Z; = sin(2mk; / T),cos(2nk, / T)] yapisini
secmenin asil nedeni Fourier testinin integrallenebilir fonksiyonlarina, istenilen herhangi bir
dogruluk derecesine yaklasma yetenegine sahip olmasindan kaynaklanir. Kirilmalar1 spesifik
olarak bilinmeyen sayida ve yapida olan fonksiyonlarda Fourier yakinsama modeli su sekilde

ifade edilmistir:

n 2mkt n 2,7kt
a(t) =ay + ay sin|{—) + by cos |——); n<T/2
0 Z:kzlk (T) z:k=1k (T)

Bu denklemde n yakinsamada yer alan frekanslarin sayisini, k ise belirli bir frekansi

temsil etmektedir. n = 1’den baslayarak ve ek frekanslar kullanarak yaklasim her zaman
iyilesmeye devam edecektir en sonunda da n=T/2 ye ulastig1 takdirde a(t) milkkemmel uyuma
ulasmis olacaktir. Ancak sorunu ¢oziimlenebilir kilmak i¢in tek frekansli bir Fourier modelini
dikkate almak gerekmektedir. Bu model:
. (2mkt 2mkt
t) = sty = yrsin () 4., cos (22) ®
seklinde olusturulmustur. Burada k yakinsama icin segilen frekansi temsil eder ve y =

[v1,¥-] frekans bilesenlerinin genligini ve yer degistirmesini dlger.
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Standart dogrusal spesifikasyonun y; =y, = 0 olmasi 6zel bir durum olarak ortaya
cikmaktadir. Ayrica yapisal bir kirilma varsa en az bir frekans bileseninin mevcut olmasi
gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla y; = y, = 0 hipotezini reddetmek miimkiinse
serinin dogrusal olmayan bir bileseninin olmasi gerekmektedir. Becker ve ark. (2004),
bilinmeyen bir formdaki kirilmalar tespit etmede standart Bai ve Perron (1998) testinden daha
fazla gilice sahip olabilecek bir test gelistirmek icin denklem (2)’nin bu ozelliklerini
kullanmiglardir. Ciinkii Bai ve Perron (1998) testi gibi bazi kirilma testleri, U sekilli kirilmalari

veya serinin sonuna yakin kirilmalari tespit etmede ¢ok az giice sahiptir.

Becker vd (2006) testinin asil amact kirilmalarin sayisint  ve bi¢imini
bilinmeyen/rahatsiz edici parametreler olarak ele alan bir duraganlik testi gelistirmektir.
Duraganlik testinin temeli olarak denklem (1)’deki z;y ‘nin gesitli dogrusal olmayan durumlari
taklit edecegi gergegi kullanilmaktadir. z; ‘nin olmadig1 durumda denklem (1) KPSS’ye karsilik
gelir. Duraganligm sifir oldugu (ou? = 0) durumda istatistik:

KPSS ==
T2

82
) t
seklindedir. Burada 6, = Z é ve & denklem sonucunda elde edilen oto
j=1
kovaryansini gdstermektedir. k’nin optimal sayisini belirlemek i¢in en kii¢iik kareler toplamini

(KKT) veren deger secilir.

Sifir hipotezi varsayiminda zamanla degisen bir kesismenin varligina izin verirken,
KPSS istatistiginde yalnizca kiigiik bir degisiklige ihtiyacimiz vardir. Test istatistigini

olusturabilmek i¢in modellenen formiiller sunlardir:
Ve = a+ylsin(2nTkt>+y2 cos (ZnTkt>+et (3.1)

Ye=a+ [y +y;sin (ZnTkt) + y, cos (ZnTkt) + e; (3.2)

Yukarida gosterilen (3.1) denklemi seviyede duraganlik temel hipotezini test ederken,

(3.2) denklemi trend duraganlik temel hipotezini test etmektedir.
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Test istatistigini hesaplama formiilii su sekildedir:

T
1 Z _ §t(k)2
7, (k) veya 1, (k) = ﬁ%

t
Yukaridaki 3 ve 4.modelindeki kalintilar1 gosterirken &; , S.(k) = z é; seklindedir.

j=1

Verilerin olusturuldugu sirada trend igermemesi standart KPSS duraganlik testi, FKPSS
duraganlik testinden daha zor olacaktir. Bu durumda, Becker vd. (2006) dogrusal olmayan
trendin yoklugunu gosteren temel hipotez olarak (y; = y, = 0) asagida verilen F-test istatistigi

ile sinamay1 dnermislerdir:

_ (SSRo—SSR4(K))/2 .
) = Sesrorr—a » FTHT

Bu istatistikte verilen SSR, temel hipotezin gecerli oldugu regresyonun KKT’sini,
SSR;(k)ise (3.1) veya (3.2) numarali denklemde elde edilmis olan KKT’yi, q ise bagimsiz
degiskenin sayisin1 gostermektedir. F test istatistiginin kullanilabilmesi i¢in duraganlik temel
hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamsiz olmas1 durumunda

yani temel hipotezin reddedilememesi halinde KPSS test istatistigine bakilacaktir.

Sonug olarak FKPSS duraganlik testi sonucuna bakilarak temel hipotezinin reddedildigi
durumda seri duragan olmayacaktir. Duragan olmadig1 durumda, duragan hale getirmek i¢in
degiskenin farki alinabilir. Ornegin seri “x” kez duragan hale getirilmigse “x” tane birim kok

icerdigi ve x. dereceden biitiinlesik oldugu sdylenmektedir.
Fourier KPSS birim kok testlerinin hipotezleri;

e  Sifir hipotezi (Ho) : seri duragandir,
e Alternatif hipotez (H1): seri duragan degildir (birim kok igerir)

seklindedir. Yorumlamasi1 yapilirken ise;

o Test istatistigi kritik degerden kiigiikse seri duragandir (Ftest< Ftablo:duragan)
o Test istatistigi kritik degerden biiylikse seri duragan degildir (Ftest>
Ftablo:duragan degil)

seklinde yorumlanir.
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Tablo 3. 11. Fourier KPSS Birim Kok Testleri

Fourier KPSS

DEGISKENLER KKM Oncesi Donem KKM Sonrasi Dénem Tiim Donemler

DOLAR 1.1214 (1) 4.9260 (2) 5.5109 (2)
EURO 1.1280 (1) 2.0800 (1) 8.2636 (3)
STERLIN 2.6461 (3) 2.0794 (1) 5.5650 (3)
ALTIN 1.0298 (1) 0.4031 (1) 5.4356 (2)

Not: Parantez i¢indeki degerler (k) serinin Fourier frekans degerini verir. T (gdzlem sayis1): 1000 iken kritik
degerler; k=1 i¢in %1=0.2706, %5=0.1704 ve %10=0.1295 ; k=2 i¢in %1=0.6526, %5=0.4047 ve %10=0.3050 ve
k=3 i¢in %1=0.7086, %5=0.4388ve %10=0.3304 tiir.

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gecilmeden onceki donem i¢in Fourier KPSS
birim kok testini inceledigimizde dolar, euro, sterlin ve altin degiskenlerinin tamaminin kritik

degerlerden biiyiik oldugunu ve duragan olmadiklarini syleyebiliriz.

Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegildikten sonraki donem igin Fourier KPSS
birim kok testini inceledigimizde dolar, euro ve sterlin degiskenlerinin kritik degerlerden biiytik
olduklarini ve duragan olmadiklarini ancak altin degiskeninin kritik degerlerin hepsinden kiigiik

oldugunu ve duragan oldugunu sdyleyebiliriz.

Tim donemler i¢in Fourier KPSS birim kok testini inceledigimizde dolar, euro, sterlin
ve altin degiskeninin tamaminin kritik degerlerden biiyiik olduklarini ve duragan olmadiklarini

sOyleyebiliriz.

72



SONUC

Bu caligmada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 Metal Fiyatlar1 Sistemi’nden alinan 01.01.2020 ile 31.05.2024 aras1 tarihi kapsayan
giinliik verilerle doviz kurlari (dolar, euro ve sterlin) ve altin degiskenleri kullanilmistir. Zaman
serisi analizlerinde geleneksel birim kok testleri (ADF, PP ve KPSS) ve Fourier temelli birim
kok testleri (FADF ve FKPSS) kullanilarak Kur Korumali Mevduat uygulamasina gegilmeden
onceki donem, gecildikten sonraki donem ve tiim donemler olmak iizere ii¢ asamada Kur

Korumali Mevduatlarin déviz kurlar ve altin tizerindeki etkileri tespit edilmeye caligilmistir.

Yapilan geleneksel birim kok testleri sonucunda diizey seviyesinde degiskenlerimizin
duragan olmadiklar1 yani birim koke sahip olduklar1 sonucuna varilmistir. Duragan olmayan
seriler finansal piyasalar icin belirsizlik anlamina gelmektedir ve tahmin yapmay1 zorlastirir.
Bu yiizden duragan olmayan diizey seviyesindeki degerlerin birinci dereceden farklar1 alinarak
tekrar analiz yapilmistir ve duragan hale getirilmistir. Boylece serilerin ortalama ve varyansinin
zaman iginde sabit kalmasini saglamistir. Yani uzun vadeli degil de kisa vadeli dalgalanmalari

incelemeye olanak taninmustir.

Geleneksel birim kok testleri zaman serilerindeki yapisal kirilmalart ve karmagik
dinamikleri yakalamakta yeterince basarili sayilmazlar. Bu ylizden calismada dinamikleri
yakalayacagindan ve duraganlik testlerinin giiclinii arttiracagindan dolayr Fourier temelli
testlerin kullanilmasina karar verilmistir. Fourier ADF birim kok testleri sonuglarina gére KKM
oncesi donemde ve Tiim donemlerde degiskenlerimizin duragan olmadigini yani birim kok
icerdiklerini sdyleyebiliriz. Bu durumda KKM o6ncesi donemde ve Tiim dénemler KKM
uygulamasinin doviz kurlar1 ve altin izerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. KKM
sonras1 doneme baktigimizda ise doviz kurlarmin yine duragan olmadiklarini yani birim kok
icerdiklerini sOyleyebiliriz. Altin degiskeninin ise KKM sonrast donemde duragan oldugunu
yani KKM uygulamasinin altin {izerinde kisa donemde dengeyi saglayabildigini sdyleyebiliriz.

Ancak Tiim donemler olarak bakildiginda altin {izerinde de etkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.

Fourier ADF testi serinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in giiclii bir aragtir
ancak Fourier KPSS ile birlikte kullanilmasi daha kapsamli ve giivenilir sonuglar elde

edilmesini saglar. Boylece birbirini destekleyen ve tamamlayan sonuglar elde edilir. Bu ylizden
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Fourier KPSS testini de ekleyerek analizlere devam edilmistir. Fourier KPSS testlerinde de
Fourier ADF testlerini destekleyecek sonuglar ¢ikmistir. Ayni sekilde KKM 6ncesi donemde ve
Tiim donemlerde degiskenlerimizin duragan olmadigini yani birim kdk i¢erdiklerini ve KKM
uygulamasinin bir etkisinin olmadigini, KKM sonras1 doneme baktigimizda déviz kurlarinin
yine duragan olmadiklarini yani birim kok igerdiklerini KKM uygulamasiin bir etkisinin
olmadigint ve altin degiskeninin ise KKM sonras1 donemde duragan oldugunu yani KKM
uygulamasinin altin ilizerinde kisa dénemde dengeyi saglayabildigini sOyleyebiliriz. Fourier
ADF ve Fourier KPSS testlerinin ayni sonuglar1 vermesi bulmus oldugumuz analiz sonuglarinin

daha dogru ve giivenilir oldugunun kanitidir.

Kur korumali mevduatlar, doviz kurlarindaki dalgalanmalari azaltmay1 ve yatirimcilari
doviz kuru riskine karsi korumayr amaglamaktadir. Ancak, analiz sonuglarina gore serilerin
duragan olmamasi, kur korumali mevduatlarin doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 {izerindeki
etkisinin tam olarak ongdriilemeyebilecegini gdstermektedir. Doviz kurlar ve altin fiyatlarinin
duragan olmamasi, politika yapicilarin ve yatirimcilarin bu varliklarin volatilitesine karsi
dikkatli olmalarin1 gerektirir. Ayrica KKM uygulamasinin biitgeye olan maliyeti de géz dniine
alindiginda biit¢e agiklarina neden oldugu ve bunun sonucunda merkez bankasinin para basmak
zorunda kaldig1 dolayisiyla da enflasyonu tetikledigini sdyleyebiliriz. Uygulamanin
amaclandig1 sekilde c¢alismamasi piyasaya olan giiveni zedelemis ve yabanci yatirimcilarin

cekilmesine, yerli yatirimcinin da dévize olan ilgisinin artmasina neden olmustur.

Kur Korumali Mevduat uygulamasinin doviz kurlar1 iizerindeki etkilerinin sinirl
kalmasinin sebeplerinden bazilari, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarmin degerini belirleyen
tek etkinin icsel faktdrler olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kiiresel piyasalar, iilkenin dig
ticaret dengesi, yabanci para birimleri karsisindaki performansi ve sermaye hareketleri de doviz
kurlarinda dalgalanmaya neden olmaktadir. Kur Korumali Mevduat uygulamasi gibi i¢sel bir
uygulama bu dalgalanmalarin oniline gegilmesi agisindan yetersiz kalmistir. Uygulamanin
amaci olan tasarruf sahiplerinin TL cinsinden mevduatlara doniistimiiniin tesvik edilmesi i¢in,
uzun vadeli bir mekanizma saglanmalidir ¢iinkii kisa vadede anlamli ve belirgin bir sonuca
varilamamaktadir. Tiim bunlara ek olarak Kur Korumali Mevduat uygulamasina geg¢ilmesine
karar verilen 21 Aralik 2021 tarihinin 6ncesinde doviz kurlarinda dagalanmalar yaganmakta ve
doviz krizleri bas gostermekteydi. Uygulamanin bu dénemde doviz kurlarimi dengelemesi
beklenirken ortaya boyle bir etki koyamamasi doviz kuru dalgalanmalarinin igsel faktorlerden

ziyade digsal faktorlerden daha ¢ok etkilendigini isaret etmektedir.
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Kur korumali mevduatlarin etkinligini artirmak i¢in, daha kapsamli makro ekonomik
politikalar ve kiiresel piyasalarla uyumlu stratejiler gelistirilmelidir. Bu baglamda, ekonomik
istikrarin saglanabilmesi i¢in seffaf ve Ongdriilebilir politikalar uygulanmalidir. Piyasa giivenini
arttirict bu politikalar doviz kuru dalgalanmasini kontrol altina almada konusunda 6nemli bir
rol oynayabilir. Ayrica katma deger yaratici ekonomik faaliyetler iilkenin rekabet giicliniin
artmasina ve doviz ihtiyacinin dengelenmesine yardimci olacaktir. Burada inovasyonu
giiclendirmek adma AR-GE yatirimlarina tesvikler saglanmali ve stratejik sektorlerde
yogunlagsmasi desteklenmelidir. Katma deger yaratici girisimlerin arttirilmasi hem istihdami
arttiracak hem de ihracat odakli biiyiimeyi saglayacaktir. Bu dogrultuda devletin start-up
girigimlerini desteklemesi ve is hizlandirict politikalar1 yayginlagtirmas: ek olarak da
yatirimcilara finansal egitimler vererek farkindalig: arttirici ¢alismalar yapmasi gerekmektedir.
Tiim bunlara ek olarak dis ticareti arttirmak ve yabanci turizm gelirlerini arttirmak igin

caligmalar yapilmalidir.

Ancak tiim bunlar yapilirken Hazineye ve Merkez Bankasina yiikleyecegi maliyet goz
ard1 edilmemelidir ¢iinkii yiiklemis oldugu maliyet neticesinde parasal kisitlamalara gidilmesi
gerekmektedir. Gelecekteki caligmalar, bu varliklarin volatilitesini azaltmaya yonelik stratejiler
gelistirmeye odaklanabilir ve KKM’nin etkinligini artirmak i¢in daha kapsamli analizler

yapilabilir.
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