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Kur Korumali Mevduat Hesab1 Uygulamasinin Déviz Kurlar1 Uzerindeki

Etkisi: Birim Kok Testleriyle Bir Inceleme
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Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin gergeklestirilmesinde finansal istikrarin saglanmasi 6nem tagimaktadir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde piyasalarin yeterli diizeyde gelismemis olmasi ve gerekli mali ve finansal
derinligin olugsmamis olmasindan dolay1 siklikla finansal istikrarsizliklar yaganmaktadir. Gelismekte olan iilke
kategorisinde yer alan Tiirkiye’de ise, 2018 yilinin ortalarindan itibaren déviz kurlarinda énemli dalgalanmalar
yasanmaktadir. Doviz kurlarinda yasanan istikrarsizliklarin ortadan kaldirabilmesi agisindan 21 Aralik 2021
tarihinde Kur Korumali Mevduat Hesabi uygulamasia gecilmigstir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin 6zellikle 2018
yilindan itibaren yasamis oldugu doviz kurlarindaki hareketliligine bagli olarak doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasia yonelik uygulanan Kur korumali mevduat hesabinin kurlar iizerindeki etkinliginin incelenmesi
amaclanmaktadir. Birim kok testleri ile yapilan analizler sonucunda kur korumali mevduat hesab1 uygulamasinin
Avro ve ABD dolar1 iizerinde uygulamanin yiiriirligii girdigi tarih itibariyle 6nemli bir kirilmaya yol actig1
anlasilmaktadir. Ayni zamanda bu uygulamasinin doviz kurlarinin volatilitesinin azaltilmasinda etkili oldugu
anlagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Déviz Kuru Istikrari, Kur Korumali Mevduat Hesab1

The Effect of Exchange Rate Protection Deposit Accounts on Foreign
Exchange Rates: An Analysis with Unit Root Tests

Abstract

Ensuring financial stability is essential for achieving sustainable economic growth. However, developing countries
often experience financial instability due to underdeveloped markets and lacking the necessary fiscal and financial
depth. Turkey, a developing country, has been experiencing significant fluctuations in exchange rates since mid-
2018. In order to eliminate the instability in exchange rates, the Currency Protected Deposit Account was
introduced on December 21, 2021. This study aims to examine the effectiveness of the Currency Protected Deposit
account on exchange rates, which was implemented to stabilize exchange rates due to the exchange rate volatility
experienced by Turkey, especially since 2018. As a result of the analysis conducted with unit root tests, it is
understood that the implementation of the currency-protected deposit account led to a significant break in the Euro
and the US dollar as of the effective date of the implementation. At the same time, this implementation has
effectively reduced the volatility of exchange rates.
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Do6viz kuru istikrari, {ilkelerin ekonomik performanslar {izerindeki etkileri nedeniyle 6zellikle
gelismekte olan iilkeler acisindan 6nem tasimaktadir. Doviz kurunda meydana gelen soklar yarattigi
belirsizlik nedeniyle pek cok makroekonomik gosterge iizerinde O6nemli etkiler yaratmaktadir. Bu
etkilerin en 6nemlilerinden biri déviz kurunda meydana gelen soklarin para politikasi iizerine yarattigi
etkilerdir. Doviz kuru rejimine gore bu etkiler degisiklik gostermektedir. Sabit doviz kuru ve sermaye
mobilitesi altinda para politikas1 igsel hale gelerek, c¢iktt ve enflasyon {iizerindeki etkisini
kaybetmektedir. Aksine, esnek doviz kuru rejimi altinda dovizin yiikselmesine izin verilecegi i¢in,
dovizin yaratacagi etkiler sinirli kalacak ve para politikas: ¢ikti ve enflasyon tizerinde etkinlige sahip

olacaktir (Crosby, 2004: 607).

Bir diger 6nemli etki d6viz kurundaki soklarin enflasyon {izerinde yarattig1 etkidir. Doviz kuru
soklar1 iktisadi faaliyet, maliyet {istii fiyatlama ve diger birtakim fiyat olusumunu belirleyen faktorler
tizerinde etkiler yaratmaktadir (Ha vd., 2020: 1). Doviz kurunda meydana gelen bir yiikselis ithalat
fiyatlar1 iizerinden (Wimanda, 2014: 196-197) enflasyonu yiikseltebilirken, diger taraftan merkez
bankasinin doviz kurunda meydana gelen kisa siireli artiglari istikrara kavusturabilmek igin yapacagi
miidahaleler ile para politikasi lizerinde de bir kisit olusturabilmektedir. Ayrica doviz kurlarinin istikrarl
olmasi firmalar1 yatirnmlarim artirmalar1 konusunda tesvik ederken, doviz kuru volatilitesinin yiiksek
olmas1 ekonomide belirsizlik yaratarak yatirimci davraniglarini olumsuz etkilemektedir (Morina vd.,

2020 3).

Do6viz kurunda yasanan soklarin en belirgin etkilerinden biri dis ticaret lizerinedir. Déviz kuru
seviyesinin tahmin edilebilirliginin diisiik olmasi nedeniyle uluslararasi ticarette belirsizlik yaratiyor
olmasi hususunda literatiirde bir fikir birligi bulunurken, doviz kuru degisikliginin ve belirsizliginin
uluslararas ticaret tizerindeki etkisi iizerinde literatiirde bir fikir birligi bulunmamaktadir (Corié ve
Pugh, 2010: 2631). Teorik olarak déviz kuru artiglarinin ihracati artirict ve ithalati azaltici bir etki
yaratmast beklenmektedir. Ancak, doviz kurunda kisa bir siirede yliksek oranda artiglar yasanmasi

durumunda bu belirsizligin etkileri degiskenlik gosterebilmektedir.

Tiirkiye 1990’I1 yillardan itibaren gesitli doviz kuru soklar1 yasamis ve bu soklar ya derin
krizlere donilismiis veya krize donlismeksizin ekonomiyi etkilemistir. 1994 yilinda yasanan krizin
ardindan alinan 5 Nisan Kararlar1 ile doviz kurlarinin merkez bankasi tarafindan belirlenen bir aralikta
dalgalanmasina izin verilmistir. 1995 yilindan itibaren siiriinen kur rejimi uygulamasina gegilerek kur
sepeti uygulamasi baslatilmis ve bu kur sepeti 6ngoriilen enflasyon orani kadar artirilmaya baslanmaistir.
2001 yilinda yasanan krizin ardinda ise siiriinen kur rejiminden dalgali kura gecilmistir. Gelismis tilke
seviyesine ulasma amaci giiden Tiirkiye gibi bir iilke i¢in doviz kuru istikrar1 biiyiik 6nem tagimaktadir.
Tirkiye’de Temmuz 2018-Subat 2023 doénemi i¢in Dolar/TL kurunda meydana gelen artiglar ve soklar
Grafik 1°de gosterilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Dolar Kurunda Artis ve Soklar
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Kaynak: (International Financial Statistics (IFS), 2023)’den alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye ekonomisinin yakinda donemde karsilastigi ABD dolar kuru soklarindan biri 2018
yilinin Agustos aymnda yasanmistir. Bu sokun etkilerinin azalmasi sonrasinda kur belli bir trendde
artmaya devam etmistir. 2021 yilimin Eyliil ayinda baslayan ve Aralik ayina kadar devam eden kur
sokunda ise dolar kuru 8,38 seviyesinden 12,67 seviyelerine yiikselmistir. Bu kadar kisa bir siirede
yasanan bu hizli artig tiiketici ve iiretici karar ve davraniglari iizerinde biiyiik etkiler yaratarak tlke
ekonomisinde olumsuzluklar yaratma potansiyeline sahiptir. Bu etkilerin en 6nemlisi enflasyon iizerinde
goriilmektedir. 2021 Eyliil ay1 itibariyle % 19,58 olan TUFE’de yilik degisim, para politikas1 durusu,
yurt dis1 fiyatlar gibi diger faktorlerin yan1 sira doviz kuru sokunun gecikmeli etkileri ile 2021 sonunda
%36,08 olmus, 2022 yilinda % 80’in iizerine ¢ikmustir (TUIK, 2023). Déviz kurundaki hizl artisin bir
diger onemli etkisi para ikamesidir. Yabanci para mevduatlar 2018 Agustos ay1 sonunda 152 milyon
dolar seviyesinde iken artmaya baslamis, 2021 Aralik ay1 sonunda 237 milyon seviyesine yiikselmistir.

Bu tarihten itibaren azalmaya baglamis 3 Mart 2023 tarihi itibariyle 186 milyon seviyesine gerilemistir

(TCMB, 2023).

TCMB’nin gevsek para politikasini ve diisiik faiz politikasin her durumda siirdiirme cabasi
doviz kurundaki ve enflasyondaki bu artiglarla miicadelede farkli tedbirlerin alinmasini gerektirmistir.
Doviz kurundaki sokun durdurulmasi amaci ile 21.12.2021 tarihinde Kur Korumali Mevduat (KKM)
uygulamasi yiirlirliige girmistir. Bu uygulama ile yurt igi yerlesik kisi ve tiizel kisiliklerin doviz
varliklarinin TL’ye doniisiimiiniin saglanmas1 amag¢lanmigtir (TCMB, 2021). Ayn1 zamanda ABD dolar1
ve Avro basta olmak iizere dboviz oynakliklarinin azaltilarak finansal istikrarin saglanmasi

hedeflenmistir.

KKM uygulamasimin literatiirde bulunan alternatif déviz kurunun belirlenmesine yonelik
gelistirilmis teorilerden biri ile tam olarak uyum gostermesi miimkiin olmasa da asagida belirtilen
yonleri itibariyle faiz paritesi teorisi ile yakinlig1 kurulabilir: Faiz paritesi teorisine gore, doviz kuru

degisimi iki iilke arasindaki faiz farki kadar olmaktadir. Ulkeler arasinda faiz farkliliklarinin olusmast,
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yatirimlarin daha yiiksek getiri saglayan tlilkeye dogru akmasina neden olarak yerel para biriminde deger

artisina yol agmaktadir (Mayfield ve Murphy, 1992: 319). KKM uygulamasi yurt dig1 yatirimcilardan
ziyade yurt i¢indeki doviz talebinin azaltilmasina yonelik olarak alinmis bir tedbir olarak goriilmektedir.
Doviz kurundaki deger kazancinin yatirimcilara garanti edilmesi ve TL’deki faiz kazancinin daha
yiikksek olmasi durumunda bu kazancin yatinmcilara verilecek olmasi, TL yatinmlarimi doviz
yatirimlarindan daha cazip hale getirerek doviz talebini azaltmaya yonelik bir uygulamadir. Boylece
yatirimcilarin TL yatirimi yapmalar1 durumunda dovizdeki deger kazancindan kaynaklanan bir zarara

ugramalar1 engellenmektedir.

Faiz paritesi teorisi disinda, doviz kurunu agiklayan farkli yaklasimlar da literatiirde yer
almaktadir. Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini dikkate alan satin alma giicii paritesi yaklagimy,

daha yiiksek enflasyona sahip olan iilke para biriminin deger kaybedecegini ifade etmektedir.

Dis ticaret akimi yaklasimi ithalat talebinin yiiksek oldugu ve dis ticaret agiginin olustugu bir
iilkede doviz talebinin de yiikselecegini ve yerel paranin deger kaybedecegini ifade etmektedir. Aksine,
dis ticaret fazlasi durumunda iilke i¢inde doviz arzi artis1 yasanacagi i¢in yerel para birimi deger
kazanacaktir. Ulkelerdeki fiyat ve gelir seviyesi farkliliklar1 ihracat ve ithalat: etkileyerek dis ticaret

acigin1 etkilemekte ve doviz kuru lizerinde etkili olmaktadir (Pearce, 1983: 23).

Mundell-Fleming modeli sabit doviz kuru sisteminde ve esnek doviz kuru sisteminde para ve
maliye politikalarinin etkisini IS-LM modeli ¢ercevesinde agiklamaktadir. Genisletici para politikasi
faiz oranlarim diistirmekte ve yurt disina doviz ¢ikisina neden olarak yerel para birimi iizerinde deger
diisiisii yoniinde bir etki yaratmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde merkez bankasi yerel para biriminin
degerini korumak i¢in miidahale ederek para arzini kismakta ve kur seviyesini korumaktadir. Esnek
doviz kuru sisteminde ise, merkez bankasinin bir kur taahhiidii bulunmadigi i¢in, genisletici para
politikas1 dis ticaret ilizerinden maliye politikasinda bir genigsleme yaratarak iilke gelirini artirma

yoniinde bir etkiye sahiptir (Dornbusch, 1986: 5-7).

Genisletici bir maliye politikas1 faiz oranlarim yiikseltmekte ve bunun neticesinde iilkeye doviz
akisina neden olarak yerel para birimi {izerinde deger kazanma yoniinde bir etki olusmaktadir. Bu durum
esnek doviz kuru sisteminde dis ticaret agigina neden olarak maliye politikasi eski seviyesine
donmektedir. Sabit doviz kuru sisteminde ise, yerel para birimindeki artis1 engellemek i¢in merkez
bankasi miidahale ederek para arzini artirmakta ve {ilkede gelir artis1 yasanmaktadir (Dornbusch, 1986:

7-9).

Parasal modelde doviz kuru degisimleri parasal biiyiikliiklerle iligkilendirilmektedir. Modele
gore, doviz kurundaki hareketler tlilkelerdeki para arzi ve para talebindeki degismelerle agiklanmaktadir.
Parasal model {i¢ varsayima dayanmakta: satin alma giicii paritesi gegerli olmakta, yurt i¢i ve yurt disi

tahviller tam olarak ikame edilebilmekte, para talebi reel faizin ve reel gelirin fonksiyonu olarak
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degerlendirilmekte ve bir dengesizlik durumunda parasal fiyatlarin hareketi neticesinde para piyasasi

hizl1 bir sekilde ayarlanmaktadir (Pearce, 1983: 24).

Bu calismada, KKM uygulamasinin doviz kuru sokuyla miicadeledeki etkisini incelenmektedir.
Doviz kuru sokunu nominal déviz kuru seviyesi ve nominal déviz kurunun degisim hiz1 iizerinden iki
farkli sekilde takip etmek miimkiindiir. Calismada KKM uygulamasinin etkilerini dolar ve avro kurunun
hem nominal degeri i¢in hem de degisim hiz1 i¢in arastirilmaktadir. Calismada Zivot-Andrews ve Perron
birim kok testi yontemleri kullanilarak kirilma tarihlerinin tespit edilmesi amaclanmis ve kirilma

tarihleri ile KKM uygulamasinin yiirtirliige girdigi tarihler arasinda uyum arastirilmaktadir.

Calisma, KKM uygulamasinin etkisini ilk defa inceliyor olmasindan dolay1 6zgiinliik tagimakta
ve bu alanda literatiire katki yapmay1 hedeflemektedir. Caligmada giris kismindan sonra Tiirkiye’de
doviz kuru ve ekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmekte ve bu kapsamda ilgili literatiir
degerlendirilmektedir. Caligmanin veri seti ve metodoloji kisminda ¢alismada kullanilan veri seti ve
ampirik modeller tanitilmaktadir. Ampirik bulgular ve tartigmalar boliimiinde ampirik ampirik analizler
sonucunda elde edilen bulgular literatiir ile birlikte tartigilmaktadir. Nihai asamada sonug¢ ve

degerlendirme yer almaktadir.
Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Ekonomik Degiskenler iliskisi: Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢aligmanin giris kisminda belirtilen teorik agiklamalarin bir ya da birkagini test eden
ampirik ¢aligmalar yer almaktadir. Bu kisimda Tiirkiye {izerine yapilan ampirik ¢aligmalarin bir taramasi
sunularak, doviz kuru iizerinde etkili olan ve doviz kurunun etkiledigi ekonomik degiskenler
tartisilmaktadir. Ayrica KKM uygulamasi yeni bir arag olmasindan dolay1 bu alanda ulusal literatiir
kapsamda smirli sayida calisma bulunmakta ve sebeple literatiir incelemesi doviz kurunun diger

makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri baglaminda tartigilmaktadir.

Isik vd. (2004) doviz kurundan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Calismada doviz kurunda %1°lik artisin enflasyon % 0,9 artirdigi belirtilmektedir. Kandil vd. (2007)
doviz kurundaki beklenen degismelerin ekonomik faaliyet iizerindeki etkilerini incelemislerdir. TL’nin
degerindeki beklenen artigin, yurti¢i ekonominin rekabetciligini azaltarak enflasyonist bir siire¢ baglatan
arz kisitlamasina neden oldugu belirtilmektedir. Ayn1 zamanda doéviz kuru, hem yurt i¢i yatirim
talebinde hem de ihracat talebinde diisiise ve biiyiime iizerinde ilerleyen yillara da sarkan negatif etkilere
neden oldugu vurgulanmaktadir. Yurti¢ci para biriminde meydana gelen beklenmeyen bir deger
diisiisiiniin, beklenmeyen bir deger kazanma durumuna gore daha Gnemli etkilere sahip oldugu, bu

nedenle doviz kuru soklariin asimetrik etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.

Yurdakul (2016) doviz kurunu etkileyen ekonomik degiskenleri arastirdigi ¢alismasinda, doviz
kuru tiizerinde para arzinin, fiyatlar genel diizeyinin, sermaye hareketlerinin ve dig ticaretin etkili
oldugunu tespit etmistir. Sahin (2018) déviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik arastirmasinda

doviz kurunun enflasyona neden oldugunu, enflasyonun ise enflasyona neden olmadigini tespit etmistir.
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Kiligarslan (2018) doviz kuru volatilitesinin belirleyicileri olarak yurt igi yatirimin, para arzinin
ve dis ticarete agikligimin volatiliteyi artiric1 ve yabanci sermaye yatirimlarinin, ¢iktinin ve kamu

harcamalarmin volatiliteyi azaltic1 etkileri oldugunu tespit etmistir.

Kartal vd. (2018) dolar ve avro kurunun belirleyicilerini arastirmiglardir. Dolar kurunun
belirleyicileri olarak para arzi, biitce a¢181, yabanci yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari
acik tespit edilirken, para arzi, biitce acig1, yabanci yatirimlar, issizlik ve i¢ bor¢ degiskenlerinin dolar
kuru iizerinde en biiyiik etkiye sahip degiskenler oldugu bulunmustur. Avro kurunun belirleyicileri ise,
para arzi, biitce ag181, cari agik, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati ve ihracati oldugu belirtilmistir.
Para arzi, biitce agig1 ve cari acik ise avro kuru iizerinde en dnemli etkilere sahip degiskenler oldugu

vurgulanmaktadir.

Sit ve Karadag (2018) doviz kurunun ekonomik belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda
cari ag1gin, dis ticaret agiginin, merkez bankasi doviz rezervinin ve TUFE degiskenlerinin déviz kuruna

pozitif etki yaptigini, faizin ise negatif etki yaptigini bulmuslardir.

Sengiin ve Amanov (2019)’un bulgularina gére ABD dolari/TL kurunun en 6nemli belirleyicisi
Tiirkiye ile ABD’nin tiiketici fiyatlar1 enflasyonlar1 arasindaki farktir. Tiirkiye’de yurtici enflasyon
ABD’ye gore yiikseldikce kurda artisa neden olmaktadir. Ayrica, yurti¢i enflasyon ile doviz kuru

arasinda ¢ift yonlii iliski bulunurken, sanayi tiretimi arttiginda kuru yiikselmektedir.

Makhdom (2021) d6éviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi
oldugunu tespit etmistir. Bulgular uzun donemde enflasyon ve faiz ile déviz kuru arasinda pozitif bir
iligki oldugunu, issizlik, para arzi ve dis ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda negatif bir iligki oldugunu
gostermektedir. Kisa donemde ise, dis ticaret dengesi disinda kalan tiim degiskenler ile doviz kuru

arasinda pozitif, dis ticaret dengesi ile negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Turna ve Ozcan (2021) Tiirkiye’de ddviz kuru ve faizin kisa ve uzun donemde enflasyona neden

oldugunu tespit etmiglerdir.

Bezgin ve Karagayir (2021) doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
arastirdiklart ¢alismalarinda, doviz kuru ile kullanilan degiskenler arasinda asimetrik bir iliski tespit
etmistir. Borsa Istanbul endeksi doviz kurunu negatif yonde, faiz orani, enflasyon ve M2 para arz1 ise

pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir.

Yilmazkuday (2022) Tirkiye’de enflasyonun belirleyicileri {iizerine yaptigi c¢aligmada,
enflasyon iizerinde uzun dénem en etkili faktorleri kiiresel petrol fiyatlar1 ve doviz kuru olarak tespit

etmistir. Yazar, doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin zamanla artti§1 sonucuna ulagmistir.

Sertkaya ve Songur (2023) ABD dolar1/TL {izerine yaptiklari arastirmada para arzinin simetrik

ve asimetrik, merkez bankasi rezervlerinin asimetrik, mevduat faiz oraninin ise simetrik analizler
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neticesinde dolar/TL kurunun nedenleri olduklarimi tespit etmislerdir. Brent petrol fiyatlari, sanayi

iiretimi ve VIX korku endeksi ile dolar/TL kuru arasinda nedensellik bulunamamastir.

Ozer vd. (2023) Tiirkiye’deki enflasyon volatilitesini arastirdiklart calismalarinda doviz
kurunun, ¢ikt1 ve ¢ikt1 agig ile birlikte enflasyon volatilitesi lizerinde gecici ve kalici etkilere sahip

oldugunu tespit etmiglerdir.

Literatiire gore, enflasyon ve doviz kuru arasinda kuvvetli bir ¢ift yonlii iliski goriilmektedir.
Enflasyon doviz kurunu artiran faktorler arasinda en kuvvetlilerden biri iken, déviz kuru artiglar1 da
enflasyonu yiikseltmektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’nin yasadig1 deneyim ile de uyumludur. Enflasyonla
iligkili bir diger degisken olan para arzinin da ddviz kuru iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de 2021 sonbahar aylarindan 6nce ve sonra bir stiredir takip edilen diisiik faiz ve gevsek para
politikasi1 da doviz kurunu yukari iten faktorlerden biri olarak yorumlanabilmektedir. Literatiir
taramasina gore Tiirkiye’de doviz kuru belirleyicileri olan diger 6nemli degiskenler arasinda dis ticaret
dengesi, petrol fiyatlari, ¢ikt1 ve ¢ikti a¢i1g1 sayilabilmektedir. Tiirkiye’de yagsanan doviz kuru artiglarinin
yavaglatilarak, doviz kurlarini istikrarli hale getirilebilmesi i¢in ¢esitli finansal araglar kullanilmaktadir.
Bu durum neticesinde Kur Korumali Mevduat Hesabi uygulamasi kullanilmis ve etkileri doviz kurlar
tizerinde gorilmeye baglanmistir. Bagta enflasyon olmak tizere birgok makroekonomik degiskenle
iligkili olan doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, dogrudan ve/veya dolayli olarak ilgili tim
degiskenlerde de istikrar1 beraberinde getirecegi diisliniilmektedir. Bu agidan déviz kuru istikrari i¢in
kullanilan KKM uygulamasinin, déviz kurlar iizerindeki etkilerinin incelenmesi biiyiik 6nem arz

etmektedir.
Veri Seti ve Metodoloji

Calismada Tiirkiye’nin 6zellikle 2018 yilindan itibaren yasamis oldugu ddviz kurlarindaki
hareketliligine bagl olarak Aralik 2021 tarihi itibariyle doviz kurunda istikrarin saglanmasina yonelik
uygulanan KKM hesabinin doviz kurlari izerindeki etkinliginin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda doviz kurlarindaki dalgalanmalarin baslangi¢ donemi olarak 02/07/2018 ve donem sonu
ise 02/02/2023 tarihi olacak sekilde giinlilk doviz kuru verileri kullanilmistir. Caligmada KKM’nin
etkisi, temel kurlar olan Avro ve ABD Dolari tizerinden incelenmekte ve kullanilan veriler ve kaynaklar1

Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Veriler ve Kaynaklari

Degiskenler Tamm Kaynaklar
ABD Dolar1 ABD Dolar1 (Doviz Satig) TCMB EVDS
Avro Avro (Déviz Satig) TCMB EVDS

Calismada KKM’nin déviz kuru istikrarina yonelik etkilerini inceleyebilmek igin serilerin

diizey degerlerinin yaninda degisim oranlar1 da analize dahil edilmistir. KKM uygulamasimin diger
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doviz kurlan tlizerinde de etkileri bulunmaktadir. Ancak Tiirkiye ekonomisi agisindan 6zgiil agirlig

bakimindan ABD dolar1 ve Avro temel alinarak analizler yapilmistir.

Metodoloji

Calismada doviz kurlarinda meydana gelen kirilmalar, yapisal kirilmali birim kok testleri
iizerinden incelenmektedir. Bu amagcla Ziwot-Andrews ve Perron yapisal kirilmali birim kok testleri
kullanilmistir.

Ziwot-Andrews Yapisal Kirillmah Birim Kok Testi

Uzun donemli serilerde yapisal degisikliklere neden olan kirilmalarin hesaplamalara dahil
edilmedigi durumlarda test sonuglariin gii¢ kaybina yol agtigi belirtilmektedir. Zivot ve Andrews
(1992) vyapisal kirilmalan dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testini gelistirmislerdir. Bu testte
gelistirilen modeller su sekilde gosterilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992: 254):

k

Model A: y, = 1"+ ¢"DU, (1) + Bt +ay,  + D clAy,  +e 1)
j=1
K

Model B: Y, =u° + S°t+y°DT, (1) +a®y,, + D _CI Ay, +e, )

j=1

k
Model C: Y, = +¢° DU, (A)+ Bt +y°DT, (1) +a Y, + D _c{Ay,_,+e (3)

=1

Testte yer alan Model A diizeyde, Model B trendde ve Model C ise degiskenlerde her iki
durumda meydana gelen kirilmalara veya izin vermektedir. Ayn1 zamanda Model A’da yer alan DU
diizeyde ve Model B’de yer alan DT ise trendde kirilmalar1 gosteren kukla degiskenler olarak ifade
edilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992: 253). Bu yontemde bos hipotez (Ho) “Seriler yapisal kiriima
altinda birim kéke sahiptir”’ seklinde kurulmakta ve test istatistikleri kritik degerler ile karsilastirilarak

serilerin birim kok icerip igermedigine karar verilmektedir.

Perron Birim Kok Testi

Perron (1997) serilerde meydana gelen kirilmalarin 6nceden bilinmesinin her zaman miimkiin
olamayacagindan hareketle diger ¢alismalarini gelistirdigi yeni bir birim kok testi dnermistir. Bu testte
kirilma noktalarinin verilerle tam uyumlu olmasini hedeflemistir (Perron, 1997: 356). Bu testte genel
olarak ti¢ model kurulmaktadir (Perron, 1997: 358):

k
Model A: Y, =u+@DU, +Bt+5D(T,), +ay ,+ ) CAY, ; +& (4)

i=1

Formiil 4’te yer alan modelde DU=1 oldugunda t>Ty olmakta ve D(Ty)=1 oldugunda ise t=Tp+1
olmaktadir.
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Ikinci model Model B’de degisimler iki asamada hesaplanmaktadir (Yurdakul, 2000: 27):

Birinci Asama:

Y, =u+p,+6DT, +e DT, =1 (OT,) (t-T,) (5)
(5) nolu denklemde EKK ile tahminleme yapilarak eyler iiretilmekte ve ikinci asama tahmin
edilmektedir.
k
ikinci Asama: €, =0!(3t71+Z:CiAyt7i +¢&, (6)

i=1
Ucgiincii modelde Model A ve B’deki degisimleri igeren iiciincii model su sekilde kurulmaktadir

(Perron, 1997: 358):
K
Model C: Y, =u+¢DU, + ft+yDT, +5D(T,), +ay,, + Y CAY, +& DU=1t>T,  (7)
i=1
Bu yontemde test istatistikleri kritik degerler ile karsilastirilarak serilerin birim kok igerip

icermedigine karar verilmektedir.

Ampirik Bulgular ve Tartismalar

Calismada Tiirkiye’de KKM uygulamasinin Avro ve ABD Dolar1 iizerinden yapisal bir
kirilmaya yol a¢ip agmadigi birim kok testleri ile incelenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak
Avro kurlarinin degisim ve kur degerleri ayri ayri incelenmektedir. Avro kurlarinin 02/07/2018-

02/02/2023 tarihleri arasindaki degisimi Grafik 2’de gosterilmektedir.

Grafik 2. Avro Kurlar1 Degisimi (%)
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Kaynak: TCMB (2023)’den alinan veriler ile yazarlar tarafindan olugturulmusgtur.
Not: Grafikteki gri alan KKM’nin uygulandig1 dénemi gostermektedir.

Avro kurlariin degisim degerleri incelendiginde 2018 yilinin Temmuz ayimin baslarinda

onemli bir dalgalanma gézlemlenmektedir. Ancak 2021 yilindan sonra bu dalgalanmalarin siklagtigi ve
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KKM uygulanmasinin basladigi 21/12/2021 tarihinde derin bir diisiis oldugu gézlemlenmektedir. Bu

tarihte seride meydana gelen kirtlmanin yapisal bir kirilma olup olmadigi incelenmekte ve Zivot-

Andrews ve Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Avro Kur Degisimi Birim K6k Testi Sonuglari

Testler Test Istatistigi %1 %5 % 10 | Kirilma Tarihi
Sabit -16.27537(5)*** | -5.34 | -4.93 | -4.58 | 22/12/2021
w
=
= 2 Sabit ve | -16.83673(4)*** | -5.57 | -5.08 | -4.82 | 22/12/2021
S
== Trend
N <
Sabit -17.15823(5)*** | -5.92 | -5.23 | -4.92 | 24/12/2021
§ Sabit ve | -17.09730(5)*** | -6.32 | -5,59 | -5.29 | 24/12/2021
8_‘3 Trend

Not: *#* 95 1, ** %5 ve * % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igi gecikme degerlerini
gostermektedir.

Birim kok testleri sonucunda, 22/12/2021 ve 24/12/2021 tarihleri yapisal kirilmalarin oldugu
tarih olarak tespit edilmistir. Ayrica bu tarihler, KKM uygulamasmin basladigi doneme denk
gelmektedir. KKM uygulamasinin Avro serisinde yapisal bir degisime yol actig1 anlagilmaktadir. Birim
kok testi sonucunda yapisal kirilmay1 gosteren birim kok grafikleri EK 1°de gosterilmektedir. Ayni
zamanda her iki birim kok testi soncunda, serinin birim kok icermedigi ve duragan oldugu
anlagilmaktadir. Avro degisim degerlerinin yaninda kur degerleri de degerlendirilmektedir. Avro kur

degerleri Grafik 3’de gosterilmektedir.

Grafik 3. Avro Kur Degerleri
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Kaynak: TCMB (2023)’den alinan veriler ile yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Not: Grafikteki gri alan KKM’nin uygulandig1 donemi gostermektedir.

1/2022  1/2023

Avronun kur degerlerine bakildiginda, Temmuz 2018 tarihinde artis gdzlemlenirken bu artigin kisa bir
siirede tekrar azalmaya baslamistir. Ancak 2020 yilinin baslarindan itibaren yiikselmeye baslayan kur,
2021 yilinin son aylarina dogru keskin bir yiikselis kaydetmistir. Ancak KKM uygulamasinin da
etkisiyle Aralik 2021 tarihinde kurda sert bir diisiis yasanmistir. Kurda meydana gelen sert diisiisiin
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akabinde tekrardan 1liml1 bir yiikselis kaydetmistir. Aralik 2021 tarihinde kurda yasanan kirtlmalara ait

birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Avro Kuru Birim K6k Testi Sonuglari

Testler Test Istatistigi %1 % 5 % 10 | Kirilma Tarihi
2 Sabit -5.087868(3)** -5.34 -4.93 -4.58 16/11/2021
[R>)
S Sabit ve | -5.547362(3)** -5.57 -5.08 -4.82 16/11/2021
N < Trend
Sabit -5.095172(3)* -5.92 -5.23 -4.92 16/11/2021
c
§ Sabit ve | -5.564543(3)* -6.32 -5.59 -5.29 16/11/2021
Q Trend

Not: *** 95 1, ** %5 ve * % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igi gecikme degerlerini
gostermektedir.

Birim kok testleri sonucunda 16/11/2021 tarihinde yapisal bir kirtlmanin oldugu goriilmektedir.
Bu tarih itibariyle uygulamanin resmi olarak uygulanmaya basladig: tarihe yakin bir kirilma dénemine
isaret etmektedir. Ayn1 zamanda kura ait serinin her iki birim kok testi sonucunda birim kok icermedigi
anlagilmaktadir. Testlere ait grafikler Ek 2°de gosterilmektedir.
Calismada Avronun yaninda ABD dolarinda meydana gelen degisimler de incelenmektedir. Ik asamada
dolar kurlarinda meydana gelen degisim ele alinmakta ve dolar kuru degisimi Grafik 4’te

gosterilmektedir.

Grafik 4. ABD Dolar1 Degisimi
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Kaynak: TCMB (2023)’den alinan veriler ile yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Not: Grafikteki gri alan KKM’nin uygulandig1 donemi gostermektedir.

Dolar kuru degisim oranlarinda Temmuz 2018 doneminde keskin dalgalanmalarin oldugu
anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda dalgalanmalarin 2021 yilinin baglarindan itibaren daha sik hale geldigi

ve 2021 yilinin sonuna dogru sert yiikseligler kaydetmistir. Dolar kurlarindaki degisim oranlarinin KKM
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uygulamasiin bagladigi donemde % 30’lara yakin bir diisiis yasadigi ve bu uygulama doneminde

dalgalanmalarin azalarak dengeye gelmeye basladigi goriilmektedir. Dolar kuru degisim oranlarinda
meydana gelen kirilmanin yapisal olup olmadigi birim kok testleri ile incelenmektedir. Dolar kuru

degisimine ait birim kok testi sonuglart Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Tablo 4.

ABD Dolari Kur Degisimi Birim Kok Testi Sonuglari

Testler Test Istatistigi %1 %5 % 10 | Kirilma Tarihi
© Sabit -17.84268(3)*** | -5.34 | -4.93 | -458 | 22/12/2021

S 2 ,[ Sabit ve -17.86670(3)*** | -557 | -5.08 | -4.82 | 22/12/2021

N < = Trend

c Sabit -24.20574(2)*** | -5.92 | -5.23 | -4.92 | 22/12/2021

§ Sabit ve | -24.13205(2)*** | -6.32 | -5,59 | -5.29 | 22/12/2021

Q Trend

Not: *** % 1, ** %5 ve * % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igi
gecikme degerlerini gostermektedir.

Birim kok testleri sonucunda, seride yapisal kirilmanin tarihi olarak KKM uygulamasinin
bagladig1 tarih tespit edilmektedir. Testlerin sonucunda dolar kurunun degisim oranlari {izerinde
uygulanmaya bagladig1 tarihte yapisal bir kirilmaya yol agtig1 anlasilmaktadir. Ayn1 zamanda serinin
birim kok icermedigi ve diizey degerleri itibariyle duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok testine ait
grafikler Ek 3’te verilmektedir. Dolar kuru degisim oranlarinin yaninda kur degerleri de

degerlendirilmekte ve dolar kuru gelisimi Grafik 5’te gosterilmektedir.

Grafik 5. ABD Dolar1 Kur Degerleri
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Kaynak: TCMB (2023)’den alinan veriler ile yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Not: Grafikteki gri alan KKM’nin uygulandig1 donemi gostermektedir.

Dolar kurlarinin  seyrine bakildiginda Temmuz 2018 doneminde bir dalgalanma

gozlemlenmekte ancak 2021 yilimin son aylarinda ciddi yiikselisler goriilmektedir. Ancak KKM

uygulamasi ile birlikte ciddi bir diisme yasanmistir. Ancak kisa siireli azalisin akabinde kur
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degerlerindeki artisin devam ettigi goriilmektedir. Dolar kurlarina ait birim kok testi sonuglart Tablo

5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. ABD Dolar1 Kurlar1 Birim K6k Testi Sonuglar

Testler Test Istatistigi %1 %5 % 10 | Kirilma Tarihi
C» Sabit -5.050562(3)** -5.34 -4.93 -4.58 17/11/2021
S5 [Sabit ve|-5608219(3)** |-557 |-508 |-482 | 17/11/2021
N < =| Trend
Sabit -5.060989(3)* -5.92 -5.23 -4.92 16/11/2021
c
§ Sabit ve | -5.643649(3)** -6.32 -5.59 -5.29 16/11/2021
o Trend

Not: *** 05 1, ** %5 ve * % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢i gecikme degerlerini
gostermektedir.

Birim kok testlerinde yapisal kirilma olarak tespit edilen tarihlerin KKM uygulamasina yakin
olmasindan dolay1 bu uygulamanin etkisi dolar kuru iizerinden de gézlemlenmektedir. Ayni zamanda
serinin her iki birim kok testinde birim kok icermedigi ve duragan oldugu goézlemlenmektedir. Birim

kok testlerine ait grafikler Ek 4’te verilmektedir.

Tartisma

Grafik 6, Tirkiye ile birlikte gelismekte olan E-7 (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Rusya ve Tiirkiye) iilkelerinde dolar kurundaki degisimi gdstermektedir. Tirkiye 2018
Agustos ayinda ve 2021 sonbaharinda diger tilkelerden negatif anlamda ayrilmaktadir. Hem 2018 hem
de 2021 yilinda yasanan sok bir siire sonra ortadan kalkmistir. Birim kdk analizlerinden elde edilen
bulgular ile grafigin isaret ettigi bulgular birbiri ile uyum gostermektedir. Ozellikle dolar ve avro
kurlarindaki degisim verilerindeki kirtlma tarihleri KKM uygulamasinin etkili olduguna isaret

etmektedir.
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Grafik 6. E-7 Ulkelerinde ABD Dolar Kurunun Gelisimi (2018M1-2022M12) (% degisim)
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Kaynak: (International Financial Statistics (IFS), 2023)’den alinan verilerle yazarlar atrafindan olugturulmustur.

Doviz kurlari i¢in 6nemli bir istikrar gostergesi kurlardaki volatilite seviyesidir. Volatilite

yiiksekligi belirsizlik yaratarak iktisadi aktorlerin karar ve davranislarini olumsuz sekilde

etkilemektedir. Grafik 7’ye gore 2018 yilindan itibaren tiim gozlemler ele alindiginda dolar kurundaki

volatilitesi en yiiksek ikinci tilke Tiirkiye’dir. KKM uygulamasinin bagladigi tarihi disarida birakarak

bakildiginda, 2018-2021 Kasim ay1 arasinda Tiirkiye en yiiksek volatiliteye sahip iilkedir. 2021 Aralik

ayindan sonra volatilitedeki diisiis belirgindir. Savag icerisindeki Rusya disarida birakildiginda,

Tiirkiye’nin diger gelismekte olan tilkeler ile benzer bir durumda oldugu gériilmektedir. Bu durum KKM

uygulamasimin basarist olarak yorumlanabilir. Ayn1 zamanda, dnceki doneme gore volatilite diisiisii

Hindistan, Endonezya ve Meksika’da da goriilmektedir. Bu KKM uygulamas1 sonucunda volatilite

bakimindan Tiirkiye’nin diger iilkelerin pozitif olarak ayrigmadigim gostermektedir.
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Grafik 7. Dolar Kurunda Volatilite
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Kaynak: (International Financial Statistics (IFS), 2023)’den alinan verilerle yazarlar atrafindan olusturulmustur.

KKM uygulamasmin degerlendirilmesinde bir diger 6nemli husus uygulama &ncesi ve
sonrasinda kurlardaki degisim hizinda bir degisiklik olup olmadiginin tespitidir. Grafik 8’de goriildiigii
gibi KKM uygulamasi dolar kurundaki degisim hizini asagiya ¢ekememis, KKM uygulamasinin
ardindan kurdaki degisim hiz1 dnceki doneme gore daha yiiksek kalmistir. Bu durum Grafik 1’de tespit
edilen dolar kurundaki trenddeki yukari yonlii kirllma bulgusu ile de uyumludur. Ancak KKM
uygulamasinin Avro kurunun dénemler itibariyle degisim hiz1 tizerindeki etkisi farkli olmaktadir. Avro
kurundaki ortalama degisim hizinin KKM nin uygulandigi dénemde diger donemlere gore diisiik kaldig:
goriilmektedir. Avro kuru 2022:01-2023:01 doneminde aylik ortalama % 2,09 oraninda degisim
gostermis ve bu oran 2008:07-2021:12 déneminde aylik ortalama % 2,26 seviyelerinde gerceklesmistir.

KKM uygulamasinin Avro kurunun ortalama degisim hizi lizerinde azaltici bir etki yaptig

anlagilmaktadir.
Grafik 8. Dolar ve Avro Kurunda Ortalama Degisim Hizt
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2021 Aralik ayinda kurlardaki sok etkisi ortadan kalkmis, kur volatilitesi de azalmistir. KKM
uygulamasinin olumlu etkisi burada goriilmektedir. Ancak dolar kurundaki volatilitedeki diistisiin diger
tic gelismekte olan iilkede (Cin, Hindistan ve Endonezya) de goriilmesi ve kurdaki degisim hizinin
onceki donemlere gore yiiksek kalmasi KKM uygulamasinin dolar kuru {izerinde sinirl bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir. Ancak uygulamanin avro kuru iizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir.
Sonu¢ ve Degerlendirmeler

Gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin saglanmasi, stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin
gergeklestirilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen soklar basta
fiyat istikrarinin bozulmasi olmak iizere birgok makroekonomik degiskeni etkilemektedir. Bu agidan
iilkeler, finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in geleneksel para politikasi araglarinin yaninda geleneksel
olmayan finansal araglar gelistirerek uygulamaya koymustur. Tiirkiye’de 2018 yilinin ikinci yarisindan
itibaren baslayan doviz kuru oynakliklarinin azaltilmasi adina 21 Aralik 2021 tarihi itibariyle KKM
uygulamasi yiiriirliige koyulmustur. Bu uygulama ile finansal istikrarinin saglanmasi amag¢lanmistir. Bu
caligma KKM uygulamasinin doéviz kuru sokuyla miicadeledeki etkinligini arastirmaktadir. Calismada
KKM uygulamasinin etkilerini dolar ve avro kurunun hem nominal degeri i¢in hem de degisim hiz1 igin
incelenmistir. Analizler sonucunda, dolar ve avro kuru degisim oranlarinda ve nominal degerlerinde
KKM uygulamasinin bagladigi tarih itibariyle yapisal kirilmanin oldugu anlasilmaktadir. Ayni zamanda
KKM uygulamasinin déviz kurlarinda volatilitesinin azaltilmasinda etkin oldugu anlasilmaktadir.
Ancak dolar kuru degisim hizinin azaltilmasinda etkili olamadig1 ve uygulama doneminde degisim
hizinin diger donemlere gore yiiksek kaldig goriilmektedir. Ancak KKM uygulamasinin avro kurunun
degisim hiz1 iizerinde etkili oldugu ve avronun degisim hizinin uygulama déneminde diger dénemlere
nazaran disiik kaldigi anlagilmaktadir. Sonu¢ olarak KKM uygulamasinin déviz kurlarindaki
volatilitenin azaltilmasinda etkili olurken, degisim hizlar1 {izerinde sinirhi etkiye sahip oldugu

goriilmektedir.

Yazar Katkilari: Bu ¢calismada yazarlar esit oranda katki saglamstir.
Cikar Beyani: Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir. Herhangi bir
kurumdan destek alinmamustir.
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EKLER
EK 1: Avro Kur Degisimi Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testi Grafikleri
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EK 2: Avro Kur Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testi Grafikleri
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EK 3: ABD Dolar1 Kur Degisimi Birim Kok Testi Grafikleri

(Sabit) (Sabit ve Trend)

Zivot-Andrew Breakpoints Zivot-Andrew Breakpoints
-17.50 -17.48
-17.52 4
-17.55 4
-17.56 -
-17.60 LV\ -17.60
-17.65 17.64 rw\/
-17.68 -
47707 -17.72
-17.75 4 -17.76
-17.80 +
-17.80 +
-17.84
-17.85 e 4. T T
mw N nrmNvornmvornmNVornmN m v - nmv rnmNv rnmNvornmvI
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PERRON BREAKPOINTS PERRON BREAKPOINTS
-19 -19
-20 -20
214 214
=22+ . * F.ﬁ 224 o—»w——a—‘—f\»—ﬁ\AhL*N
-234 -234
-24 -24
-25 T -25 -+ T
m N - nm N ronmNvorrmvornm NV m N - nm N ronmNvorrmNvornm NV
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

316



Mustafa ZUHAL, Serdar GOCEN

Kur Korumali Mevduat Hesab1 Uygulamasimin Déviz Kurlar1 Uzerindeki Etkisi: Birim Kok

Testleriyle Bir inceleme

EK 4: Dolar Kuru Birim Kok Testi Grafikleri
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