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Oz: Bu calismada Kur Korumali Mevduat ile farkli yatirimer gruplarina ait (yerli, yabanci, gergek, tiizel ve tiim
yatirimeilar) risk istahi endeksi arasinda nedensel iligki olup olmadig1 arastirilmistir. Calismada 25.02.2022-
08.12.2023 aras1 donemi igerisine alan Korumali Mevduat biiyiikliigii ile yatirimc1 gruplarina ait risk istahi
endeksinin haftalik verileri kullanilmistir. Kur Korumali Mevduat ile yerli, yabanci, gercek, tiizel ve tiim
yatirnmeilar arasindaki nedensellik iliskisi Toda Yamamato nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz
sonucunda; yerli, gercek, tiizel ve tiim yatirimer gruplarinin risk istah1 endeksinden Kur Korumali Mevduata
dogru tek yonlii nedensellik bulunurken, yabanc yatirimcilarin risk istahi endeksi ile Kur Korumali Mevduat
arasinda her iki yéne dogru nedensellik iliskisi bulunamamistir. Sonug olarak, Kur Korumali mevduatin giivenli
ve risksiz getiri fonksiyona sahip oldugundan yatirimcilarin Tiirk Lirasinda kalmaya egilim gosterdigini diger
taraftan da yatirimcilarin risk alma egiliminden kaginmasi ve getiri odakli davranarak fayda maksimizasyonu
saglama egiliminde oldugundan bu enstriimanin finans teorilerinden biri olan Beklenen Fayda Teorisi'nin

desteklendigi gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kur Korumali Mevduat, Risk 1§tah1, Nedensellik Analizi
Jel Kodlari: O16, G11, G20

Causality Relationship Between Currency Hedged Deposit and Risk Appetite

Abstract: This study investigated whether there is a causal relationship between the Currency Hedged Deposit
and the risk appetite index of different investor groups (domestic, foreign, real, corporate and all investors). The
study used the weekly data of the Currency Hedged Deposit size covering the period between 25.02.2022 and
08.12.2023 and the risk appetite index of investor groups. The causal relationship between the Currency Hedged
Deposit and domestic, foreign, real, corporate and all investors was tested with the Toda Yamamoto causality
analysis. As a result of the analysis, while there was a unidirectional causality from the risk appetite index of
domestic, real, corporate and all investor groups to the Currency Hedged Deposit, no causal relationship was
found in both directions between the risk appetite index of foreign investors and the Currency Hedged Deposit.
As aresult, it has been observed that investors tend to stay in Turkish Lira because the Currency Hedged Deposit
has a safe and risk-free return function, and on the other hand, investors tend to avoid taking risks and maximize
their benefits by acting in a return-oriented manner, thus supporting the Expected Utility Theory, one of the

finance theories of this instrument.
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1. Giris
Sermaye piyasalar1 fon fazlasina sahip yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlarini
gerceklestirdigi piyasalar: ifade etmektedir. Bu piyasalarda yatirim yapacak kisiler risk-

Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(2) https://doi.org/10.30586/pek.1595357

https://dergipark.org.tr/tr/pub/pek


mailto:aruhan.sonmez@erzincan.edu.tr

Politik Ekonomik Kuram 2025, 9(2)

461

getiri tercihlerine gore yatirim araglari igerisinden se¢im yaparlar. Ancak yatirim
siireclerinde ¢ogunlukla piyasa dinamikleri etkili oldugundan dolay1 piyasalarda
yasanan diisiisler ve yiikselisler yatirimcilarin yatinm karari almasinda belirleyici
olmaktadir (Akdag ve iskenderoglu, 2019, s.265).

Yirminci ve yirmi birinci yiizyillarda kiiresellesmenin etkili olmas: ile birlikte
uluslararas: ticari faaliyetler ve uluslararasi sermaye hareketleri ¢ok biiyiik boyutlara
ulagsmistir. Kiiresellesme sonucunda {iilke ekonomilerinin birbirine bagimli hale
gelmesiyle ortaya ¢ikan riskler, giiniimtizde diger iilke ekonomileri tarafindan daha fazla
takip edilmeye baslanmistir. Finansal piyasalarin gelismesi hem ulusal hem de
uluslararasi finansal riskleri arttirarak piyasalarda ortaya ¢ikan doéviz riski, faiz orani riski
ve fiyat riski gibi risk unsurlarinin yonetimi 6nem kazanmistir (Yilmaz ve Yildiz, 2022,
5.647).

Risk kavrami gelecege yonelik belirsizligin olgiilebilir bir parcasi olup beklentiden
sapma olasihigin ifade etmektedir. Genellikle olumsuzlugu belirten bu ifade finansal
sistem igindeki kurumlar, araglar, yatirimlar, yatirimcilar ve getiriler tizerinde onemli
etkileri bulunmaktadir. Ayrica, risk, yatirimcilarin yatirim yapmalarindaki temel
motivasyonlardan biridir. Ciinkii yatirimcilar gesitli risklerden uzak durmak ya da bu
risklerin yaratacagl kayiplardan miimkiin oldugunca az zarar gormek istedikleri icin
yatirim yaparlar. Yani finansal yatirimlar riskten korunmak igin yapilmaktadir. Risk,
finansal yatirimin temel bir unsuru olmasina ragmen ayni zamanda yatirimin en zor ve
yanlis anlasilan Ozelliklerinden biridir. Bunun nedeni ise ¢ok fazla degiskenden
etkilenmesidir (Cif¢i ve Reis, 2020, s.392).

Yatirnmailar riske iliskin ortaya koyduklar1 davramiglara gore ii¢ grup olarak
incelenmektedir. Birinci grup riski sevmeyen, riskten kaginan, ikinci grup riske kars
duyarsiz, ticlinil grup ise riski seven yatirimcilardir. Finansal piyasalarda yatirimcilarin
risk alma istegi risk istahi ile dl¢iilmektedir (iskenderoglu ve Akdag, 2019, s.2).

Risk istahi yatimcilarin risk alma istegini yansitmaktadir. Ayrica bu kavram
uluslararas1 finans piyasalarimin  belirleyici unsurlarindan biridir. Risk igtahi
makroekonomik faktorler ve yatirimcilarin riskten kaginma egiliminden etkilenmektedir.
Riskten kaginma tercihi yatirimcinin fayda fonksiyonu tarafindan belirlendigi ve fazla
degisim gostermedigi disiiniildiigiinde risk istahinin en Onemli belirleyicisi
makroekonomik sartlar olmaktadir (Celik ve digerleri, 2017, s.155; Balat, 2020, s.163).

Yatirimcilarin risk istahinda meydana gelen artis riskten kaginmanin azaldiginy; risk
istahinda meydana gelen azalis ise yatirnmcilarin riskten kaginma egiliminin arttigini
gostermektedir. Risk istah1 kavrami varlik fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli rol
oynamasinin yani sira varlik fiyatlarinda yasanan fiyat hareketliliklerini ac¢iklayan bir
unsurdur. Ayrica risk istahi yatirimcilarin getiri beklentisine bagl olarak finansal risk
alma egilimini ifade etmektedir (Yilmaz ve Yildiz, 2022, s.650).

Risk istah1 seviyesi riskten kag¢inan ve riski seven yatirimcilar arasinda farklilik
gostermektedir. Yatirimcilarin risk istahi seviyesi siklikla degisim egiliminde olup
makroekonomik ve finansal ortamdaki dalgalanmalara gore sekillenebilmektedir. Risk
istahindaki degisim riskten ka¢inma ve risk alma durumunu etkilediginden dolay:
yatirimcilarin riskli ve daha az riskli varliklar arasinda gecis yapma kararlarina etki
edeceginden varlik fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir faktor olacaktir. Bu baglamda,
belirli bir yatirim riskini tasiyan yatirimcilar, beklenen asir1 getiri olarak ifade edilen risk
primiyle odiillendirilir. Buna gore, varhik fiyatlandirma teorisi g¢ercevesinde,
makroekonomik kosullarin iyi oldugu donemde riskli varliklara kars: yiiksek risk istahi
olan yatirimcilarin talepleri yiiksek varlik fiyatlarina ve diisiik risk primlerine neden
olacaktir. Tersine, riskten kaginma diizeyinde bir artis oldugunda, risk arayan
yatirimcilarin riskli varliklara olan talebinin azalmasi ve riskten kaginan yatirimecilarin az
riskli varliklara olan talebinin artmasi, risk primlerinde bir artisa, riskli varlik fiyatlarinda
bir diisiise ve az riskli varliklarin fiyatlarinda bir artisa yol acacaktir. Dolayisiyla,
ekonomik krizlerin ve dalgalanmalarin yasandigi daralma donemlerinde yatirimcilar
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riskten kaginir ve az riskli ya da risksiz varliklara yonelirler (Gemici ve digerleri, 2023,
s.1).

Piyasa kosullar1 belirsizligin azaldigim1 ve getirilerin arttigim1 gosterdiginde
yatirimcilarin risk alma istegi artar. Risk istah1 gesitli yontemlerle hesaplanabildigi gibi,
risk istahi endeksleri kullanilarak yatirimcilarin riske karsi gosterdikleri egilimler
oOl¢iilebilmektedir. Yatirimcilarin riske kars1 egilimlerini 6lgebilmek amaciyla gelistirilen
ve en yaygin kullanilan Volalite Endeksi'dir (VIX). Credit Suisse Endeksi ise Isvicre
Bankasi'nin kullandig1 diger endekstir. JP Morgan tarafindan piyasa volalitesini ve riskini
belirlemek amaciyla kullandig ayrica likidite, kredi ve dalgalanma endeksini ifade eden
LCVI, Isvicre kokenli UBS tarafindan gelistirilen yatirimcr duyarhihigi endeksi, Merrill
Lynch finansal stres endeksi (ML) ve Avustralya Westpac risk istahi endeksi gibi
endeksler de bulunmaktadir (Akdag ve Iskenderoglu, 2019, s.266; Demirci ve Sinoplu,
2023, s. 156).

Tiirkiye’de ise MKK tarafindan gelistirilen RISE endeksi kullanilmaktadir. Bu endeks
degisim ve seviye metodu olmak iizere iki farkli yontem ile hesaplanmaktadir. Bu endeks
hesaplama yontemlerinin birbirinden farki, seviye yontemine gore hesaplanan risk istahi
skorlar1 portfoy biiyiikliigiinii dikkate alirken degisim yonteminde ise hesaplanan
haftanin  Onceki 52 haftanin portfoy degerinden sapmasi dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Bu baglamda degisim yonteminde RISE risk istahinda yasanan kisa
vadeli degisimlere duyarli iken; seviye metodunda ise uzun vadede yasanan trendi ortaya
koymaktadir (Reis, 2021, s. 93). RISE, 28 Kasim 2005 tarihinden bu yana hafta sonu
itibariyla herhangi bir donemde hisse senedi portfdy degeri 5.000 TL ve tizerinde olan tiim
yatirimeilarn  portfdyleri baz alnarak Merkezi Kayit Kurulusu ve Ozyegin
Universitesi'nin birlikte gelistirdigi yontemle hesaplanan haftalik bir endekstir. RISE,
yatirimcilarin her Cuma giinii elinde bulundurdugu A grubu hisse senetlerinin ve yatirim
fonlarmin toplam portfdy degeri ve BIST100'deki degisiklikler hari¢ bu degerlerdeki
degisiklikler kullanilarak hesaplanmaktadir. Endeksin degerlendirdigi yatirimci sayisi
yaklasik 800.000 olup, bu biiyiikliikte bir yatirimci kiimesini ele alan endeks calismasi
tilkemizde tiiriiniin ilk 6rnegi olma dzelligine sahiptir. Endeks esigi 50'dir. Ilgili haftadaki
esigin lizerinde bir puan, yatirimcilarin son 52 haftada alinan pozisyonun ortalama
riskinden daha riskli pozisyon aldiklarini gosterirken, esigin altinda bildirilen endeks
degeri, yatirimcilarin son 52 haftada alinan pozisyonun ortalama riskinden daha riskli bir
pozisyon aldiklarini gosterirken, endeks degerinin esik degerinin altinda gerceklesmesi
gecmis 52 haftalilk doneme gore pozisyonun ortalama riskinde 6nceki doneme gore
azalma oldugunu gostermektedir.

Covid-19 salgin stireci 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tiilkelerde (Brezilya,
Hindistan, Arjantin gibi) doviz kurunda dalgalanmalarin yasanmasina neden olmus ve
risk ortaminin biiylimesiyle sermaye c¢ikislarini artirmistir. Sermaye ¢ikislari sonucunda
doviz kurlarinda oynakliklara ve bircok makroekonomik gostergede belirsizliklerin
ortaya ¢tkmasina sebep olmustur. Bu durum doéviz mevduatlari, déviz kredileri ve déviz
bor¢lanma faizlerinde ekonomik yap1 dolarizasyona dogru evrilmeye baslamistir. Doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmay1 engellemek amaci ile 1967 yilinda uygulamaya konulan
“Dovize Cevrilebilir Mevduat” enstriimaninin benzeri olan ve Tiirk Lirasi’'nda yasanan
hizli deger kaybini 6nlemek i¢in “Liralasma Stratejisi” kapsaminda 2021 y1l1 Aralik ayinda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan “Kur Korumali Mevduat
Hesab1” enstriimani uygulanmaya baslamistir. Bu enstriimanin amaci yatirimci
gruplarini meydana gelen kur dalgalanmalarina karsi koruyarak 6zellikle doviz kurunun
arttig1 ve ekonomik olarak belirsizligin yiiksek oldugu zamanlarda yatirimeilarin Tiirk
Lirasini tercih etmelerini ve Tiirk Lirasinin degerinin korunmasini saglamaktir. Ayrica bu
uygulama ile orta vadede kalici fiyat istikrarinin saglanmasi amaglanmistir. (Buyuran ve
digerleri, 2023, s.414; Beybur, 2023, s.438; Tunali ve Kalkay, 2023, s. 63).

Tirk Lirasi mevduat hesaplarina belirli bir faiz oramiyla getiri saglayan “Kur
Korumali Mevduat Hesab1” (KKMH), aym1 zamanda yatirimcilarin Tiirk Liras
birikimlerini diger iilkelerin para birimi karsisinda degerini korumay1 hedefleyen vadeli
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hesap tiiriidiir. Bu hesap tiirii genel olarak bilinen vadeli hesaplara benzemektedir. Ancak
bu enstriiman, yatirimcilara faiz/kar kazancinin yani sira doviz kurlarinda meydana
gelebilecek degisimlerde yatirimcilara kur farki kazanci da saglamaktadir. Diger bir ifade
ile, KKMH ile kapanis tarihindeki doviz kurunun agilis tarihindeki doviz kurundan
yliksek olmasi durumunda aradaki fark Merkez Bankas: tarafindan karsilanmaktadir. Bu
sayede yatirimcilar artan doviz kurlarindan kaynaklanan kayiplara karsi korunmaktadir.
Bir bagka ifadeyle KKMH, vade sonunda TL dolar, euro ve sterlin kurunun faiz/kar
gelirinden daha fazla artmas1 durumunda potansiyel kur korumasi saglayan rekabetci bir
mevduat trtniidir. Kisaca KKMH'nin temel amaci doviz {izerindeki spekiilatif
hareketleri azaltarak TL'yi daha cazip hale getirmektir (Akgemci, 2022, s. 1245). Aslinda
“Kur Korumali Mevduat Hesab1” yatirimcilarin Tiirk Lirasi birikimlerinde meydana
gelebilecek kayiplarin telafisini saglamaya imkan tanimaktadir. Yatirimer birikimlerini
Tiirk Lirast mevduata yatirdiginda, yatirdig: tutar tizerinden Tiirk Lirasi mevduat faizi
kazanci saglamaktadir. Eger bu birikimler yatirnmei tarafindan KKM’da degerlendirilirse,
elde edecegi getiri doviz kurunda yasanan degisime gore belirlenmekte ve bu enstriiman
i¢in belirlenen en diisiik faiz orani iizerinden gergeklesecektir. “Kur Korumali Mevduat”
i vade sonu getirisi, kurda yasanan deger kaybi1 KKM igin belirlenen faiz oraninin altinda
ise KKM faizine esit olmaktadir. Eger kurda yasanan deger kaybi bu faiz oranini asarsa
vade sonunda elde edilecek getiri kurda yasanan degisime esit olacaktir
(https://tcmb.gov.tr, 2024). Ayrica bu enstriiman, yatirimcilara hem déviz kurlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi hem koruma hem de gesitli risk yonetimi
kombinasyonlar1 olusturma firsati saglamaktadir (Tunali ve Kalkay, 2023, s. 65).

Bu calismada, Covid-19 salgini sonras: Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon ve
doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda iilke yonetimi tarafindan bu yagsanan soklara kars:
koruma saglamak amactyla uygulamaya konulmus olan Kur Korumal: Mevduat Hesab:
ile yatirimei risk istahi arasindaki iliski arastirilmistir. Literatiirde, bildigimiz kadari ile,
Kur korumali Mevduat ile risk istahi arasindaki iligskiyi aragtiran herhangi bir ¢alismaya
rastlanmamuigtir. Ancak literatiirde Kur Korumali Mevduat’a ve risk istahi kavramlarina
iliskin calismalar ayr1 ayr1 olarak Tiirkiye baglaminda farkli acilardan ele alinmistir. Buna
gore, Tunali ve Kalkay (2023), KKM kullanim orani ile déviz kuru ve faiz oranlari
iligkisini; Zuhal ve Gocen (2023), KKM'nin doviz kurlar iizerine etkisini; Kosteke¢i ve
Ozbay (2023), “Kur Korumali Mevduat Sistemi” ile vergilemenin amaglar1 baglaminda
etkisini; Yildirim vd. (2023), “Kur Korumali Mevduat Sistemi”nin finansal derinlesme
tizerine etkisini; Yurttadur ve Tas¢t (2022), “Kur Korumali Mevduat” uygulamasinin
Katilim Bankalari'nin finansal performansi {izerine etkisini arastirmiglardir. Risk Istah
kapsaminda ise Gemici vd. (2023), devlet tahvili getirileri, CDS oranlari, altin fiyatlar1 ve
doviz kurlar ile risk istahi iligkisini; Celik vd. (2017), enflasyon, faiz orani, ekonomik
biiyiime ve doviz kuru ile risk igtah iliskisini; Akdag ve Iskenderoglu (2019), risk istah
endeksinin parametrik olarak rejimlere ayrilip ayrilmadigini; Demirci ve Sinoplu (2023),
hisse senedi getirileri ile risk istah iligkisini; Cif¢i ve Reis (2020), piyasa likiditesi ve risk
istah1 iliskini; Saka Ilgin (2024), Kur Korumali Mevduat uygulamasmin bankalarin
finansal performans: {izerine etkisini arastirmislardir. Literatiirde yer alan calismalar
incelendiginde s6zkonusu c¢alismanin bu acgidan literatiire katki saglayacag:
disuntilmektedir.

2. Teorik Alt Yap1 Ve Literatiir Taramasi

Yatinmcilarin  risk alma seviyesi makroekonomik ve finansal ortamdaki
dalgalanmalara gore sekillenebilmektedir. Bundan dolay1 piyasalardaki belirsizligin
azalmas yatirimcilarin risk alma egilimini artirirken, belirsizlik durumunun artmasi ise
risk alma egilimini azaltacaktir. Yukarida da belirtildigi gibi “Kur Korumali Mevduat
(KKM)” uygulamas: yiiksek enflasyon, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalari
engellemek ve piyasa belirsizligini en alt seviyeye indirebilmek amaci ile {iretilmis bir
enstriimandir. Ancak her ne kadar da bu enstriiman belirsizlik ortamini azaltmak icin
kullanilmis olsa da piyasalarda oynakligin fazla olmasindan dolay1 yatirimcilarin risk
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alma egiliminde bir azalis olmus ve getiri elde edebilecegi riskiz varliklara yonelmesine
neden olmustur. Bundan dolay: s6zkonusu enstriiman yatirimcilar tarafindan tercih
edilen bir yatirim araci haline gelmistir. Bu enstriiman belirli ¢ercevede hem faiz hem de
kur tarafinda bir getiri taahhtidii sagladigindan dolay1 yatirimcilar tarafindan risksiz bir
varlik olarak degerlendirilmistir.

KKM uygulamast doviz kurunda meydana gelen oynakliklara karsi koruma
saglayan ve yatirimcilara getiri saglayan ayni zamanda risk istahi diisiik ve riskten
kagman yatirimcilarin yatirim egilimlerini destekleyen bir enstriimandir. Diger bir ifade
ile bu enstriiman riskten kaginan yatirimcilarin Tiirk Lirasinda kalmasini saglayarak
ortaya cikabilecek risklere karsi da koruma saglamaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin
s6z konusu enstriiman1 tercih etme egilimleri beklenen fayda teorisi ile
agiklanabilmektedir. Bu teoriye gore yatirnmcilar belirsizligin oldugu durumlarda yatirim
tercihlerine iliskin karar asamasinda risk diizeylerine bagh olarak o yatirimdan
bekledikleri getirilerini en {ist seviye olacak sekilde kararlarini vermektedirler. Bagka bir
ifade ile yatirimcilar getirilerini en iist diizeyde tutmak isterken beklenen fayda teorisinin
varsayimi olan risk algisini da dikkate almaktadirlar ve yatirima iliskin kararlarmi bu
varsayima gore vermektedirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.250). Bu kapsamda riskin ve
belirsizlik ortaminin yogun oldugu dénemlerde yatirimcilarin yatirimer tercihleri dikkate
alindiginda kendilerine maksimum fayda saglayacak enstriimanlar tercih edeceklerdir.
Bundan dolay1 riskten kaginan yatirimcilar risksiz bir varlik kullanarak daha fazla fayda
elde edeceklerini diisiinmektedirler. Ozetle, yatirimcilarin KKM enstriimani tercihleri
riskten kaginma egilimi ve fayda maksimizasyonu agisindan beklenen fayda teorisi ile
aciklanabilir.

Asagida literatiirde yer alan Kur Korumali Mevduat ve risk istahi baghklar: ile ilgili
calismalara Tiirkiye baglaminda deginilmistir. Belirtilen bu iki basliga iliskin yapilan
calismalara yalmzca Tiirkiye baglaminda deginilmesinin temel nedeni belirtilen
enstriitmanin Tiirkiye’de uygulanan bir sistem olmasindan kaynaklanmaktadir.

Buyuran ve digerleri (2023), Kur Korumali Mevduat ile krediler, takipteki krediler ve
mevduat iliskisini nedensellik testi ile incelemis olup, ¢alisma sonucunda Kur Korumal
Mevduat ile krediler, mevduat ve takipteki krediler arasinda es biitiinlesme oldugunu
ancak krediler ile Kur Korumali Mevduat tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu;
Akgemci ve Akgemci (2022), BIST 100’de yar alan sirketlerin Kur Korumali Mevduata
ilisgkin yatinmlarim1 arastirdig1 c¢alismada 37 sirketin bu enstriimana yatirimlarinin
bulundugunu ve denetim raporlarinda buna iligskin bilgi bulunmadigini; Yurttadur ve
Tasct (2022), Kur Korumali Mevduat uygulamasinin katilim bankalarmin finansal
performansina etkisini CRITIC ve WASPAS yontemleriyle incelemis olup ¢alisma
sonucunda 2021 yilinda katiim bankalarinin finansal performansinda yiikselme
oldugunu bu yiikselisin 2022 yilinda da artis gosterdigini; Tunali ve Kalkay (2023), Kur
Korumali Mevduat uygulamasinin doviz kuru ve faiz oranlari iliskisini degerlendirerek
KKM'nin Aralik 2021 ile Temmuz 2023 dénemleri arasinda liralagsma politikasini olumlu
etkiledigini ve doviz kurlarinda kismen iyilesmenin goriildiigiinti; Yayman (2022), Kur
Korumali mevduat uygulamasinin biitge yiikiinii artirdigini ancak biitce gelirlerinde de
ayni oranda artis oldugu, faiz dis1 fazla artmaya basladigini ve bunun biitgeye olan
etkisinin diisiik oldugunu belirterek bu hesap tiiriinde yasanan artisin maliyetinin gittikce
artmaya basladigini; Zuhal ve Gocen (2023), KKM uygulamasinin Euro ve Dolar tizerinde
onemli kirilmalara neden oldugunu ayrica doviz kurlarinda yasanan dalgalanmanin
azalmasina katki sagladigini; Kostekgi ve Ozbay (2023), KKM sisteminin vergilenin
amaclar1 tizerine degerlendirme yapmis olup bunun soncunda s6z konusu sistemin
vergilemenin amaglar ile gelistigini; Yildirirm ve digerleri (2023), kredi hacmi, Borsa
Istanbul islem hacmi ve KKM'nin finansal derinlik {izerine etkisini incelemis olup
arastirma sonucunda kredi hacmi ve Borsa Istanbul’un islem hacminin finansal
derinlesmeyi negatif etkiledigini ancak modele KKM eklenmesiyle negatif etkinin ortadan
kalktigini ve finansal derinlesmenin iyilesme gosterdigini; Bulut ve Erdil (2023), dovizden
doniistimlii Kur Korumali Mevduat uygulamasinin avantaj ve dezavantajlarini belirterek
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nasil muhasebelestirilebilecegini; Beybur (2023), bankalardaki Kur Korumali Mevduat'in
toplam mevduata orani ile TL bazinda mevduatin toplam mevduata orani arasindaki
iligkiyi test etmis olup bankalar i¢in hesaplanan bu iki oran arasinda iliski bulunmadigin
ortaya koymustur.

Gemici ve digerleri (2023), devlet tahvili getirileri, CDS oranlari, altin fiyatlar1 ve
doviz kurlar ile risk istahi iligkisini yatirimci gruplar: bazinda incelemis ve arastirma
sonucunda yatirimcilarin risk istahlarinin tahvil ve CDS piyasalarinda ortaya ¢ikan
oynakliklara karsi direngli oldugunu ve risk istahinda yasanan diisiis veya artislarin hisse
senedi yatirimcilarinin elinde bulundurdugu varliklar {izerinde nedensel iligki
olmadiginy;, Celik ve digerleri (2017), cari denge, faiz orami, gayri safi yurt ici
hésﬂa(GSYiH), doviz kuru, para arzi, merkez bankasi doviz rezervleri ve enflasyonun risk
istah1 endeksine etkisini arastirmis olup faiz orani ve déviz kurunda yasanan artisin risk
istahin1 negatif, para arz1 ve doviz rezervi artismin ise risk istahini pozitif etkiledigini;
Sarag ve digerleri (2016), yerli ve yabanci yatirimcr gruplarinin risk istahi verilerinin
tahmin edilebilirligini incelemis olup yerli yatirimcilarin risk istahi verisinin dogrusal ve
esik etkisi olmadig1, yabanci yatirimcilarin risk istahi verisinin dogrusal olmadig: ve esik
etkisinin oldugunu; Akdag ve Iskenderoglu (2019), risk istah1 endeksinin tiim yatirimcilar
i¢in parametrik bir sekilde rejimlere ayrihp ayrilmayacagim Markov Rejim Modeli ile
incelemis olup, sonug olarak risk istahi endeksinin yiiksek ve diisiik oynaklikli olarak
rejimlere ayrilabilecegini; Demirci ve Sinoplu (2023), risk istahi endeksi ile BIST 30’da
endeksi getirisi arasindaki iligkiyi yerli ve yabanci yatirrmer kapsaminda degerlendirmis
olup galisma sonucunda yerli yatirimciya ait risk istahi ile BIST 30 endeks getirisi arasinda
iliski varken yabanci yatirimcilarin risk istahlari ile BIST 30 endeks getirisi arasinda iliski
bulunmadiginy;, Koycii (2022), BIST 100 Endeksi ile risk istahi arasinda nedensellik
iliskisini incelemis ve arastirma sonucunda BIST 100 endeksinden risk istahin1 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik bulundugunu; Sozen ve digerleri (2024), makroekonomik ve
finansal gostergeler arasindaki nedensel iligki sonucunda BIST 100 endeksinden
enflasyona, déviz kurundan enflasyona, yatirimar risk istah1 endeksinden faiz oranina ve
BIST 100 endeksinden yatirrmcr risk istah1 endeksine dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu; Cif¢i ve Reis (2020), risk istahi endeksi ile piyasa likiditesi iliskisini aragtirmis
olup elde edilen sonuglara gore piyasa likiditesinden risk istahina dogru nedensellik
iliskisi oldugunu; Yilmaz ve Yildiz (2022), VI1XI, V2TX, JNIV, VXN ve VIX korku
endekslerinin nitelikli yatirnmcilar, yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilar, yerli fonlar,
yerli gercek Kkisiler, yerli tiizel kisiler ve tiim yatirimcilarin risk istahi endeksi {izerine
etkisini arastirarak V2TX endeksinin arastirmada yer alan yatirima tiirlerinin risk istah
endeksi tizerinde en etkili endeks oldugunu ancak V1XI, JNIV, VXN ve VIX korku
endeksleri ile yatirnmar tiirleri risk istahi arasinda iliski bulunmadigini; Demirez ve
Kandir (2020), yerli yatirimcilarin risk istahi ile BIST 100 iligkisini arastirdigi calismanin
sonucunda olusturduklar1 portfdy iizerine gergeklestirdikleri analizde risk istahinin BIST
100 tizerine etkisinin sinirli oldugunu; Reis (2021), Covid-19 salgininin yerli ve yabanci
yatirimcilarin risk istahini nasil etkiledigini arastirmis olup sonug olarak Covid-19 salgini
ile yabanci yatirimcilarin risk istahi arasinda tek yonlii nedensellik bulundugunu; Ergiin
ve digerleri (2023), Borsa Istanbul’da yatirimi bulunan farkli yatirimar tiirlerinin risk istah
ile kiiresel dlgekte hesaplanan volalite endeksi arasindaki nedensel iligkiyi incelemesinin
sonucunda kiiresel volalite endeksleri ile yatirimc tiirlerine ait risk istahi1 arasinda
nedensel iligki oldugunu; Iskenderoglu ve Akdag (2019), yatirimar tiirlerine ait risk istah
endeksi ile petrol fiyatlari, d6viz kurlars, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki nedensel
iliskiyi arastirdig1 calismanin sonucunda petrol fiyatlar: ile yatirnma tiirleri risk istahi
arasinda uzun dénemli, d6viz kurlari ile risk istah1 arasinda kisa, orta ve uzun dénemli,
altin fiyatlar1 ve faiz oranlari ile yatirimci tiirleri risk istahi arasinda kisa donemli
nedensellik iliskisinin bulundugunu; Balat (2020), yerli ve yabanci yatirimcilarin risk
istahi ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini inceledigi arastirmada BIST 100
endeksinden yerli ve yabanci yatirimar risk istahina dogru nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmistir.
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3. Analiz

3.1. Veri Seti Degiskenler ve Arastirma Modeli

Bu calismada Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Ozyegin Universitesi is birligi ile
hazirlanan ve farkli yatirimei gruplaria ait risk istah1 endeksi degerleri ile Kur Korumali
Mevduat (KKM) arasindaki iligski arastirilmistir. Risk istahi endeksi verileri degisim ve
seviye metodu olmak iizere iki farkli sekilde hesaplanmaktir. Bu ¢alismanin analizinde
ise seviye metoduna gore hesaplanan risk istahi endeksi verileri kullanilmistir.
Calismanin veri seti bankalarin Kur Korumali Mevduat kabuliine bagladiklar1 25.02.2022
ile bu uygulamanin sonlandirilma asamasina gelindigi 08.12.2023 tarihlerini kapsayan
haftalik verilerden olusmaktadir. Arastirmaya iliskin yatirnmc gruplarina ait risk istahi
endeksi verileri MKK Veri Analiz Platformu web sitesinden (www.vap.org.tr), Kur
Korumali Mevduat’'a iliskin veriler ise Tiirkiye Bankalar Birligi web sitesinden
(www.tbb.org.tr) alinmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin acgiklamalar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve A¢iklamalari

Degiskenler Acgiklama
Kur Korumali Mevduat (KKM) Kur Korumali Mei'vduz%t biiyiikligiiniin dogal
ogaritmasi
Rise Tiim (RISETUM) Tiim yatirimailara ait Risk Istahi Endeksi degeri
Rise Yerli (RISEYER) Yerli yatirrmcilara ait Risk Istah1 Endeksi degeri
Rise Yabanci (RISEYAB) Yabanci yatlrlmcﬂadrz ;é;RlSk Istah1 Endeksi
Rise Gergek (RISEGERCEK) Gergek yatlrlmcﬂagae gngISk Istahi Endeksi
Rise Tiizel (RISETUZ) Tlizel yatlrlmcﬂargeag; EISk Istah1 Endeksi

Tablo 1’e gore ¢alismanin analizinde tiim, yerli, yabanci, gercek ve tiizel kisilere
iliskin risk istah1 endeksi degiskenleri ve Kur korumali Mevduat degiskeninin dogal
logaritmasi kullanilmistir.

Kur Korumal: Mevduat ile yatirnmci gruplarina iliskin risk istah1 endeksi arasindaki
iligkiyi test etmek amaciyla Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilmistir. Bu
analiz yonteminde Granger nedensellik testinde belirtildigi gibi duragan ve es
biitiinlesme iliskisine iliskin herhangi bir 6n kosul bulunmamaktadir. Bu o6zellik
sayesinde degiskenler kisit ve 6n testlere iliskin yanliliklardan korunmaktadir. Buna gore
s0z konusu yontemde serinin hangi seviyede duragan oldugu 6énemsenmeden analiz
gerceklestirilebilmektedir. Ancak Nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in arastirma
modelinde yer alan degiskenlerin en yiiksek biitiinlesme derecelerinin (dmax)
belirlenmesi amaciyla birim kok testi gergeklestirilmesi ve VAR modeli olusturularak
optimum gecikme uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekir. Ardindan degiskenlerin
seviyelerine bagli olarak VAR (k+dmax) tahmini gerceklestirilir (Medetoglu ve
Dogru, 2022, s.751).

Kur Korumal: Mevduat ile tiim, yerli, yabanci, gercek ve tiizel kisilere ait risk igtah1
endeksi arasindaki nedensel iligkiyi test etmek amaciyla ekonometrik modeller
olusturulmustur. Bu modeller belirtilen yatirimct gruplarina iligskin risk istah1 endeksi
(RISE) ve Kur Korumali Mevduat biiyiikliigiinden olusan iki degiskenli VAR (k+dmax)
modeli olarak olusturulmus ve asagidaki sekilde ifade edilmistir:

k+dmax k+dmax
Ye=ay+2 B Yt 2 B X1t g,
i=1 i=1 @™


http://www.vap.org.tr/
http://www.tbb.org.tr/
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k+dmax  k+dmax
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Yukari verilen (1) ve (2) numarali denklemde belirtilen e ve &1 hata terimlerinin
ortalamasinin sifir ve sabit bir kovaryansa sahip olduklarini gostermektedir. Denklem (1)
X degiskenin Y degiskenine dogru; Denklem (2) ise Y degiskeninden X degiskenine dogru
nedensellik iligkisini ifade etmektedir.

3.2. Birim Kok Testi

VAR modelini esas alan Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi gerceklestirilirken
optimal gecikme uzunluguna (k) ve serilerin en yiiksek biitiinlesme derecelerine (dmax)
iliskin hesaplamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Ilk énce arastirma modelinde yer alan
degiskenlerin duraganliginin tespit edilmesi icin Phillips ve Perron (1988) ve Zivot
Andrews (1992) tarafindan gelistirilmis olan testler kullanilmistir. Phillips ve Perron
(1988) birim kok testi hata teriminin heterojen bir sekilde dagilimina ve zayif derecede
bagimliliga izin verdiginden otokorelasyon problemini ortadan kaldirmaktadir (Enders,
2004: 229). Bundan dolay1 s6zkonusu birim kok testi, ADF (Genisletilmis Dickey Fuller)
birim kok testinden hata terimlerinde ortaya g¢ikan korelasyon ve degisen varyans
problemini ¢ozdiigiinden dolay1 bu noktada ayrismaktadir (Caglayan ve Sacakli, 2006,
s.124). Geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalari dikkate almadigindan hatali
sonuglarin  ortaya c¢kmasma ve duragan olmayan serinin duragan olarak
degerlendirilmesine neden olabilecektir. Ancak, Zivot Andrews (1992) birim kok testi
serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alarak serinin duraganligin test ettiginden dolay1
bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Kur korumali Mevduat ile yatirirmcr gruplarina iligkin
risk istah1 endeksine ait serilere iliskin Phillip Perron ve Zivot Andrews birim kok testleri
uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 2. Philip Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
Degisken | Istatistik Q1S jopapigriic  Qlastlik | joppgrne Qlastik o Qlastlik
Degeri Degeri Degeri Degeri
LNKKM -2.7446 0.0705 -1.4280 0.8464 -3.5494 0.0087 -4.2852 0.0051

RISEGERCEK | -2.8462 0.0558 -2.8186 0.1945 -12.1335 0.0001 -12.1983 0.0000
RISETUM -3.0882 0.0309 -3.0348 0.1286 -11.6427 0.0001 -11.6711 0.0000

RISETUZ -3.6309 0.0069 -3.7094 0.0265 -10.8677 0.0000 -10.9941 0.0000
RISEYAB -2.8696 0.0528 -3.2660 0.0785 -11.0919 0.0001 -11.1366 0.0000
RISEYER -2.9671 0.0418 -3.0172 0.1332 -11.8152 0.0001 -11.9304 0.0000

Tablo 2’de verilen Philip Perron birim kok testi sonuglarina gore; RISETUZ ve
RISEYAB serileri diizeyde duragan iken, LNKKM, RISEGERCEK, RISETUM ve RISEYER
serilerinde birim kokiin varhigr tespit edilmistir. Ancak LNKKM, RISEGERCEK,
RISETUM ve RISEYER serileri birinci farkta duragan hale gelmistir.
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Tablo 3. Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sonug
-2.678054 -3.484497
LNKKM (-4.93) (-5.08)
07/04/2023 07/07/2023
-5.525380 -6.073091
D(LNKKM) (-4.93) (-5.08) 1(1)
13/01/2023 07/04/2023
-3.594688 -3.661840
RISEGERCEK (-4.93) (-5.08)
20/01/2023 24/03/2023
-13.03270 -13.28282
D(RISEGERCEK) (-4.93) (-5.08) 1(1)
19/05/2023 19/05/2023
-4.176104 -4.132914
RISETUM (-4.93) (-5.08)
13/01/2023 13/01/2023
-12.19278 -12.32440
D(RISETUM) (-4.93) (-5.08) 1(1)
19/05/2023 19/05/2023
-4.397763 -4.528520
RISETUZ (-4.93) (-5.08)
13/01/2023 14/07/2023
-11.78392 -7.985788
D(RISETUZ) (-4.93) (-5.08) 1(1)
19/05/2023 19/05/2023
-3.936056 -3.973577
RISEYAB (-4.93) (-5.08)
03/02/2023 13/01/2023
-11.14879 -11.41923
D(RISEYAB) (-4.93) (-5.08) 1(1)
09/06/2023 09/06/2023
-3.751492 -3.687463
RISEYER (-4.93) (-5.08)
13/01/2023 13/01/2023
-12.67491 -12.86667
D(RISEYER) (-4.93) (-5.08) 1(1)
19/05/2023 19/05/2023

Parantez icerisinde yer alan degerler Zivot Andrews birim kok testine ait %5 kritik degerini ifade
etmektedir.

Tablo 3’te verilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot Andrews birim kok testi
sonuglarma gore; serilerin t istatistik degeri hesaplanan istatistik degerinden kiigiik
oldugundan seriler seviyede duragan degildir. Ancak serilerin farklar1 alindiktan sonra
yapilan test sonucunda elde edilen t istatistik degerinin hesaplanan degerden biiyiik
oldugu goriilmiistiir. Buna gore ¢alismanin analizinde yer alan serilerin birinci farkta
duragan oldugu soylenebilir.

3.3. Nedensellik Analizi Sonuglar

Calismanin analizinde yer alan degiskenlere iligskin gerceklestirilen birim kok testleri
sonrasinda Toda Yamamato nedensellik testine gecilmistir. S6z konusu analize ait
sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Toda Yamamato nedensellikTesti Sonuglar1

Nedensellik Yonii k+dmax Ki Kare Olasilik
LNKKM # RISEGERCEK 1+7 0.806079 0.6683
RISEGERCEK = LNKKM 1+7 7.152388 0.0280**
LNKKM # RISETUM 148 0.411925 0.8139
RISETUM = LNKKM 1+8 9.504835 0.0086***
LNKKM # RISETUZ 1+7 0.283675 0.8678
RISETUZ = LNKKM 1+7 7.159505 0.0279**
LNKKM # RISEYAB 1+3 0.073110 0.9641
RISEYAB # LNKKM 1+3 3.310314 0.1911
LNKKM # RISEYER 1+7 0.456673 0.7959
RISEYER = LNKKM 1+7 7.398359 0.0247**

*** ye ** sirasi ile %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.
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Tablo 4’te yer alan Toda Yamamato nedensellik analizi sonuglarina gore; gercek kisi
yatirimci grubundan Kur Korumali Mevduat’'a dogru tek yonlii nedensellik oldugu; Kur
Korumali Mevduat'tan tiim yatinmci gruplart icin hesaplanan risk istahina dogru
nedensellik olmadigy; tiim yatirimcr gruplar icin hesaplanan risk istah1 endeksi ile kur
korumali mevduat arasinda nedensellik iliskisi oldugu; Kur Korumal: Mevduat’tan tiizel
yatirimcilarin risk istahina dogru nedensellik bulunmadigy; tlizel yatirimcilardan Kur
Korumali Mevduat’a dogru nedensellik iliskisi bulundugu; Kur Korumali Mevduat ile
yabanci yatirimcilarin risk istahina dogru ve yabanci yatirimcilarin risk istahi ile Kur
Korumali Mevduat’a dogru nedensellik olmadig;; Kur korumali Mevduat ile yerli
yatirnmcilarin risk istahi arasinda nedensellik olmadigy;, yerli yatinmclarmn risk
istahindan Kur Korumali Mevduat’a dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu tespit
edilmistir.

4. Sonug

Bu c¢alismada Tiirkiye’de 2021 Aralik aymnda duyurulan ve 2022 yilinda
uygulanmaya baslayan Kur Korumali Mevduat enstriimani ile Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan hesaplanan tiim yatirimcilar, gercek yatirimcilar, tiizel yatirimcilar, yerli
yatirimcilar, yabanci yatirimcilar igin hesaplanan risk istahi endeksleri arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirmanin veri seti 25.02.2022 ile
08.12.2023 tarihleri arasinit kapsamakta olup sdzkonusu iliskiyi analiz etmek i¢in Toda
Yamamoto nedensellik testi uygulanmagtir.

Aragtirmanin analizi sonucunda; gergek yatirimcilar, tim yatirnmcilar, tiizel
yatirnmailar ve yerli yatirimecilarin risk istahindan kur korumali mevduata dogru nedensel
iliski oldugunu ancak kur korumali mevduattan bu yatirima tiirleri i¢in hesaplanan risk
istahina dogru nedensellik bulunmadig1 tespit edilmistir. Dolayis1 ile bu degiskenler
arasinda tek yoOnlii nedensellik bulunmaktadir. Ayrica Kur Korumali Mevduat
enstriimani ile yabanct yatirimcilara iliskin risk istahi arasinda nedensel iliski
bulunamamustir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde; Kur Korumali Mevduat ile tiim
yatirimcilar, tlizel yatirnmcilar, gercek kisi yatirimcilar, yerli ve yabanci yatirimcilar
arasinda nedensellik iliskisinin olmamas: yatirimcilarin getiri ve risk dengesini
degerlendirerek karar aldiklarini gdstermenin yani sira bu yatirim aracinin getiri garantisi
sunmasl ve doviz kurunda yasanan dalgalanmalara kars1 bir koruma saglamas: diger bir
ifade ile giivenli bir liman niteliginde olmasindan dolay: bu yatirimcr gruplarinin risk
istahin1 dogrudan etkilemiyor olabilir. Ozellikle yabanci yatirimcilar agisindan bir
etkisinin olmamasi bu yatirimci grubunun Kur Korumali Mevduat'i yatirim araci olarak
degerlendirmedigini ya da farkli yatinm stratejilerine sahip olduklarini da
gosterebilmektedir. Tiim yatirimcilar, tiizel yatirimcilar, gercek kisi yatirimcilar ve
yatirimcilarin risk istahi ile Kur Korumali mevduat arasinda nedensellik iliskisinin olmasi
bu yatirimcr gruplarinin piyasada yasanan dalgalanma ve belirsizlik durumlarina bagh
olarak risk istahlarinda diisiis yasandigimi bundan dolay1r giivenli liman olarak
diisiindiikleri bu yatirim aracina yoneldiklerini ve KKM'yi riskten korunma araci olarak
gordiiklerini ifade etmektedir. Bu durum Kur Korumali Mevduatin giivenli ve risksiz
getiri fonksiyonuna sahip olmasi bu yatirimci gruplarinin Tiirk Lirasi’'nda kalmaya egilim
gosterdiklerini diger taraftan yatirimcilarin risk alma egiliminden kag¢indiklarini ve getiri
odakli davranarak fayda maksimizasyonu saglama egiliminde olduklarim1 da ortaya
koyarak Beklenen Fayda teorisinin desteklendigini gdstermektedir. Yabanci yatirimcilar
agisindan ¢ift yonlii nedenselligin olmamas: ise bu yatirimcr grubu igin s6z konusu
yatirim aracinin doéviz kuru riskleri ve {ilke risk primleri ac¢isindan yeterince ilgi ¢ekici
olmadigin ve yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki riskli varliklara yatirim yapmayi tercih
ettigi sOylenebilir. Genel olarak, Kur Korumali Mevduat'in yabanci yatirnme1 grubu
haricindeki diger yatirimci gruplarinin riskten kaginma egilimlerini yonlendiren bir
yatirim araci oldugu ancak bu yatirim aracinin yatirimcilarin risk algisim1 dogrudan
degistirmedigi sdylenebilir.
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Bu calisma farkli donem araliklar: ve degiskenler kullanarak cesitlendirme agisindan
diger calismalara 151k tutacag: diistiniilmektedir.
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