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KKM Sisteminin Bankalarin Performanslar1 Uzerine

Etkisi

The Effect of Exchange Rate Hedged Deposit System on
Banks' Performance

Oz
Bu galigmanin amaci Tiirkiye’de Kur Korumali Mevduat (KKM) Sisteminin bankalarin finansal
performanslari iizerindeki etkisini arastirmaktir. KKM Sistemi, 2021 y1l1 Aralik ayinda Hazine ve
Maliye Bakanlig1 tarafindan Tiirk Lirasi’na olan talebi arttirmak ve bdylece Tiirk Lirasi’nin déviz
karsisindaki degerini arttirmak amaciyla g¢ikarilmistir. Bu amagla c¢aligmaya iliskin veriler
sistemin ¢iktig1 2021 Aralik - 2023 Ekim ay1 doneme ait olup haftalik veriler kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak KKM’ye yatirilan mevduatin, bankalara yatirilan toplam mevduata
orani, KKM toplam tutarinin logaritmik hali; bagimli degisken olarak da bankalarin finansal
performansini temsilen BIST Bankacilik Endeksi kullanilmistir. Calismada yontem olarak Zivot-
Andrews, Fourier ADF Birim Kok Testi, Fourier ADL Egbiitiinlesme Testi ve Fourier Nedensellik
Testleri kullanilmistir. KKM toplam tutar1 ve KKM tutarinin toplam mevduat tutarina orani ile
BIST Bankacilik Endeks degiskenleri arasinda uzun vadede esbiitiinlesik iliski oldugu, gerek
KKM toplam tutarinin gerekse de KKM’m toplam mevduat tutarina oraninin BIST bankacilik
endeksi iizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Kur Korumali Mevduat Sistemi, BIST Bankacilik Endeksi,
Fourier Testi.

Abstract
This study aims to investigate the impact of the Currency Hedged Deposit (FXPD) System on the
financial performance of banks in Turkey. The FX Protection Deposit System was introduced by
the Ministry of Treasury and Finance in December 2021 in order to increase the demand for
Turkish Lira and thus increase the value of Turkish Lira against foreign currency. For this
purpose, the data for the study belongs to the period between December 2021 and October 2023,
when the system was introduced, and weekly data were used. As independent variables, the ratio
of deposits to total deposits to banks and the logarithmic form of the total amount of deposits to
banks are used as independent variables, and the BIST Banking Index is used as the dependent
variable to represent the financial performance of banks. Zivot-Andrews, Fourier ADF Unit Root
Test, Fourier ADL Cointegration Test and Fourier Causality Tests were used as methods in the
study. It is concluded that there is a long-run cointegrated relationship between the total amount
of the CCC and the ratio of the CCC to total deposits and the BIST Banking Index variables, and
both the total amount of the CCC and the ratio of the CCC to total deposits have a positive effect
on the BIST Banking Index.
Keywords: Currency Protected Deposit System, BIST Banking Index, Fourier Test.
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Giris
Tiirkiye’de yasanan ekonomik dalgalanmalardan ve 2018 yilindan beri “Kamusal Ddviz
Rezervi’nin” hem net hem de briit olarak deger kaybetmesinden dolay1 bir takim sikintilar
yasanmistir. Siiregelen sikintilarin  ardindan 2021 yilinda déviz kurlarinda yasanan
belirsizliklerin artmast toplumda ekonomik anlamda endiseye neden olmustur. Mevcut
birikimlerini Tiirk Liras1 mevduat seklinde degerlendirmek isteyen yatirimcilar, kurda meydana
gelen oynaklik nedeniyle magdur olmakta ve yatirim kararlarimi sekillendirmede karmagiklik

yasamaktadir. Bu durum ise iilke ekonomisine olumsuz agilardan yansimaktadir.

Bu olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak ve halkin birikimlerini kurda meydana gelen
oynakliga maruz kalmadan muhafaza edebilecekleri ve {ilke ekonomisine destek olabilecekleri
“Kur Korumali TL Mevduat” diizenlemesi giindeme gelmistir. Kur Korumali TL Mevduat,
“TL cinsinden USD, EUR ve GBP kurunun vade sonunda ortaya ¢ikan faiz oramindan daha
yiiksek oranda artmasit durumunda menfaat sahiplerine kur farki korumasi saglayan rekabetgi
mevduat tirtinii” olarak tammlanmaktadir. Diizenlemeye iliskin ¢aligmalar yapilarak 21 Aralik
2021 tarihinde Merkez Bankasi tarafindan Resmi Gazete ’de teblig yayinlanmis ve tebligde
konuya iligkin detaylara yer verilmistir. KKM diizenlemesindeki temel amag, Tiirkiye’de
yasayan halkin doviz tevdiat hesaplarin1 kurda meydana gelen artig kaybindan korumak ve TL
hesaplarinda degerlendirilmesini saglamaktir. Ayrica ticari bankalardaki doviz hesaplarinin
bozdurularak dévize olan talebin azaltilmasina ortam hazirlama amaci da diizenlemede 6nemli
bir yere sahiptir. Diizenleme ile ilgili biitiin bilgiler bankalar araciligiyla tasarruf sahiplerine
aciklanarak; KKH (Kur Korumali Hesap) yatirimina yonelimleri amaglanmistir. Bu kapsamda
hem kamunun ihtiyaci olan doviz rezervlerinin giderek giiclenmesi hem de bankadaki Doviz
Tevdiat Hesaplarrm (DTH) KKM’a c¢eviren tasarruf sahiplerinin magdur olmamasi
saglanacaktir. Ancak tasarruf sahiplerinin yeni olusturulan diizene giivenin artmasi i¢in kamu
ekonomi yonetimine biiyiik goreler diismektedir. Yatirimcilart ikna ederek; onlarin haklarini
koruyacak yasal diizenlemelerin yapilmasi bu gorevler icerisinde yer almaktadir. Bu ¢ercevede
gecmis yillarda oldugu gibi TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlhigi, Devlet Bankalar1 ve Ozel
Bankalar gibi kurum ve kuruluslar énemli rol iistlenmektedir. i¢ ve dis piyasalara kars1 giiven

olusturulmasi dnemli sorumluklardan birisidir (Resmi Gazete, 2021).

Bu adimla amag, yiiksek riske katlanmak istemeyip tasarruflarmi bankalarin mevduat
hesaplarinda degerlendirecek olan mudilere, yatirimlarini doviz mevduat hesaplarinda
degerlendirmelerinin 6niine gegmektir. Ancak dalgali kur sisteminin uygulandigr Tiirkiye’de de

mudiler doviz artisina karst korunmak istemektedir. Bu amagla sistem bir yandan mudilere,
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doviz TL karsisinda artisindan dogacak zararlarimin oniine gegecek, diger taraftan TL’ye olan
talebi arttirarak degerinin korunmasini ve artmasimi saglayacaktir. Fakat dovizin fiyatinm
etkileyen tek faktdr, talep degildir. Doviz birgok faktorden etkilendigi i¢in kurun TL karsisinda

sert artis gostermesi ile birlikte hazineye biiyiik maliyetler doguracaktir.

Bu bilgiler 1s181nda, son yillarda iilke ekonomisi giindeminde 6nemli bir yer edinen
KKM Hesabinin BIST Bankacilik Endeksinde islem goren bankalarin finans performanslari
tizerine etkisi aragtirilmasi amaglanmistir. Bu kapsamda caligmanin ilk boliimiinde kur, doviz
kuru, doviz kuru artis1 karsisinda iilke ekonomilerinde yasananlar, KKM hesabi1 gibi konulara
yer verilmis; ikinci boliimiinde ise KKM sistemi ile ilgili yapilan akademik calismalara
deginilmistir. Uygulama kisminda ise tespit edilmesi amaglanmigtir. Calismada Zivot-Andrews
Birim Kok Testi, Fourier ADF Birim Kok Testi, Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi ve Fourier
Nedensellik Testi ile yapilan analiz ve sonuglarina yer verilerek ¢aligmanin literatiire katki

saglayacag1 ongorilmiistiir.

Kavramsal Cerceve

Fransizcadan gelen “devise” kelimesinden dilimize gegen ddviz, yabanci bir lilkeye
O0deme yapabilmek i¢in iilkelerin 6demede bulunmak maksadiyla kullanilan ¢ek, bono, polige,
senet, esham gibi degerli kagitlar olarak tanimlanmaktadir (Giiney, 2015 :5). Baska bir tanima
gore ise, yabanci tilke paralari ile para yerine gegebilecek tiim 6deme araglart doviz olarak ifade
edilmektedir (Celik, 2004, :225). Doviz kuru kavrami nominal ve reel déviz kuru olarak ikiye
ayrilmaktadir. Nominal d6viz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri-fiyati
olarak tanimlanmakla birlikte bir birim yabanci paranin ka¢ birim ulusal para ile degistirildigini
gosteren matematiksel birim olarak ifade edilmektedir (Giiney, 2015 :6). Reel doviz kuru ise,
yabanc1 lilkelerde iretilen mallarin yurt i¢inde iiretilenler cinsinden ortaya ¢ikan nispi degerini
ifade etmekte; lilkelerin dig ticarette rekabet giicliniin gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Giiney, 2015 :7). Tiirkiye’de doviz kuru uygulamasi ¢ok eskiye dayanmakla birlikte; 6zellikle
1980 yillarindan itibaren uygulanan liberal ekonomik politikalara paralel olarak 1988 yilinda
doviz kuru liberallestirilmis; 1990 yilindan itibaren ise dalgali doviz kuru politikas: Tiirkiye’de
yer edinmeye baslamistir. Boylece ihracata dayali ekonomik biiyiime modeli de islemlerde
kullanilmaya baslanmistir. 1980-2000 yillar1 arasinda ise yasanan gelismelere paralel olarak
sabit kur rejimi uygulamasi devreye girmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomi krizle beraber, bu
sistemden esnek doviz kuru rejimine gegis saglanmustir. Bu durum doviz kurunda
dalgalanmalara ortam hazirlamig; ortaya ¢ikan bu durum ise iilke ihracatina yansimaya
baslamigtir. Geleneksel goriis, doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik ile ihracat arasinda

negatif bir iliski oldugunu savunmaktadir. Gorlisii savunanlara gore; riskten kaginan ihracatgi
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dovize olusan oynakliktan dolay1 bu giin i¢in daha az ihracat yapmak istemektedir (Nazlioglu,
2013:1088-1089). D&viz kurundaki bu dalgalanmalar, uluslararasi ticaretle ilgilenenler igin
belirsizlik olusturmakta ve uluslararasi ticaret hacminin ciddi 6l¢iide azalmasina sebep olmustur
(Altin ve Susli, 2017: 106). Teknolojik arag-gereglere, ham maddeye yada ara mallara
taleplerden dolay1 disa acik ve gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarinda meydana gelen
oyankliktan dolay1 disssal soklardan biiyiik Olgiide etkilendikleri goriilmetedir. Yerli para
karsisindan doviz kurunun deger kaybetmesi ya da kazanmasi iilke ihracatin1 ve ithalatini
etkileyen 6nemli bir unsurdur. Doviz kurundaki oynaklik, kur beelirsilziginin artmasina neden
olmakta; ihracati-ithalati 6zetle dis ticaret hacmini ve kaynak dagilimini olumsuz acilardan
etkilemektedir.

Doviz kurlarindaki oynakliklarin ithalat-ihracata olan etkisini ortaya koyan akademik
calismalar incelendiginde bir ¢ok calismanin oldugu tespit edilmistir. Oztiirk ve Acaravci
(2002), yilinda yapmis olduklari ¢alismalarinda doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelerin
Tiirkiye’deki ihracat iizerine etkisini arastirmak istemis; 1989:01-2002:08 doneminin aylik
verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismadan yontem olarak ise, Johansen Esbiitiinlesme ve
Hata Diizeltme Modeli testini kullanmiglardir. D6viz kurundaki oynakligi hesaplarken ise,
hareketli ortalamalar yontemi kullanilmis olup; calisma sonucunda déviz kuru oynakliginin
ihracat {izerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir.

Aktas (2010), calismasinda Tiirkiye’de reel doviz kurunun ithalat ve ihracat ile olan
iligkisini incelemistir. 1989:1-2008:4 donemine ait verilerin inceleyen Aktas, calismasinda VAR
tahmin yonetimini kullanmay1 tercih etmistir. Yapilan analizler sonucunda, reel déviz kurunda
meydana gelen bir degisimin dis ticaret dengesi iizerinde anlaml etkisinin olmadigi; reel doviz
kurunun dis ticaret dengesinin saglanmasinda araci bir faktor olarak kullanilamayacagi sonucu
elde etmistir. Ulagilan bir diger sonu ise, ithalat {izerine uygulanan kisitlamalarm ihracati

olumsuz etkileyecegidir.

Gil ve Awan (2017), doviz kurundaki oynakligin Pakistan ekonomisi iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Caligmalarinda esbiitiinlesme ve EKK analizlerini tercih eden
arastirmacilar, 1970-2014 déneminde ait reel kur, ithalat, ihracat, GSYIH, enflasyon, kamu
harcamalari, para arzi, yabanci para rezervi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin
verileri kullanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda, reel doviz kuru volatilitesinin ihracat ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile pozitif yonlii; ithalat, yabanci para rezervleri, kamu
harcamalari, enflasyon ve para arzi ile negatif yonlii iliski igerisinde oldugu sonucuna

varmiglardir.
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Ugurca ve Saglam (2017), doviz kurunun Tiirkiye icin ithalat ve ihracat ile olan
iligkisini incelemeyi amag ettikleri bu caligmada, 2010 ve 2017 donemine ait aylik verileri
kullanan arastirmacilar, ¢alismada degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi i¢in Granger
nedensellik testini; uzun donem iligkisi igin ise Johansen Egbiitiinlesme yOntemini
kullanmiglardir. Caligma sonucunda, ithalat ve ihracat degiskeni arasinda nedensellik iligkisi
bulunmamig; doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin kisa donemde ihracat-ithalat
izerinde etkisi olmadigi sonucu elde etmistir. Uzun doneme ithalat-ihracat ve doviz kurundaki
dalgalanmalar arasinda etkilesim oldugu sonucuna varilmustir.

Yapilan ¢alismalara bakildiginda, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ihracat-ithalat
iizerinde etkisinin oldugu agikca goriilmektedir. Déviz riski olusmuna neden olan sebeplerden
biri de dovizde meydana gelen dalgalanmalardir. Bu durumun dis ticaret iizerinde ve ddemeler
bilangosu dengesinin degismesinde oldukea etkilidir. Tiiccarlar, doviz kurundaki oynakliklarin
yiiksek maliyet olusturmasindan dolayr ihracat ve ithalat islemlerinde risk almak
istememektedir. Bu durum, daha az miktarda ihracat ve ithalata neden olmaktadir. Ticaret
anlagsmasinin diizenlendigi tarihe ait doviz kuru ile 6deme tarihindeki kurun farkli olmasi bunun
en belirgin sebebi olarak kabul gormektedir. Bu kapsamda, konuya yonelik ulusal ve
uluslararasi calismalarda genel olarak doviz kurundaki oynakligin, kar noktasinda belirsizlik
yaratan ticaret riski seviyesinde olusan artiglardan dolay1 uluslararasi ticaret hacminde azalisa
yol agtig1 goriilmiistiir (Alev, 2020 :611).

Gerek diinya genelinde gerekse Tiirkiye’de uluslararasi ticaret yapan firmalar, birgok
riskle karsi karsiya gelmektedir. Ozellikle son yillarda ekonomik dengeleri biiyiik olciide
etkileyen doviz kuru dalgalanmalari da buna bir 6rnektir. Bu firmalarin maruz kaldiklar riskleri
ongorebilmeleri ve yonetebilmeleri firmalarin hayatlarini devam edebilmeleri ve basarili
olabilmeleri i¢in biiyiilk 6nem tasimaktadir. Firmalar karsilastiklari bu finansal risklerden
korunabilmek igin arayisa girmekte; alternatif ¢oziimler tretmektedirler. Déviz kur riskinden
korunmak igin ¢esitli metotlara basvuran firmalar, igsel ve digsal korunma metotlarini
kullanarak riski minimize etme amaci tasimaktadir (Doganay, 2016 :152). Igsel korunma
metotlarinda, dis ticaret ile ilgilenen firmalar genel olarak aldiklar1 kredileri dovize yada TL’ ye
cevirerek karsilasacaklart doviz kuru riskini minimize etmketedirler. Thracat¢i firmalar bu
sistemde elerine gecegek olan doviz icin eger kur diisiisii olacagini diigiiniiyorlarsa doviz kredisi
kullanarak yasanacak kur diisiisiiniin olumsuzluklarindan kurtulmay: amag edinirler. Ithalatc
firmalar ise, gelecekte yasanacak olas1 kur artislarinda kullanirlar. ileride yapacaklari bir doviz
O0demesi varsa, kur artis1 meydana gelecegini Ongoriiyorlar ise bu 6ngoriilen artisin kullanacak
kredi maliyeti {izerinde oldugu diisiiniiliiyorsa bir bankadan TL kredisi kullanarak spot fiyat

iizerinden doviz satin alip ileride olusabilecek kur artigi riskini minimum diizeye indirmeyi
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hedeflerler (Ketboga, 2019 :183). Dis korunma metotlari ise tiirev {riinlerin kullanimiyla

gerceklesmektedir.

Son yillarda bu gibi risklerden korunmak amacriyla tiirev iiriinlerin kullanimi 6n plana
cikmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011 :138). “Iki taraf arasinda nitelikleri baslangicta tespit edilmis
bir ya da daha fazla varligin ileri bir vadede olusacak degerine iliskin bugiinden alim ya da
satiminin yapilmasina iliskin sozlesmeler” olarak tanimlanan tiirev iiriinler, ortaya ¢ikmis olan
bir pozisyonun riskten korunmasi ve alim-satim gibi islemlerde kullanilmaktadir (Citak ve Kurt,
2020 :13). Hisse senedi, tahvil, ticari tiriinler, faiz oranlari, déviz kurlari, menkul kiymet borsasi
vb. bir varlik, fiyat, oran veya endekse dayali iiriinlerin tiimii tiirev Uriinler kapsaminda
degerlendirilmektedir (Sabuncu ve Cakir , 2015:271). Ancak dis ticaret firmalar1 ¢ogunlukla
doviz vadeli tlirev tirlinleri kullanirlar. Firmalar tarafindan korunma amaciyla kullanilan doviz
vadeli tiirev trlinler, “belirli bir vadede, dnceden belirlenen kur, miktar ve cinste dovizi alma
veya satma yikimliiligi veren bir borsada veya bankada islem goren sézlesmeler” olarak
tanimlanmaktadir. Doviz vadeli tiirev iriinler; forward, future, 6deme siiresi ve swap gibi

araclar1 icermektedir (Ketboga, 2019 :183).

En basit tiirev {irlin olarak degrlendirilen forwrad s6zlesmeler, belirlenen ileri bir tarihte
teslimi yapilacak olan bir iriiniin miktar, fiyat ve vadesinin gbéz Oniinde bulundurularak
diizenlendigi sozlesmelerdir (Ceylan ve Korkmaz , 2014:228). Ulkemizde tiirev iiriinler
icerisinde en yaygin sekilde kullanilanlar araindan forward s6zlesmeleri yer almaktadir. Dovize
dayal1 olarak yapilan forward islemler, bugiin belirlenmis bir fiyat iizerinden gelecekte teslim
edilecek bir doviz sdzlesmesinin satin alinmasini ifade etmektedir. Forward sézlesmeleri ile
doviz kur riskine kargi 6nlem almak ve korunma ¢abalar1 tam anlamiyla uygulanmakta olup; dis

ticaret firmalar1 bu islemleri bankalar yoluyla gerceklestirmektedir (Ketboga, 2019 :184).

Doviz kur riskinden korunmak igin kullanilan bir diger yontem olarak kabul edilen
future sozlesmeler ise, alic1 ve saticilar i¢in karsilikli anlagmaya dayali alim-satim iglemlerini
dengeleme olanagi saglamaktadir. Future islemleri, borsaya kayith ve liye olan araci kurumlar
araciligiyla yuritilmektedir (Citak ve Kurt, 2020:15). Doviz future islemleri, “belirli
miktardaki déviz tizerinde daha énceden anlasilan bir fiyattan belirli bir tarihte degisim
yapmayt saglayan yasal baglayicihigr olan standart sozlesmeler” olarak tanimlanir. Future
sozlesmelerini forward s6zlesmelerinden ayiran dnemli nokta, yapilan yazili sézlesmenin takas
bankta korunmasi ve ikinci el piyasasinin olmasi sebebiyle tekrar alim satima konu

olabilmesidir (Canbas ve Dogukanli, 2012:103).
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Swap sozlesmeleri olarak bilinin bir diger korunma yontemi, gelecekteki nakit akislarim
degistirmek amaciyla uygulanan sodzlesmelerdir. Genellikle tezgahiistii piyasalarda islem
gormkete olup; bir doviz kuru, faiz oran1 ya da diger bir piyasa degiskeninin gelecekteki
degerini icermektedir (Hull, 2018:155). Dus ticaret ile ilgilenen firmalar doviz swap islemlerinde
TL-Dolar swap1 yapacaksa, daha dnceden belirlenen kur ile belirlenmis tarihte para degisimini

gerceklestirmektedirler (Ketboga, 2019 :185).

Doviz kur riskine karg1 kullanilan opsiyon islemlerden olan déviz opsiyon sozlesmeleri,
“ihracat¢t firmalara belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki dévizi
alma veya satma hakkini veren, bankayr ise bu konuda yiikiimlii kilan, “alim opsiyonu” ve
“satim opsiyonu” seklinde yapilabilen, vade sonunda ise nakdi uzlasma ya da kaydi teslimath
olarak gerceklestirilen ticari iglemler” seklinde tanimlanmaktadir. Doviz alim ve doviz satim
opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir. Déviz alim opsiyonuna gore, ihracat¢1 firmaya belirli bir
vadede, 6nceden belirlenmis olan fiyat, miktar ve nitelikteki dovizi satin alma hakki verilir fakat
ihracatciya herhangi bir alim yapma yilikiimliiligi getirilmez. Doviz satim opsiyonunda ise,
ihracatcilara ayni sartlarla dovizi satma hakki verilir ancak satis yapma yiikiimliiligii getirilmez

(Eximbank, 2019).

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalardan ortaya ¢ikan risklerin minimize
edilmesi dis ticaret firmalarinin faaliyetlerinde siireklilik arz etmeleri agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle firmalar déviz kur riskinden korunmasina yonelik kullanilan metotlari
inceleyen birgok akademik ¢aligma yapilmustir.

Erbagci (2005), dis ticaretle ilgilenen isletmelerin kur riskinden korunabilmek amaciyla
uyguladiklart kur riski yOnetimini igeren bu calismada, ekonometrik analiz kullanmustir.
Calismada isletmelerin kur riskinden korunmak amaciyla hem i¢sel hem de digsal metotlar1 aktif
bir sekilde kullanmanin faydali oldugu sonucuna ulagmustir.

Fistikg1 (2007) ¢alismasinda, Tiirkiye’de doviz piyasasi ve doviz kur riskinden korunma
yontemlerinin uygulanabilirligini arastirmistir. Calisma sonucunda, doviz kurlarindaki ani
dalgalanmalarin firmalari iflas ile karsi karsiya getirdigi bu sebeple forward, future, swap ve
opsiyon gibi tiirev lriinlerin kullaniminin bu riskleri minimize edebilecegi yoniinde sonuglar
elde etmistir.

Demir (2009), doviz kur riskinden korunmayi konu edindigi bu calismada, doviz
riskinden korunmada ddviz agik pozisyonunun en uygun gosterge oldugunu, doviz borg orani
artikca tiirev {lirtin kullaniminin da artigin1 vurgulamustir.

Yapilan g¢alisimalar bakildiginda, tiirev irlinlerin doviz kur riskine karsi yogun bir

sekilde kullanildig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Doviz kur riskine karst korunma yontemlerinden biri de sigorta islemleridir. Genel
olarak, ihracat kredi sigortasi kullanimu tercih edilmektedir. “Ihracatg1 firmanin mal veya hizmet
ihrag ettigi miisterilerinin politik olaylar ya da diger sebeplerden dolay1r 6deme yapamamasi ve
bu nedenle ihracatginin karsilagtigt zararlar1 teminat altina alan bir sigorta tiirii” olarak
tanimlanmaktadir. Bir kredinin geri doniisiimiin saglanmasi veya sigorta edilmesi olarak da iade
edilmektedir. Isletmelerin bu kredi sigortasindan faydalanabilmesi igin ihracat islemlerini
mutlaka kredi yoluyla yapmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de ihracat sigortasina yonelik uygulama
Tirk Eximbank tarafindan “alacak sigortasi programlart” gergevesinde sunulan “kisa ihracat
kredi sigortasi” ve “orta-uzun vadeli spesifik ihracat kredi sigortast sevk sonrast risk programi”
kapsaminda gergeklestirilmektedir. Bdylece, ihracat firmalarinin yurt disi satiglardan dogan
tahsilati, riskli konumda olan alacaklar ticari ve politik risklere karsi giivence kapsamina
alirken poligelerin teminat olarak gosterilmesi ile Eximbank’tan ve ticari bankalardan
finansman teminin etmeleri de daha kolay bir hal almaktadir (Biiker ve Celikkol , 2019 :133-
134). Doviz kur riskinden korunmak adina kullanilan biitiin  yontemlerdeki temel amag,
ekonominin kalkinmasina katki saglayan paydaslarin karsilastiklar riskleri minimize ederek;
ekonomik sistem igerisinde siirekliliklerine katki saglamaktir.

Son giinlerde doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar toplumun tiim kesiminde
kaygiya neden olmus ve iilke ekonomisinde 6nemli bir yer tutmaya baslamistir. Bu kapsamda
yasanan dalgalanmalara karsin gerek devlet gerekse diger paydaslar tarafindan ekonomiyi bir
nebzede olsa da diizene koymak i¢in etkili olacagi diisliniilen yontemler gelistirilmeye
baglanmis ve KKM kavrami giindeme gelmistir. KKM, “TL cinsinden USD, EUR ve GBP
kurunun vade sonunda ortaya ¢ikan faiz oramindan daha yiiksek oranda artmasi durumunda
menfaat sahiplerine kur farki korumast saglayan rekabet¢i mevduat iiriinii” seklinde ifade
edilmektedir (www.yapikredi.com.tr, 2022). Hem iilke ekonomisine hem de hesap sahiplerine
katki saglamay1 amag edinen bu sistem, Aralik 2021 tarihinde Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan kamuoyuna bildirilmis ve uygulanmaya baslanmustir. Sisteme dahil olan KKM ile
birlikte vatandaglar KKM hesabi ile tanismis ve bankalarda bu hesaplarin agilmasina yonelik
calismalar yer almaya baslamistir. Kur Korumali Hesabini agabilmek i¢in yurt disinda ¢alisan
is¢i, serbest meslek sahibi ve miistakil is sahibi olan Tiirk vatandasi ya da Tiirkiye’de kanuni
yerlesim yeri bulunan ger¢cek kisi olma sartlarindan birini tasimak gerekmektedir
(www.bloomberght.com, 2022). Kur korumali hesabi agtirmak isteyenler i¢in bankalar bu
islemi iicretiz gerceklestirmekte ve hesap isletim ticreti almamaktadir (www.dunya.com, 2022).

Hesab1 agtirmak isteyen miisteriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin her giin diizenli bir
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sekilde saat 11:00’de ilan edecegi USD/TRY, EUR/TRY ve GBP/TRY ddviz alis kurlan baz
alinarak hesap agabilmektedir (www.dunya.com, 2022).

Kur Korumali Vadeli Mevduat Hesaplarinda kullanilan faiz oram1 TCMB tarafindan
uygun goriilen faiz orani olmakla birlikte, bu hesaptaki stopaj orani gercek kisiler igin sifir
olarak kabul edilmektedir (www.yapikredi.com.tr, 2022). Hesaplar gercek kisiler igin 3,6,9 ve
12 aylik olarak acilabilecekken; bu siire tiizel kisilikler i¢in ise 6 ay veya 1 yil olarak kabul
gormektedir (www.indyturk.com, 2022). Ayrica sistemde dikkat ¢eken 6nemli konulardan biri
de vade sonunda kur degisimi olmasi ve kur degisim oraninin faiz oram lizerinde kalmasi
halinde olusan fark miisteri hesabina TL olarak yansitilacaktir. Hesab1 olan gercek kisilerin TL
vadeli hesaplar1 iizerinde isleyecek faiz ile hesap acilis ve vade tarihlerindeki kur degisim orant
kiyaslanacak, yiiksek olan oran {izerinden hesap dikkate alinacaktir (www.dunya.com, 2022).
KKM hesabr sistemine isteyen her banka katilim saglayabilmektedir. Ayrica KKM Hesaplarinin
acilma tarihi ile ilgili belirlenen tarih ise son olarak 31.12.2022 olarak belirlenmistir
(www.indyturk.com, 2022).

KKM Hesab1 sisteminde vadeler 90 giin ve {izerini kapsamaktadir. Sistem vade i¢inde
faiz geliri ve doviz kuru degisimini karsilastirarak yiiksek olani miisteriye 6demektedir. KKMH
sistemine gore, miisterinin faiz getirisi sabittir ancak daha yukar1 getiri kurlardaki degisime
baghidir. Kurlarin degisime ugramamasi, kurlarin diismesi ya da kur artisinin faiz getirisinin
altinda kalmasiyla tasarruf sahibi sadece faiz geliri elde edebilmektedir. Kur artisinin faiz
getirisini agmasi halinde ise sonugta kur artis1 kadarlik bir getiri elde edilmektedir. Kur artisinin
faiz getirisinin altinda kalmasi durumunda mevduat sahibinin TL olarak takip edilen mevduati
doviz karsihigr artmaktadir. Vade sonunda kurun degismemesi halinde TL olarak alinan faiz
getirisi doviz getirisine dontismekte iken kurun diismesi hélinde ise d6viz cinsinden getiri TL
getiri oranini agmaktadir (Kartal, 2024: 78).

Sistemin isleyisine iligkin adimlar asagida Sekil 1°de sunulmustur.
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Sekil 1. KKM Isleyisi

Literatiir

Ulke igerisinde yapilan islemlerin milli para il yapilmasim tesvik etmeyi amaglayan,

dovize olan talebin azaltilmasim1 ve yasanan doviz dalgalanmalarmin Oniine gegilmesini

hedefleyen KKM sistemi son donelerde onem kazanan bir konu olmaya baglamis hem

uygulayicilar hem de akademisyenler tarafindan konuya iliskin c¢aligmalar yapilmaya

baglanmistir. KKM sistemine iligkin yapilan akademik ¢alismalarin bazilarima asagida

Ozetlenmistir.

Cakali ve Baloglu (2022) calismalarinda KKM sistemindeki muhasebelestirme

islemlerini ele almislardir. Muhasebelestirilme esaslarinin incelendigi ¢aligsmalarda hem tiizel

kigiliklerin hem de bankalarin KKM c¢ercevesinde tutmasi gereken yevmiye kayitlar1 ornek

uygulamalarla sunulmustur.

Akgemci (2022) calismasinda bagimsiz denetime tabi bir sirketlerin vadeli doviz

hesaplariin KKM’a doniistiirmesi ve ilgili mevduat hesaplarinin TFRS 9 kapsaminda nasil
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siniflandirilmasi gerektigi, donem sonu islemlerinde nasil dl¢limlenecegi ve donem sonunda
ortaya ¢ikan gelir ya da giderlerin nasil muhasebelestirilmesi gerektigini incelemistir.

Yayman (2022), KKM sistemine taninan vergi ayricaliklarinin devlet biitgesine maliyeti
olup-olmadigini aragtirmak istedigi c¢aligmasinda nitel igerik analizi yapmistir. Analiz
sonucunda, kamunun Tirk Lira’sinin mali degerini koruma noktasinda giiven verdigi, yurt
disinda yasayan Tiirklere taninan net getiri garantisini belirlemenin miimkiin olmadigi, biitce
giderlerinin artig gosterdigi ancak biit¢e gelirlerinin arttigi ve KKM hesaplarinda olusan artisin
maliyetleri giderek arttig1 ve esas riskin kurda 6ngoriilmeyen sicramalara neden oldugu yoniinde
sonuglara ulagsmustir.

Yildinm vd. (2023) calismalarinda finansal piyasalarda meydana gelen ve KKM
sisteminin finansal derinlesmeye olan etkilerinin incelenmesini amaglamislardir. Calismada
2010M1:2023M2 (T=158) donemi ig¢in kredi hacmi, borsa islem hacmi ve doéviz korumali
mevduat (CPD) sisteminin Tiirkiye ekonomisinin finansal derinlesmesine (M2/M1) etkisi
Yapisal VAR ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda elde edilen ampirik bulgular, kredi
hacmi soklarin anlamli etkiye sahip oldugunu, borsa islem hacminin etkisinin ise sinirh
oldugunu gostermektedir.

Zuhal ve Gocen (2023), 2021 tarihinde uygulamaya gegilen KKM sisteminin kurlar
tizerindeki etkinliginin incelenmesi amaglanmigtir. Caligmada birim kok testleri ile analizler
yapilmigtir. Ampirik sonuglar, KKM hesabi uygulamasinin Avro ve ABD dolari iizerinde
uygulamanin yiirlirliighi girdigi tarih itibariyle 6nemli bir kirtlmaya yol a¢tigin1 géstermektedir.
Ayrica bu uygulamanin doéviz kurlarmin volatilitesinin azaltilmada da etkili oldugunu
gostermektedir.

Yurttadur ve Tasci (2023) KKM uygulamasiin katilim bankalar1 tizerindeki etkisinin
incelendigi ¢aligmada, CRITIC ve WASPAS yontemlerinden olusan karma bir CKKV yontemi
kullanilmiglardir. Caligsmada katilim bankalara ait 2021 yilinin 12 aylik, 2022 yilinin ise 9 ayhik
veriler analize tabi tutulmustur. Katilim bankalarinin finansal performans: Toplam Kar Pay1
Gelirleri, Aktif Karliig, Ozkaynak Karliig, Isletme Gideri/Toplam Aktifler, Yabanci
Kaynaklar/Toplam Ozkaynaklar olmak iizere 5 kriter {izerinden degerlendirilmistir. Analizler
sonucunda katilim bankalarinin finansal performansinin belirlenmesinde isletme Gideri/ Toplam
Aktifler kriterin agriligi en yiiksek kriter oldugu goriilmistiir. WASPAS ydnteminden elde
edilen sonuglara gore ise, katilim bankalarmin ele alinan donem igerisinde en kotii
performansinin 2021 yilinda Mayis ayinda oldugu tespit edilmistir. En iyi performansa sahip
oldugu donem ise 2022 yil1 Eyliil ay1 olarak belirlenmistir.

Tunali ve Kalkay (2024), calismalarinda KKM sisteminin uygulama amaci ve bu

uygulamanin makro ekonomik gostergeler {izerindeki etkisi degerlendirmek istedikleri
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calismalarinda 2021-2023 yillarini incelmisglerdir. Calismada sistemin kullanim oraninin, déviz
kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iligskinin degerlendirilmesi yapilmistir. Elde edilen sonuglar,
KKM’ kullanim orani, politika faizindeki artis, Tiirk liras1 enstriimanlarina olan talebin artmasi,
kredi ve mevduat faizlerinin birlikte yiikselmesi ile parasal aktarim mekanizmasinin giiclenmesi
katki sagladigi yoniindedir.

Kartal (2024) calismasinda KKM’nin Aralik 2021-Eyliil 2023 doéneminde TCMB,
Hazine ve bankacilik sektorii lizerinde yarattig1 etkileri degerlendirerek finansal analiz odakl
calismistir. Caligsma sonucunda, Aralik 2021-Eyliil 2023 doneminde dévize endeksli KKM dahil
edildiginde yabanci para mevduatin paymin (%65) degismedigi, kisa vadeli mevduatin toplam
mevduat i¢gindeki paymin %92’den %74’e geriledigini tespit etmistir.

Literatiir taramasi incelediginde, KKM ile ilgili sirli sayida calisma oldugu
goriilmektedir. Sistemin yeni olmasi, olumlu/olumsuz yonlerinin tartisilabilmesi i¢in daha uzun
siire gerektirmesi, gerekli veri sayisinin sinir olmast vb. gibi faktorler ¢caligma konusu olarak
kisitlamaktadir. Ayrica istatistiki analiz uygulamasinin yer aldigi ¢alisma sayisi da ¢cok azdir. Bu
calismanin istatistiki analiz uygulamasi barindirmasi, farkli yontemler uygulanmasi gibi
nedenlerden dolay: literatiirde yer alan calismalardan ayrilmasi, bu yoniiyle katki saglamasi

beklenmektedir.
Veri Seti ve Yontem

Caligmada, 2018 yilindan itibaren Tiirkiye’de yasanan doviz kurlarindaki dalgalanmalar
neticesinde Aralik 2021 tarihi itibariyle uygulanmaya baglanan KKM sisteminin paylar1 BIST
Bankacilik Endeksinde islem goren bankalarin finansal performanslari tizerindeki etkisinin
incelenmesi amaglanmigtir. Calismanin donemi Aralik 2021 ile 2023 Ekim ay1 arasidir. Bu
sistem ile doviz kuruna olan talebin azaltilarak Tiirk Lirasi’nin degerinin doviz karsisinda
arttirllmast  amacglanmigtir. Bu c¢alismada bu amacin gerceklesip gergeklesmeyecegi
vurgulanmaktadir. Caligmada bankalarin finansal performanslarinda meydana gelen kirilmalar,
yapisal kirilmali ekonometrik testler ile analiz edilmistir. Paylar1 BIST’te islem goren
bankalarin yer aldigi endeks degerinin bagimlhi degisken olarak kullanilmasi ve BIST’ in de
etkin piyasa olup gelen her haberden etkilenmesi dolayisi ile yapisal kirilmali testler bulgular
zenginlestirecektir. Bu amagla Zivot-Andrews, Fourier ADF Birim Kok Testi, Fourier ADL

Esbitiinlesme Testi ve Fourier Nedensellik Testi kullanilmustir.
Calismada gelistirilen modeller asagida gosterilmistir:

Model 1: banka; = ag + o tutarg+g; (@))
MOde| 2: bankat =Yo + Ylol‘ant+€t (2)
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Caligmanin her iki modelinde de bagimli degisken BIST Bankacilik Endeks degeridir.
1. Modelde bagimsiz degisken KKM toplam tutari, 2. Modelde ise KKM tutarinin toplam
mevduat tutarina oranidir. Bu iki bagimsiz degisken arasinda korelasyon olma riskini dnlemek
icin ayn1 modelde vermek yerine, iki farkli model olusturulmustur. Aykirt degerin etkisini ve
heterojenligi azaltmak amaciyla “banka” ve “tutar” serileri dogal logaritma formuna
donistiriilmistir. KKMa dair veriler BDDK resmi sitesinden, BIST Bankacilik Endeksine

iligkin veriler ise TR Investing adresinden alinmistir.
Ekonometrik Metodoloji

Ekonometrik  analizin  birinci  asamasinda, c¢alismada  kullanilan  serilerin
duraganlik/birim kok 6zellikleri yapisal kirtlmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews ve Fourier ADF
testleri ile arastirilmustir. ikinci asamada ¢alismada ele alman iki model icin esbiitiinlesme
iliskisi Fourier ADL testi kullanilarak incelenmistir. Ugiincii asamada Tam Modifiye Edilmis
En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemiyle uzun dénemli katsayilar tahmin edilmistir. Analizin

son agsamasinda ise Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Geleneksel duraganlik testleri serilerdeki yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir.
Perron (1989), birim kdk testi yapilirken yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi durumunda
olusturulan regresyon modeline iliskin ¢ikarim ve tahminlerin yaniltici olabilecegini
belirtmektedir. Bu baglamda Perron (1989), yapisal degisimin digsal olarak belirlendigi birim
kok testi prosediiriinii Onermistir. Bu varsayim, kirilma tarihinin belirlenmesinde 6n test
problemine neden olmaktadir (Maddala ve Kim, 1998). Zivot ve Andrews (1992), Perron
(1989)'un bu yaklagimini elestirmis ve kirilma tarihinin igsel olarak belirlendigi bir test
gelistirmiglerdir. Zivot-Andrews testinde Denklem (3), (4) ve (5) ile verilen modeller
kullanilmaktadir:

ModelA: y, = + 6;DUA) + Bt + 8y,q + X5 60y + e 3)

Model B:y, = pu + 6,DT() + Bt + 8y,q + Tfo1 8Aye_; + e 4)

Model C: y; =+ 6;DU () + 6,DT(A) + Bt + 8y,—q + X1 8Aye_; + e (5)

Model (A) sabitte meydana gelen yapisal kirilmalari, Model (B) trendde meydana gelen
yapisal kirilmalari, Model (C) ise hem sabitte ve trendde meydana gelen yapisal kirilmalari
icermektedir. Burada, DU kukla degiskeni sabitte kirilmay1, DT kukla degiskeni ise trendde

kirilmay1 ifade etmektedir. Kirilma noktasini belirlemek i¢cin En Kiiglik Kareler (EKK) metodu

kullanilarak T-2 sayida regresyon tahmini yapilmaktadir. Kirilma noktasi, § katsayisi i¢in t-
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istatistiginin minimum oldugu modelden elde edilen tarih olarak belirlenir. Sonraki asamada §
katsayisinin t-istatistigi deger, Zivot-Andrews (1992)’in ¢alismasinda yer alan tablo degeri ile
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan t-istatistigi, kritik degeri asiyorsa serinin yapisal kirilma

olmadan duragan dis1 (yani birim koklii) oldugunu gosteren bos hipotez reddedilmektedir.
Fourier ADF Birim Kok Testi

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen Fourier ADF testi yapisal
kirilmalart dikkate almaktadir. Zamanla degisen deterministik bir bilesen d(t) ve v,~N(0, o)
olmak tizere stokastik degisken y, Denklem (6) ile ifade edilebilir:

ye =d(t) +ve (6)

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), d(t) terimini Denklem (7)’de verilen Fourier

serilerini kullanarak tanimlamislardir:

. (2mkt 2mkt
d(t)=y0+ylsln( T )+y2cos( T ) N

Burada k Fourier fonksiyonunun frekans sayisi, t zaman terimi, T ise Orneklem
boyutudur. Fourier ADF birim kok testinin birinci agamasinda uygun frekans degeri (k*)
belirlenir. Bunun i¢in 1 < k < 5 olacak sekilde k'nin her bir tam say1 degeri i¢in EKK yontemi
ile Denklem (7) tahmin edilir ve kalint1 kareler toplaminin minimum oldugu k degeri k* olarak

secilir. Sonraki agsamada Denklem (8) kullanilarak EKK kalintilar1 hesaplanmaktadir:

R . [(2mkTty 2mk*t
Vt=}’t_}’0+)’151n< T >+y2cos( T ) 8)

Kalintilar elde edildikten sonra birim kok testi uygulanir. Bunun i¢in Denklem (9)’da
verilen ADF regresyonu kullanilmaktadir:

4
Avt = 1V¢_q + Z BjAVt—_]’ + U (9)

j=1
Burada Hy:@; = 0 bos hipotezi birim kdkiin varligint ifade etmektedir. Fourier ADF
testinin son asamasinda y, degiskeninde bilinmeyen (piiriizsiiz) yapisal kirilmalarin varlig
Hy:y; =y, = 0 hipotezi kullanilarak incelenmektedir. Burada H, hipotezini test etmek

amaciyla F-istatistigi kullanilmaktadir.
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Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Banerjee vd. (2017), otoregresif gecikmesi dagitilmis (ADL) modelini temel alan ve
yapisal kirilmalar1 Fourier fonksiyonu ile dikkate alan Fourier ADL testini Onermislerdir.
Banerjee vd. (2017), Fourier ADL testinin, kukla degiskenlerinin tahmin edildigi esbiitiinlesme
testlerinde meydana gelen giic kaybimi onleyebildigini ifade etmektedir. Fourier ADL test

prosediiriinde asagida verilen kosullu model kullanmaktadir:

Ay =d(@) + 61Y10-1 V' Vo1 + @ Ay + € (10)

Burada d(t), Denklem (7) ile verilen deterministik terimi temsil etmektedir. Fourier
ADL testinde Denklem (10) tahmin edilmekte ve kalint1 kareler toplaminin minimum oldugu k*
degeri se¢ilmektedir. Fourier ADL testinde esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindeki bos hipotez
(Hy: 8; = 0) test edilmektedir. Bos hipotezin test edilmesi i¢in ise t-istatistigi kullanilmaktadir.
Fourier ADL esbiitiinlesme testi igin test istatistigi Denklem (11) ile hesaplanmaktadir:

§
F _ 1
tapr

e o

Burada &;, &; katsayismim EKK tahmincisini, se(§;) terimi ise §; katsayisina ait

standart hatay1 gostermektedir.
Fourier Nedensellik Testi

Granger (1969), nedensellik analizlerinde duragan serilerin kullanilmasini 6nermistir.
Toda ve Yamamoto (1995) testi, farkli biitiinlesme derecesine sahip serilerin nedensellik
analizine dahil edilmesine izin vermektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006), boyut bozulmalarini
azaltmak ic¢in bootstrap yonteminin kullanilmasini 6nermistir. Ancak bu nedensellik testleri
yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir. Fourier Toda-Yamamoto (Nazlioglu, Gormiis ve
Soytas, 2016) nedensellik analizinde yapisal kirilmalar Fourier fonksiyonu kullanilarak dikkate
alinmaktadir. Fourier Toda-Yamamoto testinde Denklem (12) ile verilen model
kullanilmaktadir:

. (2mkt 2mkt
Yt = 8o + y1 sin (T) +v2 COS( T ) + B1Yi—1 + o+ Bprd Yi—(p+a) T €t (12)

Burada p gecikme uzunlugu, d ise maksimum biitiinlesme derecesidir. Ayrica €; terimi
ise beyaz giriiltili kalintilar1 gdstermektedir. Fourier Toda-Yamamoto testinde bos hipotez

(Ho: By = --» = Bp = 0) Wald istatistigi kullamilarak test edilmektedir.
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Bulgular
Esbiitiinlesme analizinin yapilmadan 6nce bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik
ozellikleri aragtirilmalidir. Buna gore degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini incelemek igin ilk

olarak Zivot-Andrews testi kullanilmistir. Zivot-Andrews testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Zivot-Andrews Testi Sonuglar1

Degisken Diizey Birinci Fark Kirilma Tarihi
banka -4.601 -8.688* 26 Aralik 2022
tutar -4.165 -6.245* 3 Temmuz 2023
oran -4.720 -5.055%** 8 Mayi1s 2023
Kritik Degerler
%1 %5 %10
-5.57 -5.08 -4.82

Not: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.
Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari incelendiginde tiim serilerin diizey degeri igin
bos hipotez reddedilememektedir. Buna gore ele alinan {i¢ serininde yapisal kirilma ile birlikte
birim koke sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Yine Tablo 1 incelendiginde serilerin birinci
farklar1 alindiginda ise duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Birim kok analizinin ikinci asamasinda ADF ve Fourier ADF birim kok testlerine yer

verilmistir. ADF ve Fourier ADF testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF Ve Fourier ADF Testi Sonuglar

Degisken ADF Min KKT Frekans (K) Fourier ADF F-istatistigi
banka -3.604** 16.008 1 -1.492 53.834*
Abanka -10.911* 0.760 4 -7.116* 0.495
tutar -0.814 10.179 1 -2.121 99.022*
Atutar -5.016* 0.090 2 -5.401* 16.818*
oran -0.268 0.068 1 -2.669 117.574*
Aoran -7.128** 0.002 2 -7.821* 14.591*

Not: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2'de verilen F-istatistikleri incelendiginde, ele alinan serilerin diizey degerleri ve

birinci farklarinda (Abanka hari¢) Fourier fonksiyonu istatistiksel olarak anlamlidir. ADF ve
Fourier ADF testi sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, serilerin diizey hallerinde duragan
olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Bu serilerin birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale

geldikleri goriilmektedir.
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Zivot-Andrews, ADF ve Fourier ADF testi sonuglari, ele alinan serilerin I(1) oldugunu
ve esbiitiinlesme yonteminin uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n kosulun saglandigini
gostermektedir. Tablo 3’te esbiitiinlesme testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 3. Fourier ADL Testi Sonuglar1

Min AIC Frekans (k) Test Istatistigi Sonug
Model 1 -2.238 2 -5.270* Esbiitiinlesme var
Model 2 -2.234 2 -5.340* Esbiitiinlesme var
Kritik Degerler
%1 %5 %10
-5.01 -4.34 -4.00

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3, Model 1 ve Model 2 i¢in Fourier ADL testi sonuglarini géstermektedir. Her iki
model i¢in uygun frekans degeri 2 olarak elde edilmistir. Fourier ADL testine ait test
istatistikleri Model 1 icin -5.270, Model 2 i¢in ise -5.340’dir. Bu degerler Fourier ADL testi
kritik degerleri astig1 icin esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi seklindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Bu durum hem Model 1 i¢in hem de Model 2 igin esbiitiinlesme iliskisinin
varligimi ortaya koymaktadir. Bu sonug¢ degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varliini
ortaya koymaktadir. Yani uzun vadede hem KKM toplam tutar1 ve KKMin Toplam mevduata
orant ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda esbiitiinlesik iliski bulunmaktadir.

Calismanin ii¢lincli asamasinda, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan 6nerilen FMOLS
metodu kullanilarak uzun donemli esbiitiinlesme parametreleri tahmin edilmistir. FMOLS
yontemi, EKK metodunun modifiye edilmis halidir. FMOLS yontemi kullanilarak elde edilen
sonuclar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: FMOLS Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi p-degeri

tutar 0.935 0.056 16.726 0.000

Model 1 C -5.042 0.803 -6.279 0.000
Sin -0.192 0.037 -5.138 0.000

Cos 0.148 0.038 3.955 0.000

oran 9.971 1.207 8.261 0.000

Model 2 C 6.557 0.224 29.240 0.000
Sin -0.370 0.064 -5.776 0.000

Cos 0.244 0.074 3.312 0.001

Not: “Cos” ve “Sin” sirastyla kosiniis ve siniis Fourier fonksiyonunu ifade etmektedir.

Trigonometrik terimlerin modellere eklendigi FMOLS sonuglar1 Tablo 4’te yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde “tutar” ve “oran” degiskenlerine ait katsayilar pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. KKM tutarini gosteren "tutar” degiskenine ait katsay1 0.93 olarak

elde edilmistir. Bu durum Tiirkiye icin KKM tutan ile banka endeksi arasinda pozitif bir
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iliskinin olduguna isaret etmektedir. Buna gore uzun dénemde KKM tutarindaki %1°lik bir
artiy, banka endeksinde yaklasik %0.93 oraninda artmaya neden olmaktadir. KKM tutarinin
toplam mevduatlar igindeki paymi gosteren "oran" degiskenin katsayisinin ise 9.97 oldugu
goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye i¢in KKM tutarinin toplam mevduatlar igindeki pay ile
banka endeksi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu géstermektedir.

FMOLS yontemi ile uzun donem katsayilar elde edildikten sonra seriler arasindaki
nedensellik iligkilerini tespit etmek i¢in Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi
uygulanmugtir. Tablo 5, nedensellik analizi sonuglarin1 géstermektedir.

Tablo 5: Nedensellik Analizi

Frekans (k) Wald istatistigi p-degeri
tutar — banka 3 3.522 0.068
banka — tutar 3 0.281 0.584
oran — banka 3 5.797 0.333
banka — oran 3 12.522 0.043

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizinde Wald istatistiginin bootstrap yontemiyle
hesaplanan kritik degerden biiyiik olmasi durumunda bos hipotez reddedilmekte ve seriler
arasinda nedensellik iliskisinin olduguna karar verilir. Bu bilgiye dayanarak KKM tutarindan
banka endeksine ve banka endeksinden KKM tutarinin toplam mevduatlar i¢indeki payina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasgilmistir. Yani KKM toplam tutari
BIST Banka Endeksinde artisa neden olmaktadir. Ayrica BIST Bankacilik Endeksindeki artig
ise bankalara yatirilan KKM tutarinin toplam mevduat toplamina oraninin artisina neden
olmaktadir.

Sonuc¢ ve Tartisma

Yatirimeilara doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi koruma saglayan bir sistem
olarak uygulanmaya baslayan KKMH, belirsizliklerin yiiksek oldugu ya da doviz kurlarimin
istikrarsiz oldugu donemlerde, yatirimcilart KKMa yonlendirebilmektedir. Aralik 2021 yilinda
uygulanmasi saglanan KKM sisteminin ekonomideki makro-mikro ihtiyati tedbirler 6ziinde
faizin farkli yonde kullanilmasi ile olusan boslugu gidermeyi amaglamistir.

Piyasa ve finansal sistem igerisinde dnemli bir denge kurucusu olan faiz oranlar1 ve
bunlarin sebep oldugu bozulmalarin farkli araglarla onarilmasi amaciyla KKM sisteminin
uygulanmasi saglanmistir. KKM piyasalarda ve finansal sistemde bir taraftan déviz talebini ve
kur artisim baskilamak, TL’ye talep yaratmak amaci tasirken bir taraftan da ticari bankalar
blinyesindeki déviz mevduatimi TCMB’ye aktararak rezervlerin giiglendirilmesine katkida

bulunmay1 kapsamaktadir.
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Bu calismada KKM sistemi agiklanirken KKM sisteminin bankalarin finansal
performanslari iizerindeki etkisi aragtirllmaktadir. Caligmanin donemi 2021 Aralik ay1 ile 2023
Ekim ayidir. Caligmanin bagimli degiskeni bankalarin finansal performansini temsilen borsa
degeridir. Bu amagla paylarn borsada islem goren bankalarin yer aldigi BIST Bankacilik
Endeksi kullanmilmistir. Bagimsiz degiskenler ise KKM toplam tutar1 ve KKMin toplam
mevduata oranmidir. Bu iki degisken arasinda korelasyonun yiiksek olma riskine kars1 iki farkli
modelde analiz edilmistir. Yontem olarak Fourier ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda uzun
vadede KKM toplam tutar1 ve KKMin toplam mevduata orani ile BIST Bankacilik Endeksi
arasinda esbiitlinlesik iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

FMOLS katsay1 tahminci sonuglarina gére hem KKM toplam tutar1 hem de KKMin
toplam mevduata orani degiskenlerinin BIST Bankacilik Endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 etkisinin oldugu, bu etkinin de pozitif yonlii oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore ise, KKM tutarindan
banka endeksine ve banka endeksinden KKM tutarinin toplam mevduatlar i¢indeki payina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani KKM toplam tutari
BIST Banka Endeksinde artisa neden olmaktadir. Ayrica BIST Bankacilik Endeksindeki artig
ise bankalara yatirilan KKM tutarinin toplam mevduat toplamina oranmmin artisina neden
olmaktadir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak BIST Bankacilik Endeksinin bileseni olan bankalarin borsa
degeri arttikca bu endeks de artacaktir. Temel amaci kar elde etmek olan isletmeler halka arz
olduklarinda bunun yaninda piyasa degerini de maksimize kilmak hedefi ana hedefler arasina
girmektedir. Bankalarin borsa degerini maksimize kilmalarimi birgok faktor etkilerken etkileyen
bir diger faktor de caligmanin konusu kapsamina giren KKM’dir.

Tasarruf sahipleri, KKM sistemine dahil oldukea, tasarruflarini bu sisteme aktardikca
firma degerlerini olumlu yonde etkileyecektir. Ancak KKM sistemi 6zellikle Tiirkiye gibi
Dalgali Kur Sistemini benimseyen filkelerde, kurun artis1 ile birlikte hazineye c¢ok biiyiik
maliyetler olusturacaktir. Bu maliyet, kamu biit¢esini olumsuz olarak etkileyecektir. Bunun
yerine politika yapicilarm, hazineye agir maliyetler getiren KKM sistemi yerine bankalardaki
mevduat sistemini daha cazip kilacak mevduat tiirevleri iiriinler ihra¢ etmesi bankalara olan
talebi arttirdikga, hazineyi de biiyiikk mali yiikiimliliikten kurtaracaktir. Ayrica atil kalan
tasarruflar finansal piyasalara ¢cekecek yeni finansal araglarin da ihra¢ edilmesi, finansal yatirim
araclarinda vergi oranlarinin diisiiriilmesi gibi ¢esitli tesviklerle finansal piyasalara ¢ekilmelidir.
Boylelikle iilke finansal piyasalar1 daha da giliglenecektir. Caligma donem sayisi arttirilarak ve

farkli yontemler kullanilarak gelistirilebilir.

471



Oktay KIZILKAYA — Ahmet SIT — Nazan GONGOR KARYAGDI

Yazar Katkilari: Bu arastirma, yazarlarin ortak katkilari ile ytiriitilmiistiir.
Cikar Beyam: Bu aragtirmada cikar catismasi teskil edecek bir durum bulunmamaktadir.
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