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Amag - Tiirk bankacilik sektoriinde kur korumali mevduat sistemi uygulamasmin ve doviz
kuru riskinin mevduatin krediye déniisiim orani tizerindeki etkisinin incelenmesidir.

Yontem - Tiirk bankacilik sektdriinde kur korumali mevduat sistemi ve kur riskinin
mevduatin krediye déntisiim orani tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri, 2022 y1l1 7. haftasi -
2024 yili 12. haftas1 olmak tizere 110 haftalik gozlem kullanilarak ARDL Sinir Testi ile
aragtirilmigtir.

Bulgular — Analiz sonuglari, kur riskinin mevduatin krediye dontistim orani {izerindeki uzun
dénemli etkisinin anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir. Artan kur riski ile birlikte kur
riskine kars: daha direngli hale gelen bankacilik sektoriiniin mevduatin krediye déniisiim
oraninda artis goriilmektedir. Kur korumali mevduat sisteminin mevduatin krediye doniisiim
orani iizerindeki uzun doénemli etkisi istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonliidiir.

Tartisma — Kur korumali mevduat hesaplar1 dovize endeksli oldugu ic¢in déviz mevduat
olarak degerlendirilebilir. Bankalar, Ozellikle yiiksek parite donemlerinde, yabanci para
mevduat ve yiikiimliiliiklerinden dolay1 kur riskine maruz kalmaktadir. Analiz sonuglari,
bankacilik sektoriinde stratejik politika ihtiyacini vurgulamaktadir.
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Purpose — To examine the relationship between the currency-protected deposit system and
exchange rate risk on the deposit-to-loan ratio in the Turkish banking sector.

Design/Methodology/Approach — The short and long term effects of the exchange rate
protected deposit system and foreign exchange risk on the loan-to-deposit ratio in the Turkish
banking sector are investigated with the ARDL Bounds Test using 110 weekly observations
from the 7th week of 2022 to the 12th week of 2024.

Findings — The results of the analysis show that the long term effect of the foreign exchange
risk on the loan-to-deposit rate is significant and positive. With the increasing foreign exchange
risk, there is an increase in the loan-deposit ratio of the banking sector, which has become more
resistant to foreign exchange risk. The long term effect of the exchange rate protected deposit
system on the loan-to-deposit ratio is significant and negative. As this ratio increases, the loan-
to-deposit ratio decreases.

Discussion - Since exchange rate protected deposit accounts are indexed to foreign currency,
they can be considered as foreign currency deposits. Foreign currency deposits and liabilities
pose foreign exchange risk for the bank, especially in periods of high parity. The analysis results
emphasize the need for strategic policy interventions regarding the exchange rate protected
deposit system.
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1. GIRIS

Bankalarin ekonomide bir dizi islevi bulunmakla birlikte, temel islevlerinin finansal aracilik faaliyeti oldugu
ifade edilebilir. Bankalar bireylerden ve firmalardan topladiklar: fonlari, fona ihtiyac: olan bireylere, firmalara
ve devlete aktarirlar. Bu sekilde fon arz edenlerle fon talep edenler igin finansal aracilik hizmeti sunarlar.
Bankalar sunduklar: aracilik hizmeti neticesinde kredi riski, likidite riski, faiz orani riski ve kur riski gibi
birtakim risklerle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu risklerin en aza indirilmesi ve getirilerin en {ist diizeye
cikarilabilmesi icin toplam varlik ve yiikiimliiliiklerinin ayni anda birbirine entegre bir sekilde kontrol
edilecegi etkin bir aktif-pasif (bilango) yonetimi yapilmalidir.

Bankalarin karsiliginda faiz vermeyi taahhiit ederek 6diing aldiklar1 mevduatlar yiikiimliiklerinde (pasif),
karsiliginda faiz almak iizere 6diing verdikleri krediler ise varliklarinda (aktif) ise yer almaktadir. Bankalarin
ylikiimliiliiklerini karsilayabilmek igin yeterli varliga sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle mevduat ve
kredi islemlerinde vade uyumu, faiz oranlari, doviz kuru ve enflasyon degiskenlerini géz oOniinde
bulundurmalidirlar.

Mevduatin krediye doniisiim oran1 bankacilik sektoriiniin finansal aracilik yapmadaki etkinliginin 6l¢iisiinii
ifade etmektedir. Mevduatin krediye doniisiim orani bankanin mevduat tutarinin ne kadarinin kredi olarak
verildigini gosterir ve kredi hacminin mevduat hacmine boliinmesi ile hesaplanir (Giingor, 2012). Hesaplanan
mevduatin krediye doniisiim oranin 1’in altinda olmasi durumunda, bankanin toplamis oldugu mevduatlar:
krediye doniistiiremedigini ifade edilebilir. Bu durum mevduat olarak toplanan fonlarin maliyetinin
karsilanamamasi riskini barindirmaktadir. Mevduatin krediye doniisiim orammin 1’in {izerinde olmasi
durumu ise bankanin toplamis oldugu mevduattan daha fazla kredi kullandirildigini, mevduat disi
kaynaklarin da krediye doniistiiriildiigiinii ifade etmektedir. Mevduatin krediye doniisiim oraninin artmasi
bankalar i¢in likidite riski ve kredi riski olusturmaktadir. Bu nedenle, bankalar genellikle bu oran1 dengede
tutmaya calisirlar.

Bankalarin aktif pasif yonetiminde kur riskini gz onitinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Doviz kuru riski,
bankalarin yabanci para varliklarinin veya yiikiimliilitklerinin degerinin doviz kurunda gergeklesen
degisiklikler nedeniyle ugrayabilecegi zararlari ifade etmektedir (Ertiirk, 2016). Kur riskine karsi, bankalarin
yabanci para varliklarinin yabanci para yiikiimliiliiklerini kargilamas: beklenmektedir. Bankacilik sektoriiniin
doviz cinsi varliklarimin doviz cinsi yiikiimliliiklere oraru kur riski olarak adlandirilmaktadir. Bu oranda
gerceklesen artis, bankacilik sektoriiniin kur riskine daha dayanikli hale geldigini ifade etmektedir (Gengay,
2007; Yiicel, 2021).

Tiirk bankacilik sektoriinde mevduatin krediye doniisiim oraru ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde,
mevcut ¢alismalarin genellikle bankalarin karlilig: ile mevduatin krediye doniisiim oraru iligkisini ele aldiklar1
goriilmektedir. Kur riskinin mevduatin krediye doniisiimii {izerindeki etkisini incelen sinirli sayida ¢alisma
bulunurken, kur korumal: mevduat sistemi ile mevduatin krediye doniisiimii arasindaki iliskiyi inceleyen bir
¢alisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla Tiirk bankacilik sektoriinde kur korumali mevduat sisteminin ve doviz
kuru riskinin mevduatin krediye doniisiimii {izerindeki etkisi arastiran bu c¢alismanin Snemli oldugu
diistintilmektedir.

Aragtirmanin kavramsal gergeve boliimiinde kur korumali mevduat sistemi uygulamasi ile ilgili bilgilere ve
mevduatin krediye doniigtimii ile ilgili literatiire yer verilecektir. Yontem boliimiinde yapilan ampirik
analizde kullanilan veri seti, analiz yontemi ve modellemeye yer verilecektir. Ampirik bulgularin elde
edilmesinin ardindan ise sonug ve tartisma ile aragtirma tamamlanacaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Tiirkiye'de Aralik 2021 déneminde itibaren kur korumali mevduat sistemi uygulamaya konulmustur. Doviz
talebini ve kur artisin1 baskilamak, TL varliklara yonelisi saglamak, rezervleri artirmak gibi birtakim amaglar
dogrultusunda TCMB tarafindan kur korumali mevduat sistemi tanitilmistir (Kartal, 2024). Kur korumal
mevduat sistemi uygulama esaslar1 ise “TCMB Tiirk Liras1 Mevduat ve Katilma Hesaplarina Doniisiimiin
Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ile duyurulmustur. Teblige gore, hesap sahibinin talep etmesi halinde doviz
tevdiat hesaplar1 (ABD dolari, Euro ve Ingiliz Sterlini), TCMB déniisiim kurundan Tiirk lirasina cevrilmekte
ve bu tutar ilgili bankaya aktarilmaktadir. Banka tarafindan yurt ici yerlesik gergek kisiler ve yurt ici yerlesik
tiizel kisiler icin 3 ay, 6 ay veya 1 yil vadeli Tiirk liras1 mevduat veya katilma hesabi agilmaktadir. Bununla
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birlikte tebligde mevduata uygulanacak faiz oraninin TCMB'nin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindan
diisiik olamayacagi belirtilmistir (Resmi Gazete, 2022).

Kur korumali mevduat hesaplarinin vade sonu geldiginde uygulanmasi gereken islemler ise su sekildedir.
Vade sonu kurunun doniisiim kurundan diisiik olmast durumunda, banka mevduat sahibine anapara + faiz
O0demesi yapmaktadir. Vade sonu kurunun doniisiim kurundan yiiksek ve faiz tutar1 kur farkindan daha
yiiksek olmasi durumunda ise banka mevduat sahibine anapara + faiz 6demesi yapmaktadir. Vade sonu
kurunun déniisiim kurundan yiiksek ve faiz tutarinin kur farkindan daha az olmasi durumunda ise banka
mevduat sahibine anapara + faiz + (kur farki — faiz) 6demesi yapmaktadir. Kur fark: tutari ile faiz 6demesi
tutar1 arasinda kalan fark (kur farki — faiz) ise TCMB tarafindan bankaya 6denmektedir (Resmi Gazete, 2022).

Kur korumali mevduat hacminin toplam mevduat i¢indeki oram1 (kkm/toplam mevduat) ile mevduatin
krediye doniisiim oraninin (kredi/mevduat) 2022 yili ve 2024 yili arasindaki degisimleri Grafik 1'de
goriilmektedir. incelenen donemde kkm/toplam mevduat orani artarken kredi/mevduat oraninin azaldig:
genel bir seyir gozlemlenmektedir.
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Grafik 1: KKM/Toplam Mevduat Oran: ve Kredi/Mevduat Oran1 Goriiniimii
Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca olugturulmustur.

Doviz kuru riski (yp varliklar/yp yiikiimliikler) ile mevduatin krediye doniisiim oraninin (kredi/mevduat)
2022 yili ve 2024 yil arasindaki degisimleri Grafik 2'de goriilmektedir. Incelenen dénemde bu iki oran
arasindaki genel seyir hakkinda grafige bakilarak bir fikir elde edilememektedir. Kur korumali mevduat
sisteminin ve doviz kuru riskinin mevduatin krediye doniistimii iizerindeki etkisi yapilacak ampirik analiz ile
belirlenmeye calisilacaktir.
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Grafik 2: YP Varliklar/YP Yukiimliliikler Orani ve Kredi/Mevduat Orani Goriinimi
Kaynak: BDDK verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Literatiir incelendiginde, kur korumali mevduat sisteminin Tiirk bankacilik sektoriine 6zgii ve yakin tarihli
bir uygulama olmasi nedeni ile sinirli sayida aragtirma bulundugu goriilmektedir. Arastirmacilar tarafindan
kur korumali mevduat sisteminin genellikle vergi boyutu, maliyet boyutu ve muhasebelestirilmesi ele
alinmisgtir. Literatiirde kur korumali mevduat sistemi ile mevduatin krediye doniisiimii arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢alisma bulunmamaktadir. Bununla birlikte, mevduatin krediye doniisiim oraminin farkh
arastirmalarda kullanildig: goriilmektedir. Bu ¢alismalarin bir kismina asagida yer verilmeye calisilmistir.

Gogmen Yagcilar ve Demir tarafindan 2002nin dordiincii ¢eyregi ile 2013'in ilk ceyregi arasinda Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren yirmi alti mevduat bankasi icin takipteki kredi oranlarmin
belirleyicilerini panel veri analizi kullanilarak arastirmistir. Calisma, borsada islem gorme, Olgek,
kredi/mevduat orany, likidite ve aktif karlilig1 gibi faktorlerin takipteki krediler ile pozitif bir iliskisi oldugunu
gOstermistir. Faiz oranlari, yabanci bankalar, sermaye yeterlili§i rasyosu ve biiyiime ile takipteki krediler
arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Mevduatin krediye doniisiim orani yiiksek olan bankalarin kredi
tahsili konusunda daha basarili oldugu ifade edilmistir (Go¢men Yagcilar & Demir, 2015).

Euro bolgesindeki 11 iilkenin 1998-2012 yillar1 arasindaki kredi/mevduat orami trendlerini inceleyen Van den
End, krediler ve mevduatlar arasindaki etkilesimi analiz etmistir. Granger nedensellik analizi sonuglari
mevduatin krediye doniisiim oranindaki artisa kredilerin, diisiise ise mevduatlarin neden oldugunu
gostermektedir. Kredilerdeki artisin kismen mevduat dis1 finansmanla finanse edildigini ve bu durumun
mevduatin krediye doniisiim oranini artirdig1 belirlenmistir. Gerileme donemlerinde ise payda etkisinin daha
baskin hale geldigi ve bu durumun da mevduatin krediye doniisiim oranindaki diisiisiin temel olarak artan
mevduatlardan kaynaklandigini gostermektedir. Mevduatin krediye doniisiim oranmnin siirdiiriilemez
diizeyde olmasini onlemek ic¢in makro ihtiyati politika ve istikrari bozan konjonktiirel gelismelere kars:
politika tedbirleri alinmasi 6nerilmistir. Bankalarin fonlama tarafinda alian 6nlemler sistemik likidite riskinin
azaltilmasina yonelik katma deger saglarken, birden fazla makro ihtiyati aracin uygulanmas1 durumunda
koordinasyon sorunlarinin ortaya ¢ikabilecegi ifade edilmistir (Van den End, 2016).

Zorunlu karsilik oranindaki degisikliklerin mevduatin krediye doniisiim oramni iizerindeki etkileri Satria,
Harun ve Taruna tarafindan calismalarinda tartisilmistir. Calisma sonucunda mevduat/kredi oraninin alt
sinirinda, daha yiiksek bir zorunlu karsilik orani zorunlulugu, bankalar1 ekonomik kriz déneminde ekonomik
kalkinmay1 desteklemek icin daha fazla kredi vermeye itebilecegi belirtilmistir. Diger taraftan kredi/mevduat
oraninin iist sinirinda, daha ytiksek bir zorunlu karsilik oraninin ekonominin agir1 biiyiidiigii donemlerde,
likidite riskini daha iyi yonetebilme ve yatirim faaliyetlerini yavaslatabilme konusunda yardimci olabilecegi
belirtilmigtir (Satria, Harun, & Taruna, 2016).
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Aydemir, Oveng ve Koyuncu, mevduatin krediye doniisiim orani ve karlilik arasindaki iligkiyi inceledikleri
calismalarinda 2002-2015 donemi igin Tiirkiye'de faaliyet gosteren 24 mevduat bankasini analize dahil
etmislerdir. Dinamik panel modelinde sabit etkili GMM yo6ntemi kullanarak analizi gerceklestirilmistir. Analiz
sonucunda bankacilik karliligi ve mevduatin krediye doniisiim orani arasindaki iliskinin azalarak artan
sekilde oldugunu tespit edilmistir. Mevduatin krediye doniisiim orani arttik¢a sektoriin uluslararasi finansal
sisteme olan bagimliligimin arttig1 ve bu durumun olumsuz sonuglar dogurabilecegi belirtilmistir (Aydemir,
Oveng, & Koyuncu, 2018).

Likidite gostergeleri olarak kredi karsilama orani, kredi/mevduat orani ve finansman agig1 oran: kullanan
Golubeva, Duljic ve Keminen, 2014-2017 doneminde 45 Avrupa bankasindan olusan bir veri seti ile Basel III
diizenlemelerinin uygulanmasi sonrasinda likiditenin banka karliligina etkisi EKK yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 kredi/mevduat oraninin vergi dncesi kar, 6zkaynak karlilig1 ve net faiz
marjl ile pozitif yonlii bir iliskisi oldugunu gostermistir. Finansman agig1 orarunin, Basel III likidite 6l¢tisii olan
likidite karsilama oraru ile karlilik arasinda anlamli bir istatistiksel iligkisi bulunmamasina ragmen, vergi
oncesi kar ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu ¢alisma, artan likidite riskinin bankalarin
karliligini artirabilecegine dair bazi kanitlar sunmaktadir (Golubeva, Duljic, & Keminen, 2019).

Tiirkiye’de mevduatin krediye doniisim orani ile secilmis faiz tiirleri (mevduat, ticari kredi, ihtiya¢ kredisi,
tasit kredisi ve konut kredisi) arasindaki nedensellik iligkisi Kartal, Cetin ve Tan tarafindan 2006/1-2019/9
donemindeki aylik veriler kullanilarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, mevduatin krediye doniisiim
oran ile faiz orani arasinda nedensel bir iligski oldugunu ortaya koyulmustur. Tiirkiye'de mevduatin krediye
dontisim oranimin kontrol altinda tutulmasi ve mevduat faizlerinin artisinin onlenmesi igin onlemler
alinmasinin yararl olacagi belirtilmistir. (Kartal, Cetin, & Tan, 2021).

Yiicel, 2009-2019 doneminde Tiirkiye'de faaliyet gosteren 32 mevduat bankasinin mevduatin krediye
doniisim orani belirleyicilerini panel veri analizi ile arastirmistir. Analiz sonucunda, Tiirk Parasi Kredi
(TP)/Toplam Kredi, Yabanci Para Varlik (YP)/Yabanci Para Yiikiimliiliik ve Yabanci Para Yiikiimliiliik/Toplam
Yiikiimliiliik degiskenleri ile mevduatin krediye doniisiim orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii iliski oldugu belirlenmistir (Yiicel, 2021).

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda 2017-2019 yillar1 arasinda islem goren 27 bankanin takipteki
krediler ve mevduatin krediye doniisiim oraninin aktif getiri orani tizerindeki etkisini Hadian ve Phety, ¢coklu
dogrusal regresyon analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda mevduatin krediye doniisiim oraninin aktif
getiri lizerinde pozitif etkisi oldugu, takipteki kredilerin aktif getiri tizerindeki etkisinin ise negatif oldugu
belirlenmistir (Hadian & Phety, 2021).

Haberal, 2021-2023 yillar1 arasinda enflasyonun Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren 15 bankanin
kredi mevduat oranlar1 ve nakit akis tablolar: tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, bankalarin toplamis
olduklart mevduatlarda ve vermis olduklar: kredilerde bir artis oldugunu, ancak bu artisin enflasyon oraninin
altinda kaldigim gostermektedir. Mevduatin krediye doniisiim oraninda incelenen donemde bir azalma
oldugu belirlenmis olup bu durum, bankalarin likidite risklerini azaltmak icin ¢esitli 6nlemler almalari ile
acgiklanmustir. Yatirim faaliyetleri, finansal varlik alimlar1 ve finansman faaliyetleri sonucunda net nakit ¢ikis
olusurken, bankacilik faaliyetlerinin net nakit girisi sagladig1 belirtilmistir (Haberal, 2023).

3. YONTEM
3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismanin amaci kur korumali mevduat sisteminin ve kur riskinin mevduatin krediye doniisiim orami
tizerindeki etkisini incelemektir. Tiirk bankacilik sektoriinde mevduatin krediye doniisiim oramni ile ilgili
yapilan calismalarda, genellikle banka karlilig1 ile mevduatin krediye doniisiim oraru iliskisinin incelendigi
goriilmektedir. Kur riskinin mevduatin krediye doniistimii {izerindeki etkisini incelen sinirh sayida galisma
bulunurken, Tiirk bankacilik sektorii igin yeni sayilabilecek bir uygulama olan kur korumali mevduat sistemi
ile mevduatin krediye doniisiimii arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir. Tiirk bankacilik
sektoriinde kur korumali mevduat sisteminin ve doviz kuru riskinin mevduatin krediye doniisiimii
tizerindeki etkisinin arastirilmasi, elde edilen sonuglarin degerlendirilerek bu sonuglar iizerinden 6nerilerin
gelistirilmesi ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.
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3.2. VERi TOPLAMA VE ANALiZ YONTEMIi

Aragtirma, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) web sitesinden edinilen veriler ile
gerceklestirilmistir. Kur korumali mevduat hacmi verilerinin haftalik olarak 2022 yili 7haftasinda
yayimlanmaya baglanmasi nedeni ile arastirmanin zaman periyodu 2022 yili 7.haftas1 - 2024 yil1 12.haftas:
olarak belirlenmistir. Analizde yer alan bagiml degiskenler ve bagimsiz degiskenler Tablo 1'de gosterilmistir.

KMO bagimli degiskeni mevduatin krediye doniisiim oranini ifade etmekte olup, toplam kredi hacminin
toplam mevduat hacmine boliinmesi ile elde edilmistir. KKM bagimsiz degiskeni kur korumali mevduat
sistemini ifade etmekte olup, kur korumali mevduat hacminin toplam mevduat hacmine béliinmesi ile
hesaplanmistir. KUR bagimsiz degiskeni ise kur riskini tanimlamaktadir ve déviz cinci varliklarin doviz cinsi
yiikiimliiliiklere boliinmesi ile hesaplanmuistir.

Tablo 1: Veri Setinin Tanitimi

Bagimli Degisken Gosterim Formiil

Mevduatin krediye doniisiim orani KMO Toplam Kredi/Toplam Mevduat (%)
Bagimsiz Degiskenler

Kur korumali mevduat sistemi KKM Kur Korumali Mevduat/Toplam Mevduat (%)
Kur riski KUR YP Varliklar/YP Yiiktimliiltikler (%)

Calismada kur korumali mevduat sisteminin ve kur riskinin mevduatin krediye doniisiim oranini hangi
yonde ve ne dlgiide etkiledigini aciklayabilmek, kisa ve uzun donem iligkilerini belirleyebilmek amaglanmuistir.
Bu amag dogrultusunda Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) Model,
bagka bir deyisle sinur testi yaklasimi kullarularak analiz gerceklestirilmistir.

ARDL sinur testi yaklasiminda kullanilan serilerin I(0) ve I(1) serileri olmas1 gerekmektedir. Genelde zaman
serileri seviyede duragan olmamakla beraber birinci fark: alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Nadiren
ikinci bir fark islem zaman serilerinde s6z konusudur. ARDL sinur testi yaklasimi 6ncesinde birim kok testleri
ihtiya¢ duymamasina ragmen, serilerin biitiinlesme derecesini en fazla birinci dereceden oldugunu emin
olmak i¢in birim kok testlerini bagvurulmaktadir. Burada ADF birim kok testi ile Zivot ve Andrews birim kok
testleri kullanilmistir. Agustos 2023’te kur korumali mevduat uygulamasindan ¢ikisin tesvik edilmesi
durumunun, analize dahil edilen degiskenlerde yapisal kirilmaya neden olabilecegi ongoriisii ile Zivot ve
Andrews (1992) birim kok testi tercih edilmistir.

Kur korumali mevduat sisteminin ve kur riskinin mevduatin krediye doéniisiim oram {izerindeki etkisinin
incelendigi bu ¢alismada ele alinan ARDL denklemi asagidaki gibidir:

14 q q
AKMO, = By + P.KMO,_; + B,KKM,_, + BsKUR,_; + 2 ay AKMO,_; + Z ay AKKM,_; + Z as;AKUR,_; + &
i=1 i=1 i=1

Denklemde a;;, a,; ve a3; kisa donem katsayilarmn, B, B, ve B, ise uzun dénem katsayilarini gostermektedir.
B, sabit terimi gosterirken &, ise beyaz giirtiltii (white noise) terimini ifade etmektedir. Formiilde goriilen A
simgesi birinci dereceden farklar:i ve m uygun gecikme sayisini gostermektedir. Bu denklemden hareketle
asagidaki hipotezler yardimiyla KMO, KKM ve KUR degiskenleri arasindaki uzun dénem iligki F-siur testi
ile arastirilmaktadir.

HO:'?H:BZ =B3
Hl:Bl;th :'tB3

Sifir hipotezinin ret edilmesi, modeldeki degiskenler arasinda uzun donem iliski oldugunu gostermektedir.
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmasi durumunda uzun donem katsayilarini tespit etme asamasina

gecilmektedir. Uzun donem bir iliskinin varligi durumunda, uzun dénem esbiitiinlesme denklemi asagidaki
sekildedir:
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14 q q
AKMOt = BO + Z aliAKMOt_i + Z aziAKKMt_i + Z a3iAKURt_i + &
i=1 i=1 i=1

Degiskenler arasindaki uzun donem egbiitiinlesme denkleminin tahmin edilmesinin ardindan, hata diizeltme
modeline gegilir. Bu model, degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerin ortaya ¢ikmasini saglar. Kisa donem
iliskileri tahmin etmek i¢in uzun donem iliskilerinden alinan hata teriminin bir dénem gecikmeli degeri
kullanilir. Kisa donem iligkiyi tahmin eden kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki gibidir:

P a q
AKMO, = By + Z @y AKMO,_; + Z ay AKKM,_; + Z s AKUR,_; + WECT,_, + &

=1 i=1 i=1
Bu denklemde 1 hata teriminin gecikmeli degerini gostermekte olup istatistiksel olarak anlamli olmas: ve
negatif deger almasi gerekmektedir. Hata diizeltme katsayisi, kisa siirede olusan dengesizliklerin ne kadar
siirede dengeye gelecegini ve ardindan uzun dénem dengenin siirecegi bilgisini sunmaktadur.

4. BULGULAR

Farkli duraganlik diizeyine sahip olan degiskenler, ARDL sinur testi yaklasimi ile birlikte analiz
edilebilmektedir (Pesaran, Shin, & Smith, 2001). ARDL analizi serilerin diizeyde duragan ve/veya birinci
farklarinda duraganlik gostermesine ragmen, aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini belirleme
yetenegine sahiptir (Uzgoren & Akalin, 2016).

Degiskenler i¢in gerceklestirilen birim kok testi sonuglar: Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
(ADF) (ADF) (Zivot-Andrews) (Zivot-Andrews)
42598 -5.2235 (<0.01)***
KMO -2.0812 (0.2527) (0.0009)* -3.3983 (0.3341) Kirilma tarihi:
2023 W23
34071 -3.1359 (0.0016')**
KKM -1.9474 (0.3097) (0.0121)* Kirilma tarihi: -
2023 W40
8.6323 -4.2148 (<O.0.1)"Hhe
KUR -1.5888 (0.4849) (0.0000)* Kirilma tarihi: -
2023 W21

Not: %, ** ve *** serilerin sirast ile %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olduklarimi
gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglary, modelde kullanilan tiim degiskenlerin I(1) oldugunu gostermektedir. Zivot ve
Andrews birim kok testine gore bagiml degisken KMO I(1) iken, bagimsiz degiskenler KKM ve KUR I(0)'dir.
Dolayisiyla, ARDL 6nkosulu saglanmaktadir. Zivot ve Andrews birim kok test sonuglarinda yer alan anlamh
kirilma tarihleri (2023 W23, 2023 W40 ve 2023 W21) ilgili modele kukla degisken olarak dahil edilecektir.

ARDL sinur testi yaklagiminda oncelikle bagimsiz ve bagiml degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
var olup olmadigin belirlemelidir. ARDL kisitlanmamuis hata diizeltme modelinde esbiitiinlesme analizleri
igin gecikme uzunlugu belirlenmelidir (Ozaydin, 2018). Calismada maksimum gecikme say1st 12 olarak, bilgi
kriteri olarak ise SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) belirlenmis ve ilgili kriter agisindan en kiiciik mutlak degere sahip
model, uygun model olarak belirlenmistir. Segilen ARDL (6,1,0) modeli i¢in belirlenen F istatistikleri ve kritik
degerler Tablo 3'te gosterilmektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2665 Journal of Business Research-Turk



M. Giinal - F. Deniz 16/4 (2024) 2659-2670

Tablo 3: F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model k m F Istatistigi Onem Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
ARDL(6,1,0) 2 12 15.0680% %1 5.15 6.36
%5 3.79 4.85
%10 3.17 414

Not: k agiklayict degisken sayisimi, m maksimum gecikme sayisini ve * ise %1 dnem seviyesini gostermektedir.

F istatistigi Pesaran, Shin & Smith (2001) tablosuna goére alt ve tist kritik tablo degerleriyle kiyaslamr.
Hesaplanan F istatistii degerinin, {ist kritik degerin {izerinde olmasi durumunda seriler arasinda
esbiitiinlesme bulundugu, alt kritik degerin altinda olmas1 durumunda ise seriler arasinda esbiitiinlesmenin
olmadig1 sonucuna varilmaktatir. F istatistigi degerinin alt ve iist kritik degerler arasinda olmasi durumunda
esbiitiinlesmeye iliskin herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Hesaplanan F istatistigi %1 Onem
seviyesindeki kritik degerleri astig1 i¢cin mevduatin krediye doniisiim orani ile kur korumali mevduat ve kur
riskinin ilgili ddnemde uzun dénemli egbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmaktadir.

Uzun donem egbiitiinlesme iliskisi kurulduktan sonra degiskenlerin uzun donem ve kisa donem katsayilarini
hesaplamak miimkiindiir. Tablo 4'te Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak maksimum 12 gecikme ile belirlenen
ARDL(6,1,0) modeli igin uzun ve kisa donem katsay1 tahminlerine yer verilmistir. Bu tabloda bulunan ARDL
kisa ve uzun donem iligkilerinin tarusal testlerine gore; modelde otokorelasyon, model kurma hatast ve
degisen varyans bulunmamaktadir. Ayrica, modelin normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Sonug
olarak, model giivenilir sonuglar {iretmektedir.

Tablo 4: ARDL Uzun ve Kisa Donem Katsayilar:

Uzun Dénem Katsayilar1

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma  t-istatistigi Olasilik
KKM -0.4581* 0.1286 -3.5616 0.0006

KUR 2.0729** 0.9289 2.2314 0.0280

Kisa Dénem Katsayilar1

C -14.035* 2.059685 -6.814391 0.0000
D(KMO(-1)) 0.1413*** 0.077537 1.822887 0.0715
D(KMO(-2)) -0.0503 0.072638 -0.693600 0.4896
D(KMO(-3)) 0.0609 0.072463 0.841398 0.4023
D(KMO(-4)) 0.3955* 0.071423 5.537631 0.0000
D(KMO(-5)) 0.2019** 0.078559 2.570621 0.0117
D(KKM) 1.0675* 0.138689 7.697749 0.0000

ECT(-1) -0.1204* 0.017728 -6.794561 0.0000
Tanisal Testler

R2 0.9821 X286 4.9911 (0.1024)
Diizeltilmis R2 0.9804 X2 10.5971 (0.3043)
F istatistigi (Olasilik) 574.7133(0.0000) X258 0.5606 (0.7555)
DW 1.7679 XZRamsey 1.6095 (0.2056)

Not: *, **, *** sirastyla %1, %5, %10 6nem seviyelerini, parantez igleri olasilik degerlerini ve ECT(-1) ise hata diizeltme
terimini ifade etmektedir. X2sc otokorelasyon, X?src degisen varyans, X% normallik ve X?ramsey ise regresyonda model
kurma hatasi varsayumlarim test etmek icin kullamlmaktadir.

Uzun doénem katsayilar: incelendiginde KKM degiskeninin KMO {izerindeki etkisinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve negatif oldugu goriilmektedir. Daha net bir ifade ile uzun dénemde
KKM degiskenindeki artislarin/azalislarin KMO degiskeninde azalislara/artislara neden oldugu
sOylenebilmektedir. KUR degiskeninin KMO {izerindeki etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
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anlaml1 ve pozitif oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde KUR degiskenindeki artislarin/azaliglarin KMO
degiskeninde artislara/azalislara neden olmaktadir.

KMO degiskeni 1, 4 ve 5 gecikmeli donem degerlerinin cari KMO degiskeni {izerinde sirasiyla %10, %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkileri goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile 1,
4 ve 5 donem 6nceki KMO degeri cari donem KMO degerini pozitif yonde etkilemektedir. KKM degiskeni cari
donem degerinin KMO degiskeni cari donem degeri {izerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi s6z konusudur. KKM cari dénem degerinin KMO {izerinde pozitif etkisi saptanmaistir.

Modelin hata diizeltme terimi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu sonug, hata
diizeltme modelinin igledigini, modelin anlamli oldugunu gostermekte ve kisa dénemli sapmalarin uzun
donemde tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir. Hata diizetme teriminin aldig1 -0.12 degeri, sapmalarin
onemli kisminin bir sonraki donemde dengeye yaklasacagini seklinde yorumlanmaktadir. Daha farklhi bir
ifadeyle, olusan bir sapmanin %121ik kismi bir sonraki donem tekrar dengeye gelmektedir. Dengeden
sapmalarin yaklasik 8 donem (hafta) (1/0.12=8.33) icinde tekrar dengeye geldigi soylenebilir.

Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ grafikleri, tahmin edilen modelde yapisal
kirilma olup olmadigin belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Brown, Durbin, & Evans, 1975). Bu grafikler
geri dontislii artiklarin karelerini kullanarak degiskenlerde yapisal kirilma olup olmadigini incelemektedir
(Akel & Gazel, 2014). Sekil 3'te CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine yer verilmistir. CUSUM ve CUSUMQ
grafiklerinin %5 6nem seviyesinde kritik sinirlarin disina ¢gikmamas: durumunda, tahmin edilen uzun dénem
katsayilarinin tutarlidir. Sekil 3’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri incelendiginde kritik sinurlar iginde
yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilarimin tutarl oldugunu
belirtmek miimkiindyir.
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Sekil 3: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
5. SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alismada Tiirkiye’de doviz talebini ve kur artigini baskilamak amaciyla 2021 y1li aralik ayinda uygulamaya
baslanan kur korumali mevduat sisteminin ve kur riskinin mevduatin krediye doniisiim orani {izerindeki
etkileri incelenmistir. Calismada kur korumali mevduat sistemini temsilen kur korumali mevduat
hacmi/toplam mevduat hacmi orani, kur riskini temsilen YP Varliklar/YP Yiikiimliiliikler orani ve mevduatin
krediye doniisiim oranini temsilen kredi hacmi/mevduat hacmi degiskenleri kullanilmistir. Kur korumali
mevduata iligkin verilerin yaymmlandig: tarih olan 2022 yili 7.haftasi ile 2024 yih 12.haftas1 aras1 arastirma
donemi olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiler, otoregresif gecikmesi
dagitilmis model (ARDL) sinir testi yaklagimi kullanilarak tahmin edilmistir.

Gergeklestirilen ampirik analiz sonucunda YP Varliklar/YP Yiikiimliiliikler oraninin mevduatin krediye
doniistim orarmu {izerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu belirlenmistir. Bankalarin yiiksek tutarda
yabanc1 para cinsinden bor¢lanmalari ve bunlari yerli para cinsinden enstriimanlara plase etmeleri bankacilik
sektoriinde kur riskinin artmasina neden olmaktadir. Bankalarin kur riskine karsi korunabilmeleri i¢in YP
varliklarinin YP yiikiimliiliiklerini karsilamas: beklenmektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2667 Journal of Business Research-Turk



M. Giinal - F. Deniz 16/4 (2024) 2659-2670

Analiz sonucunda kur korumali mevduat hacmi/toplam mevduat hacmi oranmnin mevduatin krediye
dontisiim oraru {izerindeki etkisinin anlamli ve negatif oldugu belirlenmistir. Bu oran arttik¢a mevduatin
krediye doniisiim orani azalmaktadir. TCMB tarafindan 10 Haziran 2022 tarihinde agiklanan “Yabanci Para
Yiikiimliiliikler I¢in Tiirk Liras1 Cinsinden Menkul Kiymet Tesisi Hakkinda Teblig” ile kur korumali mevduat
sistemine geg¢isin hizlandirilmas1 ve ig talebin baskilanarak enflasyonla miicadele edilmesi amaglanmistir
(Resmi Gazete, 2022). Menkul kiymet tesisi uygulamasi ile bankalar doviz mevduatlar: icin Tiirk lirasi
cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli menkul kiymet tesis etmek zorunda kalmislardir. Daha sonra menkul
kiymet tesis uygulamasinin kapsami genisletilerek kredi biiylimesi eklenmistir. Bankalarin kredi faiz
oranlarini yiikseltmelerini énlemek amaciyla, “Ilave Sikilasma Adimlarma Yénelik Basin Duyurusu” ile
TCMB tarafindan bankalara belirli bir faiz oraninin {izerinde kredi kullandirirken uzun vadeli tahvil satin
alma zorunlulugu getirilmistir (TCMB, 2024). Calismada ele alinan dénemde yabanci para cincinden mevduat
ve kur korumali mevduat i¢in zorunlu karsiliklarda artislar gerceklesmistir (TCMB, 2024). Zorunlu
karsiliklardaki artisin, bankalarin daha fazla kargiik ayirmasim gerektirmesi ile kredi genislemesini
sinirlamasi beklenmektedir. Kur korumali mevduat hesaplar1 ve doviz tevdiat hesaplar i¢in zorunlu karsilik
oranlarindaki degisiklikler ile kredi biiyiimesine dayali menkul kiymet tesisi uygulamasinin bankalarin kredi
verme kabiliyetini siurladigl, dolayisiyla KKM'deki artisin KMO’da azalisa neden oldugu ifade edilebilir.

Kur korumali mevduat sistemi uygulamasinda, vade sonu kuru doniisiim kurundan diisiik ise hesap sahibine
banka tarafindan anaparanin yan sira faiz 6denmektedir. Vade sonu kuru doniisiim kurundan ytiiksek olmasi
durumunda; faiz tutar: kur farkindan yiiksek ise hesap sahibine faizle birlikte anapara ddenmekte, faiz tutari
kur farkindan diisiik ise anapara ile birlikte faizin yam sira kur farki ile faiz arasindaki fark tutar
O0denmektedir. TCMB, kur farki ile faiz arasindaki farki bankaya 6demektedir (TCMB, 2024). Dolayisiyla kur
korumali mevduat sistemi hem mevduat faiz orani hem de déviz kurundan etkilenen bir uygulamadir. Bu
nedenle kurlarin yiikseldigi dénemlerde bu fonlarin kredi olarak kullandirilmasinda temkinli olunmasi
gerekirken, diger taraftan mevduat ve kredi faiz oranlar1 goz oniinde bulundurulmalidir.

20 Agustos 2023 tarihli “Kur Korumali Hesaplara iligskin Basin Duyurusu”nda TCMB, kur koruma destegi
saglanan hesaplardan Tiirk lirast hesaplara gecis ve kur korumas: bulunmayan Tiirk liras1 pay1 seviyesinde
artis hedeflendigi belirtilmistir (TCMB, 2023). Bu duyuru ile kur korumali mevduat sisteminden ¢ikis tesvik
edilmistir. Bu duyurunun sonucu, ¢alismada ele alinan donemde KKM serisindeki 2023 W40 (2-6 Ekim 2023
haftasi) kirilma tarihi ile net bir sekilde gozlemlenmektedir. TCMB, 9 Mayis 2024 tarihli “Makro 1htiyati
Cergevede Sadelesme Hakkinda Basin Duyurusu” ile menkul kiymet tesisine tabi yiikiimliiliiklere uygulanan
menkul kiymet tesis oram diisiiriiliirken kredi biiytimesine gore menkul kiymet tesisine iliskin uygulamanin
da sonlandirilmasi karar1 alindig: bildirilmistir (TCMB, 2024).

Bu ¢alisma kur korumali mevduat sistemi ile kredi mevduat orani arasindaki iliskinin belirlenmesi konusunda
oncil nitelikte olup, literatiirde KKM degiskeninin KMO degiskeni iizerindeki etkisine iligskin ampirik bir
calisma bulunmamaktadir. Diger taraftan kredi mevduat oraninu farklh agilardan ele alan ¢alismalara iliskin
literatiir taramasina kavramsal cerceve baslig1 altinda yer verilmistir. Bu calismadan elde edilen bulgular,
Yiicel (2021)'in ¢alismasinda elde ettigi YP Varliklar/YP Yiikiimliiliikler ile KMO arasindaki iligskinin pozitif
yonlii sonucuyla ortiismektedir. Yilmaz (2018)'in ifade ettigi gibi banka bilangolarindaki pasifin dolarize
oldugu, politika yapiclarin bankacilik sisteminin pasif yapisim yerel para cinsinden mevduatlara
yonlendirmesi gerektigi yorumuyla paralellik gostermektedir. Gengay (2007)' 1n mevduata sinirsiz giivence
saglayan politikalarin ve kur seviyesini garanti eden kur rejimlerinin terk edilmesinin dolarizasyonu
azaltacagi goriisii ile ayni yonliidiir.

Herleyen donemlerde yapilacak ¢alismalarda, kur korumali mevduat sisteminden ¢ikisin tesvik edilmeye
baslandig1 Agustos 2023 tarihi sonrasi gelismeler takip edilerek, kur korumali mevduat uygulamasindan ¢ikis
tesviki Oncesi ve sonrasi donemi igin ayrintili analizler gergeklestirilebilir. Bu iki donem karsilagtirilarak kur
korumali mevduat uygulamasi siirecinin bankacilik sistemine etkileri birgok farkli agidan incelenebilir.
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