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Bir Ulkedeki makroekonomik istikrari saglayan faktorler arasinda disik ve 6ngorilebilir bir enflasyon orani, makul bir faiz orani,
sirdurilebilir bir maliye politikasi, rekabetci ve ongorilebilir bir reel doviz kuru ve dengeli bir 6demeler bilancosu gibi géstergeler yer almaktadir.
Bu faktorler arasinda yer alan enflasyon oraninin ve reel doviz kurunun yiksek ve istikrarsiz bir yapi sergilemesi, tasarruf sahiplerinin
davraniglarini etkilemektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi ve Ulkenin rekabet glicini azaltan yuksek doviz kurunun oldugu ekonomilerde,
karar birimleri tasarruf kararlarini alirken yabanci para birimlerini tercih etmektelerdir. Baska bir ifade ile enflasyon oraninin ve ddviz kurunun
yiksek oldugu ekonomilerde doéviz tevdiat hesaplarinda da bir artis oldugu gozlenmektedir.

Bu calismanin amaci, gercek ve tizel kisilerin doviz tasarruflarinin istikrar yapisini incelemektir. Bu amacla, Aralik 2012- Ekim 2020
doénemine ait doviz tevdiat hesaplari incelenmistir. Gergek ve tlzel kisilerin doviz tasarruflarinin istikrar yapisi Fourier Birim Kok Testleri ile
arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore, tlzel kisilerin déviz tevdiat serilerinin birim kok icerdigi, gercek kisilerin doviz tevdiat serilerinin ise
duraganliklari konusunda (en azindan incelenen dénem icin) net bir durumun olmadigi gozlemlenmistir. Bu sonuglara gore tizel kisilerin doviz
tevdiat serileri, gercek kisilerin doviz tevdiat serilerine gore gecmis verilerinden etkilenmektedir. S6z konusu bu durum tiizel ve gercek kisilerin
tasarruf davraniglarinin farkli oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Tevdiat Hesaplari, Fourier Birim Kok Testleri, Ttrkiye

Abstract

In factors that ensure macroeconomic stability in a country include indicators such as a low and predictable inflation rate, a reasonable
interest rate, a sustainable fiscal policy, competitive and predictable a real currency rate and a balanced balance sheet of payments. The high
and unstable structure of the inflation rate and the real currency rate, which are among these factors, affect the behavior of savers. In economies
where price stability cannot be achieved and there is a high currency rate, which reduces the competitiveness of the country, decision-making
units prefer foreign currencies when making their savings decisions. In other words, it is observed that there is an increase in foreign currency
deposit accounts in economies with high inflation rates and high currency rates.

The aim of this study is to examine the stability structure of foreign currency savings of real and legal persons. For this purpose, foreign
currency deposit accounts for the period between December 2012 and October 2020 were examined. The stability structure of foreign currency
savings of real and legal persons was investigated by Fourier Unit Root Tests. According to the analysis results, It has been observed that the
foreign currency deposit accounts series of legal entities contain unit root, while there is no clear situation (at least for the period examined)
regarding the stagnation of the foreign currency deposit accounts series of real persons. According to these results, the foreign currency deposit
accounts series of legal entities are affected by historical data according to the foreign currency deposit accounts series of real persons. This
situation shows that the savings behaviors of legal and natural persons are different.
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1. Girig

Bir Ulkede ulusal para birimine olan talebin azalmasi sonucu yabanci para birimlerine olan talebin artmasi;
makroekonomik istikrarsizligin, dizenleyici cercevedeki aksakliklar ile piyasadaki yapisal eksikliklerin ve guvenilirlik
kaybinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Serdengecti, 2005: 4). Ulusal para birimine olan glivenin azalmasi Ulkede
uygulanan para politikasinin etkinliginin de azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu glven kaybi, hikimetlerin
makroekonomik istikrarsizliga neden olan siirecleri ydnetme kabiliyetlerini de olumsuz etkilemektedir. Ornegin, tlke
ekonomisinde yasanan ylksek enflasyona karsi yabanci para cinsinden varliklarin deger biriktirme araci olarak
kullanilmaya baslanmasi, zamanla ulusal paranin deger biriktirme fonksiyonunu kaybetmesine neden olabilmektedir
(Savastano, 1996: 2; Quispe, 2000: 173). Ulusal para biriminin fonksiyonlarinin kaybolmasi, yabanci para birimlerinin
yerli para biriminin ikamesi olarak gorilmesine (yani dolarizasyona) neden olmaktadir. Béyle bir durumda Ulkelerin
senyoraj gelirlerinin ve merkez bankalarinin bor¢ veren son mercii 6zelliginin zarar gérmesi, llke ekonomisinin
istikrardan uzaklagsmasina neden olmaktadir. Dolarize olmus bir ekonominin bankacilik sisteminde yerli para birimi
cinsinden kredi yaratilmasi da daha zor hale gelmektedir.

Literatlrde dolarizasyon kavraminin tam ve kismi dolarizasyon olmak Gzere ikiye ayrildigi gorilmektedir. Tam
dolarizasyon s6z konusu oldugunda Ulkedeki ekonomik aktorler finansal islemlerinin tamaminda givendikleri yabanci
bir para birimini kullanmaya baslamaktadir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005). Kismi dolarizasyonda ise yerli ekonomik
aktorler, ekonomik islemlerinde, birikimlerinde ve yikimlilUklerinde ulusal para biriminin yani sira yabanci birimlerini
de tercih etmektelerdir (Rennhack ve Nozaki, 2006). Dolarizasyon teorisi ise literatlrde portfoy goris, piyasa gelistirme
gbrisl ve kurumsal goris olmak Uzere Gg¢ gruba ayrilmaktadir (Corrales ve Imam, 2019: 6-7; Levy-Yeyati, 2006: 76-83).
Portfoy gorusinde dolarizasyon, her para biriminden belirli bir reel getiri dagilimi saglamak icin en uygun portfoy
secenegi olusturmak olarak aciklanmaktadir. Bu goriise gore yurtici mevduata karsilik dolar mevduati daha ylksek getiri
saglarsa dolarizasyon meydan gelmektedir. Hanehalki ve firmalarin, déviz cinsinden bor¢ veya mevduat davranislari
benzerlik gostermektedir. Piyasa gelistirme gorlstine gore kur hareketlerinin cari agiga sinirh etkisi, zayif finansal derinlik
ve ulusal para biriminde yatirim firsatlarinin olmayisi gibi nedenlerden dolayi hanehalki ve firmalar tasarruflarinda dovizi
tercih etmektedir. Kurumsal gorise gore ise kurumlarin kalitesi, para politikasinin glvenirligini ve doviz kuru rejimini
etkilemektedir. Zayif kurumlardan kaynaklanan siyasi istikrarsizligin yiksek finansal maliyetleri ve enflasyon Gzerindeki
etkileri hem hanehalkinin hem de firmalarin yabanci para cinsinden varlik bulundurmalarini tesvik etmektedir.

Tarihsel stireg icerisinde, Turkiye ekonomisinin ulusal ve kiresel krizlere karsi kirilganhginin arttig 1970li yillardan
itibaren karsi karsiya oldugu en temel ekonomik sorunlardan biri de yiksek enflasyon orani olmustur. 1980’li yillarda
Turkiye'de enflasyon orani bly(k bir sigrama yaparak %80’ lere kadar yikselmis, 1990’1 yillarda ise (¢ haneli rakamlara
ulagmistir. 2000’li yillarin basinda Turk lirasinin asiri deger kaybetmesi, Turkiye'deki gercek ve tlzel kisilerin
tasarruflarinin doviz cinsinden muhafaza edilmesine neden olan baslica faktérlerden olmustur (Erdogdu ve Baykut,
2016: 38). 2002-2005 yillari arasinda ortik enflasyon hedeflemesi ve 2006 yili itibariyla da agik enflasyon hedeflemesi
rejimleri ile enflasyon oraninin kontrol altina alindigi Tlrkiye’de, 2018 yilindan sonra olusan ekonomik istikrarsizlik
enflasyon oraninin yeniden yikselise gegcmesine neden olmustur. Uzunca bir slre kontrol altinda tutulan enflasyon
oraninda ortaya ¢ikan bu yukselis dikkatleri déviz tevdiat hesaplarindaki artisa gekmistir.

Tlrkiye'de para politikasinin uygulanmasindan sorumlu kurum olan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
haftalik para ve bankacilik istatistiklerini (bankacilik sektoriinin mevduat, kredi ve menkul kiymet istatistikleri vb. veriler)
dizenli olarak yayimlamaktadir. Bu istatistikler Trk lirasi (TL) cinsinden agiklandigi gibi bazi alt kalemleri yabanci para
(ABD dolari, Euro vb.) cinsinden de verilmektedir. Bir ekonomide bir yildan daha uzun bir stireyle devamli olarak ikamet
eden ve o ekonomi igerisinde faaliyette bulunan kisi ve kurumlar “yerlesik” olarak adlandirilmaktadir (TCMB, 2019). Yurt
ici yerlesiklere ait haftalik para ve banka istatistikleri, ekonomi bilimi ile ilgilenenler tarafindan takip edilen degiskenler
arasinda yer almaktadir. Zira yurt icinde yerlesik kisilerin yabanci para cinsinden mevduatlarindaki artis, TL'ye olan
glvensizligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda gercek ve tlzel kisilerin déviz tevdiat hesaplarindaki
artis, dolarizasyonun bir habercisi olarak da gortlmektedir.

Fourier Birim Kok Testleri ile gercek ve tiizel kisilerin doviz tasarruflarinin istikrar yapisinin incelendigi bu calisma,
su sira ile devam etmektedir. Calismanin ikinci boliminde Tlrkiye’de doviz tasarruflarinin olusum slrecinin kisa bir
tarihcesine ve gercek ve tizel kisilerin déviz tevdiat hesaplarinin aylik gelisimine deginilmektedir. Uclinci bélimde,
daha once yapiimis calismalara iliskin literatlr 6zeti yer almaktadir. Dérdincl bélimde tahmin edilen model ve veri seti
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tanitildiktan sonra yapilan ekonometrik analiz sonuclari sunulmaktadir. Sonu¢ bdéliminde ise calismanin genel bir
degerlendirilmesine ve politika énerilerine yer verilmektedir.

2. Turkiye’de Déviz Tevdiat Hesaplari

1960-1970 yillari arasinda dinya genelinde sabit doviz kuru sisteminin sorunsuz islemesi ve yasanan istikrarli
blylime sonrasinda, Turkiye’de de benzer bir ekonomik slire¢ yasanmis ve bu dénemden sonra ic talepteki artis
ekonomik baskilari artirarak déviz kurunun ve enflasyon oraninin yiikselmesine neden olmustur (Ozcam, 2004: 8).
Yuksek doviz kuru ve yiksek enflasyon orani sorunlarini cézmeyi amaclayan Turkiye'nin bu dénemdeki déviz ihtiyacinda
olaganisti artislar yasanmistir. Bu baglamda artan doviz ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak ilk resmi adim, 1976 yilinda
TCMB nezdinde Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplarinin agilmasina yonelik bir dizenleme ile atiimistir. 1984 yilinda
yurt icindeki ve yurt disindaki gergek ve tlzel yerlesiklere bankalarda déviz Gzerinden mevduat hesabi agma imkani
saglanmis ve 1989 yilinda Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununa iliskin teblig ile doviz tevdiat hesaplari (DTH)
uygulamasina gecilmistir. 1994 yilindaki ekonomik kriz ile birlikte artan déviz ihtiyacini karsilamak igin ise Stper Déviz
Hesabi uygulanmaya baslanmistir (Keskin, vd., 2008: 69; Delice, 2015: 34).

Sekil 1’de yer alan grafikte, Tirkiye’de yurt icinde yerlesik gercek ve tizel kisilere ait DTH’larin 2012-2020 yillari
arasindaki aylik degisimlerine yer verilmektedir. DTH degiskenlerine ait verilerin TCMB tarafindan 2012 yilindan itibaren
resmi olarak ilan edilmesi, inceleme déneminin 2012 yilindan baslatiimasini gerektirmistir.

Sekil 1. Tirkiye’deki Toplam Yabanci Para Mevduatlarinin Aylik Degisim Grafigi
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Sekil Lincelendiginde, Turkiye’de yurticinde yerlesik gercek ve tlzel kisilerin DTH’larina ait serilerin genellikle ayni
yonde hareket etikleri anlagiimaktadir. Ancak ¢zellikle doviz kurunda oynakligin basladigi 2017 yilinda ve enflasyon
oranindaki yikselme ivmesinin basladigl 2018 yilindan sonra bazi donemlerde serilerin farkli yonde hareket ettikleri
gbdzlemlenmektedir. Bu durum, 6zellikle kur ve enflasyonist baskilarin oldugu dénemlerde gergek ve tlzel kisilerin doviz
tasarruf davranislarinin farklilastigini gostermektedir.

3. Literatlr Taramasi

1976 yilindan glinimUze kadar cesitli kanun ve tebligler ile glincellenen doviz tevdiat hesaplari, bircok makale ve
arastirmalara konu olmustur. Yapilan literattr taramasinda DTH degiskeninin genellikle dolarizasyon/para ikamesi vb.
konularin arastirildigi calismalarda (Hakioglu, 1988; Altinkemer, 1996; Domac ve Oskooee, 2002; Hekim, 2008; Sever,
2012) bir gosterge olarak (DTH’larin para arzi icindeki orani, DTH’larin toplam mevduat icindeki orani vb.) kullanildig
tespit edilmistir. Bu calismalarda DTH, enflasyon orani ve reel déviz kurunda meydana gelen degismelerin etkisini
gormek icin kullanilan bir arac degisken olarak yer almistir. Zira enflasyon oraninin ylkseldigi ve/veya reel doviz kurunun
deger kaybettigi donemlerde yurt ici yerlesik kisilerin yabanci para birimlerine olan taleplerinin de arttigi bilinmektedir.

Literatlrde yer alan calismalarda, gercek ve tlzel kisilikler yerine genellikle hanehalkinin ve firmalarin kullanildigi
ve karar birimlerinin doviz tasarrufu ve borglanma davranislarinin incelendigi goérilmektedir. Hanehalki ve firmalarin
doviz mevduatlarinin dogrudan analiz edildigi calismalarinin ise sinirli sayida oldugu tespit edilmistir. Bu calismalardan
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Corrales ve Imam (2019), 2002-2016 dénemini kapsayan analizlerinde 63 (lkeye ait verileri kullanarak hanehalki ve
firmalarin déviz tasarruflarini ele almislardir. Yapilan panel veri analizleri sonucunda hanehalki ve firmalarin doéviz
tasarruflarinin, Glkelerin yiksek ve distk gelirli olmasina gore farklilastigl belirlenmistir. Hanehalki ve firmalarin
mevduatlarindaki dolarizasyonda enflasyonun sadece distk gelirli Glkelerde énemli bir rol oynadigi gézlemlenirken
finansal derinlik, dis borg ve doviz finansmanina erisim gibi faktorlerin ise her iki Glke grubunda da dolarizasyonun énemli
belirleyicilerinden oldugu tespit etmislerdir. Bir baska calismada ise Basso, Calvo-Gonzale ve Jurgilas (2011) 24 gecis
ekonomisini incelemislerdir. Calismada hem hanehalki ve firmalarin doviz cinsinden borglanmalari hem de dovizi
mevduat olarak tutma davranislari arastiriimistir. Yapilan Panel-VAR modelinde Ulkelerin yabanci fonlara erisimlerinin
artmas! mevduat dolarizasyonunu azaltirken daha yuUksek kredi dolarizasyonuna yol actigi gbzlemlenmistir. Yazarlara
gore faiz orani farkhliklari kredi ve mevduat dolarizasyonunda énemli bir faktérddr.

Hanehalkinin doviz tasarruflar Gzerine yapilan ¢alismalardan, Licandro ve Mello (2017) Uruguay’'da yaptiklari
anket calismasi ile hanehalkinin dolarizasyon davranislarini élgmuslerdir. Hanehalkinin bankalardaki déviz tasarruf
seviyesi, esas olarak tasarruflarin blyUklugu ve hanehalki zenginligi ile agiklanmaktadir. Hanehalkinin ev sahipligi, yasi
ve 6rgln egitim almis olma durumu gibi faktorlerin de dolarizasyon lGzerinde 6nemli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Baska bir calismada Pellényi ve Bilek (2009), Macar hanehalkinin borglanmasinda para ikamesi davranisini anket yontemi
ile test etmilerdir. Yapilan analizde, doviz cinsinden borglananlarin gelir, yas ve cinsiyet acisindan ulusal para cinsinden
borclananlardan istatistiksel olarak farkli olmadigini gdézlemlemislerdir. Beer, Ongena ve Peter (2010) ise Avusturyali
hanehalkinin borclanma davranislari arastirdiklari calismalarinda risk algisi, finansal bilgi ve egitim gibi faktorlerin
borclanma davranisinda énemli etkilerinin oldugunu ileri sirmustir. Dalgic (2018), 36 Ulkenin 2000-2017 dénemine
iliskin verilerini farkli donemler icin kullanarak Ulkelerdeki mevduat ve kredi yoninden dolarizasyonu inceledigi
calismasinda, gelismekte olan piyasalardaki hanehalkinin énemli miktarda dolar mevduati oldugunu, firmalarin ise
onemli miktarda dolar borcu oldugunu goézlemlemistir. Ulusal paranin deger kaybinin yiksek oldugu Ulkelerde
hanehalkinin piyasadan dolar ¢ektigini ve faizin buna bagli olarak ytkseldigini tespit etmistir.

Turkiye Gzerine yapilan calismalarda ise genellikle hanehalkinin tasarruflari arastirilmistir. Bu calismalardan
Sengtr ve Taban (2006) gelir disinda ikamet edilen konutun mulkiyeti, ikinci ev sahipligi ve egitim seviyesi degiskenlerinin
hanehalki tasarruflari Gzerinde pozitif etkili oldugunu, Baris ve Ciftci (2018) doviz tasarrufunda meslek sahipliginin etkili
oldugunu, Naring¢ ve Kicikonder (2020) ise 6zel sigorta sahibi olmak, aylik harcama miktari, hanehalki blyiklGga ve
tasarruf sahibin yasinin doviz tasarrufunda dnemli bir degisken oldugunu tespit etmislerdir. Doviz tasarruflarinin
dogrudan analiz edildigi calismalardan Emeg, Korkmaz ve Kaplan (2019) ise DTH ile gliven endeksleri arasindaki iliskiyi
ele almiglardir. Bu galismada, gercek kisilerin orta ve uzun vadedeki doviz taleplerinin tiketici gliven endeksi igin, tlzel
kisilerin doviz taleplerinin uzun dénemdeki pozisyonunun ise reel kesim glven endeksi icin dncli gosterge olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Literattrdeki calismalarin tamami dikkate alindiginda, DTH’larin istikrar yapisinin incelendigi calisma sayisinin yok
denecek kadar az oldugu sdylenebilmektedir. Bu ¢alismada incelenen degiskenlerin zaman boyutu, analiz yontemi ve
konuya iliskin yaklasim dikkate alindiginda, literatiirdeki diger calismalardan farklilastigini ifade etmek muimkin
olmaktadir.

4. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Analiz

Turkiye'deki doviz tasarruflarinin istikrar yapisinin arastirildigl bu ¢alismanin analiz kisminda yurt icinde yerlesik
gercek ve tizel kisilerin dolar cinsinden mevduatlari degiskenleri kullanilmistir. S6z konusu degiskenler icin 14:12:2012-
16:10:2020 doénemini kapsayan haftalik seriler Tlurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden Haftalik Para ve Banka istatistikleri-Yabanci Para Mevduatlari alt basligindan elde edilmistir. Degiskenlere
ait tanimlayici 6zet istatistikler Tablo 1’'de yer almaktadir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Basiklik Carpikhk
Gergek Kisiler 88829,01952 11654,72941 0,556944039 0,078843907
Tazel Kisiler 58391,09887 8189,581165 -0,144934315 -0,415782104

*410 gozlem bulunmaktadir.

Tablo 1 incelendiginde, basiklik ve carpiklik degerlerine goére serilerin normal dagilima sahip olduklari
gorilmektedir. Serilerin zamana gore degisimleri Fourier fonksiyonlariyla incelenmistir. Fourier fonksiyonlarina gore
serilerin zamana gore hareketlerinin belirlenebilmesi icin trigonometrik bir dontsim yapilmistir. Bu fonksiyonlar Sekil
2’de yer almaktadir.

Sekil 2. Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlari
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Sekil 2’de yer alan grafikler incelendiginde, Fourier tahminlerinin makul oldugu ve serilerdeki uzun salinimlari
yakaladigl gorilmektedir. Serilerin duraganliklari Fourier fonksiyonun frekans bilesenini kullanan bir yaklasimla
incelenmektedir. Bu yaklasim, yapisal kirlmanin bigiminin bilinmedigi durumlarda, yapisal kirillmalarin dogru bir sekilde
modellenmesine imkan saglamaktadir. Fourier yaklagiminin kullaniimasiyla kirilma sayisinin ve tarihinin belirlenmesi
problemi ortadan kalkmaktadir. Zaman serisi alaninda Fourier yaklasimi ile gelistirilen ilk test Becker, Enders ve Lee
(2006) tarafindan 6nerilen Fourier Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testidir. Becker vd. (2006) calismasi KPSS
tipi birim kok testinde veri yaratma slreci asagidaki gibidir:

Ve =X B+ Ziy+r+e (1)
Te = Temq + Ug (2)

Model 1'de, &, duraganlik hata terimini, Model 2'de u, ise ¢ varyansla bagimsiz benzer dagilan hata terimini
gbstermektedir. Ender ve Lee (2012a)'nin ¢alismalarinda genisletilmis Dickey Fuller (DF) metodolojisine dayanan Fourier
DF (FDF) birim kok testi 6nerilmektedir. DF tipi birim kok testinin kullanimi oldukga kolay olmakla beraber testin dnemli
bir glic kaybi ile sonuglanan dogrusal olmayan durumlar disinda yararli olacagl belirtiimektedir (Enders ve Lee, 2012a:
196). FDF test istatistiginin gdsterim bicimi asagidaki gibidir:

. 2wkt 2wkt
Ayy = pyi—q +a; + at + azsin (T) + a4 CcOS (T) + e (3)

Model 3’te olusturulan FDF tipi test istatistiginin temel hipotezi p = 0’dir. Modelde yer alan k frekans sayisi, 1< k
< 5 arasindadir. Bu test istatistiginin kritik degeri icin dnemli degerler 6rneklem blyUklGgu (T) ve k frekans sayisidir
(Enders ve Lee, 2012a: 197).

Enders ve Lee (2012b), baska bir calismalarinda DF tipi test istatistiginin, testin blyUkluk ve gic oOzelligi
bakimindan Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier -LM) tipi test istatistigine gére daha zayif oldugunu ortaya
koymaktadir. LM tipi testin trendden arindiriimis seri ile tahmin edilen regresyon denklemi asagidaki Model 4 yardimi
ile ifade edilmektedir:
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Ay, = 0S4 +doy + d;A sm( ) + d,A cos( ) + e, (4)

Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan gelistirilen bir baska Fourier yaklasiml test ise FGLS birim kok testidir. Bu
testte zaman serilerinde bilinmeyen sayl ile formdaki kademeli kirilmalarin ve deterministik bilesenlerinin
belirlenebilmesi icin Fourier tipi fonksiyonun frekans bileseni kullaniimistir. FGLS birim kok testinin duraganlik analizine
Model 5’te yer verilmistir.

Vi = Qg + ait + aysin (27er ) + aszcos (2 ) + &4 (5)

Model 5'te (g, = @&,_; + p¢) olmak Gzere ((u,) iid (0, 02)) ézelliklerine sahip kalintilari ve (k) ise sabit bir deger
alan Fourier frekansini belirtmektedir. FGLS birim kok testi, zaman serilerinin trendden arindirilmasinda LM (Lagrange
Multiplier) ve OLS (Ordinary Least Squares) tipi testlere kiyasla daha glclidir (Rodrigues ve Taylor, 2012:736-759).

Tablo 2’de Fourier ADF, Fourier LM, Fourier GLS ve Fourier KPSS birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2. Gergek Kisiler igin Fourier Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Test Fourier Crit. Test Fourier Crit.

Stat %1 Stat %1

%5 %5

%10 %10
Fourier ADF -0.4675 (5) -4.18 -3.9835 (1) -4.81
-3.56 -4.29
-3.25 -4.01
Fourier LM -4.0684 (1) -4.57
-4.05
-3.78
Fourier GLS 1.3891 (5) -2.74 -4.1247 (1) -4.46
-2.02 -3.91
-1.69 -3.65
Fourier KPSS 18.6392 (2) 0.6615 0.46468 (1) 0.046
0.4075 0.053
0.3053 0.072

*(%1), ** (%5), *** (%10). Maksimum Fourier sayisi 5 ve maksimum gecikme sayisi 12 olarak alinmis ve optimal degerler
Akaike ile belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler Fourier sayisini ifade etmektedir. Kritik degerler, Becker vd.
(2006) calismalarinda yer alan Tablo I'den, Enders ve Lee (2012a) Tablo 1a ve Tablo 1b’den, Enders ve Lee (2012b) Tablo
I'den ve Rodrigues ve Taylor (2012) Tablo II’den elde edilmistir.

Tablo 2’de yer alan Fourier ADF ve Fourier KPSS birim kdk testi sonuclarina gére yurt icinde yerlesik gercek kisilerin
DTH degiskeninin sabitli ve sabitli/trendli modellerde, Fourier GLS testinin ise sabitli modelde duragan olmadigi
gorulmektedir. Fourier LM ve Fourier GLS birim kok testlerinin sabitli ve trendli modellerinde ise %5 6nem seviyesinde
duragan oldugu anlasiimaktadir.
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Tablo 3. Tuzel Kisiler icin Fourier Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Test Fourier Crit. Test Fourier Crit.

stat %1 Stat %1

%5 %5

%10 %10
Fourier ADF -0.6843 (4) -4.25 -2.6383 (4) -3.62
-3.64 -2.97
-3.31 -2.66
Fourier LM -2.9340 (1) -4.57
-4.05
-3.78
Fourier GLS 1.5738 (4) -2.77 -2.1874 (4) -3.70
-2.07 -3.09
-1.73 -2.75
Fourier KPSS 9.2364 (1) 0.270 1.2834 (4) 0.213
0.170 0.143
0.129 0.114

*(%1), ¥* (%5), *** (%10). Maksimum Fourier sayisi 5 ve maksimum gecikme sayisi 12 olarak alinmis ve optimal degerler
Akaike ile belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler Fourier sayisini ifade etmektedir. Kritik degerler, Becker vd.
(2006) calismalarinda yer alan Tablo I'den, Enders ve Lee (2012a) Tablo 1a ve Tablo 1b’den, Enders ve Lee (2012b) Tablo
I'den ve Rodrigues ve Taylor (2012) Tablo II'den elde edilmistir.

Yurt icinde yerlesik tlzel kisilerin DTH degiskeni icin yapilan tim birim kok testlerinin sonuglarinin yer aldigi Tablo
3’e gore sabitli ve sabitli/trendli modellerde serilerin duragan olmadigi gortlmektedir. Baska bir ifade ile yurt iginde
yerlesik tizel kisilerin DTH degiskeni birim kok icermektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Turkiye'de gercek ve tlzel kisilerin doviz tasarruflarini artirmalari daima dikkatleri Gzerine ¢cekmistir. S6z konusu
doviz tasarruflarinin artmasi finansal bir maliyetten kacinma (déviz kuru riski, enflasyon, vb.) ya da finansal tercihten
(faiz getirisi, servet etkisi vb.) dolayi gerceklesebilmektedir. Gercek ve tizel kisilerin doviz tasarruflari bir yandan tasarruf
aciginin kapanmasi adina 6nemli bir davranis olsa da doévizin kit oldugu zamanlarda makroekonomik istikrari bozucu etki
ortaya cikarabilmektedir. Bu asamada gercek ve tlzel kisilerin doviz tasarruf hareketlerinin zaman gore degisiminin,
zaman serileri analizleri kapsaminda incelenmesi 6nem tasimaktadir.

Zaman serileri analizlerinden olan birim kok testlerinde serinin birim kok icermemesi durumu “Seri duragandir.”
seklinde yorumlanmaktadir. Serinin duragan olmasi, gecmise iliskin cok az bilgi tasiyacagindan, serinin maruz kalacagi
herhangi bir sokun etkisinin gecici olacagi anlamina gelmektedir. Clinkl duragan seriler, ortalamalari etrafinda hareket
etmektelerdir. Duragan olmayan serilerde ise serinin varyansi zamanin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Boyle bir
durumda seri gegmise iliskin bir bilgiyi binyesinde tagimaktadir.

Yapilan ekonometrik analiz sonuglarina gore, yurt iginde yerlesik gercek ve tizel kisilerin DTH degiskenlerine ait
birim kok testlerinin sonuclari farklilik gdostermektedir. Yurt icinde yerlesik tizel kisilerin DTH serileri incelenen dénem
icin gecmise yonelik Gzerinde kalici bir bilgi tasimaktadir. Bu durum, yurt icinde yerlesik tlzel kisilerin piyasadaki
gelismeleri iyi gozlemlediklerini ve bekle-gér politikasi uygulayarak piyasadaki gelismelerin gecici mi yoksa kalici mi
olduguna karar vermeleri neticesinde doéviz pozisyonu aldiklari seklinde yorumlanabilmektedir. Yurt icinde yerlesik
gercek kisilerin DTH serilerinin ise duraganliklari konusunda (en azindan incelenen dénem icin) net bir durum séz konusu
olmadigindan, bu kisilerin déviz pozisyonlari konusunda yorum yapilamamaktadir. Arastirma sonuglarindan hareketle,
Turkiye'deki yurt ici yerlesik gercek ve tlzel kisilerin doviz tasarruflari konusunda farkli davranislar sergiledikleri
anlasiimaktadir. Daha acik bir ifade ile yurt icinde yerlesik tizel kisilerin doviz tasarruflarinin gercek kisilere gore istikrarli
bir yapi sergiledigi gorilmektedir.

Turkiye'de politika yapicilar, uyguladiklari para ve maliye politikalari (faiz oranlarinin artirilmasi, doviz gelirleri
Uzerinden alinan vergi oranlarinin artirilmasi, vb.) ile DTH’larda biriken fonlarin piyasaya aktarilmasini
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saglayabilmektedir. Enflasyon orani ve reel déviz kuru gibi 6nemli makroekonomik gostergeler izerinde etkileri olan bu
kararlar alinirken doviz tasarruf sahiplerinin sergiledikleri farkh davranislarin dikkate alinmasi uygulanacak olan
politikalarin etkinligini de belirleyebilecektir.
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