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Oz: Bu ¢alisma net faiz marji (NFM) ile yeni ve mevcut mevduatlara uygulanan ortalama faizler arasindaki fark:
ifade eden mevduat faiz marjimin (MFM), enflasyonla miicadele politikalarinda faiz orant kanalinin etkinligiyle
olan iliskisini 6l¢mektedir. Enflasyon ve bu soruna karst gelistirilen para politikalarinin etkinligi, iktisat
literatiiriinde daima giincelligini koruyan temel arastirma alanlarindan biridir. Bu baglamda, ¢alismada politika
faizlerinin dezenflasyon siirecindeki verimliligi incelenmekte ve optimal faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin
bulgular sunulmaktadir. Hipotezleri test etmek amaciyla, genellestirilmis dogrusal model (GLM) ve direngli
tahminciler kullanilarak en kiiciik kareler (EKK) regresyon analizleri ger¢eklestirilmistir. Faiz orami kanalinin
etkinligini temsil etmek iizere enflasyon orami ile ortalama tiketici kredisi faizi arasindaki fark (PR)
kullamlmistir. Ekonometrik analiz Tiirkiye ekonomisinin Subat 2003 — Nisan 2025 dénemine ait aylik frekansh
verilerle yapilmigtir. Sonuglar diger degiskenler sabitken NFM'deki 1 birimlik artisin bir ay sonra PR’yi
yaklagsik 3,053 birim, MFM deki artisin ise yaklasik 0,529 birim artirdigint gostermektedir. PR nin 0’dan biiyiik
oldugu donemlerde politika yapicilarin NFM'yi ve MFMyi diigiik tutmalari, faiz artislarimin daha verimli bir
dezenflasyon aract olmasini saglayacaktir. Boylece gereksiz faiz artirimlart minimize edilerek siki para
politikasinin ekonomik maliyetleri azaltilabilecektir.
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Abstract: This study measures the relationship between the net interest margin (NFM) and the deposit interest
margin (MFM)—defined as the difference between the average interest rates applied to new and existing
deposits—and the effectiveness of the interest rate channel in inflation-targeting policies. Inflation and the
effectiveness of monetary policies developed to combat it remain central and timely areas of research in the
economics literature. In this context, the study examines the efficiency of policy interest rates during the
disinflation process and presents findings related to the determination of optimal interest rates. To test the
hypotheses, generalized linear models (GLM) and robust estimators were used to perform ordinary least squares
(OLS) regression analyses. The difference between the inflation rate and the average consumer loan interest rate
(PR) was used to represent the effectiveness of the interest rate channel. The econometric analysis was
conducted using monthly frequency data from the Turkish economy covering the period from February 2003 to
April 2025. The results show that, holding other variables constant, a one-unit increase in NFM raises PR by
approximately 3.053 units in the following month, while an increase in MFM raises PR by about 0.529 units. In
periods when PR is greater than zero, keeping NFM and MFM low would allow interest rate hikes to serve as a
more efficient tool for disinflation. Thus, unnecessary interest rate increases can be minimized, reducing the
economic costs of tight monetary policy.
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1. Giris
Fiyat istikrarinin saglanmasi makroiktisadi politikalarda temel onceliklerden biridir. Yiiksek
enflasyon oranlar1 ekonomik karar alma siireclerinde belirsizligi artirmaktadir. Uretim,
tiketim ve yatirim davraniglari enflasyonist ortamdan olumsuz etkilenmektedir. Bu nedenle
politika yapicilar enflasyon sorununu ciddi anlamda Onemsemekte ve politikalarini
enflasyonun kontrol altina alinmasima yonelik gelistirebilmektedir. Giliniimiizde kullanilan
dezenflasyon politikalarinin basinda genellikle merkez bankalari tarafindan yiiriitiilen para
politikalar1 gelmektedir. Para politikas1 aract olarak da genellikle politika faizi
kullanilmaktadir. Ancak politika faizi artislar1 6nemli ekonomik maliyetleri olan bir aragtir.
Faiz oranlarinda meydana gelen artislar, kredi maliyetlerini yiikselterek toplam talebi
siirlandirmakta ve bu sayede enflasyonu kontrol altina alabilmektedir; ancak ayni zamanda
tiretim ve istihdam tizerinde baski da olusturabilmektedir. Bu nedenle optimal faiz oranlarinin
tespit edilmesi, gereksiz faiz artiglarinin yarattigi olumsuz sonuglart minimize edebilecektir.
Bu ¢aligma kapsaminda para politikalarinin etkinligi ve optimal faiz politikasinin tespiti
icin net faiz marj1 (NFM) ve literatiire bu ¢alisma tarafindan kazandirilan yeni mevduatlara
uygulanan faizin mevcut mevduatlara uygulanan faiz oranindan farkini ifade eden ve kisaca
mevduat faizi marji (MFM) olarak tanimlanabilecek degiskenlerle modelleme yapilmistir.
Analiz boliimiinde ulasilan sonuclara istinaden sonu¢ bdliimiinde genel bir degerlendirme
yapilmis ve politika Onerileri sunulmustur. Calisma bankacilik sektoriindeki faiz marjlarinin
politika faizi etkinligi tizerindeki roliinii ortaya koyarak literatiire 6zgiin bir yontemsel katki

sunmaktadir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Piyasa Faizleri ve Enflasyon

Genisletici para politikasinin maliyeti doviz kuru artislari ve/veya enflasyon ve enflasyonun
yarattigt ekonomik sorunlar {izerinde go6zlemlenebilirken daraltict para politikalarinin
maliyetlerinden ilki biitge tizerinde goriilebilmektedir. Daraltici para politikalar1 biitge
aciklarini 6nemli 6l¢giide artirabilmektedir (Dahan, 1998). Bu olumsuz etkilerin goriiniirliigi,
maliye politikalarinin uygulanma bi¢imine ve kamu otoritelerinin biit¢e tanimlarina bagl
olarak farklilik gosterebilir. Ozellikle biitge dis1 harcamalarin sikligi para politikalarinin
biitceye yansiyan maliyetlerinin okunmasinda zorlastiric1 bir etki olabilmektedir. Literatiirde
Tiirkiye ekonomisinin biit¢e yonetim siirecinde 6zellikle biitge harcamalari icin biitce esneklik
sinirlarmin asildigi sonucuna ulasan calismalar bulunmaktadir (Bektas & Cetinkaya, 2021;
Yilmaz vd., 2022). Ancak yine de para politikasinin maliyetleri biitcede ¢esitli alt kalemler
araciligiyla tespit edilebilmektedir. Bunlardan ilki faiz 6demeleridir. Sekil 1’de 2003 baz
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fiyatlariyla yazar tarafindan reellestirilen faiz 6demeleri ve bankalarin uyguladigi ortalama

tiiketici kredisi faizi arasindaki iliski gosterilmektedir.
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Sekil 1. Reel faiz 6demesi ve bankalarin uyguladigi ortalama tiiketici kredisi faizi
karsilagtirmasi (Ocak 2012- Mayis 2025)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2025a) Muhasebat Genel Miidiirliigii (2025)
ve yazarin hesabi
Ortalama tiiketici kredisi faizi dogrudan politika yapicilarin uyguladigi politika faizini

ifade etmemektedir. Ancak politika faizinin para piyasasina yansimasini gosteren bir
degiskendir. Ayni1 donem i¢in faiz ddemelerinin politika faiziyle karsilagtirildigr grafik Sekil

2’de verilmektedir.
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Sekil 2. Reel faiz 6demesi ve politika faiz oran1 (Ocak 2012 - Mayis 2025)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2025a) Muhasebat Genel Miidiirliigii (2025)
Not: Faiz 6demeleri verilerinde reellestirme islemi 2003 bazyilli TUFE ile yazar tarafindan

yapilmustir.

Sekil 1 ve Sekil 2 de ortak bicimde goriilmektedir ki hem politika faizi hem de bankalarca
uygulanan ortalama tiiketici kredisi faizi hem koordineli hareket etmekte hem de biit¢edeki
reel faiz 6demeleriyle esanli artis gOstermektedir. Daraltici para politikalarinin biitceye

maliyeti yalnizca faiz 6demeleriyle sinirli degildir. Ayrica faizlerdeki artis ve diger daraltict
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para politikas1 araglar1 ekonomiyi yavaslatirken biitce gelirlerini de azaltmaktadir. Piyasa
faizlerindeki artigla birlikte daralan harcamalar ve daralan {iretim miktar1 biitgenin en 6nemli
gelir kalemi olan vergi gelirlerini diisiirebilir. Bu nedenle siki para politikalar1 biit¢e agiklarini
artiric1 yonde etkide bulunabilir. Ustelik olusan biitge agiklarini yiiksek faizli borglanma ile
finanse etmek gelecek donemlerde daha yiiksek biitce aciklariyla karsilasilmasina neden
olabilmektedir (Dornbusch, 1998, s. 13). Dolayisiyla boylesi bir durum ekonomiyi ¢ikisi zor
bir kisirdongiiye sokabilir.

Giincel ¢alismalar incelendiginde para politikas1 etkinligini agiklamak i¢in bankacilik
sektoriindeki rekabet yapisi, belirsizlikler ve beklentiler, dolarizasyon egilimi, doviz kurlari,
yabanc1 sermaye hareketleri, parasal biiytime (Abbassi & Linzert, 2012; Avci & Yucel, 2017;
Shibamoto vd., 2023), para politikasinin uygulanma sekli(lrandoust, 2020; Coenen vd., 2021)
gibi degiskenler ve krizlerin (Lopez-Buenache, 2019) kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alisma
para politikas1 etkinligini kredi ve mevduat faizi verilerini kullanarak olusturdugu agiklayici
degiskenler araciligiyla analiz ederek literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu verilerden
biri literatiirde net faiz marji (NFM) olarak bilinen ve kullanilan bankalarin verdigi kredilere
uygulanan faiz oran1 ve mevduat kredilerine uygulanan farktir. Yeni mevduatlara uygulanan
ortalama faiz oraninin stok mevduatlara uygulanan ortalama faiz oranindan farki (MFM) ise
diger bir degisken olarak kullanilmistir. NFM’den farkli olarak MFM bu ¢alisma kapsaminda
hesaplanmis ve literatiirde kullanimina rastlanmamistir. Bu veriler araciligiyla yapilan
modellemede para politikasinin etkinligini degerlendirebilecek bir ¢esit parite hesaplamasi
yapilmustir. Verilere iligkin detayli bilgiler analiz boliimiinde yer almaktadir. Sekil 3’te
analizde kullanillan NFM ve MFM verileri aylik enflasyon oramiyla karsilastirilarak

verilmektedir.
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Sekil 3. Aylik enflasyon orani ve net faiz marji karsilagtirmasi (2003-2025)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2025b) verileri ile yazar tarafindan
hesaplanmgstir.
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Sekil 4. Aylik enflasyon orani ve yeni mevduat faizi ile stok mevduatlara uygulanan faizin
farka iligkisi (2003-2025)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2025b) verileri ile yazar tarafindan
hesaplanmgstir.

Para politikasinin en temel hedefi olan fiyat istikrar1 yani enflasyon oraninin kontrol altina
alinmas1 durumu politika yapicinin ve uygulanan para politikasinin bagarisini 6lgen en dnemli
gostergedir. Bu ¢alisma net faiz marj1 ve yeni mevduat faizlerinin stok mevduatlara gore
farkinin, para politikasinin etkinligini yansitabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla bu iki
degiskenin enflasyonla iliskili olmasi halinde, para politikasiyla da iligkili olabilecegi
diisiiniilebilir. Sekil 3 ve Sekil 4’e istinaden veri gorsellestirme yoluyla yapilabilecek 6nsel
analiz gostermektedir ki ozellikle volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde bu iki degisken
enflasyon ile koordineli hareket edebilmektedir. Degiskenlerin ortalamalarinin ve
varyanslarinin yiiksek olmasi nedeniyle veri gorsellestirmeyle yapilan bu karsilastirma
yetersiz kalabilir. Bu nedenle ¢aligma kapsaminda ekonometrik analiz uygulanarak ¢aligmanin

hipotezi istatistiki olarak kanitlanmigtir.

3. Literatiir ve Tartisma

Calismanin konusunu olusturan ilgili literatiir ti¢ ana baslik altinda incelenmistir. Bunlardan
ilki para politikas1 ve faizlerin etkinligiyle ilgili literatiirdiir. Ikinci olarak pariteler ele
alinmistir. Son olarak ise bankalarin uyguladig: faiz marjlarina, diger bir deyisle kredi faiz
oranlart ile mevduat faizi oranlar1 arasindaki fark ile ilgili literatiirdeki caligsmalar
incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi ¢alismanin cografi kapsamini olusturmasi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisi Ozelinde yapilan gilincel ¢alismalara literatiir incelemesinde agirlik verilmistir.
Giris boliimiinde kavramlar ve temel goriisler iizerinden yapilan aciklama ve yorumlara bu

boliimde tekrar yer verilmemistir.
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Ekonomi politikalar1 para ve maliye politikalar1 olarak iki ana baslikta toplanabilmektedir.
Maliye politikalar1 biirokratik siirecleri igerdiginden, hiikiimetler ekonomiye yaptiklari
miidahalelerde genellikle para politikalarini tercih edebilmektedir (Arestis & Sawyer, 2004;
Blanchard, 2019; Mirza vd., 2023). Ancak kullanim1 esnek politika araglar1 olmasina karsin
para politikalarinin kendine 6zgii sorunlar1 bulunmaktadir. Bu sorunlardan en 6ngoriilebilir
olan1 genigletici para politikasinin enflasyona yol agmasidir. Ya da daraltict bir para
politikasinda issizlik ve ekonomik kiiciilme gibi sorunlardir. Para politikalarinin yeterince
dikkate alinmayan bir diger etkisi, yanlis uygulandiklarinda ekonomik esitsizlikleri
artirabilmeleridir (Ledoit, 2011; Domanski vd., 2016; Albert vd., 2020; McKay & Wolf,
2023). Tim bu bilgiler 1s18inda para politikalarinin uygulamasi kolay politika araglariyla
esnek bicimde yiiriitiilebilir olmasina karsin sonuglarinin politika yapicilarin kontroliinden
bagimsiz ve hatta belirsiz oldugu soylenebilmektedir. Nitekim bu c¢alisma da para
politikalarinin sonuglarin1 6ngorebilmeye katki sunmay1 amaglamaktadir.

Para politikalariyla ilgili ilk tartigmalar para politikalarinin etkin olup olmadigryla ilgilidir
ve bu tartisma giliniimiizde de siirmektedir (Christev & Kang, 2015). Aslinda her ekonomi
politikasinda oldugu iizere para politikalar1 cesitli donem ve kosullarda farkli sonuglar
yaratabilmektedir. S6z gelimi 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda uygulanan genisletici
para politikas1 enflasyona neden olmazken 2019 Covid-19 Saglik Krizinde uygulanan
genisletici para politikasi ciddi ol¢iide enflasyona neden olmustur (Bordo & Levy, 2021).
Krizin nedenleri, ekonominin yapist ve durumu, sosyolojik ve demografik yapi ve para
politikalarmin uygulanis sekli gibi birgok unsur ayni para politikasinin farkli sonuglar
dogurmasina yol acabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde de para politikas1 etkinligi tartigilir
bir konudur. Ancak para politikasinin etkin olduguna iliskin goriis literatiire hakimdir (Kara &
Afsal, 2018; Kiling & Sahbaz Kiling, 2020; Giinbegi & Karahan, 2021). Bununla birlikte
uygulanacak para politikas1 sekillerine iligkin tartigmalar stirmektedir. Bu tartigmalar optimal
para politikasin1 aragtirmaktadir (Pehlivanoglu, 2014; Bozkurt, 2021). Optimal para politikasi
aracin1 ve uygulama seklini politika yapicilar da incelemektedir. Nitekim degisen ve gelisen
ekonomik kosullar gercevesinde uygulanan para politikas1 araglar1 da degismektedir. Esas
itibariyle en temel ve yalm para politikasi aract merkez bankasi faizleridir. Ornegin Tiirkiye
ekonomisinde 2002 yilinda gecelik faiz oranlar ile olusturulan faiz koridoru ve geg likidite
penceresi 2010 yilindan itibaren de bunlara ek olarak 1 haftalik repo politika faizi olarak
kullanilmistir. TCMB bu temel para politikasi araclarindan aktif kullandiklarinit zaman i¢inde
degistirmistir (Taninmis Yilcememis vd., 2015; Gedikli, 2017). Bu araclarin yaninda

donemsel olarak giindeme gelen ve uygulanan politika araglari da bulunmaktadir (Keskin
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Gilindogdu & Yalinpala Cokgezen, 2022) ancak bu makalenin konusunu olusturmamalarindan
dolay1 bu araglara ve etkilerine deginilmeyecektir.

Uygulamasi esnek olsa da 6zellikle sik1 para politikalar1 ekonomi i¢in 6nemli bir maliyet
olusturmaktadir. Gereksiz 6l¢iide uygulanan siki para politikasinin maliyetlerini azaltabilmek
icin Ozel yatirimlarin biiylime orani gibi bir takim gostergelerle sikilasmanin boyutunun
kontrol altinda tutulmasi ve gereksiz sikilagsmaya gidilmemesi onerilmektedir (Harper & Lim,
1989). Giris boliimiinde belirtildigi tizere, siki para politikalarinin maliyetleri biit¢e agiklari ve
kamu borglanmalar1 tizerinde goriilebilecegi gibi (Tursunkulovich & Bakhtiyorovich, 2022;
Caramp & Feilich, 2024) faiz artislar1 sonucu ekonomide yasanabilecek durgunlugun vergi
gelirlerini azaltmasi ve issizligi artirmasi gibi maliyetleri de ortaya ¢ikabilecektir. Bu nedenle
optimal para politikasinin belirlenmesi 6nemlidir (Makin, 2019) ve ozellikle siki para
politikasi uygulamalarinda bu 6nem daha da belirginlesmektedir. Literatiirde optimal para
politikasinin belirlenmesinde etkili oldugu tespit edilen hususlar soyle siralanabilir (Chatelain
& Ralf, 2021; Hauzenberger vd., 2021; Acharya vd., 2023; Gust & Lopez-Salido, 2024):

¢ Ekonominin yapist ve dinamikleri

e Beklentiler, beklentilerin yonetimi ve ekonomi otoritesinin giivenilirligi

o Belirsizlikler

e Politika kurallarinin agiklanmasi ve bu kurallara uyum ol¢iisii

e Ekonomik esitsizlikler

e Uluslararas1 ekonomik gelismeler

Sonug olarak optimal para politikast se¢imi ekonominin yapisinin, beklentilerin, politika

ozelliklerinin, belirsizliklerin, gelir dagiliminin ve uluslararas: kosullardaki gelismelerin bir
fonksiyonudur. Bu ¢ok yonlii yapist nedeniyle optimal para politikasinin seg¢imi politika
yapicilar i¢in oldukca zorlu bir siiregtir.

Ikinci konu olarak parite kavrami bu ¢alisma igin &nem arz etmektedir. Parite kelime
anlami olarak Tiirkcede denklik, esitlik anlamima gelmektedir. Parite kavrami matematik,
fizik, hukuk ve ekonomi bilimlerinde farkli anlamlarda kullanilmaktadir. EKonomi biliminde
parite ilk olarak iki para biriminin birbirine esit oldugu denge durumunu gosteren bir deger
olarak kullanilmigtir. Bu baglamda kur kavraminin da bir pariteyi ifade ettigini belirtmek
gerekmektedir. Dis ticaretin ve finansallasmanin da etkisiyle zaman iginde paritelerle ilgili
aragtirmalar gelismistir. Finansal ara¢ c¢esitliliginin hizla artmasi bu aragtirmalari
hizlandirmistir. Satin alma giicti paritesi (SGP) {lilkeler arasindaki fiyat diizeylerini dikkate
alarak doviz kurlarinin uzun vadeli denge degerini agiklamay1 amaclayan bir teoridir. Bu
teori, 'tek fiyat kanunu' (law of one price) ilkesine dayanmakta olup, uzun dénemde ayni

malin farkl tlkelerdeki fiyatlarinin, doviz kuru farklar1 gozetildiginde esit olacagini varsayar
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(Taylor, 2003). Rogoff (1996), SGP tarihini 16’nc1 yiizyilda Ispanya’da ortaya g¢ikan
Salamanca ekonomi okuluna kadar uzatmaktadir. Adil fiyat, para teorisi ve deger teorisi gibi
kavramlart inceleyen Salamanca okulu SGP’nin de temellerini atmistir. Ardindan ekonomist
Gustav Cassel tarafindan yapilan diizenli yayinlar sonucu giiniimiizde kullanilan SGP teorileri
ortaya ¢ikmustir (Dornbusch, 1987, s. 95). Parite konusunun deger ve fiyat arastirmalari
cercevesinde literatiire girmesi bu alandaki teorilerin “parite” kavramiyla ortaya ¢ikmasina
Onayak olmustur. SGP teorisini takiben Fisher etkisi hipotezi Irving Fisher (1930) tarafindan
gelistirilmistir. Bu teoriye gore uzun donemde nominal faiz oraninin enflasyon ve reel faiz
orani toplami1 kadar olacagi ongoriilmektedir. Dolayisiyla Fisher etkisi hipotezinde ongoriilen
parite Denklem 1°deki gibi gosterilebilmektedir.

Nominal _  Reel N Enflasyon )
Faiz Oran1  Faiz Orani Orani

Paritelere olan ilginin artmasiyla Fisher’in teorisi sonradan gelistirilmistir. Benzer sekilde
faiz orani paritesi literatiire girmis ve parite kavraminin 6nemi giderek artmistir. Bu siiregte
Parite kavrami yalnizca doviz kurlariyla sinirli olmaktan ¢ikmis, finansal degiskenler
arasindaki denge iliskilerini ifade etmek i¢in de kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle finansal
piyasalarda ve finansal araclarin karsilastirilmasinda kullanilan pariteler, Fisher etkisinde ya
da faiz orani paritesinde oldugu lizere olmasi gereken degerin hesabi ya da tahmininde de
kullanilabilmektedir.

Pariteler finansal araglarin gercek degerinde olup olmadigini, asir1 degerlendigi ya da ucuz
oldugu durumlar1 analiz edebilen gostergelerdir. Bu calisma kapsaminda da temel olarak
finansal degerler arasindaki iraksamalarm yani parite durumlarindan sapmalarin aylik TUFE
enflasyonu ve tiiketici kredileri arasindaki farka olan etkisi analiz edilmektedir. Dolayisiyla
bagimli degisken olarak kullanilan ve para politikasinin etkinligini ifade eden bu degisken de
bir tiir paritedir. Para politikasinin etkinligi i¢in bu paritenin sifira yakinsamasi gerekmektedir.
Ekonometrik analiz bashigi altinda agiklanan PR degiskeninin olasi durumlariyla ilgili
ozelliklerinin anlasilmasi agisindan okuyucudan parite kavraminin literatiirdeki kullanim
sekillerine hakim olunmasi beklenmektedir. Bu nedenle bu baglik altinda parite kavraminin
literatiirde ortaya ¢ikis1 ve doniisiimiine kisaca deginilmistir.

Son olarak analiz boliimiinde de kullanilan net faiz marj1 degiskeni ¢alismanin hipotezini
Olusturan bir bagka unsurdur. Net faiz marj1 bankalarin verdigi krediye uyguladig: kredi faiz
orani ile bankalarin fon sahiplerine ©6dedigi mevduat faiz orami arasindaki farki ifade
etmektedir. Literatiirde net faiz marjinin etkilerinden ziyade net faiz marjinin belirleyicileri

incelenmektedir. Gogmen Yagcilar ve Kalayct (2020), Tirk bankacilik sektoriinde net faiz
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marjinin daha ziyade mikroiktisadi unsurlardan etkilendigi sonucuna ulagmistir. Ancak bu
calisma kapsaminda makroiktisadi degiskenler analiz edildigi ve yorumlandig1 i¢in
mikroiktisadi degiskenlerin yer aldigi literatiire odaklanilmamaktadir.

R. Busch ve Memmel (2017) net faiz marj1 ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Busch ve Memmel’in Alman bankacilik sektoriinde yaptigi analize gére hem uzun dénemde
hem kisa donemde faizlerdeki artiglar bankalarin net faiz marjin1 artirmaktadir. Dolayistyla
dezenflasyon politikalar1 ¢ercevesinde artirilan faiz oranlari net kar marjini yiikseltebilir. Bu
durumda banka karliliginin da artabilecegi 6ngoriilebilir. Tiirkge literatiir incelendiginde genel
olarak net faiz marjinin bankalarin karliligimmin onemli bir belirleyicisi ya da dogrudan
dogruya banka karliliginin bir gostergesi oldugu anlasilabilmektedir (Beybur, 2021; Iltas &
Yildir, 2021; Ozer, 2021; Ersin Meta, 2022; Kartal, 2023; Yildiz & Tunali, 2024; Agirtmis &
Mollaahmetoglu, 2024). Busch ve Memmel’in c¢aligmalar1 da dikkate alindiginda faiz
artiginda net kar marj1 artabilecek, net kar marj1 arttifinda ise bankalarin karhilig
artabilecektir. Ancak bu ¢ikarim literatiir okumasiyla yapilan dolayli bir iddiadir. Hatta
literatiirde faiz oranlari ile banka karliliklar1 arasinda ters yonli iligki tespit eden bir¢ok
calisma bulunmaktadir (Demirel vd., 2021; Sezal, 2024).

Sonug olarak bu caligma literatiirde yer alan ve kendine 6zgii dneme sahip ii¢ farkl
konuyu bir araya getiren bir hipoteze sahiptir. Optimal para politikasinin se¢imi siirecinde
bankacilik sektoriine ait paritelerin ve net faiz marjinin dogru bigimde kullanimi bu makale

kapsaminda modellenmistir.

4. Ekonometrik Analiz

Calismanin hipotezi Tiirkiye ekonomisine ait Subat 2003 ile Nisan 2025 dénemini kapsayan

aylik frekansli veriler kullanilarak test edilmistir. Analizde Stata 17 paket programi

kullanilmigtir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de verilmektedir.
Tablo 1. Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Aciklama Tanim

PR Faiz Oran1 Verimliligi Paritesi ~ Aylik enflasyon ile tiiketici kredisi faizi aylik
degisiminin farki

NFM Net Faiz Marj1 Tiiketici kredisi faizinin mevduat faizi
farkindaki aylik degisim orani
MFM  Mevduat Faizi Marj1 Mevduat faizi akim degerinin mevduat faizi

stok degerinden farkinin toplamina orani
Kaynak: TCMB Veri Tabani ve yazarin hesabi

Tablo 1’de gosterilen PR degiskenindeki artiglar enflasyon artis1 ve faiz artis1 arasindaki

farkin raksadigimi gostermektedir. PR’nin sifira yakinsamasi aylik enflasyon oraninin faiz
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oranindaki artiglara yakinsadigini gostermektedir. PR’nin negatif deger almasi ise tiiketici
kredisi faizlerinin enflasyon oranindan daha yiiksek oranda arttigin1 gostermektedir. Optimal
bir para politikasinin gostergesi olarak bu degerin sifira yakinsamasi gerekmektedir. Bu
durum PR degiskeninin 3 haliyle a¢iklanabilmektedir.

1) PR pozitif: Faizler arttirildiginda enflasyon orani da yiikselmeye devam etmektedir.
Enflasyon oranindaki artis faiz oranindaki artistan daha fazladir.

2) PR sifir: Faizlerdeki artig orani enflasyon oranindaki artis oranina esittir.

3) PR negatif: Faizlerdeki artis orani enflasyondaki artis oranindan daha yiiksektir.
Faizler gereksiz yere artirtlmakta ve para politikas1 etkin kullanilmamaktadir.

PR degiskeninin analize konu donemde Tiirkiye ekonomisindeki degerleri Sekil 5°te

verilmektedir.

20

10

-10

-20

-30
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Sekil 5. PR Degiskeni (% deger)
Kaynak: Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (2025b) ve yazarin hesabi

Tablo 5’te de goriilmektedir ki PR degiskeni Subat 2003 Subat ve Nisan 2025 dénemi
boyunca daha ziyade 0’in istiinde degerler almaktadir. Toplam 267 donem iginde PR
degiskeni 176 donem 0’dan biiylik deger almistir ve 91 donem 0’dan kiigiik degerler almistir.
Bu nedenle analiz sonuglar1 yorumlanirken de PR degiskeninin 0’dan biiyiik olabilecegine
yonelik yorumlama yapilmaktadir. Ozellikle PR degiskeninin 2018 yili sonrasinda
volatilitesinin arttig1 goriilebilmektedir.

Analizde kullanilan ve Tablo 1°de agiklanan degiskenlere ait ortalama degerler Tablo 2°de

verilmektedir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Istatistiki Degerler

Deger PR NFM MFM
Ortalama 0.9250 0.0169 -1.9174
En ¢cok 22.6532 2.5161 4.3354
Enaz -29.4461  -4.8032 -4.4033
Standart Sapma 6.6350 0.4205 1.5149
Gozlem Sayisi 267.0000 267.0000 267.0000
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Carpikhik -1.0188 -4.4331 1.0825
Basikhik 5.8484 71.3574 4.2254
Varyasyon Katsayis1  7.1731 24.8970 -0.7901

Tablo 2’de de goriilebilecegi lizere sifira yakinsamasi beklenen PR degiskeni yaklagik
ortalama 0,009 degerini almaktadir. Bu degerin aylik frekansli bir fark olmasi nedeniyle
olduk¢a yiiksek bir ortalama oldugu sdylenebilir. Ustelik PR’nin en diisiik ve en yiiksek
degerleri de oldukg¢a radikal sonuglar vermektedir. Benzer sekilde NFM’nin de en diisiik ve en
yiilksek degerleri arasinda ciddi bir fark bulunmaktadir. NFM’deki bu durum banka
karliliklarinin oldukga hareketli olduguna isaret edebilir.

Analizde kullanilan biitiin veriler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Analiz edilmek
istenen model Denklem 2’de verilmektedir.

PRy = o + 1 PR1) + B2 NFM(t.1) + B2 MFM¢p) + & )

Denklem 2°de gosterildigi lizere modele PR degiskeninin bir dénem gecikmeli hali dahil
edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin duraganligini tespit etmek amaciyla ADF birim
kok testi (Dickey & Fuller, 1979) yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3°te verilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Dickey—Fuller kritik degeri

Degisken Gecikme Model P Degeri | Test istatistigi 1% 506 10%
PR 0 Sabitli 0.0000 -10.29 -3.46 -2.88 -2.57
Sabitli ve 0.0000 -10.32 -3.99 -3.43 -3.13
Trendli
Sabitsiz ve - -10.16 -2.58 -1.95 -1.62
Trendsiz
1 Sabitli 0.0000 -9.70 -3.46 -2.88 -2.57
Sabitli ve 0.0000 -9.76 -3.99 -3.43 -3.13
Trendli
Sabitsiz ve - -9.52 -2.58 -1.95 -1.62
Trendsiz
NFM 0 Sabitli 0.0000 -16.11 -3.46 -2.88 -2.57
Sabitli ve 0.0000 -16.13 -3.99 -3.43 -3.13
Trendli
Sabitsiz ve -16.14 -2.58 -1.95 -1.62
Trendsiz
1 Sabitli 0.0000 -13.02 -3.46 -2.88 -2.57
Sabitli ve 0.0000 -13.05 -3.99 -3.43 -3.13
Trendli
Sabitsiz ve -13.04 -2.58 -1.95 -1.62
Trendsiz
MFM 0 Sabitli 0.0000 -5.88 -3.46 -2.88 -2.57
Sabitli ve 0.0000 -5.87 -3.99 -3.43 -3.13
Trendli
Sabitsiz ve - -3.70 -2.58 -1.95 -1.62
Trendsiz
1 Sabitli 0.0000 -4.82 -3.46 -2.88 -2.57
Sabitli ve 0.0005 -4.80 -3.99 -3.43 -3.13
Trendli
Sabitsiz ve - -2.98 -2.58 -1.95 -1.62
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Trendsiz
Ho Seri birim kok igermektedir.

H, Seride birim kok bulunmamaktadir.

Kkk

: %1 hata payinda bos hipotez reddedilmektedir.

Tablo 3’te goriilebilecegi lizere analizde kullanilan biitiin seriler diizey degerlerinde
duragandir. En kiigiik kareler (EKK) yontemiyle analiz edilen modelde elde edilen kalintilar
icin uygulanilan Jarque ve Bera (1987) ve D’agostino vd. (1990) tarafindan 6nerilen normal

dagilim testi sonucglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Normal dagilim testi sonuglari

Test Ki-Kare P Degeri
JB 328.9 0.0000
SK Test 66.49 0.0000

Tablo 4’te verilen sonuglara gore kalintilar normal dagilim varsayimini
saglayamamaktadir. Cok fazla gozlem degeri olan serilerde normal dagilim varsayiminin
saglanmas1 zorlagabilmektedir. Normal dagilim egrisi ile kalintilarin dagilimini karsilagtiran

grafik Sekil 6’da sunulmustur.

Yogunluk
.06 .08
1

.04

1

T T T T T T
-30 -20 -10 0 10 20
Kalintilar

Sekil 6. Kalintilarin Dagilimi

Sekil 6 gostermektedir ki kalintilar ug¢ degerler nedeniyle normal dagilim varsayimini ihlal
etmektedir. Bu nedenle normal dagilim varsayimma karsi direngli yontemler sonug
boliimiinde kullanilacaktir. Tablo 5’te heteroskedasite ya da diger adiyla degisen varyans
durumu olup olmadigini analiz etmek amaciyla yapilan ve Breusch ve Pagan (1979) ve Cook

ve Weisberg (1983) tarafindan onerilen analiz sonuglar1 verilmektedir.
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Tablo 5. Degisen varyans testi sonuglart
Degisken Ki-kare P Degeri
Bagimli Degiskenin Tahmin Degeri 0.01 0.9203
Tiim Bagimsiz Degiskenler 2.20 0.5312

Ho | Sabit varyans durumu vardir.
H, Degisen varyans durumu bulunmaktadir.

Tablo 5’te verilen analiz sonuglarina gore bos hipotez %S5 hata payinda reddedilemez. Bu
nedenle analiz edilen modelde sabit varyans oldugu istatistiki olarak sdylenebilmektedir.
Otokorelasyonun tespiti i¢in Durbin ve Watson (1950, 1951, 1971), Breusch (1978) ve
Godfrey (1978) tarafindan onerilen testler uygulanmistir. Ulasilan sonuglar Tablo 6°da
verilmektedir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonuglari
Durbin—Watson Test Istatistigi  1.95165

Breusch—-Godfrey = Gecikme Ki-Kare P Degeri
LM test 1 2.873 0.0901

2 2.907 0.2337

3 2.92 0.4041

Ho Seri korelasyon (otokorelasyon) yoktur.
Ha | Seri korelasyon (otokorelasyon) vardir.

Tablo 6’daki sonuglara gore %5 hata payinda istatistiki olarak seride otokorelasyon
sorunu olmadig1 sdylenebilmektedir.

Zaman serilerinin dogasi geregi c¢esitli donemlerde serilerde yapisal kirilmalar
goriilebilmektedir. Dénem aralig1 arttik¢a bu tiir kirilmalarin olasiligr da ytlikselmektedir. Bu
nedenle analiz edilen modelde yapisal kirilma olup olmadigini gorebilmek igin bilinmeyen
yapisal kirtlmanin analiz edilmesini saglayan Wald testi yaklagimi (Andrews, 1993)
uygulanmistir. Ulasilan sonuglara gore test istatistigi 13,9677 ve olabilirlik degeri 0,1118
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglara gére modelde yapisal kirtlma olmadigi anlagilmaktadir.
Analiz edilen modelde ¢oklu dogrusal baglant1 (CDB) olup olmadiginin analizi i¢in ortalama
varyans enflasyon faktorii (VIF) degeri hesaplanmistir. Ortalama VIF degeri 1,13 olarak tespit
edilmistir. Ortalama VIF degerinin 5’ten kii¢iik olmasi nedeniyle modelde CDB olmadigi
sOylenebilmektedir.

Sonuglara istinaden model iki farkli yontem kullanilarak analiz edilmistir. Bdylece
yontemlerden elde edilen sonuglarin birbirlerini destekleyerek giivenilirliklerinin artirilmasi
amaclanmaktadir. Bu iki yontem GLM (Nelder & Wedderburn, 1972) ve normal dagilim
varsayimiin ihlal edildigi durumlarda kullanilabilen Hamilton (1992) ve Huber (1992)
tarafindan gelistirilen direngli tahminci yontemidir. Bu ydntemlerin normal dagilmayan

modellerdeki etkinligi ¢esitli ¢alismalar tarafindan analiz edilmistir (Biiylikkor & Sehirlioglu,
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2020). Bu yontemler normal dagilimin bozulmasma neden olan aykiri degerlerin (outlier)
etkisinin azaltilmasi esasina dayanmaktadir. Direncli tahminciler i¢in daha detayli bilgi Stata
kilavuzundan alinabilmektedir (StataCorp, 2023a, ss. 24-26, 2023b). Analiz sonuglar1 Tablo
7’de verilmektedir.

Tablo 7. Analiz Sonuglar1 (Bagimli Degisken PR)
Degisken Gecikme Gosterge Direngli EKK GLM

PR 1 Katsayr  0,478*** 0,509***
std, err, 0,043 0,059
zyadat 11,120 8,670
P Degeri | 0,0000 0,0000
NFM 1 Katsayr  3,053*** 2,377***
std, err, 0,674 0,920
zyadat 4,530 2,580
P Degeri | 0,0000 0,0098
MFM 1 Katsay1 ~ (0,529*** 0,931***
std, err, 0,173 0,237
zyadat 3,050 3,930
P Degeri | 0,0025 0,0001
Sabit 0 Katsay1 2,343*** 2,214***
std, err, 0,423 0,578
zyadat 5,540 3,830
P Degeri = 0,0000 0,0001
R-kare | 0,2466***
F 42,68

P Degeri  0,0000
*#%: %1 hata payinda anlamliligi, **: %5 hata payinda anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 7°de verilen GLM ve direngli en kiiglik kareler (EKK) yontemine gore yapilan
analizlerde katsayilarin %1 hata payinda anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Ancak
katsayilarda bazi farkliliklar oldugu goriilebilmektedir. Direngli EKK yontemine gore yapilan
analizde diger degiskenler sabitken NFM’deki 1 puanlik artig bir ay sonra PR’yi yaklasik
3,053 puan artirmaktadir. GLM yontemiyle yapilan analizde NFM’deki 1 puanlik artis PR’yi
bir ay sonra yaklasik 2,377 puan artirmaktadir. MFM degiskeninin PR’ye etkisi de her iki
yontemle yapilan analizde aymidir. Direngli EKK yontemine gore MFM degiskeni 1 birim
arttiginda PR bir ay sonra yaklagik ortalama 0, 529 puan artmaktadir. GLM yOntemine gore
ise bu etki 0, 931’tir. PR degiskeninin bir aylik gecikmesindeki 1 birimlik artig cari PR
degerini direncli EKK yontemine gore yaklasik 0,478 puan, GLM yontemine gore yaklasik
0,509 puan artirmaktadir. Sabit katsayi ise direngli EKK yonteminde yaklasik 2,343 ve GLM
yonteminde 2,214 olarak hesaplanmaktadir. Direncgli EKK yontemiyle elde edilen R-kare
degeri yaklasik 0, 2466 olarak tespit edilmistir ve bu deger %1 hata payinda anlamldir.
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Modelin yapisi incelendiginde modelde yalnizca normal dagilim sorunu bulundugu
goriilmektedir. Normal dagilim sorunu agisindan direngli EKK yontemi daha anlamli sonuglar
verebilmektedir. Tablo 7°de gdsterilen ciktilarin da 1s18inda en gilivenilir sonuglarin direngli
EKK yontemiyle elde edildigi sdylenebilmektedir. Dolayisiyla, bu yonteme dayali analizlerin
sonuglarin yorumlanmasi1 daha saglikli olacaktir. Sonu¢ bodliimiinde yorumlamak {izere
direngli EKK yontemleri kullanilmistir.

Literatirde dogrudan dogruya c¢alismanin hipotezini inceleyen modellemeler
yapilmadigindan otiirti elde edilen bulgularin literatiirle dogrudan karsilagsmasini yapmak ¢ok
zordur. Dolayl bir karsilastirma yapmak gerekirse literatiir boliimiinde yer verilen faizlerin
banka karliliklart ve net faiz marjlart ile iligkili oldugunu savunan ¢aligmalarla bu ¢aligmanin
sonuclar1 birbirini desteklemektedir. Ancak bu g¢aligma faizler ve NFM iliskisinin yonii ile
ilgili bir aciklama yapmamakla birlikte, sonuglara istinaden bu iliskinin PR degiskeninin
durumuna gore belirlenebilecegi ¢ikarimi yapilabilir. Bu da optimal para politikasini
inceleyen Christev ve Kang (2015), Makin (2019), Bordo ve Levy, (2021) gibi yazarlarin
caligmalariyla desteklenebilecek bir bulgudur. Daha agik bir ifadeyle; ilgili yazarlarin
caligmalar1 para politikasinin farkli durumlarda farkli verimlilik diizeylerine sahip
olabilecegini ortaya kayarken, bu calismanin bulgular1 yazarlarin ortaya koydugu farkliligin

nedeninin NFM ve MFM olabilecegi bulgusunu sunmaktadir.

5. Sonu¢

Enflasyonla miicadelede kullanilan parasal araglar belirli maliyetler icermektedir. Merkez
Bankas1 tarafindan enflasyonla miicadelede birincil arag olarak kullanilan politika faizi de bu
maliyetli araglardan biridir. Faiz aracinin en etkin sekilde kullanilmasi, bu maliyetin minimize
edilmesini saglayabilir. Dezenflasyon politikalari uygulanirken faiz oranlarmin optimal
diizeyde kullanilip kullanilmadigini degerlendirmek i¢in enflasyon orami ile faiz orani
arasindaki fark bir gosterge olarak ele alinabilir. Enflasyonla miicadelede etkin bir bigimde
calisan faiz politikasinda faiz oranlarinin enflasyonla birlikte artmasi ya da diismesi
beklenmelidir. Dolayisiyla, enflasyon orani ile faiz orani farkinin sifira yakinsamasi beklenir.
Aksine bu iki degisken arasindaki iraksama durumu faiz politikasinin etkinliginin azaldigini
gosterebilmektedir. Bu calismada PR olarak kisaltilan faiz ve enflasyon arasindaki pariteyi
gosteren oranin, para politikasinin etkinligini degerlendirmek amaciyla, iki farkli parasal
degiskenle olan etkilesimi analiz edilmistir. Bu degiskenlerden ilki bankalarin uyguladig:
ortalama tiiketici kredisi faiz orami ile bankalar tarafindan mevduat sahiplerine 6denen

ortalama faiz orani arasindaki farktir. Digeri ise bankalar tarafindan yeni mevduatlar icin
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O0denen ortalama faiz orani ile bankalar tarafindan toplam mevduatlara 6denen ortalama faiz
orani arasindaki farktir. Ekonometrik analizde bu degiskenleri sirasiyla NFM ve MFM
degiskenleri temsil etmektedir. Ayrica analizde bagimli degiskenin gecikmeli degeri de
kullanilmistir. Bagimli degiskeni PR degiskeni temsil etmektedir.

Analizde, bagimli degisken olarak kullanilan ve faizlerin enflasyonla miicadelede
etkinligini gosteren PR degiskeninin degeri {li¢ farkli durumu ifade etmektedir. PR
degiskeninin 0’dan biiyiik oldugu durumlarda, faiz artisina ragmen enflasyonun daha yiiksek
oranda arttig1 anlagilmaktadir. PR degiskeni 0’dan kiigiik oldugunda, faiz oranlarindaki artis
enflasyon oranin1 asmaktadir. Bu durumda da faizlerin gereginden fazla artirildig:
anlasilmaktadir. Optimal faiz orani degisimi i¢in PR’nin sifira yakinsamasi gerekmektedir.
Subat 2003 ve Nisan 2025 dénemini kapsayan veriler incelendiginde 267 gozlem iginde PR
degiskeninin 176 donem sifirdan biiyiik oldugu ve yalnizca 91 dénem sifirdan kiigiik oldugu
anlagilmaktadir. PR degiskeninin volatilitesi 6zellikle 2018 yil1 ve sonras1 dénemde artmigtir
ve bu donem sonrasinda PR degerlerinin sifirdan uzaklastig1 gézlemlenmektedir.

Ekonometrik analizde Tiirkiye ekonomisine ait Subat 2003 Subat ile Nisan 2025 donemini
kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Analiz sonucglar1 gostermektedir ki diger degiskenler
sabitken PR degiskeninin bir ay onceki degerinde yasanan 1 birimlik artis cari degerini
yaklagik 0,478 puan artirmaktadir. NFM’deki 1 birim artis bir ay sonra PR degiskenini
yaklagik 3,053 puan artirmaktadir. MFM’taki bir birimlik artis ise PR degiskenini bir ay sonra
yaklagik 0,529 puan artirmaktadir. Son olarak tiim bagimsiz degiskenler sifirken PR degiskeni
yaklasik 2,343 degerini almaktadir.

Ulasilan sonuglar gostermektedir ki PR’nin 0’dan biiylik oldugu donemlerde NFM ve
MFM degiskenlerinin degerleri diisiirilerek PR’nin sifira yakinsamasi saglanabilmektedir.
PR’nin 0’dan kii¢iik oldugu donemlerde bu degiskenler kontrollii olarak artirilabilir. Ancak
NFM ve MFM’deki artislarin azalislara gore daha ekonomide olumsuz etkileri daha fazla
olabilir. Bu nedenle, bu iki degiskende artis hedefleyen politika uygulamalarinin kademeli ve
kontrollii bigimde yiiriitiilmesi 6nem arz etmektedir ve yeni mevduatlara uygulanan ortalama
faiz oran1 ile mevcut mevduatlara uygulanan faiz orani farkinda kademeli ve kontrollii artiglar
tercih edilmelidir.

Calismadan elde edilen bulgular gostermektedir ki, literatlirde yer alan para politikasi
etkinligini arastiran caligmalarin kullandig1 degiskenlere ek olarak NFM ve MFM
degiskenleri de faiz kanali araciligiyla para politikasi etkinligini belirleyebilmektedir.
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