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Oz

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 'de merkez bankasinin vadeye gére farklilastirilmis zorunlu karsilik uygulamasinin
TL mevduat gruplarina etkisini arastirmaktir. Ele alinan konuda yapilan ampirik bir ¢alisma olmadigi icin,
calismanin literatiire onemli bir katki saglamast beklenmektedir. 2011:9-2025:6 dénemi icin aylik verilerle
ampirik analiz yapilarak goreli zorunlu karsilik oranlarimin farkli vade yapisindaki mevduatlarin paymi nasil
etkiledigi arastiriimaktadir. Yontem olarak, yapisal kirilmalar: dikkate alan Fourier birim kék testleri ve Fourier
ADL egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri tahmin etmek igin
FMOLS tahmincisi ve hata diizeltme modeli kullamilmigtir. Fourier ADL Esbiitiinlesme testi sonuglari, zorunlu
karsilik oranlart ile 3 aydan uzun TL mevduat gruplar: arasinda uzun donemli anlamh bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. FMOLS tahmincisi ile yapilan uzun donemli katsayr analizi ve hata diizeltme modeli sonuglart da
Fourier ADL esbiitiinlesme bulgularini dogrulamaktadr. Diger taraftan, 3 ay ile 3 aydan kisa vadeli TL mevduat
tiirleri ile zorunlu karsilik orani arasmda anlamiy bir iliski bulunmamaktadwr. Soz konusu bulgularda, zorunlu
karsilik oranlarimin 3 aydan uzun TL mevduat gruplari i¢in belirgin olarak farklilagtirilmasimin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica, zorunlu karsiliklara ¢ok fazla amag yiiklenmesi ve bazi donemlerde hedeflerin tam
ortiismemesinin de bu sonugta etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede, merkez bankasinin zorunlu
karsilik politikalarini sadelestirmesi faydal olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, finansal istikrar, zorunlu karsiik orani, TL mevduatin vadesi, Fourier yapisal
kirilma

Abstract

The aim of this study is to investigate the impact of the Central Bank of Tiirkiye's differentiated reserve requirement
policy on TL deposit groups. Since no empirical study has been conducted on this topic, it is expected to make a
significant contribution to the literature. An empirical analysis is employed using monthly data for the period
2011:9-2025:6 to analyze how relative reserve requirement ratios affect the share of deposits with different
maturity structures. Fourier unit root tests and Fourier ADL cointegration test, which consider structural breaks,
have been used. In addition, FMOLS estimator and error correction model have been employed to estimate the
short- and long-term relationships between variables. The Fourier ADL cointegration test results indicate the
existence of a significant long-term relationship between reserve requirement ratios and TL deposit groups longer
than 3 months. The FMOLS estimator and the error correction model also confirm the Fourier ADL cointegration
findings. On the other hand, there is no significant relationship between TL deposit types with maturities of 3
months or less and the reserve requirement ratio. These findings suggest that the significant differentiation of
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reserve requirement ratios for TL deposit groups with maturities longer than 3 months is a contributing factor.
Furthermore, it is believed that assigning many objectives to reserve requirements and inconsistency between
goals may also lead to this result. Therefore, it would be beneficial for the central bank to simplify its reserve
requirement policies.

Keywords: Monetary policy, financial stability, reserve requirement ratio, maturity of TL deposits, Fourier
structural break

1.Giris

Para politikasinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasiin finansal krizleri 6nlemek i¢in yeterli olmadig1
2008 kiiresel finans krizinde agikga ortaya ¢cikmistir. Birgcok merkez bankasi finansal sistemden kaynakli
riskleri azaltmak i¢in yeni politika araglar1 kullanmaya baslamistir. Bu ¢ercevede zorunlu karsilik (ZK)
da tozlu raflardan indirilerek politika faizinin yaninda aktif olarak kullanilan para politikas1 araglarindan
birisi olmustur.

Gelismekte olan iilkelerde, mevduat ve kredi faizini etkileyerek kredi biiylimesini kontrol etmek,
yurtdisi bor¢lanmay1 sinirlandirmak ve vade uyumsuzlugunu 6nlemek gibi amaglar dogrultusunda ZK
politikalar1 olusturulmustur. Tiirkiye’de zorunlu karsiliklar1 en fazla kullanan tilkelerden biri olarak
dikkat cekmistir. Ozellikle 2011 yilindan itibaren, finansal istikrar1 giiclendirmek icin zorunlu
karsiliklara ¢ok sayida gorev yiiklenmistir. Vadeye gore farkli ZK uygulamasi da bu politikalardan
birisidir. Tiirkiye’de mevduatin uzun zamandir kisa vadede yogunlastig1 goriilmektedir. Mevduatlar,
bankalar i¢in ¢ekirdek bir yiikiimlilik olup en istikrarli fon kaynagi olarak kabul edilmektedir.
Bankalarin fonlama kaynaginin biiyiik bir kismin1 da gercek ve tiizel kisilerden toplanan mevduatlar
olusturmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de bankalar topladiklar1 kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli krediler
vererek vade ve likidite riskine maruz kalmaktadirlar. Finansal piyasalarda kirilganliklarin arttig
donemlerde bankacilik sektoriindeki vade uyumsuzlugu énemli bir risk olusturmaktadir. S6z konusu
riski azaltmak i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), zorunlu kargiliklan yiikiimliiliklerin
vadesine gore farklilastirmistir. ZK politikasiyla bankalar1 uzun vadeli mevduat toplamaya
yonlendirmek ve yurtdisi borglanmalarin vadesinin arttirilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda, vadesiz
ve kisa vadeli mevduatlara yliksek ZK orani uygulanarak s6z konusu mevduatlarin bankalara maliyeti
arttirllmigtir. Diger taraftan uzun vadeli mevduat tiirlerinde disiik ZK orani uygulanarak bu mevduat
tiirlerinin cazip hale getirilmesi hdeflenmistir.

Literatiirde, ZK politikalarin1 konu edinen ¢aligmalar olmakla birlikte, genellikle ZK’nin mevduat ve
kredi faizine etkisi ele alinmistir. Vadeye gore farkli ZK uygulamasi az sayida iilkede uygulandigi i¢in
bu politikanin etkisini aragtiran ampirik bir calismaya ulusal ve uluslararasi literatiirde rastlanmamustir.
Bu calismanin amaci, TCMB’nin vadeye gore farkli ZK orani uygulamasinin TL mevduata etkisini
incelemektir. 2011:9-2025:6 donemi igin aylik verilerle ampirik analiz yapilarak, ZK oranlarinin farkli
vade yapisindaki mevduatlarin payini nasil etkiledigi arastirilmaktadir. ZK politikalarinin TCMB ve
bankalara ciddi bir operasyonel yiik getirmesi ve banka bilangolar1 {izerinde 6nemli etkilerinin olmasi
sebebiyle, vadeye gore farkli ZK politikasinin etkinliginin arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Gelistirilen
ZK politikasinin hangi vade dilimlerinde daha etkili oldugunun ampirik olarak ortaya konulmasi,
politika yapicilara yol gosterici olacaktir. Caligmanin, bu konuda ilk olmasi sebebiyle, literatiire nemli
bir katki saglamasi beklenmektedir. Calismada incelenen donem yapisal kirilmalar i¢erdigi i¢in, yontem
olarak yapisal kirilmali birim kok testleri ve literatiirde yeni kullanilmaya baslanilan Fourier ADL
esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri tahmin etmek
icin FMOLS tahmincisi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir.

Calismanin birinci bdliimiinde, arastirmanin temel motivasyonu ve amaclar1 agiklanmaktadir. fkinci
boliimde literatiir taramasi ile dncelikle ZK’nin tanimi ve amaci ele alinmakta, daha sonra TCMB’nin
ZK politikalarina yer verilmektedir. Ayrica, vadelerine gére mevduat tiirleri kisaca agiklanmakta ve ZK
politikalarina iliskin ilgili ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Ugiincii boliimde, ¢alismada kullanilan
metodoloji ve veri seti hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii boliimde ise elde edilen ampirik bulgular
sunulmaktadir. Caligmanin son boliimii olan tartisma ve sonu¢ bolimiinde, analiz sonuglar
degerlendirilmekte ve politika yapicilara 6nerilerde bulunulmaktadir.
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2.Literatiir Taramasi
2.1.Zorunlua Karsihklarmm Tanimi ve Amaci

Zorunlu karsilik, finansal kuruluglarin topladiklar yiikiimliiliikler karsiligina merkez bankasinda tesis
etmek zorunda olduklar1 miktardir. Zorunlu karsilik orani ise merkez bankalari tarafindan belirlenmeke
olup, mevduatlarin ve ¢ekirdek olmayan yikiimliliiklerin ne kadarlik kismmin merkez bankasinda
tutulacagini gostermektedir. Zorunlu karsiliklar, temelde banka bilangolarinin sinirsiz biiylimesini
engellemek, para politikast araclarii desteklemek ve dongilisel riskleri yumusatmak igin
kullanilmaktadir (Cordella, Federico, Vegh ve Vuletin, 2014). Merkez bankalari, kredi ve mevduat
faizlerini etkilemek, parasal biiyiikliikleri kontrol etmek ve piyasa likiditesini yonetmek i¢in zorunlu
karsilik politikalarini uygulamaktadir (Brei ve Moreno, 2018).

Politika yapicilar, ZK politikalartyla piyasa faizlerini ve parasal biiyiikliikleri etkileyerek kredi
biiyiimesini kontrol etmeyi amaclayabilmektedir. Ozellikle yogun sermaye girislerinin oldugu
donemlerde, ZK oranlar1i gelismekte olan {lkelerce kredi biiylimesini kontrol etmek igin
kullanilabilmektedir. Kisa vadeli yogun sermaye girislerine karsi merkez bankalarinin politika faizini
yiikseltmesi fiyat istikrarin1 saglayabilmektedir. Ancak artan getiri sermaye akimlarini daha g¢ok
arttirarak yerli paranin degerlenmesine ve cari dengenin koétiilesmesine yol agabilmektedir. Faizlerin
kredi biiylimesini yavaslatacak kadar yiiksek olmadigi durumda, degerlenen yerli para bankalarin
bilangolarini iyilestirerek bor¢ verme kanallarinin gevsemesine yol agabilmektedir. Bu durum politika
faizinde daha fazla sikilasmay1 gerektirmektedir. Ancak, ZK oranlar1 politika faizini tamamlayict bir
ara¢ olarak, kredi biiyiimesini kontrol edecek kadar arttirilirsa, politika yapicilarin kisir dongliden
kurtulmasi miimkiin olabilmektedir (Bruno ve Shin, 2015).

Zorunlu karsiliklara 6denen faiz piyasa faizinin altinda kaldig: siirece, ZK oranlardaki artis finansal
kuruluslarin aracilik maliyetlerini arttirmakta ve ortiilii bir vergi fonksiyonu gérmektedir. Bu durumda,
net faiz marj1 degisen bankalar, fonlama ve fiyatlama yapilarin1 degistirmek istemektedir. Bankalarin
topladiklart mevduat ve merkez bankasindan bor¢lanmalar1 yakin ikame degilse, bankalar mevduat ve
kredilerin fiyat ve hacimlerinde degisiklige gitmektedir. Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi,
asimetrik bilginin oldugu, faiz riskinin yiiksek seyrettigi ve finansal aracilarin riskten kaginma
egiliminde oldugu durumlarda, mevduat merkez bankasi kaynaklari ile ikame edilememektedir
(Armantier, Ghysels, Sarkar ve Shrader, 2013). Mevduat sahiplerinin faiz degisimine fazla tepki
veremedigi ve finansal aracilarin piyasa giicliniin yiiksek oldugu durumlarda, bankalar ZK oranindaki
artisin maliyetini biiyiik 6l¢iide mevduat sahiplerine yansitma egiliminde olmaktadir. Sonugta, mevduat
faizlerinde gerileme goriilmektedir.

Mevduat faizlerinin asag1 yonlii baskilanmasi, sermaye girigleri igin caydirici olup ZK oranlarinin kredi
genislemesi tizerindeki etkisini attirmamaktadir. Bununla birlikte, ZK aracinin kredi biiytiimesini kontrol
etmek icin tek basina kullanilmas1 durumunda, istenilen sonuglara ulasmak i¢in ZK oranlarinin énemli
Olciide yiikseltilmesi gerekmektedir. Diger taraftan ZK oranlarinin yiiksek seviyelere cikartilmasi,
finansal kuruluglarin bilangosunu bozarak gereksiz bir maliyete yol agabilmektedir. Ayrica, bankalarin
topladiklart fonlarin 6nemli bir kismini merkez bankasinda tutmasi sonucu, merkez bankasi
kaynaklarina bagimlilik yiikselmektedir. Bu durum finansal sektorde faiz riskini arttirarak kirllganhiga
yol agabilmektedir (Ozatay, 2011).

Merkez bankalar1 piyasadaki likidite dengesini ayarlamak icin de agik piyasa iglemlerinin yaninda
zorunlu karsiliklar oranlarini kullanilabilmektedir. Bankalarin merkez bankasinda tuttuklar1 zorunluk
karsiliklarin belirli bir miktarini giinliik olarak degistirebilmesi imkani, likiditedeki dalgalanmalari ve
faiz oranlarindaki oynakligi azaltmaktadir. Ayrica, kriz donemlerinde ve finansal piyasalardaki stresin
arttig1 donemlerde ZK oranlarinda yapilan indirim, finansal kuruluslara maliyetsiz likidite saglamaktadir
(Gray, 2011).

Bankalarin ZK sistemi i¢inde merkez bankasinda tesis ettigi mevduatlara bir¢ok iilkede faiz
O0denmemekte ya da piyasa faizinin altinda bir faiz getirisi verilmektedir. Politika yapicilar, diisiik
maliyetle finansal sistemden likidite cekmek ve mevduat ile kredi faiz oranlar1 arasindaki makas1 agmak
istendiklerinde, ZK i¢in faiz 6denmemektedir. Bankalarin likidite kanallar1 desteklenmek istendiginde
faiz 6demesi tercih edilebilmektedir. ZK oranlarmin yiiksek seviyelerde oldugu iilkelerde banka
bilangolarindaki bozulmay1 sinirlandirmak igin faiz 6demesi yapilabilmektedir (Gray, 2011).
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Gelismis iilkeler, uzun yillardir zorunlu karsiliklari oranlarini aktif olarak kullanmamaktadir. Artan
finansal yenilikler ve hizla biiyliyen para ve sermaye piyasalar1t s6z konusu iilkelerde parasal
biiytikliiklerin hedeflenmesini zorlastirdig1 i¢in, zorunlu karsiliklarin etkinligi azalmaktadir (Montoro
ve Moreno, 2011). Ayrica ZK oranlari; agik piyasa islemleri, likidite oranlari, politika faizi gibi araglara
gore operasyonel yiikii fazla ve yeterince esnek olmayan bir para politikas1 aracidir. Ulke
uygulamalarinda ZK’nin merkez bankasinda tesis iglemleri iki hafta ya da bir ay civarinda siirmektedir.
S6z konusu siireler doluncaya kadar ZK oranlarindaki degisim finansal sisteme yansimamaktadir. Diger
taraftan, bircok gelismekte olan iilke merkez bankasi finansal istikrar1 saglamak icin, bazen politika
faizine bir alternatif olarak, bazen de politika faizinin tamamlayicisi olarak ZK politikalarina
basvurmaktadir. Ozellikle, Brezilya, Peru, Arjantin, Kolombiya ve Uruguay gibi Latin Amerika iilkeleri,
Cin ve Tiirkiye’de ZK politikalar1 aktif olarak kullanilmaktadir (Brei ve Moreno, 2018). S6z konusu
iilkelerde, para birimi uyumsuzlugu, vade uyumsuzlugu, yurtdis1 bor¢glanmanin ve kredilerin kontrolii
amaciyla ZK politikalar1 uygulanmaktadir.

2.2.TCMB Zorunlu Karsilik Politikalar:

TCMB, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finans krizine kadar zorunlu karsiliklar1 genellikle likidite
yoOnetimi i¢in kullanirken, bankalarin TL ve doviz borglari i¢in tek bir oran belirleyip, bu oranlar1 pek
sik degistirmemekteydi. Kiiresel finans krizinden sonra, finansal istikrara iliskin kaygilarin artmasiyla
birlikte merkez bankasi para politikasinda degisiklige gitmistir. Fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrara iliskin hedeflerin de TCMB amag fonksiyonundaki agirliginin artmasiyla politika faizinin
yaninda, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar politikasi aktif olarak kullanilmaya baslanmistir. Kisa
vadeli sermaye akimlarimi kontrol etmek, TL’nin asir1 degerlenmesini engellemek, kredi biiylimesini
baskilamak, cari a¢ig: siirdiirtilebilir seviyelere cekmek ve yiikiimliiliiklerin vadesini uzatmak icin s6z
konusu araglara bagvurulmustur (TCMB, 2012a).

Yeni para politikasi bilesimi kapsaminda, bankacilik sistemindeki vade uyumsuzluguna ¢6ziim iiretmek
icin 2011 y1l1 basindan tarihinden itibaren, bankalarin TL yiikiimliiliiklerine vadelerine gore farkli ZK
orani uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye’de bankalar topladiklar1 kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli
krediler vererek vade, likidite ve faiz riskine maruz kalmaktadir. ZK oranlarmin farklilastirilmasi
uygulamasiyla, mevduatin ortalama vadesinin uzatilmasi ve bankalarin varlik ve yiikimlikler
arasindaki vade uyumsuzlugunun azaltilmasi hedeflenmistir (TCMB, 2010). Cekirdek yiikiimliik olan
mevduatlar i¢in belirlenen ZK oranlari, yurtdisindan bor¢lanmalar, ihra¢ edilen menkul kiymetler gibi
¢ekirdek dis1 yilikiimliiliikkler igin gegerli oranlardan daha diigiik belirlenmistir. Ayrica, vadesiz ve kisa
vadeli TL mevduatlara daha yiiksek ZK oranlar1 uygulanirken, 3 aydan uzun mevduatlara gittik¢e azalan
oranlar uygulanmistir (Grafik 1).

Vadesiz, 1 aya kadar vadeli ve 3 aya kadar vadeli mevduatlar igin belirlenen ZK oranlar1 ¢ogunlukla
ayn1 seyretmistir. Diger taraftan, 6 aya kadar vadeli ve daha uzun vadeli mevduatlar i¢in uygulanan ZK
oranlar1 2023 yili bagina kadar farkli seyretmistir. Bu tarihten 2024 yili mayis ayina kadar ise, TL
mevduatta vadenin uzamasini 6zendirmek igin, s6z konusu vadeler i¢in ZK orami sifir olarak
uygulanmigtir. 2024 yili mayis ayindan sonra ise piyasadaki TL’yi sikilagtirmak i¢in tiim vadelerdeki
ZK oranlarinda 6nemli artislar yapilmistir. ZK oranlarinin mevduatin vadesini uzatmak amaci yaninda
likidite yonetiminde de aktif olarak kullanilmasi, oranlarda 6nemli dalgalanmalara yol agmustir. Likidite
yonetimi ¢ergevesinde 2011 AB borglanma krizi doneminde piyasaya kalic1 TL likiditesi saglamak i¢in
TL ZK oranlar indirilmigtir. 2018 Agustos ayindaki kur krizinde ve 2020 kiiresel pandemi déneminde
de benzer sekilde ZK politikasi ile piyasadaki likidite desteklenmistir. Ayrica, 2023 yili sonlarinda ve
2024 yili Nisan ayindan sonra TCMB’nin déviz alimlar1 sebebiyle piyasada olusan fazla TL’yi geri
¢ekmek i¢in de ZK oranlarina bagvurulmustur.
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Grafik 1. TL Mevduatta Vadeye Gore Farkh Zorunlu Karsilik Oranlar: (%)
Kaynak: TCMB

Para biriminden kaynaklanan riskleri kontrol etmek i¢in bankalarin TL ve doviz cinsi (YP) ylikiimliikleri
icin farkli ZK oranlar belirlenmistir. Déviz cinsi mevduatin payimi azaltmak ve bankalarin yurtdis:
bor¢lanmalarini kontrol etmek i¢in YP ZK oranlar1 ¢ogunlukla daha yiiksek belirlenmistir (Grafik 2).
Ozellikle, 2020 yilinin ikinci yarisinda ve Liralasma Stratejisi kapsaminda 2021 yil1 sonundan itibaren,
finansal sistemde YP mevduattan TL’ye doniisii hizlandirmak ve TCMB rezervlerini desteklemek icin
YP ZK oranlar1 belirgin olarak arttirilmigtir. 2023 senesinde ortalama YP ZK oranm1 %23 seviyesine
kadar ulagmustir. Diger taraftan, 2023 yili haziran aymndan itibaren TCMB’nin geleneksel para
politikalarina geri donmesi ve kur korumali mevduatin da zorunlu karsiliga tabi tutularak tasfiye
stirecinin baglatilmas1 sonucu, agirlikli ortalama TL ZK oraninda énemli bir yiikselis goriilmiistiir.
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Grafik 2. TL ve YP Zorunlu Karsilik Oranlar (%)
Kaynak: TCMB
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Kredi biliylimesini kontrol etmek ve kredi kompozisyonu degistirmek i¢in de ZK oranlar1 bazi
donemlerde TCMB tarafindan yogun olarak kullanilmistir. TCMB, 2011 yilinda, ZK oranlarini
yiikselterek ve ZK’ya faiz 6demesini sonlandirarak kredi maliyetlerini dolayli olarak etkilemeye
caligmistir. 2019 Agustos ayindan itibaren secilmis sektdrde gerekli kredi biiyiimesi kosullarini saglayan
bankalara daha diisiik olan ZK oranlar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu uygulama, 2020 sonunda
kaldirilmistir. 2022 Nisan ayindan itibaren bankalarin varliklar kalemlerinden olan krediler de dogrudan
zorunlu karsiliga tabi olmustur. TCMB’nin belirledigi 6zel amagli krediler haricindeki ticari krediler
icin bankalar ZK tesis etmeye baslamistir. Uygulanan ZK oranlari da bankalarin kredi biiylime
oranlarina gore farklilastirilmistir (TCMB, 2022). Ancak, zorunlu karsiliklarin krediler iizerindeki
etkisinin smirli olmasi sebebiyle uygulanan politikalarin uzun soluklu olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica,
ZK politikalariin icerdigi operasyonel zorluklar ve ¢ok fazla hedefe odaklanan politika yaklasimi, ZK
politikasinin iletisimini ve piyasa tarafindan anlagilmasini zorlagtirmaktadir. Nitekim 2020 yilinda kredi
biliylimesine odaklanan ZK politikalari, para politikasinda ongoriilebilirligin saglanmasi, aktarim
mekanizmasinin giiglendirilmesi ve daha sade bir ZK politikasina gegilmesi i¢in uygulamadan
kaldirilmistir (TCMB, 2020).

Zorunlu karsiliklarin tesisiyle iligkili bir politika olarak 2011 Eyliil ayinda Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi (ROM) piyasa sunulmustur. Bankalara TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesini
doviz ve altin olarak TCMB’de tesis etmesine imkan saglayan ROM uygulamasi ile bankalara likidite
yonetimlerinde esneklik verilmesi, doviz rezervlerinin desteklenmesi, doviz giris ve ¢ikislarinin
makroekonomik gostergeler tizerindeki olumsuz sonuglarmin kontrol edilmesi, yastik altindaki
altinlarin finansal sisteme geri dondiiriilmesi amaglanmigtir (TCMB, 2012b). ROM imkani, bankalarin
doviz cinsi bor¢lanmasini 6zendirmesi, TL borg¢lanma ihtiyacini azaltarak para politikasinin aktarim
mekanizmasini olumsuz etkilemesi sebebiyle elestirilere konu olmustur. TCMB, 2021 yili son
ceyreginde ROM kapsamindaki déviz tesisi uygulamasini, 2023 yili haziran ayinda da ROM altin tesisi
imkanini sonlandirmistir.

TCMB bankacilik sisteminin bor¢luluk seviyesini sinirlandirmak i¢in 2013 yilinin itibaren kaldiraca
dayali ZK oranini hayata gegirmistir. Bu gergevede, %3-%3,5 arasinda kaldira¢ oranina sahip bankalar
1-2 puan araliginda ilave olarak ZK tutmak zorunda kalmustir. flerleyen yillarda kaldirag orani {ist limiti
kademeli olarak %5’e yiikseltilmistir (TCMB, 2013). ZK politikalarinin sadelestirilmesi kapsaminda
21.06.2024 tarihinden itibaren kaldiraca dayali zorunlu karsilik politikasi yiiriirlitkten kaldirilmistir.

ZK faiz ve komisyon oranlari da TCMB tarafindan bir politika araci olarak kullanilmistir. 2008 kiiresel
kriz sonras1 donemde ZK politikalarinin krediler iizerindeki etkinligini arttirmak i¢in faiz 6demesi
sonlandirilmistir. 2014 yil1 sonrasi dénemde ZK faizi, mevduatlarini belirlenen hedefler dogrultusuna
arttiran bankalara 6diil olarak verilmistir. 2021 sonundan itibaren Liralasma Stratejisi ¢ergevesinde
doviz hesaplarinin TL hesaplara doniistiiriilmesi ve TL mevduatin payinin arttirilmasi i¢in ZK faiz ve
komisyon oranlar1 aktif olarak degistirilmistir.

Sonug olarak, 2011 yilindan itibaren ZK’ya ¢ok fazla gorev yiiklendigi ve donem donem bazi hedeflerin
birbiriyle ¢elistigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica, ZK politikalarimin karmagik olmasi para
politikasinin anlagilabilirligini ve iletigimini zorlastirmaktadir.

2.3.Vadelerine Gore Mevduatlar

TCMB tarafindan diizenlenen Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig’e
gore mevduatlar vadeli veya vadesiz olarak siniflandirilmaktadir. Geleneksel bankalarda vadesiz
mevduat, finansal kuruluslarin onay1 aranmaksizin, mevduat sahibinin istedigi zaman kismen veya
tamamen parasini ¢ekebildigi hesap olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu mevduatta herhangi bir ihbar
veya vade kosulu bulunmamakta ve faiz tahakkuku varsa y1l sonunda ya da hesabin kapatildig1 zamanda
yapilmaktadir. Vadeli mevduatlar ise, 1 aya kadar vadeli (1 ay dahil, 1-31 giin aras1 vadeli), 3 aya kadar
vadeli (3 ay dahil, 32-91 giin aras1 vadeli), 6 aya kadar vadeli (6 ay dahil, 92-180 giin aras1 vadeli), 1
yila kadar vadeli (181-364 giin aras1 vadeli) ve 1 y1l ve daha uzun vadeli (365 giin ve tizeri vadeli) olarak
tanimlanmigtir. Katilim bankalarindaki 6zel cari hesap, geleneksel bankalardaki vadesiz mevduata
karsihik gelmektedir. Ozel cari hesap, sadece faizsiz ¢alisan bankalarda agilabilen ve hesap sahibinin
istediginde kismen veya tamamen geri ¢ekilebildigi hesap olarak tanimlanmistir. S6z konusu hesap,
vadesiz fonlardan olustugu i¢in, hesap sahiplerine herhangi bir getiri saglamamaktadir. Diger taraftan,
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vadeli hesaplar katilma hesaplar1 olarak adlandirilmakta, geleneksel bankalarla ayn1 vade kirtlimi
uygulanmaktadir (TCMB, 2007).

Tiirkiye’deki TL mevduatin ortalama vadesi incelendiginde, vadeye gore farkli ZK politikasinin
basladigi 2011 yilindan 2023 yili bagina kadar kiigiik degisimler oldugu ve ortalama vadenin 100-120
giin civarinda dalgalandigi goriilmektedir (Grafik 3). 2023 yili basindaki 3 aydan uzun vadeli
mevduatlara sifir ZK politikas1 uygulanmasi sonucu ortalama mevduatin vadesinde 6nemli bir artig
meydana gelmistir. Ancak, 2024 yili mayis ayindan itibaren piyasadaki TL’yi sikilastirmak i¢in séz
konusu muafiyetin kaldirilmasi ile mevduatin ortalama vadesinin eski seviyelerine dondiigi
gorilmektedir.
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Grafik 3. TL Mevduatin Ortalama Vadesi (Giin)
Kaynak: TCMB
2.4. Literatiirdeki Ampirik Calismalar

Literatiirde yer alan ampirik calismalar ¢ogunlukla zorunlu karsiliklarin mevduat ve kredi faizine
etkisine ve kredi bilylimesini kontrol etmedeki roliine odaklanmaktadir. Vadeye gore farkli ZK
uygulamasmin diinyada sinirli 6rnegi olup konuya iliskin uluslararasi ampirik bir calismaya
rastlanamamustir. Tirkiye’de ise zorunlu karsiliklarin mevduata etkisini arastiran bir c¢alisma
bulunmaktadir. Yavuzarslan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, TCMB’nin vadeye gore farkli ZK
uygulamasma gecmeden Onceki donem ele alinmugstir. ZK oraninda degisiklik yapilmasi ya da
degisikligin duyurulmasi olay olarak tanimlanip bunun toplam mevduatlara ve kredilere etkisi VAR
yontemiyle 3 Kasim 2008- 31 Aralik 2010 donemi i¢in giinliik verilerle incelenmistir. Calismanin sektor
bazinda elde edilen bulgularina gore, TL ZK oranimin yiikseltilmesi duyuru aninda mevduat {izerinde
pozitif etkiye sahipken, ZK tesisinden sonra etki beklendigi gibi negatife donmektedir. TL ZK oraninin
diisiiriilmesi duyuru aninda mevduat {izerinde anlamli etki olusturmazken, tesis donemi yaklastikca
negatif etki ortaya ¢ikmaktadir. YP ZK oranlari i¢in de benzer bir sonug elde edilmistir. Diger taraftan
banka verileriyle yapilan panel veri analizine gére ayn1 dénem i¢in TL ZK oranmin mevduat {izerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur. YP ZK oraninin ise mevduat {izerinde negatif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Zorunlu karsililarm kredi ve mevduat faizi ile kredi biiylimesine etkisini analiz eden uluslararasi
caligmalar asagida kisaca 6zetlenmistir. Vargas ve ark. (2010), Kolombiya i¢in 2002-2009 déneminde,
zorunlu karsilik oranlarimin faiz oranlarina etkisini esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
yardimiyla incelemislerdir. ZK oranlarinin mevduat ve kredi faizlerine etkisinin enflasyon hedeflemesi
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yapilan bir {ilkede net olmadigini ileri siirmiislerdir. Sonuglarin, merkez bankasindan borglanma
imkanlarmin mevduatin ikamesi olup olmadigina ve bankalarin karsilastiklar: risklere gore degistigini
gostermiglerdir. Kolombiya i¢in elde edilen bulgular, ZK oranlarinin, isletme kredisi faiz oranlarinin
uzun vadeli belirleyicisi oldugunu ve politika faizinden mevduat ve kredi faiz oranlarina gegisi
giiclendirdigini ortaya koymaktadir. Montoro ve Moreno (2011), Latin Amerika iilkelerinin verileriyle
yaptiklar analizde, ZK oranlarindaki degisimin mevduat faizine etkisini incelemiglerdir. Brezilya ve
Peru’da ZK oranlarindaki indirimin mevduat faizlerinde yiikselise yol agtigin1 gostermislerdir. Glocker
ve Towbin (2012), insa ettikleri disa agik kii¢iik bir ekonomide zorunlu karsiliklardaki artisin mevduat
faizini diisiirtip kredi faizini arttirdigini gostermistir. Ancak bu etkinin sinirl oldugunu ifade etmislerdir.
Bununla birlikte kredi genislemesinin ve déviz borcunun yiiksek oldugu ekonomilerde, ZK oranlarinin
daha etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Izquierdo, Loo-Kung ve Rojas-Suarez (2013), Merkez
Amerika iilkeleri i¢in simiilasyon analizi yaparak ZK oranlarinin kredi biiyiimesine ve finansal istikrara
etkisini aragtirmisglardir. Dominik Cumbhuriyeti ve Nikaragua’da ZK oranlarinin finansal stres
zamanlarinda kredi biiyiimesini kontrol etmede anlamli bir etkisinin olabilecegini ortaya koymuslardir.
Ancak, zorunlu karsiliklarin diger makro ihtiyati politikalarla desteklenmesi gerektigini ileri
stirmiiglerdir. Agenor, Alper ve Pereira da Silva (2015) sermaye hareketlerinin tam serbest olmadigi,
yonetilen dalgali kur rejiminin ve sterilize edilmis déviz piyasas1t miidahalesinin oldugu kii¢iik ve disa
acik bir ekonomide, ZK politikalarmin etkisini dinamik stokastik bir modelle incelenmistir. ZK
oranlartyla kredi ve mevduat arasindaki faiz farkinin etkilenerek kredilerin kontrol edebilecegini
bulmuslardir. Brei ve Moreno (2018) ise Latin Amerika iilkeleriyle yaptig1 analizde, ZK orani ile kredi
faizi arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugunu bulmustur. Diger taraftan, ZK oranlarindaki artigin
sadece yogun sermaye girisleri sonucunda mevduat faizini diisiirebildigi tespit edilmistir. Sonug olarak
uluslararasi literatiirdeki calismalar ZK oranlartyla, mevduat ve kredi faizlerinin etkilenebildigini
gostermektedir. Ayrica, politika faizinin aksine, yiiksek ZK oranlari ile, sermaye girigini tetiklemeden
yurti¢i kredi genislemesinin kontrol edilebilecegini ileri siiren c¢alismalar mevcuttur. S6z konusu
calismalarda ZK orani ile kredi biiylimesi arasinda negatif iliski oldugu degerlendirilmektedir (Bianchi,
2011; Cordella ve ark., 2014).

Tiirkiye i¢in Yavuzarslan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 3 Kasim 2008- 31 Aralik 2010 donemi
icin, gilinliik verilerle, zorunlu karsiliklarin kredi faizine etkisini VAR yontemi ile incelenmistir. Biitiin
vadedeki TL kredi faiz oranlar1 ile ZK oran1 arasinda kisa vadede pozitif ve anlaml bir etki tespit
edilmistir. Tiirkiye icin Alper, Binici, Demiralp, Kara ve Ozlii (2018) tarafindan panel veriyle yapilan
diger bir caligmada ise, 2010-2015 donemi i¢in, ZK oranlarinin bankalarin fonlama ihtiyacini ve likidite
pozisyonlarini etkileyerek kredi tutarlarmi degistirebildigi ortaya konulmustur.

Literatiirde, ZK oranlar1 ile banka karliligini inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. S6z konusu
caligsmalara gore, kisa donemde ZK oranlar1 banka karlarini sinirh 6lgiide etkilemektedir (Aksoy, 2018;
Atalay ve Magin, 2022).

3.Metodoloji ve Veri Seti
3.1.Cahsmanin Yontemi

Calismada ele alinan 2011:9-2025:6 donemi, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli politika degisimlerinin
oldugu zamanlari icermesi sebebiyle, ampirik analizde yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemlere yer
verilmektedir. Bu ¢ergevede, dncelikle yapisal kirtlmali birim kok testleri ile serilerin duraganligi test
edilmektedir.

Zaman serilerinde farkli donemlerde, sabit terimde ve/veya egimde yapisal kirilmalar ortaya
cikabilmektedir. Savas, dogal afetler, politika degisiklikleri ve krizler yapisal kirilmalara yol
acabilmektedir. Perron (1989) tarafindan yapilan calisma, birim kok testlerinde yapisal kirllmanin goz
ard1 edilmesinin yaniltici sonuglar verecegini gostermektedir. Literatlirde yapisal kirilmalar1 dikkate
alan farkli birim kok testleri bulunmaktadir. Onde gelen yapisal kirilmali birim kok testleri olarak Perron
(1989), Zivot-Andrews (1992), Ng-Perron (2001), Lee-Strazicich (2003) gosterilmektedir (Goger,
Mercan ve Peker, 2013). Baz1 testler bir ya da iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Ayrica, bazi
testlerde de yapisal kirilmanin ani olarak gegeklestigi varsayilarak, kirilma dénemi kukla degiskenlerle
modele dahil edilmektedir.
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Finansal veriler, yapisal kirilmalarin yavas ve belirli bir siire¢ i¢ginde kademeli olarak meydana geldigini
isaret etmektedir. S6z konusu yavas veya yumusak degisimleri kukla degiskenlerle modele eklemek
miimkiin olmadigi i¢in Fourier fonksiyonlar1 tiretilmistir. Becker, Enders ve Lee (2006) yeni nesil bir
yaklasimla Fourier fonksiyonlarini kullanarak birim kok testi yaptiktan sonra, duraganlik analizinde
Fourier fonksiyonlarmin kullanimi yayginlasmaya baglamistir. Enders ve Lee (2012), Rodrigues ve
Taylor (2012) gibi ¢alismalarda da Fourier fonksiyonlariyla yapisal kirilmalar dikkate alinmistir. Bu
fonksiyonlarda yavas ve kademeli olarak ortaya ¢ikan kirilmalar siniis ve cosiniis fonksiyonlari sayesine
modele dahil edilmektedir. Bunun yaninda, Fourier fonksiyonlarini igeren analizlerde yapisal
kirilmalarin tarihi, sayisi ve sekilleri dnemli olmadig1 gibi dnceden belirlenen bir yapisal kirilma ani
bulunmamaktadir. Bu sebeple, Fourier fonksiyonlarini igeren testlerin daha giivenilir sonuglar verdigi
goriilmektedir (Ozbek ve Naimoglu, 2022). Séz konusu ydéntem, finansal verilerle yapilan zaman
serilerinde sikca karsilagilan dogrusal olmayan dinamiklerin ve yapisal degisimlerin ortaya konulmasi
acisindan 6nemli bir yenilik saglamaktadir. Literatiirdeki yeni yaklasimlara paralel olarak, bu ¢alismada
giincel bir teknik olan Fourier ADF ve RALS-LM yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilarak daha
saglikli sonuglar elde edilmesi hedeflenmektedir.

Diger taraftan, incelenen donemdeki yapisal kirilmalar egbiitiinlesme testlerinin giivenirligini de
etkilemektedir. Bu sebeple, Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme testi gibi geleneksel yaklagimlarla
uzun donemli iligkilerin incelenmesi saglikli sonuglar elde edilmesini engelleyebilmektedir. Literatiirde
yapisal kirilmalar1 da dikkate alan yeni nesil esbiitiinlesme testleri bulunmaktadir. Bu amagla ilk olarak
Gregory ve Hansen (1996) tarafindan tek bir yapisal kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testi
gelistirilmigtir. S6z konusu yaklasimla, sabit terimde yapisal kirilma, trend ile sabit terimde yapisal
kirllma ve rejim degisikligi tic ayr1 model ile incelenmektedir. Hatemi-J (2008) ise Gregory ve Hansen
(1996) tarafindan gelistirilen {i¢c modeli en fazla iki yapisal kirilmay1 dikkate alacak sekilde yeniden
tasarlamigtir. Ancak, yapisal kirilmalarin sayisinin fazla olmasi durumunda bu testlerin sonuglari
giivenilir olmamaktadir. Ayrica, onceden belirlenen yapisal kirilmalar yaniltici sonuglara yol
acabilmektedir.

Banerjee, Arcabi¢ ve Lee (2017), ¢ok sayida yapisal kirllmay1 dikkate almak i¢in Banerjee, Dolado ve
Mestre (1998) esbiitiinlesme testine Fourier fonksiyonlarini da ekleyerek yeni nesil bir esbiitiinlesme
testi olusturmustur. Banerjee ve ark. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier ADL (FADL) esbiitiinlesme
testi, yapisal kirilmalari igsel olarak dikkate almakta ve yavas ve kademeli gergeklesen yapisal
kirilmalara kars1 giivenilir sonuglar vermektedir (Yilanci, islamoglu, Yildirimalp ve Candan, 2020). Bu
calismada, geleneksel yaklasimlarin eksiklerini gideren yeni nesil esbiitiinlesme testi FADL ile
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski incelenmektedir.

Calismada uzun dénem egbiitiinlesme katsayilarimin tahmini ve kisa dénemdeki katsayilar ile hata
diizeltme modelinin tahmini i¢in Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen tam diizeltilmis en
kiiciik kareler yontemi (FMOLS) tahmincisi kullanilmaktadir. Geleneksel tahmincilerde ortaya ¢ikan
diagnostik sorunlar1 gideren FMOLS tahmincisi, i¢sellik ve otokorelasyon sorunlarini dikkate almakta
ve degisken varyans problemine karsi da direngli standart hatalar kullanmaktadir. Ayrica, FMOLS’de
klasik OLS tahmincisinde goriilen esbiitiinlesik denklemlerin optimal seviyelerini bulmadaki yetersizlik
giderilmektedir. Bu yaklasim, kiigiik 6rneklem biyiikligii i¢in glivenilir tahminler tiretmektedir (Chen
ve Huang, 2013:51).

Diger taraftan FMOLS ile tahmin edilen hata diizeltme modeli, kisa donemde degiskenler arasindaki
intibaki gostermekte ve uzun donem iligkilerinin degerlendirebilmesini saglamaktadir. Hata diizeltme
modelinde, aralarinda uzun dénemli iligki olan serilerdeki bir sapmanin devam edip etmedigi, dengeden
sapan serilerin yeniden ortalama degere yakinsayip yakinsamadigi arastirilmaktadir (Eren, 2024). Son
olarak, caligmada aralarinda uzun dénemli iliski bulunmayan degiskenler i¢in VAR analizi yapilmakta
ve etki tepki grafikleri tahmin edilmektedir.

3.2.Veri Seti ve Model

TCMB, 2011 yilindan itibaren mevduatin vadesini uzatmak icin vadesiz ve kisa vadeli mevduatlara
yliksek ZK orani belirlerken, alt1 aydan uzun mevduatlar i¢in daha diisiik bir ZK oran1 belirlemistir. Her
vade grubu i¢in gegerli olan oran farkli oldugu igin, uygulanan politikalarin karsilastirmali etkilerini
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gosterebilmek amaciyla 2011:9-2025:6 donemi igin alti farkli model tahmin edilmistir. Calismada
kullanilan modeller asagida yer almaktadir.

Mvadesiz: = By + B1ZKOvadesiz: + u;  (Denklem 1)
Mbiray: = Bo+ B1ZKObiray: + u; (Denklem 2)
Miigay: = Bo + B1ZKOiigay: + Uy (Denklem 3)

Maltiay: = Bo + B1ZKOaltiay: + u;  (Denklem 4)
Mbiryil; = Bo+ B1ZKObiryili + u;  (Denklem 5)
Mbiryiluzun; = Bo + B1ZKObiryiluzun; + u; (Denklem 6)

Modellerde “us” hata terimini gostermekte, kullanilan diger degiskenlerin agiklamasi ve verilerin
kaynag1 Tablo 1’de paylasilmaktadir. Bagiml degisken olarak vadesiz mevduatin ve farkli vadelerdeki
mevduatin pay1 kullanilmaktadir. Mevduatin tutar1 yerine, payinin tercih edilmesiyle uygulanan ZK
politikasinin etkinligi daha saglikli degerlendirilebilmektedir. Modelde yer alan mevduat degiskenleri,
geleneksel bankalardaki vadeli/vadesiz mevduatlar1 ve katilim bankalarindaki 6zel cari hesaplar ile
katilma fonlarini igermektedir. Mevduat ve katilim bankalarinin analize birlikte dahil edilmesiyle,
uygulamanin finansal sektordeki biitiinciil etkisini gormek miimkiindiir. Calismada, bagimsiz degisken
olarak ilgili vadelerde gecerli olan ZK oranlar1 yer almaktadir. Vadeye gore farkli ZK politikasinin
etkilerinin modele tam olarak yansitilabilmesi igin, ilgili vadelerde gecerli olan ZK oraninin
agirliklandirilmis ortalama ZK oranina boliinmesiyle hesaplanan goreli ZK oranlari se¢ilmistir. Analizin
sadece her vade diliminde gecerli olan ZK orani ile yapilmasi yaniltici sonuglar verebilecegi i¢in, goreli
oran kullanilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Aciklamasi

Degisken Aciklama Kaynak
Mvadesiz Vadesiz TL mevduatin toplam TL mevduat igindeki pay1 TCMB
. 1 aya kadar vadeli mevduat olarak siiflandirilan, 1-31 giin aras1 vadeye sahip
Mbiray TL mevduatin toplam TL mevduat i¢indeki pay1 TCMB
N 3 aya kadar vadeli mevduat olarak siniflandirilan, 32-91 giin aras1 vadeye sahip
Miicay TL mevduatin toplam TL mevduat i¢indeki pay1 TCMB
6 aya kadar vadeli mevduat olarak siniflandirilan, 92-180 giin aras1 vadeye sahip
Maltiay TL mevduatin toplam TL mevduat i¢indeki pay1 TCMB
. 1 yila kadar vadeli mevduat olarak smiflandirilan, 181-364 giin arasi vadeye
Mbiryil sahip TL mevduatin toplam TL mevduat igindeki pay1 TCMB
. 1 yillik ve 1 y1ldan uzun vadeli mevduat olarak siniflandirilan, 365 giin ve lizeri
Mbiryrluzun vadeye sahip TL mevduatin toplam TL mevduat igindeki pay1 TCMB
ZKOvadesiz Vadesiz TL mevduata uygulanan ZK oraninin ortalama ZK oranina orant TCMB
ZKObiray Bir aya kadar TL mevduata uygulanan ZK oraninin ortalama ZK oranina orant TCMB
ZKOiigay Ug aya kadar TL mevduata uygulanan ZK oraninin ortalama ZK oranina orani TCMB
ZKOaltiay Alt1 aya kadar TL mevduata uygulanan ZK oraninin ortalama ZK oranina orani TCMB
ZKObiryi1l Bir yila kadar TL mevduata uygulanan ZK oraninin ortalama ZK oranina orani TCMB
ZKObiryiluzun Bir yillik ve bir yildan uzun TL mevduata uygulanan ZK oraninin ortalama ZK TCMB
oranina orani

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’ye gdre biitiin
degiskenler pozitif ortalamaya sahiptir. Ayrica oynakligin en fazla oldugu seri ii¢ aya kadar vadeli
mevduat iken, oynakligin en az oldugu seri bir y1l ve bir yildan uzun mevduata uygulanan ZK oramidir.
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Tablo 2. Degiskenlere Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenler Ortalama| Medyan | Maksimum | Minimum | Standart Sapma | Gézlem Sayisi
Mvadesiz 18,73 18,41 27,31 12,87 3,70 166
Mbiray 14,93 14,23 21,34 10,19 2,69 166
Miigay 50,40 54,62 62,27 22,95 9,75 166
Maltiay 7,98 4,88 34,09 2,77 6,48 166
Mbiryil 2,38 2,21 6,53 1,15 1,20 166
Mbiryiluzun 5,58 4,60 23,96 2,43 3,89 166
ZKOvadesiz 1,10 1,04 2,55 0,55 0,26 166
ZKObiray 1,10 1,04 2,55 0,55 0,26 166
ZKOiigay 1,10 1,04 2,55 0,55 0,26 166
ZKOaltiay 0,70 0,76 1,46 0,00 0,25 166
ZKObiry1l 0,49 0,55 0,73 0,00 0,17 166
ZKObiryiluzun 0,37 0,40 0,65 0,00 0,16 166
4.Bulgular

4.1 .Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganligini test etmek i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF ve RALS-
LM testleri kullanilmigtir. Fourier ADF testinde yapisal kirilmanin sayis1 bilinememektedir ve kirilmalar

igsel olarak dikkate alinmaktadir.

Tablo 3. ADF Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi

Sabit ve sabit ile birlikte trende kirilma olup olmadigi
arastirilmaktadir. Testte, frekansa ve degisken sayisina gore esik istatistik degeri degismektedir. Yapisal
kirilmalt ADF test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir. Buna gore, tiim degiskenlerin seviyesinde
duragan olmadig1 ancak birinci farklarinda duragan oldugu goriilmektedir.

Test Istatistigi- Seviye Test Istatistigi- Birinci Fark

Degiskenler . — . . . — . .
Sabit Terimli | Sabit Terim ve Trend | Sabit Terimli | Sabit Terim ve Trend
Mvadesiz -3,105 -2,758 -4,795%** -4,815%**
Mbiray -3,448 -3,435 -14,688*** -5,345***
Miicay -2,936 -4,78 -12,346*** -5,966***
Maltiay -1,716 -3,38 -1,467%** -5,732%**
Mbiryil -3,862 -4,18 -5,16*** -8,289%**
Mbiryiluzun -3,203 -3,195 -5,753*** -5,837***
ZKvadesiz -3,168 -2,190 -7,976*** -8,057***
ZKbiray -3,168 -2,190 -7,976%** -8,057***
ZKiicay -2,979 -2,936 -7,976%** -8,057%**
ZKaltiay -2.543 -3.156 -5,022%** -5,037***
ZKbiryil -3,297 -4,443 -6,254*** -6,409***
ZKbiryiluzun -3,180 -3,176 -6,681*** -7,229%**
Not: *** jgareti %1 seviyesinde bos hipotezin reddedildigini ve serinin duragan oldugunu

gostermektedir.
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RALS-LM testi en fazla iki yapisal kirilmaya yer vererek serilerin duraganligini analiz etmektedir. Tablo
4’te yer alan sonuglara gore tiim seriler seviyede birim kok igerirken, birinci farklarinda duragandirlar.

Tablo 4. RALS-LM Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Degiskenler i Test Istati-st'igi ! Kirilma Sayis1
Seviye Birinci Fark
Mvadesiz -2,658 -5,217*** 1
Mbiray -3,305 -6,864 *** 2
Miicay -2,064 -24,439*** 2
Maltiay -2,374 -13,028*** 2
Mbiryil -2,508 -7,122%** 2
Mbiryiluzun -2,993 -15,192*** 1
ZKvadesiz -1,402 -8,905*** 2
ZKbiray -1,402 -8,905*** 2
ZKiigay -1,587 -8,922%** 2
ZKaltiay -0,527 -8,600*** 2
ZKbiryil -0,929 -3,984*** 2
ZKbiryiluzun -0,928 -3,764*** 2

Not: *** jsareti %1 seviyesinde bos hipotezin reddedildigini ve serinin duragan oldugunu
gostermektedir.

4.2 Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok testleri sonucunda modelde yer alan degiskenlerin seviyede duragan olmadigi, birinci
farklarinda duragan oldugu bulunmustur. Duragan olmayan zaman serilerinde esbiitiinlesme iliskisi,
diger bir ifadeyle uzun donemli iligki varsa, regresyon analizleri anlamli sonuglar vermekte ve gergek
iligkileri yansitmaktadir. Serilerin uzun dénemde birlikte hareket etmesi durumunda, diizey degerleri
kullanilarak yapilan analizde, sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmamaktadir (Gujarati, 1999).

Yeni nesil egbiitiinlesme testi olan ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan FADL testi ile calismada kullanilan
modellerde uzun dénemli iliskiler arastirilmistir. Tablo 5°te yer alan sonuglara gore, 6 aya kadar olan
mevduat (denklem 4), 1 yila kadar olan mevduat (denklem 5) ve 1 yil ile 1 yildan uzun mevduat
(denklem 6) ile ilgili ZK oranlar1 arasinda anlamli bir uzun dénem iligkisinin oldugu goériilmektedir.
Diger vadedeki mevduatlar ile ZK oranlari arasinda esbiitiinlesme olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 5. FADL Esbiitiinlesme Testi

Gecikme Uzunlugu
Denklemler Frekans Min AIC Test Istatistigi DY DX
Denklem 1 1 3,108 -2,812 3 2
Denklem 2 5 2,900 -2,717 1 3
Denklem 3 1 3,904 -2,933 1 1
Denklem 4 1 3,418 -5,958*** 1 1
Denklem 5 2 -0,028 -7,025%** 1 1
Denklem 6 1 1,994 -5,517*** 2 1

Not: Fourier ADL esbiitiinlesme igin *** igareti %1 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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4.3.Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarimin Tahmini

Esbiitiinlesme analizi sonucunda aralarinda uzun dénemli iliskinin varlig: tespit edilen degiskenler igin
FMOLS tahmincisi kullanilarak uzun déonem katsayilar1 tahmin edilmistir. Farkli modeller igin bulunan
tahmin sonuglar1 asagida yer almaktadir (Tablo 6, 7 ve 8). Modellerin tahmininde, degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarini diizeltmek igin, Newey-West yontemi kullanilmistir. Tablo 6, 7 ve 8’de yer
alan bulgulara gore farkli vadelerdeki goreli ZK oranlar beklendigi gibi mevduatin payini negatif
etkilemektedir. 6 aya kadar olan mevduat (denklem 4), 1 yila kadar olan mevduat (denklem 5) ve 1 yil
ile 1 yi1ldan uzun mevduat (denklem 6) icin gecerli olan goreli ZK orani arttig1 (azaldig1) zaman, s6z
konusu mevduatlarin toplam mevduat i¢indeki pay1 azalmaktadir (artmaktadir). ZK oranlarinin artmasi
sonucu bankalar merkez bankasinda daha fazla mevduat tutarak bir maliyete katlanmaktadir. Mevduatin
vadesine gore farkli ZK orani uygulandiginda, bankalar goreli olarak daha diisiik ZK oranina sahip olan
mevduatlarin payini arttirmak i¢in miisterilerine tegvikler vermektedir. Ayrica, daha yiliksek ZK oranina
tabi olan mevduat tiirlerindeki artan maliyetler, bankalar1 daha diisiik mevduat faizi 6demeye
yonlendirmektedir. Bu durumda, s6z konusu mevduat tiirlerinin payinin azalmasi beklenmektedir. Elde
edilen sonuglar TCMB ZK politikasinin amacina uygun goriinmektedir.

Tablo 6. Denklem 4 Sonuclari

Bagiml Degisken: Maltiay

Degiskenler Katsay1 T Istatistigi Olasilik Degeri
ZKaltiay -2,002*** -6,247 0,000

Sabit Terim 1,864** 5,890 0,000

Trend 0,039** 2,336 0,021
Gozlem Sayist: 165

Not: * (%10), **(%5), ***(%]1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir.

Tablo 7. Denklem 5 Sonuglari

Bagimh Degisken: Mbiryil

Degiskenler Katsay1 T istatistigi Olasiik Degeri
ZKbiryil -5,384*** -5,596 0,000
Sabit Terim 4,993*** 9,960 0,000
Gozlem Sayisi: 165

Not: * (%10), **(%5), ***(%]1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir.

Tablo 8. Denklem 6 Sonuclar

Bagimh Degisken: Mbiryilluzun

Degiskenler Katsay T Istatistigi Olasilik Degeri
Zkbiryiluzun -7,594** -2,441 0,016
Sabit Terim 8,270*** 6,643 0,000
Gozlem Sayist: 165

Not: * (%10), **(%5), ***(%1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir.
4.4 Kisa Donem Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemde aralarinda anlamli iliski bulunan degiskenlerde, dinamik davraniglar sebebiyle denge
iliskisinden baz1 sapmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, esbiitiinlesme denklemlerinin 6nemli bir
farki olup, kisa donem dinamigini de etkilemektedir. Zaman serilerinde kisa ve uzun dénemli etkiler
arasindaki dengesizligin ortadan kaldirilmasi, dinamik bir model olan hata diizeltme modeli (ECM)
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sayesinde olmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasimin g¢alismasi i¢in, tahmin edilen modelde hata
diizeltme teriminin anlamli ve negatif bir katsayiya sahip olmas1 gerekmektedir. S6z konusu sartlarin
saglanmasi durumunda, tahmin edilen denklemde degiskenler arasinda uzun dénemli giivenilir bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Hata diizeltme modeli tahmin edilirken oncelikle bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerleri kullanilarak uzun dénemli iligkiyi gdsteren regresyon calistirilmaktadir. Elde edilen
regresyon tahminine iligkin artik, hata diizeltme terimini olusturmaktadir. Son olarak, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birinci farklar1 ve hata diizeltme teriminin bir donemlik gecikmeli degeri (ECM.
1) ile hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir (Erdal ve Pinar, 2018). Denklem 4, 5 ve 6 kullanilarak
elde edilen farkli vadelerdeki mevduatin payz ile goreli ZK oranlari arasindaki hata diizeltme modelinin
denklemi asagidaki gibi yazilmaktadir.

AMaltiay; = Bo+ AB1ZKaltiay; + ECM.y+ Uy (Denklem 7)
AMbiryily = Bot+ AB1ZKbiryils + ECMy+ uy  (Denklem 8)
AMbiryiluzun; = Bot+ AB1ZKbiryiluzun; + ECM.;y + u; (Denklem 9)

Tablo 9, 10 ve 11°’de denklem 4, 5 ve 6 kullanilarak elde edilen hata diizeltme modellerine iliskin
bulgular yer almaktadir. Sonuglara gdre tahmin edilen biitiin denklemlerde ECM(1) degiskeni %l
seviyesinde negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu durum, 6 aya kadar olan mevduat, 1 yila kadar olan mevduat
ve 1 yil ile 1 yildan uzun mevduat ile ilgili vadeler i¢in gegerli olan goreli ZK oranlar arasinda uzun
doénemli anlaml1 bir iligki oldugunu dogrulamaktadir. ECM(.1y’nin katsayisi, uzun donem degerlerinden
meydana gelen sapmalarinin takip eden dénemde ne kadarmin diizeldigini gostermektedir. Diger
taraftan, 6 aya kadar vadeli mevduat ve 1 yila kadar mevduat igin gecerli olan goreli ZK oranlarinin,
kisa vadede mevduatin payin istatistiksel olarak negatif ve anlamli etkiledigi goriilmektedir. 1 yil ve 1
yildan uzun vadeli mevduatlar iizerinde goreli ZK oraninin kisa vadede anlamli bir etkiye sahip olmadig1
bulunmustur.

Tablo 9. Denklem 4 icin Hata Diizletme Modeli Sonu¢lar:

Bagimh Degisken: D(Maltiay)
Degiskenler Katsay T Istatistigi Olasilik Degeri
D(Zkaltiay) -1,696* -1,903 0,059
ECM(y) -0,073*** -3,269 0,001
Sabit Terim 0,046 0,481 0,631
Gozlem Sayisi: 163
Not: * (%10), **(%5), ***(%1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir.
Tablo 10. Denklem 5 i¢in Hata Diizletme Modeli Sonuglar
Bagimh Degisken: D(Mbiryil)
Degiskenler Katsay T istatistigi Olasilik Degeri
D(Zkbiry1l) -0,357** -1,990 0,048
ECM(y) -0,098*** -7,423 0,000
Sabit Terim -0,003 -0,220 0,826
Gozlem Sayist: 163

Not: * (%10), **(%5), ***(%]1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir.
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Tablo 11. Denklem 6 i¢in Hata Diizletme Modeli Sonuglar

Bagimh Degisken: D(Mbiryiluzun)

Degiskenler Katsay1 T istatistigi Olasilik Degeri
D(Zkbiryiluzun) -0,061 -0,865 0,388
ECM(y -0,056*** -4,128 0,000
Sabit Terim -0,001 -0,015 0,988

Gozlem Sayisi: 163
Not: * (%10), **(%5), ***(%]1) diizeyinde anlamlilik seviyeleridir.
4.5.Etki Tepki Analizleri

Calismada tahmin edilen denklem 1, 2 ve 3 ic¢in degiskenler arasinda uzun donemli iliski
bulunamamustir. Birinci farklarinda duragan olan bu degiskenler i¢in VAR analizi yapilarak etki tepki
grafikleri bulunmustur. S6z konusu grafikler, VAR analizindeki degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi gostermektedir. Etki tepki analizinde modelde bulunan degiskenlerden birine bir standart
sapmalik sok uygulandiginda, hem kendisinin hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu
tepkiler analiz edilmektedir. Buna goére, vadesiz mevduata uygulanan goéreli ZK oram arttirildiginda,
vadesiz mevduatin payinda kisa bir donem azalis oldugu goriilmektedir (Grafik 4). Ancak, 5 donem
sonra bu etkinin anlamsizlastig1 goriilmektedir. Diger taraftan, bir aya kadar vadeli mevduat ve 3 aya
kadar vadeli mevduatin payi ile ilgili vadelerde gecerli olan goreli ZK oranlari arasinda anlamli bir iligki
oldugunu sdylemek miimkiin gériinmemektedir (Grafik 5 ve Grafik 6).
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Grafik 4. Vadesiz Mevduatin Paymnin ZK Oramina TepKisi
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Grafik 5. Bir Aya Kadar Vadeli Mevduatin Paymmin ZK Oranina Tepkisi
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Grafik 6. U¢ Aya Kadar Vadeli Mevduatin Payinin ZK Oranina Tepkisi
5.Tartisma ve Sonuc¢

Bu ¢aligmada, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier birim kok testleri ile Fourier ADL esbiitiinleme
testi, diagnostik olarak giiclii sonuglar veren FMOLS tahmincisi ve hata diizeltme modeli kullanilarak
2011:9-2025:6 donemi i¢in TCMB nin vadeye gore farkli ZK politikasinin etkisi analiz edilmistir.

FADL Egsbiitiinlesme testi sonuglari, ZK oranlar1 ile 3 aydan uzun vadeli (6 aya kadar, 1 yila kadar ve 1
yil ile 1 yildan uzun vadeli) TL mevduat arasinda uzun dénemli anlamli bir iligkinin varligina isaret
etmistir. 3 ay ile 3 aydan kisa vadeli TL mevduat tiirleri ile ZK orani arasinda anlamli bir uzun donemli
iliski bulunamamistir. FMOLS tahmincisi ile yapilan uzun dénemli katsayr analizi de FADL
esbiitiinlesme bulgularin1 dogrulamaktadir. ZK orani, 3 aydan uzun mevduat gruplarinin toplam
mevduat i¢indeki paymi beklendigi gibi negatif ve anlamli olarak etkilemistir. ilgili vade dilimlerinde
ZK oranindaki goreli bir diigiis mevduatin paym arttirirken, ZK oranindaki goreli artis da mevduatin
payimi azaltmistir. Ayrica, uzun dénemli katsay1 analizinden yola ¢ikarak hata diizeltme modeli tahmin
edilmistir. Hata diizeltme teriminin negatif ve anlaml ¢ikmasi, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi teyit ederken, modeldeki kisa donemdeki dengeden sapmalarin uzun déneme yaklastikca
dengeye kavustugunu gostermektedir. Hata diizeltme modeli bulgulari, géreli ZK oraninin, kisa vadede
de 6 aya kadar vadeli mevduat ve 1 yila kadar vadeli mevduat {izerinde negatif ve anlaml etkisinin
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, aralarinda uzun dénemli iliski bulunmayan 3 ay ile 3 aydan
kisa vadeli TL mevduat tiirleri ile ZK oranlar1 arasinda VAR analizi ¢ergevesinde etki tepki analizi
yapildiginda, sadece vadesiz mevduatin kisa bir donem ZK oranindaki degisime anlamli bir tepki
verildigi gorilmektedir.

Analiz sonuglari, vadeye gore farkli ZK orani uygulamasinin 3 aydan uzun vadeli TL mevduat tiirleri
icin etkili sonug verdigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan 3 ay ve altindaki vadeye sahip TL mevduat
tirleri izerinde ZK politikasinin ¢alismadigi gériilmektedir. S6z konusu bulgularda, 3 aydan uzun
mevduat tiirleri i¢cin ZK oranlarinin belirgin olarak farklilastirilmasinin  etkili  oldugu
degerlendirilmektedir. 3 ay ve altindaki vadeye sahip mevduat tiirleri igin belirlenen ZK oraninin,
bankalarin davranigini degistirecek diizeyde olmadigi disiiniilmektedir. Bunlarin yaninda, zorunlu
karsiliklar, vadeye gore farkli oran uygulamasi yaninda, likidite yonetimi, kredi biiyiimesinin ve
kompozisyonunun kontrolii, TL mevduata doniisiim gibi farkli amaglar i¢in de kullanilmistir. Ayrica,
incelenen déonemde, TCMB, kredi biiytimesi i¢in gerekli kosullarini saglayan ve TL mevduata donilisiim
hedeflerine uyan bankalara faiz 6demesi yapmustir. ZK’ya belirli donemlerde faiz 6denmesi de ZK
oranlarindaki artisin bankalara ytikledigi maliyetlerin azalmasina yol agarak bu politikanin etkinligini
azaltabilmektedir. TCMB tarafindan ZK’ya ¢ok fazla amag yiiklenmesinin ve donem dénem hedeflerin
tam Ortiismemesinin de bu sonugta etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

TCMB’nin vadeye gore farkli ZK uygulamasinin bazi vade tiirlerinde anlamli etkilerinin olmasma
ragmen, TL mevduatin ortalama vadesinde incelenen donem iginde sadece 2023 yili bagindan 2024 yili
mayis ayina kadar kayda deger bir artig oldugu goriilmektedir. Bu gelismede de bahse konu dénemde 3
aydan uzun vadeli mevduata uygulanan ZK oranlarinin sifirlanmasi belirleyici olmustur. Ancak, 2024
yili mayis ayindan itibaren likidite yOnetimi ¢er¢evesinde piyasadaki fazla TL’yi ¢ekmek i¢in, tiim
vadelerde ZK oranlarinin yiikseltilmesiyle mevduatin ortalama vadesinde tekrar azalis ortaya ¢ikmistir.
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ZK gibi iletigimi kolay olmayan ve operasyonlar1 karmasik olan bir araca ¢ok sayida gorev yliklenmesi,
uygulanan politikanin basar1 ihtimalini azaltmakta ve bankalara gereksiz bir maliyet yiliklemektedir.
Kredi biiylimesini ve kompozisyonunu kontrol etmek i¢in BDDK’nin elinde daha az maliyetli ve daha
etkin bir ara¢ olan genel karsiliklar bulunmaktadir. TCMB’nin kredileri ZK politikas1 ile dolayl
yoldan etkilemeye ¢aligmasi yerine, bu araglarin 6n plana ¢ikarilmasi faydali olacaktir. bu araglarin 6n
plana ¢ikarilmasi yerinde olacaktir. Ayrica, TL likidite yonetimi i¢in de TCMB’nin elinde daha esnek
alternatif araglar bulunmaktadir. Bu c¢er¢evede, TCMB’nin ZK politikalarmi1 sadelestirmesi ve
amaglarin birbiriyle uyumlu olmasina 6zen gostermesi gerekmektedir. Karmasik politikalarda israr
edilmesi TCMB’nin kredibilitesini zayiflatabilecektir. TL ZK politikasinin sadece mevduatlarin ve
diger yiikiimliliklerin vadesinin uzatmak i¢in kullanmilmasinin  daha faydali olacagi
degerlendirilmektedir.

Vadeye gore farkli ZK politikasinin bankalarin tercihini degistirebilmesi icin, oranlarin belirgin
sekilde farklilastirilmasi gerektigi anlasilmaktadir. Bu gercevede, 3 aydan uzun mevduatlarda gecerli
ZK oranlarinin indirilerek uzun siire diisiik seviyelerde tutulmasi ve kisa vadeli mevduatlara yiiksek
oranlar uygulanmasi, sektdrdeki vade uyumsuzlugu sorununu azaltabilecektir. ZK oranlarinin vadeye
gore farklilagtirilmasi uygulamasinin basarili olabilmesi i¢in, TCMB’nin ZK faizini farkli hedeflerle
iliskilendiren politikalarini kaldirmasi faydali olacaktur.
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Extended Summary

Reserve requirements represent the amount that the financial institutions must maintain at the central
bank against their liabilities. The reserve requirement ratio is determined by the central banks and
indicates the percentage of deposits and non-core liabilities that will be held at the central bank. Reserve
requirements are primarily used to prevent the unlimited growth of bank balance sheets, support
monetary policy instruments, and mitigate cyclical risks (Cordella, Federico, Vegh, & Vuletin, 2014).
It appears that reserve requirements have not been used in developed countries for a long time.
Conversely, reserve requirement (RR) policies are used in developing countries for purposes such as
controlling credit growth by influencing deposit and loan interest rates, limiting external borrowing, and
preventing maturity mismatches. Tiirkiye stands out as one of the countries that utilize reserve
requirements extensively. Especially since 2011, reserve requirements have been assigned numerous
functions to strengthen financial stability. The implementation of different RR rates based on maturity
is one such policy. Deposits in Tiirkiye have long been concentrated in the short term. They are the core
liability for banks and are considered the most stable source of funding. Deposits collected from
individuals and legal entities constitute a large portion of banks' funding sources. However, banks in
Tiirkiye are exposed to maturity, liquidity and interest risk by providing long-term loans with short-term
deposits. During periods of heightened fragility in financial markets, maturity mismatches in the banking
sector pose a significant risk. To mitigate this risk, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
has attempted to encourage banks to collect long-term deposits and increase the maturity of foreign
borrowings by differentiating reserve requirements based on the maturity of the liabilities. To this end,
high reserve requirement ratios have been applied to demand and short-term deposits in order to increase
the cost of these deposits for banks. Conversely, low reserve requirement ratios have been applied to
long-term deposits to make these deposits more attractive.

While there are studies in the literature addressing RR policies, their impact on deposit and loan interest
rates has generally been examined. Because the policy of differentiating RR rates is implemented in
only a few countries, no empirical studies investigating the impact of this policy have been found in the
national and international literature. This study analyzes the effect of the CBRT's implementation of
differentiating RR rates based on maturity on Turkish Lira deposits. An empirical analysis is conducted
using monthly data for the period 2011:9-2025:6 to examine how RR rates affect the share of deposits
with different maturity structures. Analyzing the effectiveness of differentiating RR rates based on
maturity is crucial because RR policies impose a significant operational burden on the CBRT and
commercial banks, and they have an important cost on bank balance sheets. Empirically demonstrating
that on which maturity brackets RR policy is effective will guide policymakers. As this study is the first
to analyze the differentiating RR ratios, it is expected to make a significant contribution to the literature.
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Owing to the structural breaks in examined the period, Fourier unit root tests and Fourier ADL (FADL)
cointegration test have been used. The FMOLS estimator and the error correction model have been
employed to estimate short- and long-term relationships between variables.

The FADL cointegration test results indicate a significant long-term relationship between RR ratios and
Turkish Lira deposits with maturities longer than 3 months (up to 6 months, up to 1 year, and 1 year to
longer). There is no significant long-term relationship between the TL deposit types with a maturity of
3 months or less than 3 months and the RR ratios. Accordingly, the long-term coefficient analysis using
the FMOLS estimator confirms the FADL cointegration findings. The RR rates negatively and
significantly affects the share of deposit groups with maturities longer than 3 months, as expected. A
relative decrease in the RR ratios increase the share of deposits in the relevant maturity brackets, while
a relative increase in the RR ratios decreases the share of deposits. Furthermore, an error correction
model has been estimated based on the long-term coefficient analysis. The negative and significant error
correction term confirms the long-term relationship between the variables and indicates that deviations
from the short-term equilibrium reach balance as the long-term approaches. Error correction model
findings also indicate that the relative RR ratios have a negative and significant effect on deposits with
maturities up to 6 months and 1 year in the short term. On the other hand, impulse response functions
have been estimated by employing VAR analysis for TL deposit types with maturities of 3 months and
less than 3 months. The findings illustrate that only demand deposits show a significant response to
changes in the RR ratio in the short term.

The empirical analysis results reveal that determining different RR rates based on maturity yields
significant results for Turkish Lira deposits with maturities longer than 3 months. Conversely, the RR
policy appears to be ineffective for Turkish Lira deposits with maturities of 3 months or less. Applying
relatively different RR rates for deposits longer than 3 months can affect banks’ costs. The RR rates
determined for deposits with maturities of 3 months or less is not believed to be sufficient to alter banks’
behavior. Moreover, the RR has also been used for various purposes, such as liquidity management,
controlling loan growth and composition, and increasing the share of Turkish Lira deposits.
Furthermore, during the examined period, the CBRT has paid interest to banks that meet the necessary
conditions for loan growth and meet the TL deposit targets. Paying interest to RR may also undermine
the effectiveness of the RR policy by reducing the costs imposed on banks. Assigning too many goals
to the RR policy and deciding inconsistent targets may also weaken the impact of RR rates.

Although the differentiating reserve requirements based on the maturity has had significant effects on
some maturity types, the average maturity of Turkish Lira deposits increased significantly only from the
beginning of 2023 to May 2024. The elimination of RR rates for the deposits with maturities longer than
3 months was a key factor in this development. However, starting in May 2024, RR rates have been
increased for all maturities to absorb excess Turkish Lira in the market as part of liquidity management,
and the improvement in the average maturity of deposits has terminated.

Consequently, assigning many tasks to the RR tool, which is difficult to communicate and whose
operations are complex, reduces the success of the policies and imposes unnecessary costs on banks.
The BRSA has general provisions tool which is a low-cost and more effective instrument for controlling
loan growth and composition. Rather than attempting to indirectly influence credit through CBRT's RR
policy, it would be appropriate to prioritize these tools. Furthermore, CBRT has more flexible alternative
tools for TL liquidity management. In this context, CBRT should simplify its RR policies and ensure
that their objectives are consistent. Employing RR policies solely to extend the maturity of deposits and
other liabilities may yield more effective results.
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