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Ozet

Yapilan ¢aligmada bankalarin, Asimetrik Enformasyon Teorisi ve Marjinal Maliyet
Fiyatlama Modelinin birlikteligi icinde kredi tayinlamasi ve faiz oranlari arasindaki iligki
ele alinmustir. Kredi faizleri ile diger mevduat faizleri arasindaki uzun dénemli iligkisinin
tahmininde hata—diizeltme modeli kullanilmaktadir. Uzun dénem iliskisinin varligi i¢in
Johansen koentegrasyon testlerine basvurulmustur. Tiirkiye ile ilgili 1985.1- 2002.1
donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilarak yapilan uygulamanin, teorik sonuglari
kismen dogruladig1 ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik enformasyon, kredi taymlamasi, marjinal maliyet fiyatlama,
hata —diizeltme modeli, koentegrasyon

Abstract

Estimating of Credit Rationing and Interest Rates In Turkey Within The Framework
of Asymmetric Information and Marginal Cost Pricing

In this study, relationship between interest rates and credit rationing examined for
banks within the togetherness Asymmetric Information Theory and Marginal Cost Pricing
Modelling. Error correction method has been used for estimating the long run relationship
of credit and deposit interest rates. For the existence of long run relationship Johensen Co-
Integration tests were employed. This study used monthly data for 1985.1 and 2002.1
period and the findings partially confirmed the theory.

Keywords: Asymmetric Information, credit rationing, marginal cost pricing, error correction
method, co-integration

1.GIRIS
Faktor piyasast emek, toprak, sermaye ve miitesebbis gibi {iretim
faktorlerinin {iretimden aldiklar1 paylar1 (licret, rant, faiz, kar) incelemektedir.

Bundan dolay1 finansal piyasalar faktor piyasasimin bir boliimiini olusturmaktadir.
Finansal piyasalar tam rekabet kosullar1 altinda faaliyette bulunmazlar. Farkh

" Bu calisma 11-14.11.2002 tarihleri arasinda yapilan VI.ERC/ODTU Uluslarast Ekonomi
Kongresinde teblig olarak sunulmustur.
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finansal piyasalarda faiz, kredi katilma paylar1 vb farkli kosullar altinda ¢alisan bir
cok yan piyasalar vardir.

Kredi piyasalarinda genellikle secim ve gizli eylem olmak {izere iki ¢esit
asimetrik enformasyon problemleri vardir. Bunlardan se¢im de taraflar arasinda
kredi sozlesmesi yapilmadan 6nce borg verenlerin bor¢ alanlar hakkinda yeterince
bilgi sahibi olmamasi nedeni ile meydana gelir. Gizli eylem probleminde ise kredi
sOzlesmesi yapildiktan sonra, bor¢ verenlerin, bor¢ alanlarin bu kredileri nerede
kullandiklarin1 gézlemleyememeleri sonucunda olugmaktadir.

Calismada Stiglitz ve Weiss’in gelistirdikleri model geleneksel marjinal
maliyet fiyatlama modeli ile birlestirilerek kredi ve mevduat faiz oranlarinin kisa
donem para piyasasi faiz oranlarina uyarlanmasinin dinamik bir modeli ortaya
konulmaktadir. Zaman serileri kullanilarak analizler gelistirilmistir. Calismanin
birinci kisminda asimetrik enformasyon ve kredi tayinlamasi ile marjinal fiyatlama
modeli ele almmuistir. Tkinci kisimda bu iki modeli birlestirilmis, {iciincii kisimda
ise faiz oranlar1 arasindaki uzun dénem iliski i¢in Johansen (1988) koentegrasyon
testlerine basvurulmustur.

2. KREDI PiYASALARINDA SECIiM VE GiZLi EYLEM SORUNU
Kredi Piyasalarinda Secim Sorunu

Kredi piyasalarinda se¢im sorunu, taraflar arasinda kredi s6zlesmesi
yapilmadan oOnce kredi verenlerin kredi verdikleri kisilerin tiim Ozelliklerini
bilmemeleri nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ veren (kredi veren) bor¢ alanin
risklilik derecesi ve vermis oldugu kredinin geri 6denmesi konusunda yeterince
enformasyona sahip olmamasi se¢im sorununa neden olmaktadir.

Bu sorunu Akerlof’un kullanilmig otomobil piyasasin1 Ornek alarak
aciklamak olanaklidir (Akerlof 1970: 488-500). Kullanilmis otomobil piyasasinda
kotii otomobillerin iyi otomobilleri piyasadan kovmasinda oldugu gibi kredi
piyasalarinda da riskli ve geri ddeme yetenegi az olan fon talep edenler yada
yatirimeilar, riski az olan ve geri 6deme yetenegi fazla olan yatirimcilar1 piyasadan
kovacaktir. Boylece se¢im sorunu eksik enformasyonlu (imperfect information)
piyasalarda Walrasian denge kavraminin uygunluguna ciddi sekilde siiphe
disiirmektedir (Bester 1985: 854).

Faizler ve Secim Sorunu

Stiglitz ve Weiss modellerinde, se¢cim sorununu bor¢ verenler agisindan
incelemislerdir. Modellerinde diisiik ve yiiksek riskli yatirimcilar arasinda bir
ayirim yapmak i¢in faiz oranlarini ayirt etme araci olarak kullanmiglardir. Bankalar
bor¢ verdikleri kisilerin hareketlerini kesin olarak gézlemleyememektedirler. Faiz
oranlar1 ile yatinmin bagari sansi arasinda ters bir iligki vardir. Yatirimeilarin
yiiksek riskli kisiler olmasi bankanin getirisini azaltmaktadir. Fon talep edenlerin
bu fonlar1 geri O6deme yeteneginin ve yatirimlarin risk derecesinin 0 ile
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gosterildigini ayrica fon talep edenlerin 0 ’niin niteligi bildiklerini bununla birlikte
fon arz edenlerin 0’ niin niteligi hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklarin
varsayabiliriz. Ayrica 0 ’niin F(0) gibi bir dagilima sahip oldugunu ve fon arz
edenlerin sadece yalmizca bu F dagilimi da bildiklerini de varsayabiliriz. Bu dagilimin
su an i¢in borglu tarafindan degistirilemeyecegi de varsayimlar arasindadir.

Fon talep edenler, bu taleplerinin karsilig1 olan r gibi bir maliyete katlanirlar.
Fon arz edenler ise R gibi bir getiri elde etmektedirler. Yatirim hakkinda bilgiye
sahip olan sadece bor¢ alan kisidir. Fiyat mekanizmasi yolu ile etkin bir ¢éziime
ulagilmas1 miimkiin degildir. Béylece faiz oranlarinin ayirt etme araci olarak su
sekilde kullanilmas1 olanaklidir;

Ik olarak veri faiz oran1 fve kritik deger 0 oldugu bir durumda bir firma

ancak 0>0 ise bankadan borglanacaktir. Buradaki 0 yatirimlarin risklilik
derecesini simgelemektedir. Kazanglar R nin konveks bir fonksiyonudur. (Stiglitz,
Weiss 1981: 396). Bundan dolay1 beklenen karlar riskle birlikte yiikselmektedir.
gozlemlemeleri olanaklidir. Ayrica faiz oranlarindaki artig riskli yatirimlari
goreceli olarak cezbedecektir.

Iki proje olmasi durumunda veri nominal faiz orami r’de, risk karsisinda
yansiz olan firma (risk neutral) iki proje arasinda kayitsiz kalacak ve faiz oraninda
yiikkselme oldugu zaman firma iflas etme olasiligi daha yiiksek projeyi segerek
tepki gosterecektir. Diger taraftan eger firma ayni ortalama getirili proje karsisinda
kayitsiz ise banka daha giivenli projeye bor¢ vermeyi tercih edecektir. Bundan
dolay1 ortalama faiz orani iizerindeki faiz, genellikle riski yiiksek olan borglularin
bunlara basvurmasi yiiziinden bankanin gelecekteki getirilerini azaltacaktir
(Stiglitz, Weiss 1981: 401). Boylece faiz oranlarindaki bir artis, riski az ve ¢ok olan
yatirimcilar1 birbirinden ayirarak faiz oranlarinin bir ayirt etme (screening) araci
olarak burada kullanilmasina olanak saglayacaktir. Yine S-W modelleri asimetrik
enformasyon ve asimetrik enformasyonun bankalarin fiyatlama davranisi
iizerindeki sonuglarindan dolay1 kredi taymlamasini agiklamada 6nemlidir (Winker
1999: 269).

Kredi Piyasalarinda Gizli Eylem Sorunu

Kredi piyasalarinda gizli eylem sorunu, fon arz edenlerle talep edenlerin
s0zlesme imzalanmadan 6nce simetrik olan bilgilerinin, sézlesme yapildiktan sonra
kredi alanlarin aldiklar1 bu kredilerin s6zlesme sartlarina uygun bir sekilde
kullanmamasi ve bununda fon arz edenler tarafindan gozlenemedigi durumlarda
olusmaktadir. Kredi piyasalarinda gizli eylem karsilikli taraflarin yiiklendikleri
riskler farkli oldugundan dolay1 yatirimei, riski ve getirisi fazla olan yatirimlara
yonelecektir. Yatirnmin basarili olmasi sonucunda yatirimci kazangli olacak tersi
durumda ise yatirim bor¢ yoluyla finanse edildiginden dolay1 bu zararin tamamini
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yada bir kismini fon arz eden yiiklenecektir. Sonucta kredi verenin bu durumdaki
zarar1 genellikle verdigi kredinin kendisine 6denmemesi seklinde olacaktir.

3: KREDI TAYINLAMASI

Genel olarak krediyi tayina baglamayi, bor¢ almak isteyenlerin bankalarmn
mevcut faiz oranindan bor¢lanmak istedikleri halde, bankalarin verecekleri krediyi
siirlandirmalart seklinde ifade etmek olanaklidir (Dornbush, Fischer 1994: 350).
Makro ekonomik agidan kredinin tayma baglanmasi para politikasinin énemli ek
kanalidir.

Secim ve gizli eylem sorunlarindan dolayr kredi piyasalarinda, kredi
taymlamasina gidilmektedir (Stiglitz, Weiss 1981: 393). Kredi tayinlamasi kredi
talebinin kredi arzin1 agmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica piyasalar arasindaki
rekabet de tayinlamaya neden olabilecektir (Hellmann, Stiglitz 1995: 15). Kredi
taymlamasini nedeni ticari kredi faiz oraninda ticari krediler i¢in bir talep
fazlasiin olmasidir (Jaffee Modigliani 1969: 851). Fon arz1 iizerinde beklenen
getirisini maksimize etmek isteyen bir bankaci kredi tayinlamasi yapacaktir
(Fremier, Gordon 1965: 398). Boylece kredi tayinlamasi sonucunda mevcut faiz
oranindan borg¢ almak isteyen kisi istedigi kadar kredi alamamaktadir. Bir banka
bor¢ verdigi zaman bor¢lu bu borcunu 6deyecegine dair bir sézlesme yapar yani
s0z verir. Fakat banka acisindan bu borcun yerine getirilip getirilmeyecegi
konusunda bir kesinlik yoktur. Eger bor¢ alan aldigr bu krediyi riski az olan
yerlerde kullanacaksa yani bu yatirimer risksiz biri ise borglu tarafindan verilen bu
sOziin banka i¢in fazlaca bir 6nemi yoktur. Fakat bor¢ alan diiriist biri degilse bu
verilen sozilin fazlaca bir anlami olmayacaktir. S6zlesmenin 6zelligi ve faiz oranin
yiiksekligi diiriist olmayan bor¢lunun bankaya olan zararimi engelleyemeyecektir.
Ayrica faiz oraninin fazla olmasimin borglu agisindan higbir 6nemi olmadig gibi
bu faiz oranindan bor¢lanmak iginde ¢ok istekli olacagi agiktir.

Kredi piyasalarinda se¢im sorunu durumunda genellikle bor¢ almak
isteyenler riski ve getirisi fazla olan yatirnmlara yatinm yapan kisilerdir. Yani
banka acisindan riskli yatirimcilar yada borg alanlardir (Mishkin 1998: 201).
Boylece se¢im sorunu ile karsilasan bankalarin faiz oranlarini yiikseltmeyip kredi
tayinlamasina gitmelerinin nedeni, faiz oranlarin arttikga riski yiiksek kisilerin bu
faiz oraninda bor¢ alma egiliminde olmalari, riski diisiik olan kisilerin bu faiz
oranindan bor¢lanmak istemeyerek bu piyasadan ¢ekilmeleridir. Se¢im sorunu ile
kargilagan bankalar geri 6deme yeterliligi yiiksek olanlar ile diisiik olan miisterileri
birbirlerinden ayiramamaktadirlar. Gizli eylem sorununda ise bankalarm faiz
oranlarini artirmayip kredi taymina gitmelerinin nedeni, faiz orani arttikca daha
riskli kisilerin bankadan borg¢ alacak olmalaridir. Kredi tayinlamasina gidilmeyip
faiz oranlarinin yiikseltilmesi durumunda geri 6deme riski fazla olan miisteriler
bor¢ almak isteyeceklerinden dolay1 bankalarin beklenen karlar1 azalacaktir.
Bundan dolay1 bankalar ayirt etme (screening) araglarini kullanarak iyi ve koti
miisterileri birbirlerinden ayirt etmeleri gerekmektedir (Stiglitz, Weiss 1981: 393).
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Sonugcta yiiksek faiz oranlari, basarili olacak yatirimlarin azalmasina neden
olacaktir. Daha yiikse faiz oranlar1 ise basar1 olasilig1 diisiik fakat basarili oldugu
takdirde getirisi fazla olan yatirimlar1 da tesvik edecektir.

Marjinal Maliyet Fiyatlama Modeli (MCP)

Bu boliimde kredi oranlarinin belirlenmesi i¢in standart marjinal modeli
tiiretilmistir. Varsayimda Interbank repo para piyasast faiz oranit RM nin hizli
ayarlanmasiyla dengeye gelecektir. Bunun yaninda ticari bankalar ve Merkez
Bankas1 agik piyasa islemlerine bagvurarak para piyasasi kagitlarim alarak veya
satarak caligmaktadirlar. Sonug olarak (bir gecelik) repo para piyasasi oran1i RM
ticari bankalarin arz ve talebi ile Merkez Bankasimi arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. RM likiditenin marjinal maliyeti oldugu gibi ticari bankalar i¢in
onemli bir rol oynamaktadir. Bundan dolayr kredi orani, RM-‘den
etkilenebilmektedir.

Bu bagimlilik marjinal maliyet fiyatlama modelinin ana diisiincesidir. Para
piyasast oran1t RM nin , kredi oran1 RL ve mevduat orani RD {izerindeki faiz
oranlar1 hakkinda karar verilirken ticari bankalarin marjinal maliyetlerini
belirledigi varsayilmaktadir. Bu modellerde bankalarin mark-up fiyatlama kuralini
benimsedikleri varsayilmaktadir (Winker 1999: 269).

RL=0aRM +m,

RD = BRM +m,

sirasiyla, oo ve [ yogunlagsma derecesi gibi bir ¢ok piyasa faktorleri

tarafindan belirlenir.m; ve m, sabit maliyet mark-up olarak varsayilmaktadir.
Boylece Marjinal Maliyet Fiyatlama (MCP) modellerinde para piyasasi orani diger
faiz oranlarininin sabitlenmesi ile olugsmaktadir. Para piyasasi oranlarindaki herhangi
bir degisiklik diger oranlarin hizl1 bir sekilde ayarlanmasina neden olmaktadir.

Kredi arz ve talebinin her ikisi tam elastik ise ve bankalar rezerv
gereksinimlerine bagl degil iseler, o= =1 olarak sonuglanir. Sonug olarak faiz

oranlarinin standart sapmasi Gp,, = G, =Ogp ‘ye esit olmalidir.

Kredi talebi tam olarak elastik degil ise, model de o >1 ile gosterilir ve
boylece o, > 0, olurve o, > o, >0 ile celisir.

Birlestirilmis Model

S-W ve marjinal maliyet fiyatlama modellerinin her ikisi kredi piyasalarinda
, IIki marjinal maliyet diisiincesini ihmal eden, ikincisi asimetrik enformasyonun
etkisinin uygulamasini basarisiz sayan siirecleri yalnizca kismi olarak yansitabilir.
Boylece bu boliimde birlestirilmis model daha ¢ok bankalarin standart davranis
modelindeki asimetrik enformasyonun oOnemli Ozelliklerini birlestirmek igin
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gelistirilmigtir. Bu iki modeli birlestirmek i¢in agagidaki varsayimlara gereksinim
duyulmaktadir (Winker 1999: 269).

*Uzun donemde RL yalnizca RMye baghdir. Kredi taymlamasi yalnizca
gegici bir olay olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte pratikte kredi
piyasasinda dengesizlik durumu daima gozlemlenebilir.

*Kisa donemde RL, RM tarafindan verilen marjinal maliyet ve asimetrik
enformasyona bagl olarak ortaya ¢ikan uyum maliyeti tarafindan belirlenmektedir
(Yani hem marjinal maliyet hem de enformasyon asimetrisine uyum maliyeti
tarafindan belirlenmektedir).

Sonug olarak kredi oran1 RL, para piyasasi orant RM, se¢im sorunu etkisi
tarafindan olusturulmaktadir. Bankalar marjinal maliyet argiimanlaria bagl olarak
kendi faiz oran1 RL’yi para piyasasindaki oran olan RM deki artigsa uyarlamazlarsa
getirilerinde bir azalma meydana gelecektir. Diger taraftan se¢im sorunu sonucunda
maliyetler meydana gelecek ve bu durum bdylece devam edip gidecektir.

Bankanin uyum davramgim etkileyen iki faktdr ikinci derece kayip
fanksiyonunda modellenmistir. Ikinci derece kayip fonksiyonu t zamaninda

V=8 [c,RL,. —RM,, +m,)’ +c,(RL,, —RL,, )

s=0

- C3 (RI’HS - RI’HS—I )(RM t+s RM t+s—1 )] (1)

tarafindan minimize edilir (Winker 199: 270). Burada O bankanin mevduat
faktorlini gostermektedir.

Kayip fonksiyonun ilk terimi bor¢ haddinin uzun doénem optimumdan
sapmalarint verir. Bu uzun dénem optimum mark-up, m; ve para piyasast RM
tarafindan verilmektedir. Mark-up kabul edilen maliyetleri kendi masraflarin1 ve
bankanm karmi igine alir ve bu sabit artig uygun olabilir. Diger taraftan orantili artis
ayni seviyede meydana gelmez c¢iinkii toplam RM ve RL, orantili degismeleri
etkilemez.

Denklem 1’in ikinci terimi modellenmis ters se¢imin etkilerinden dolay1
uyum maliyetlerini simgelemektedir. Kredi faiz oranlarindaki artis uyum
maliyetlerini artiracaktir.

Objektif fonksiyon 1 dinamik optimizasyon sorununun bir sonucu olarak
disiiniilebilir. Bu sorun hem marjinal maliyeti diizenlemedeki ¢ok kiigiik fiyatlari
kendi basina se¢im sorununa neden olan uyum maliyetlerini igerir. Teorik olarak
RM piyasa denge fiyati sinirsiz degiskenlere sahip ve diger taraftan RL yalnizca
RM deki degisikliklere yavas bigimde uyum gdsterdiginden dolay1 gézlemlenmis
dalgalanmalarin siralanmasi G, >0, > 0 ile agiklanabilir.
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Para piyasa oran1 ve kredi orani arasindaki benzer iliski mevduat orani igin
de cikartilabilir. Buradaki maliyetler kredi faiz oranlarindan daha kiiciiktiir.
Bundan dolayr RD deki hizli uyumun, RM {izerinde degisiklik yapacagi
beklenebilir.

4. YONTEM

Varsayilan p-boyutlu, n degiskenli ve k gecikmeli (lag), otoregresif siire¢
(autoregressive process) X, asagidaki denklem seklinde ifade edilebilir:

X, =II,X, +.... +II, X, +®D, +¢,,t=1....T.
& ~N,(0,Q)

Hata terimleri bagimsiz ve dzgiin dagilima sahiptir. N, (0,Q) ifadesi p

boyutlu bagimsiz, sifir ortalamali normal dagilim ile simetrik pozitif tanimlanmis
kovaryans matrisini gostermektedir. D, deterministik degiskeni bir sabit, bir lineer
ifade, mevsimsel yapay degiskenleri veya diger yapay degiskenleri icerebilir.

VAR modelinin bir alt modeli olarak I(1) seklindeki H(r) modeli
IM=af’
bigimindeki indirgenmis rank kosulu altinda tanimlanmaktadir. Burada o ve B pxr

boyutlu matris seklindedir. indirgenmis kalip hata diizeltme (error-correction) model
k-1
AX,=af X, +) T AX,  +®D, +¢,
i=1
seklinde ifade edilir. Denklemde (o, f3,1,....=, |, ®,Q) parametreleri serbest

olarak degisirler.Bu son denklemde IT matrisinin ranki bagimsiz koentegre
(cointegreted) vektorlerin sayisina esittir. rank(IT)=0 ise, son denklemdeki I1
matrisi sifir matrisi olur. Denklem birinci mertebe diferansiyelli VAR modeli olur.
Rank(IT)=n ise, vektor siireci duragandir. Denklemdeki ilk ifade afX;; hata-
diizeltme faktoriine esittir. Sonug olarak eger 1<rank(IT)<n ise bircok koentegre
vektor bulunmaktadir.

H(r):TI =af' hipotrzi altinda B’min maksimum olabilirlik tahmin edicileri

icin (Maximum Likelihood estimator) once A eigenvalues (6zdegerler) degerleri

|XS“—SIOS'100801|=O

esitliginin ¢oziimii ile elde edilir. TT matrisinin ozdegerl(elgenvalues) r en

biiylik eigenvalues olmak lizere 1> 7» > 7» >, K 7» >0 seklinde siralanir.
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Daha sonra eigenvectorler ¥ = Vise¥,)s V'S,V =1 seklinde normallestirilir.

Sonugta koentegre iligkisi ,5’ = (V,....v.) bigiminde tahmin edilir, ( Johansen1995
:93), (Hendry 1995: 415-416).

Sayet X, deki degiskenler koentegre olmamislarsa I'T matrisinin rank: sifira
esit olacak ve biitiin eigenvalues sifir olacaktir. Ln(1) degeri sifir oldugundan,In(1-

A.) degeri de dogrudan sifira esit olacaktir. Eger matrisin ranki 0<A,<1 arasinda

degisiyor ise, In(1-A;)’nin degeri negatif olurken diger biitiin eigenvalues sifir
olacaktir. H(p) icindeki H(r) ve H(r+1) i¢indeki H(r) i¢in likelihood ratio test
istatistik degerleri kullanilir. Trace ve Maximum test denklemleri asagidaki gibi
ifade edilmektedir;

/’i’trace (7’) = _T z ln(l - /:il)

i=r+1
A (rr+1)=-TIn(l-1,,,)

Denklemlerde /i[ tahmin edilen eigenvelues ifade etmektedir. T ise

kullanilabilir gézlem sayisidir. r’nin degeri bilindiginde sinama bu iki denklemin
alacagi degerler arasinda yapilir,(Enders 1995: 391).

5. AMPIiRiK BULGULAR

Tiirkiye’nin 1985:1-2002:3 donemini kapsayan aylik faiz oranlar1 esas
almmistir. RL yillik ortalama kredi faizlerinin oranini, RD yillik mevduat
faizlerini ve RM kisa vadeli (bir aylik) nakit faizlerini goéstermektedir. Kredi
faizleri hari¢ diger veriler TC Merkez Bankasi kaynaklarindan temin edilmistir.
Sekil 1de faiz oranlarinin seyri verilmektedir. Faiz oranlarmin birbirine paralel
olarak zaman zaman ciddi kirilmalar gosterdigi goriilmektedir. Bu kirilmalar
ozellikle 1994 Nisaninda ve 2001 Subatinda ¢ok daha belirgin dalgalanmay1
gostermektedir. Buna karsin faiz oranlarinda diizenli bir ylikselme veya azalmanin
s0z konusu olmadig1 goriilmektedir. Ekonomideki istikrar ve giiven ortaminin
olusup olugmadigini bu grafiklere bakilarak karar verilebilir.

Sekil 1 den de goriilecegi gibi faiz oranlar1 arasinda en biiyiikk dalgalanma
mevduat faizlerinde goriilmektedir. Diger taraftan kisa vadeli mevduat faizlerinin
standart sapmasi en diisiik diizeydedir. Yani kisa vadeli mevduatlar daha
istikrarhidir.
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Ayrica mevduat faizlerindeki maksimum noktanin kredi faiz oranlarinin
maksimum noktasindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bankalarin mevduat
ihtiyac1 beraberinde boyle bir tabloyu getirebilir. Mevduat faizlerindeki en yliksek
noktanin Subat 2001°e denk diismesi, finansal kriz donemlerinde bankalarin, kredi

vermede ve kredi olan firmalarin da

Sekil 1 Serilerin Zamana Bagh Davranisi

ihtiyaci

davranacaklarinin bir belirtisi olabilir.

Tablo 1 Serilerin Tanimlayici Istatistikleri: 1985 (1) to 2002 (3)

kredi talebinde

Minimum
Maksimum

Minimum
Maksimum

Minimum

Maksimum

RL
60.000000
250.000000
RD
28.000000
344.100000
RM
32.100000
125.300000

isteksiz
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Ortalama
RL RD RM
98.948 56.566 71.597
Standart Sapma
RL RD RM
27.109 27.854 19.143

Korelasyon Matrisi

RL RD RM
RL 1.0000
RD 0.78815 1.0000
RM 0.73196 0.51772 1.0000

Duraganlik Testi (Stationarity)

Duragan olmayan serilerin birinci diferansiyeli alindiginda, seri
duraganlasiyorsa yani, I(1) seklinde seriler olarak ortaya e¢ikiyorlarsa, seriler
arasinda koentegre C(1.1) olabilir demektir. Serilerin duragan olup olmadigim
belirlemek i¢in trend ve sabitin yer almadigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kdk ( unit root) testine bagvurulmustur. Her iki testin
sonuglart birlikte ele alindiginda biitiin serilerin I(1) oldugu ortaya ¢ikmaktadir. k.
gecikme degerini gostermek {izere, normal ve birinci diferansiyeli alinmig serilerin
k=2 gecikme degeri i¢cin MacKinnon kritik degerlerine gére ADF ve PP test
sonuglart Tablo 2’de gosterilmektedir.

ADF testin gore, biitiin serilerin normal durumda birim kok ihtiva ettigi ve
birinci tlirevlerinin  birim kok ihtiva etmedigi goriilmektedir. Buna karsin PP
testine gore sadece RD serisi %5 anlamlilik diizeyinde birim kok ihtiva
etmemektedir. Diger sonuglar ise ADF testi sonuglari ile paralellik gostermektedir.
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Tablo 2. Serilerin ADF ve PP Unit Root Testi

Degisken ADF Degeri* (k=2) PP Testi (k=2)

Normal Birinci Diferansiyel Normal Birinci Diferansiyel
RD -1.58 -11.37%** -2.35%* -24.30%**
RL -0.71 9.3 7% -0.84 -20.82%**
RM -0.56 -7.45%%* -0.48 -10.89%**

Serinin birinci tiirevinin %1 anlamlik (significant) diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi ***
isareti ile, %5 anlamlilik diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi ** isareti ile ve %10
anlamlilik diizeyinde birim kok ihtiva etmedigini * isareti ile gosterilmektedir. Kritik
degerler sirastyla —2.57,-1.94 ve —1.61 dir.

Model Se¢cimi ve Koentegrasyon Testi

Analizde iki gecikmeli VAR modeli en uygun model olarak elde edilmistir.
Modelde yapay degisken kullanilmistir. 1994 yili krizini gosteren dkrz seklinde
kriz yili bir(1) diger yillar sifir olmak iizere bir yapay degisken kullanilmustir.
Trendin olmadigi VAR(2) modelinin se¢iminde bilgi kriterleri esas alinarak elde
edilen en uygun model Johansen yontemi ile elde edilmistir. Johansen (1995)
tarafindan gelistirilen rank belirleme yontemi H(0),H(n)’e kars1 test edilmektedir.
H(0) reddedildiginde H(1), H(n) hipotezine karsi1 test edilir. Sonugta kabul edilen
H(r) hipotezinde r rankin oldugu kabul edilmektedir.Modelin ranki belirlendikten
sonra, pes pese gelen modeller bir birine kars test edilir. Kisaca model se¢imi igin

Hi.(0)c......cHi(r)c ...... cHic(n)
U U II
Hc(0)c......cH(r)c ......cH(n)

seklindeki iliskiden hareketle Hc(0),Hic(0),He(1),Hic(1)eoovvrroviennvrannnnnnee. H.(n-
1).Hic(n-1) hipotez testine basvurulur. Hipotez kabul edilene kadar bu
yontem devam ettirilmektedir.

Elde edilen modelin hatali spesifikasyon (mis-spesification) testlerinin
sonuglart Tablo 3’ te yer almaktadir. Bir yapay (dummy) degiskenin yer aldig:
VAR(2) modelinin tek denklem spesifikasyon testinde (single equation
spessification) ili¢ degiskede normallikten sapma goriilmektedir. Ayrica RL ve RL
serilerinde  ARCH ve AR etkisi goriilmektedir. Normallikte sapmanin
koentegrasyon analizine engel teskil etmemektedir.
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Tablo 3. Hatali-Spesifikasyon Testleri

Normallik ARCH (4) AR 1-4
RL 200.73 [0.0000] ** 3.7737 [0.0056] ** 3.7737 [0.0056] **
RD 738.83 [0.0000] ** 3.6901 [0.0065] ** 3.6901 [0.0065] **
RM 278.9 [0.0000] ** 1.1992 [0.3127] 1.1992 [0.3127]

Vector normality X*(6)=  2040.5 [0.0000] **

Tablo 4 den de goriilecegi gibi faiz oranlar1 arasindaki uzun dénem iliskiyi
gosteren Johansen testi sonucu iki koentegre vektoriin oldugu goriilmektedir. Tablodan
elde edilen hata diizelteme denklemlerine bakildiginda her iki denklem igin
uyarlama katsayilarinin farkli oldugu goriilmektedir. Kredi faiz oranlarinin
mevduat ve ksia vadeli mevduat faizleri arasinda uzun doénem iliskisi her iki
koentegre vektor igin farklilik gostermektedir. Birinci koentgre vektorde kredi
faizleri mevduat faizleri ile negati, kisa vadeli mevduat faizleri ile pozitif bir iliski
icindedir. Buna karsin ikinci koentegre vektorde faiz oranlari arsindaki iligki
pozitiftir. Hata diizeltme (error-correction) denklemleri alindiginda, ARD mevduat
faizleri i¢in ayarlama katsayist ARL den daha yiiksektir. Bu fark asimetrik
enformasyonu dogrulamaktadir.

Tablo 4. Koentegrasyon Testi

eigenvalue loglik
-1234.35 0
0.382436 -1184.95 1
0.0799482 -1176.41 2
0.0227344 -1174.05 3

\

Ho:rank=p -Tlog(l-\mu) using T-nm 95% -T\Sum
log(.) using T-nm 95%

p == 0 98.8%* 95.91** 22.0
120.6%* 117.1%* 34.9

p <= 1 17.08%* 16.58*  15.7
21.8% 21.16%*  20.0

p <= 2 4.714 4.576 9.2

4.714 4.576 9.2
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beta’ (B")
beta'

RL RD RM Sabit
1.0000 0.76352 -1.4080 -36.848
-1.1781 1.0000 0.55398 20.742

alpha (a)
RL -0.22348 0.045427
RD -0.34584 -0.10672
RM -0.0041781 -0.018815
Alpha’nin Standart Hatalar
RL 0.023802 0.040777
RD 0.036481 0.062497
RM 0.0098363 0.016851

Ayrica koentegrasyon testinden elde edilen iki koentegre vektoriiniin
ECM(error-correction mechanizm) denklemleri smirlandirilmis koentegrasyon
analizi yolu ile elde edilmektedir. Elde edilen iki koentegre vektoriin error —
correction mechanism’lerini bulmak icin [ eigenvektorler ve o ayarlama
katsayilart (feedbacks) igin weak exogenity olup olmadigi arastirilmaktadir.
Asagida alfa ve beta degiskenleri ile ilgili kisitlama matrisleri verilmektedir.
Smirlandirilmig birinci koentegre vektoriinde RD ve ikinci koentegre vektdriinde
RL faiz orani sifir olarak kisitlanmistir. Tablo 5 te sinirlandirilmis koentegrasyon
analizinde weak exoneity varligi ortaya ¢ikmaktadir Koentegre vektorlerde fazla
degiskenler ayiklanmig, B’ ve o matrisleri asagidaki sekilde belirlenmistir. Bu
kisitlamalar altinda LR testine gore X° (1) = 0.07207 [0.7883] dir.Bu
sonuca gore weak exogeneity reddedilmemektedir.
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Tablo 5. Stmirlandirilmis Koentegrasyon Analizi ve ECM

\beta’
beta’
RL RD RM Sabit
1.0000 0.00000 -1.0000 -25.093
0.00000 -1 0.5716 12.5789
\alpha
RL -0.27232 0.94471
RD -0.21549 2.7282
RM 0.020529 0.16892

Alpha’nin Standart Hatalarzi

RL 0.054063 0.32669
RD 0.082765 0.50013
RM 0.022268 0.13456
loglik = -1158.9286 -log|\Omega| = -11.531628

unrestr. Loglik = -1158.8925
LR-test, rank=2: X?(1) = 0.07207 [0.7883]

Sinirlandirilmis  koentegrasyon analizinde elde edilen hata- diizeltme
denklemelerine bakildiginda kredi faizleri ve mevduat faizlerinin kisa vadeli
mevduat faizleri ile baglantisi ortaya ¢ikmaktadir. Her iki faiz oraninin ayr ayr
kisa vadeli mevduat faizleri ile uzun donem pozitif iliskisi oldugu gbze
carpmaktadir. Ayarlama katsayilarina bakildiginda banka mevduat faizleri ve kredi
faizlerinin kisa vadeli mevduat faizlerin deki degismeye yavas bir sekilde uyduklari
goriilmektedir.

C;:RL=RM + 25.029
C,:RD=0.5716RM + 12.578
Granger Nedenselligi

Degiskenler arasindaki Granger nedenselligi iki gecikme i¢in ele alinmistir.
Tablo 6’ da goriildiigii gibi iki gecikme i¢in,RL ile RD arasindaki Granger
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nedenselligi s6z konusu degildir. Buna karsin Kredi faizleri ve mevduat faizlerinin
kisa vadeli mevduat faizleri ile karsilikli Granger nedenselligi icinde oldugu
goriilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedenselligi

Sifir Hipotezi: Gozlem  F-Istat.. Ihtimal
RL does not Granger Cause RD 205 0.813 0.44458
RD does not Granger Cause RL 6.511 0.00182
RM does not Granger Cause RD 205 2.870 0.05903
RD does not Granger Cause RM 21.716 2.9E-09
RM does not Granger Cause RL 205 4.038 0.01908
RL does not Granger Cause RM 22.184 2.0E-09
FIML Tahmini

Simirlandirilmis  koentegrasyon analizinde elde edilen hata diizeltme
terimleri(C;,Cy,) 1ile birlikte elde edilen I(0) seklindeki degiskenlerle faiz
oranlarmin iliskisi  1(0) seklinde tahmin edilebilir. Elde dilen duragan
degiskenlere ilaveten sabit ile birlikte sadece k=2 gecikme i¢in FIML yontemi
kullamlarak tahmin yapilmistir'. Yapilan tahminde bazi degiskenlerin t degerleri
yeterince biiylik olmadigindan ve HCSE degerleri géz oniine aliarak parametreler
dislanmigtir. Tablo 7 da tahmin edilen modelin sonuglar1 verilmektedir.Yapilan
tahminde Rd ve RL faiz oranlarmmin RM faiz oranlar ile hemen hemen aym
katsay1 ile pozitif bir dogrusal iligki i¢erisinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 7 FIML Modeli
DRL = +0.2162 DRL 2 -0.08626 DRD_1 -0.08548 DRD 2
(SE) ( 0.1428) (0.05631) (0.09212)
+ 0.532 DRM 2 +0.8845 -0.2745 ec2 1
(0.2282) (0.981) (0.05644)
\sigma = 14.5055
DRD = +0.4715 DRL 2 - 0.2024 DRD 1 - 0.287 DRD 2
(SE) (0.2176) (0.08606) (0.1404)
+0.5303 DRM 2 +1.392 + 0.1516 ecl 1 -0.5514 ec2 1
(0.3499) (1.486) (0.05482) (0.09125)

\sigma = 22.2306

* FIML yonteminin tahmini igin PcGive9.3 software’i kullamlmistir. FIML, Tam Bilgi
Maksimum Olabilirlik yontemi olarak bilinir. Bu yontemle ilgili yapilan kisa donem
analizlerinde,denklem sisteminde gereksiz degiskenlerin ¢ikartilmasi ile denklemin
icerdiginde bilgi kayb1 olmadigi i¢in tercih edilmistir.
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DRM = +0.0449 DRL 1 + 0.04985 DRD 1 + 0.2476 DRM 1

(SE) (0.04104) (0.02665) (0.06247)
+ 0.05145 DRM 2 + 0.03678 ecl 1 - 0.03174 ec2 1
(0.06604) (0.02107) (0.01823)

loglik = -1275.7694 log| \Omega| = 12.5075 |\Omega| =270369 T =204
LR test of over-identifying restrictions: Chi”*2(8)=11.0309 [0.2000]

6. SONUC

Bu calismada asimetrik enformasyon altinda kredi piyasalarini tanimlayan
Stiglitz-Weiss statik modeli Marjinal Maliyet Fiyatlama modeli ile birlestirerek
dinamik bir nitelik kazandirilmistir. Tiirkiye’de secilmis doneme ait faiz oranlari
arasindaki uzun donem iligkisini ortaya koymak ig¢in smirlandirilmis ve
siirlandirilmamis koenterasyon analizi ¢ercevesinde hata-diizeltme denklemleri
elde edilmistir. Sonugta para piyasasi faiz orani ile kredi faiz oran1 ve mevduat
faizi oranlar1 arasindaki uzun done iliskisi ortaya konulmustur.

Kredi faiz orami ile mevduat faiz oranlarinin kisa vadeli para piyasasi faiz
orani arasinda ayrt ayrt bir iliskinin varligi smirlandirilmis koentegrasyon
analizinde elde edilmistir. Sinirlandirilmamis koentegrasyon analizinde mevduat
faiz oranlarinin uzun donemli uyarlama siireci hizinin kredi faiz oranlarinin
uyarlama siireci hizindan daha yiliksek oldugu ortaya g¢ikmigtir. Modelde bu
gergeklesme ters se¢im ile rasyonellestirilmektedir. Ayrica Calismada faiz oranlari
arasindaki Granger Nedenselli testi yapilmis ve bu nedenselligin anlamli oldugu
ortaya ¢ikmigtir. FIML modeli kullanilarak yapilan kisa dénem tahmininde kredi
faizleri ile mevduat faizlerinin para piyasasi faizleri ile pozitif ve anlamh iliskisi
gbze carpmaktadir.

DATA
Kredi faiz oranlar1 6zel bir ticari bankadan olmak {izere, diger biitiin verileri
T.C. Merkez Bankasi’ndan temin edilmistir.
Kaynaklar
Akerlof, George.A,. (1994), “ Looting: The Economic Underworld of Bankruptcy for
Profit”, NBER Working Papers, No.r 1869, April.

Akerlof, George.A,.(1970), “ The Market for Lemons : Quality Uncertainty and
Market Mechanizm”, Quarterly Journal of Economics, 84, 488-500.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Sayr 1, 2003 17

Banerjee A, Dolado JJ, Galbraith JW, Handry, DF. (1993), Co-integration, Error
Correction and  Econometric Analysis of Non-Stationary Data,. Oxford
University Press, New York.

Bester, Helmut.,(1985) “Screening Rationing in Markets with vs. Rationing in Credit
Markets ,75, American Economic Review,75, 850-855.

Doornik J, Hendry DF (1997), Modelling Dynamic Systems Using PcFiml 9.0 for
Windows. International Thomson Business Press London.

Doomik J, Hendry DF (1999), Give Win an Interface to Empirical Modelling.,
Timberlake Consultant Press. Harrow.

Doornik J, Hendry DF (1999), PcGive: Volume 1, Empirical Econometric Modelling
Using. Timberlake Consultant Press. Harrow.

Doornik J, Hendry DF, Nielsen B (1998), “ Inference in Cointegrating Models UK
M1 Revisited.” Journal of Economic Surveys Special Issue, 533-565.

Enders W (1995), Applied Econometric Time Series. ] Wiley and Sons Inc. New York.

Engle RF, Granger CWIJ (1987), “Cointegration and Error —Correction:Representation,
Estimation and Tasting”,. Econometrica, 55,2: 251-276

Evievs3 User’s Guide 1994-1998 Command and Programming Reference. Micro
Software. USA

Evievs3 User’s Guide 1994-1998 Quantitative Micro Software. USA.

Fremier, Marshall., Gordon, Myron (1965), “ Why bankers Ration Credit”, Quarterly
Journal of Economics, 79, 397-416,

Hendry D.F (1995) Dynamic Econometrics. Oxford University Press, New York.

Hendry D.F, Juselius K (2000) “ Explaining Cointegration: Analysis: Partl.Energy
Journal 21,1:1-42

Mishkin, Frederic S,. (1998), “ The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, New York : Addison- Wesley.

Stiglitz, Joseph.and Andrew Weiss (1981), “Credit Rationing in Markets with
Imperfect Information”, American Economic Review, 71, 393-410.

Stiglitz, Joseph.and Andrew Weiss, (1987), “Credit Rationing: Reply ”, American
Economic Review, 77, 393-410.

Winker, Peter,. (1999), “ Sluggish Adjustment of Interest Rates and Credit Rationing:
an Application of Unit Root Testing and Error Correction Modelling”, Applied
Economics, 31,267-277.



