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Oz:

Bu galismanin temel amaci, Turkiye Ekonomisi kredi piyasasinda, 2010M5-2021M3 déneminde asi-
metrik bilginin mevcut olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amagla asimetrik bilginin mevcudiyeti mar-
jinal maliyet fiyatlandirma modeli ile arastiriimistir. ARDL Sinir Testi yaklasimiyla tahmin edilen model
sonuglarina gore, para politikasi faiz orani, likiditenin marjinal maliyeti olarak ticari bankalar icin Gnemli
bir rol oynamaktadir. Hata dlizeltme modeli sonuglarina gére, hem kredi faiz orani hem de mevduat faiz
orani para piyasasi faiz oranindaki degisikliklere yavas uyum saglamaktadir. Mevduat faizinin ortalama
uyum hizi gecikmesi 8.5 ay, kredi faizinin ortalama uyum hizi gecikmesi ise 10.8 ay olarak belirlenmistir.
Kredi faiz orani ayarlama hizinin, mevduat faiz orani ayarlama hizindan daha yuksek olmasi asimetrik
bilgi sonucu olugan ters sec¢im ve ahlaki tehlike ile agiklanabilir. Bu durum ilgili ddnemde Trkiye kredi
piyasasinda asimetrik bilginin mevcut oldugunu dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Marjinal Maliyet Fiyatlandirma Modeli, Asimetrik Bilgi, ARDL. |

| Abstract:

The main purpose of this study is to determine whether asymmetric information exists in the Turkish
Economy credit market in the period 2010M5-2021M3. For this purpose, the existence of asymmetric
information has been investigated with the marginal cost pricing model. According to the model results
estimated by the ARDL Boundary Test Approach, the monetary policy interest rate plays an important role
for commercial banks as the marginal cost of liquidity. According to the error correction model results,
both the loan interest rate and the deposit rate adapt slowly to changes in the money market interest rate.
The average adjustment speed delay of the deposit interest rate has been determined as 8.5 months,
and the average adjustment speed delay of the loan interest rate has been defined as 10.8 months. The
fact that the loan interest rate adjustment rate is higher than the deposit interest rate adjustment rate can
be explained by adverse selection and moral hazard due to asymmetric information. This confirms the
existence of asymmetric information in the Turkish loan market in the relevant period.
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GIRI$

Asimetrik bilgi modelleri, genel olarak bir tarafin digerine gére daha fazla bilgiye sa-
hip oldugu durumlarda verilen alim satim kararlarini incelemektedir. Yeni Keynesyenle-
rin, piyasa bagarisizliklarina mikro temeller olugturma cabalarinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Akerlof (1970), Spence (1973), Rothchild ve Stiglitz (1976) tarafindan ekonomi
literatiiriine kazandirilmigtir. Akerlof (1970: 489-490) asimetrik bilgi varsayiminin nasil bir
piyasa basarisizligina yol actigini ikinci el otomobil piyasasinda “limonlar” 6rnegi ile agik-
lamaktadir. Spence (1973:355-358) agiklamalarini is piyasasinda “sinyal verme” drnegine,
Rothchild ve Stiglitz (1976:629-630) ise “sigorta piyasasi” 6rnegine dayandirmaktadir.

Mikroekonominin temellerine dnemli katki saglayan asimetrik bilgi varsayimi makro
konularmn agiklanmasinda da kullamlmistir. Ozellikle finansal piyasalarda bilgi asimetri-
sinden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin kredi taymlamasina sebep
oldugu ve kredi taymlamasmin 6nemli makroekonomik sonuglarinin oldugu ilgili litera-
tirde vurgulanmaktadir [Jaffe ve Russel (1976), Stiglitz ve Weiss (1981), Stiglitz ve Weiss
(1992)]. Rekabetei bir piyasanin “tam bilgi” varsayiminin aksamasi diger bir ifade ile tiim
piyasa katilimcilarinin bilgiye esit erisime sahip olmadig bir piyasada, bu durum banka-
larin ve kredi kurumlarinin kredi verme isteklerini etkileyerek, kredi tayimlamasina sebep
olabilmektedir.

Bu baglamda, kredi taymlamasi bankalarin belirledigi gegerli faiz oraninda kredilere
olan talebin kredi arzin1 agmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Kredi arz eden kurum ve
kuruluslar, kredi notu diigiik ve yiiksek olan miisterileri ayristirarak kredi taleplerini karsi-
lamak yerine, geri 6denmeme risklerine karsi kredileri kisitlayarak ya da tamamen redde-
derek kredi taymlama yolunu izleyebilmektedirler. Kredi taymlamasmin makroekonomik
sonuglarmin ve hem tlizel hem de gercek kisiler agisindan kredinin 6nemi ortadayken, bunu
saglayan bankalarin davranis bigimlerini ¢6zmek en az {iretim ve satis kararlarinin incelen-
mesi kadar 6nemli hale gelmistir. Bu nedenlerle, bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye kredi
piyasasinda asimetrik bilginin mevcut olup olmadiginin test edilmesidir.

Tlgili literatiir incelendiginde asimetrik bilginin mevcudiyeti gogunlukla kredi tayim-
lamasinin mevcudiyeti ile paralel degerlendirilmistir. Bir baska ifade ile kredi piyasasinda
tayinlama mevcut ise asimetrik bilginin de mevcut oldugu yoniinde ¢ikarim yapilmistir. Bu
calismada ilgili literatiirden farkli olarak asimetrik bilginin mevcudiyeti, dogrudan banka-
larin kredi fiyatlandirma davranislar ve faiz geciskenliginin derecesi ile 6l¢iilmektedir. Bu
amagla Winker (1999) prosediiriinii takiben “Marjinal Maliyet Fiyatlandirma Modeli” tercih
edilmistir. {lgili model Tiirkiye Ekonomisi, 2010M5-2021M3 dénemi igin ARDL Siir Testi
Yaklasimi ile tahmin edilmistir.

Bu bilgiler 1s18inda ¢aligmanin kurgusu su sekildedir: Konunun tanitildigi, amag ve
kapsamiin belirtildigi girisin ardindan birinci boliimde teorik modellere yer verilmistir.
Ikinci boliim ilgili literatiir 6zetini icermektedir. Ugiincii boliimde Tiirkiye kredi piyasasinda
asimetrik bilginin mevcudiyeti marjinal maliyet fiyatlandirma modeli vasitasiyla ampirik
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olarak incelenmistir. Sonug ve degerlendirme boliimiinde ise ¢alismadan elde edilen bulgu-
lar 6zetlenmistir.

1. TEORIK ARKA PLAN

Jaffe ve Russel (1976), Stiglitz ve Wisse (1981) tarafindan yapilan ¢aligmalar, kredi
sisteminde asimetrik bilginin varligini ve sonuglarini inceleyen oncii nitelikteki caligmalar-
dir. Bu nedenle bu boliimde sirasiyla Jaffe ve Russel Modeli (J-R Model) ve Stiglitz ve Weiss
Modeli (S-W Model) tanitilacaktir.

Jaffe ve Russel (1976:651), borg alanlarin temerriit olasilig1 hakkinda bor¢ verenlerden
daha fazla bilgiye sahip oldugu bir kredi piyasasinin davranigini analiz etmislerdir. Kredi
piyasasinda "diirlist" ve "diiriist olmayan" iki tlir bor¢ alicinin varligi varsayilmistir. Bu
varsayima ek olarak, diirlist bor¢lular, yalnizca geri 6demeyi umduklari kredi s6zlesmelerini
kabul ederler ve geri 6deme gergeklesir. Aksine diiriist olmayan borg alicilar, temerriit ma-
liyetleri yeterince diigiitk oldugunda bile geri 6demede temerriide diiserler. Bununla birlikte,
borg verenler, iki tiir borg alicty1 6nsel olarak ayirt edemezler.

Ancak diirtist ve diiriist olmayan bor¢lular arasinda bir benzerlik vardir. Bu benzerlik
taraflarin talep ettigi bor¢ miktarinin esit olmasiyla ifade edilmektedir. Taraflarin ayirt edi-
lebilmesi, bu esitligin ortadan kalkmasi ile ancak ger¢eklesebilmektedir. Bunun sonucunda
diiriist olmayanlarin kredi almalar1 engellenebilmektedir. Bu model kapsaminda finansal
sistemde borg¢ saglayicilar1 yoniinden diiriist olanlar kar saglayici olarak 6nem arz etmekte-
dir. Cilinkii J-R Modeli kriz zamanlarinda bile diiriist olanlarin borglarini geri 6deyebilecek-
leri varsayimina dayanmaktadir.

Borg talep edenlerin borg saglayicilarindan kredinin tazmini hakkinda daha fazla bilgi
sahibi oldugu varsayimi ile yapilan siniflandirilmig analizlerde iki olasiliktan bahsedilmek-
tedir. Tlki miisterilerin bor¢lanacag kredi miktarmin tiimiiniin tayinlandig1 dengeli durum,
ikincisi ise piyasada dengenin saglanamadigi durumdur. Bu dogrultuda Jaffe ve Russel
(1976:662-663) smiflandirdiklart modellerle kredi talebinin arzi agmasi durumunda, bu
talebi karsilamak yerine faiz oranlarinin yiikseltilebilecegini ve bu durumda kredi arzinin
saglanabilecegini, aksi durumda ise kredilerin sinirlandirilacagini veya tamamen reddedi-
lebilecegini ifade etmektedirler. Boylece yazarlar, asimetrik bilgi varsayimi sonucu kredi
piyasasinda ters secime piyasa tepkisinin bir araci olarak kredi taymlamasinin nasil ortaya
ciktigini gostermektedirler.

Stiglitz ve Weis (1981) dengede olan bir kredi piyasasinin bile kredi taymlamasi ile
karakterize edilebilecegini gdstermeyi amaglamaktadirlar. Ciinkii kredi veren bankalar, kre-
diden aldiklar faiz oram ve kredinin riskliligi konusunda endise duymaktadir ve banka-
nin uyguladig faiz oranmi kredi havuzunun riskliliginden etkilenmektedir. Stiglitz ve Weis
(1981: 393)’e gore bu risklerin ilki potansiyel bor¢lularin siralanmasindan (ters se¢im etki-
si), ikincisi ise bor¢lularin eylemlerinden (tesvik riski, ahlaki tehlike riski) kaynaklidir. Her
iki riskin kaynag1 olarak da kredi piyasasindaki asimetrik bilgi isaret edilmektedir.
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S-W Modelinde bankalarin kredi taymlamasina gitme se¢iminin arkasinda yatan un-
surlardan biri ters se¢im (miisterilerin risklilik bakimindan siniflandirilma riski) kuramiyla
ifade edilmektedir. Buna gore, bankalar asimetrik bilginin yol a¢tig1 sorunlardan kurtulmak
amacityla faiz oranlarini yiikseltirler, ancak bu durumda riski yiiksek olan miisterilerin kredi
talepleri azalmayacak ve bankalarin gelecek kazang¢ ongoriisii azalacaktir (Stiglitz ve Weis,
1981:396). Iste bu noktada banka tayinlama yolunu tercih edecektir. Ters secim sorununa
bir 6rnek olarak, talep ettigi krediyi 6deyebilme ihtimali az olan banka miisterisinin, alacagi
kredi karsiliginda yiiksek faiz oranini 6demeyi kabul etmesi ve sonug olarak krediyi ilk
sirada alabilmesi gosterilebilir.

S-W Modelinde bankalarin kredi tayinlama yolunu tercih etmesinin bir bagka sebebi
ise ahlaki tehlike (miisterilerin kredi aldiktan sonraki davranig riski) kuramiyla agiklanmak-
tadir. Buna gore, kredi verenler risk ortaminda faiz oranlarini artirmaktadir. Faizlerdeki ar-
t1s, kredilerle yatirimeilarin yapmay1 hedefledigi projelerin ortalama riskini arttirirken, pro-
jenin basarili olma ihtimalini diisiirmektedir. Stiglitz ve Weis (1981:393-394)’e gore daha
yiiksek faiz oranlar1 firmalari, daha diisiik bagar1 olasiliklart olan ancak basarili olduklarinda
daha yiiksek getirileri olan projeler iistlenmeye tesvik edebilmektedir. Riskli projelerin borg
alanlar agisindan cazip hale gelmesi bir “tesvik unsuru” olarak adlandirilmaktadir. Tesvik
unsuru, geri 6deme giiclinlin diisiik oldugunun farkinda olan miisterilerin bile krediye bas-
vurabilmeyi goze almalar1 olarak ifade edilebilir ve bir ¢esit ahlaki tehlike problemidir.
Kredi saglayicilar geri 6deme potansiyeli diisiik olan miisterilere kredi vermeyi tercih etme-
mektedirler. Iste bu noktada kredi tayinlamasi devreye girmektedir.

2. LITERATUR

Giris bolimiinde de ifade edildigi gibi literatlirdeki ¢aligmalarda genellikle kredi piya-
sasinda kredi tayinlamasinin mevcut olup olmadig test edilmis ve kredi tayinlamasi mevcu-
diyeti asimetrik bilginin varligi ile agiklanmustir [Stiglitz ve Weiss (1981), Stiglitz ve Weiss
(1992), Hillier ve Ibrahimo (1993), Aras ve Miisliimov (2004), Carling ve Lundberg (2005),
Trovato ve Alfo (2006), Ayricay ve Altintas (2009), Bagloee vd. (2014), Cable ve Turner
(2021), Timur ve Giinay (2022)].

Bu c¢alismada ise kredi piyasasinda asimetrik bilginin mevcudiyeti bankalarin fiyat-
lama davraniglarinin bir sonucu olarak, faiz geciskenliginin derecesi iizerinden dogrudan
Ol¢iilmektedir. Bu agidan literatiire 6nemli bir katki saglamasi beklenmektedir. Takip eden
kisimda yer alan Tablo 1’de agirlikli olarak Marjinal Maliyet Fiyatlandirma Modeli ve faiz
geciskenligi kapsaminda analiz iceren ¢aligmalardan derlenmis literatiir 6zeti sunulmustur.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar/Yazarlar (yil) Ulke Tarih Araligi Yoéntem***
Winker (1999) Almanya 1975-1989 JJ, ECM

Sonug: Mevduat ve kredi faizlerinin para piyasasi faiz oranlarindaki degisimlere hemen uyum saglamadigi
hipotezi, Almanya'nin aylik verilerine gore reddedilemez. Kredi faizlerinin mevduat faizlerinden bile daha
yavas tepki verdigi gézlemi, asimetrik bilginin etkileriyle agiklanabilir.

Cressy ve Toivanen (2001) Birlesik Krallik 1987-1990 28LS
Sonug: Kredi piyasasinda hem simetrik hem de asimetrik bilgi desteklenmektedir.
Bondt (2005) Euro Bolgesi 1996-2001 VAR-VECM

Sonug: Banka mevduati faiz oranlarinin politika faizine ayarlanma hizi, bor¢ verme faiz oranlarinin uyum
hizindan daha yUksektir. Yaklasik bir ila ¢ ay arasinda tahmin edilen bu farkin blyuk él¢tide asimetrik
bilgi maliyetlerine dayali kredi riski ile agiklanabilecegi ifade edilmistir.

Bofondi ve Gobbi (2006) italya 1986-1996 Logit Regresyon

Sonug: Kredi piyasalarina giris maliyetlerini belirlemede asimetrik bilgi 6nemlidir.
Saito (2006) Japonya 1999-2000 Probit Regresyon

Sonug: Japonya otomobil sigorta piyasasinda asimetrik bilgi sonucu olarak ters segim veya ahlaki tehlike-
ye dair higbir kanit bulunamamistir.

Payne ve Waters (2008) ABD 1987-2005 MTAR

Sonug: Federal fon oranindan ticari kredi faiz oranina eksik bir faiz orani gegisi mevcuttur. Bu eksik gecis,
bilgi asimetrilerinden veya diger piyasa kusurlarinin varligindan kaynaklanabilir.

Janvry vd. (2009) Guatemala 1999-2001 EKK

Sonug: Asimetrik bilgideki azalma hem arz hem de talep tarafina 6nemli verimlilik avantajlar saglamakta-
dir.

Tari vd. (2012) Turkiye 2002-2010 VAR Analizi

Sonug: Asimetrik bilgi teorilerinde iddia edildigi gibi, faiz oranlari asimetrik bilgi problemlerinin derecesini
etkilemektedir.

Ansari ve Goyal (2014) Hindistan 1996-2002 Panel Regresyon

Sonug: Asimetrik bilgi, banka 6zelliklerine bagli olarak politika faiz oranlarindaki degisikliklere piyasa faiz
oranlarinin tepkisinde bir miktar gecikmeye neden olarak, uzun dénem dengesine yonelik agir bir uyum
surecine yol agar.

Crawford vd. (2018) italya 1988-1998 EKK
Sonug: Asimetrik bilgi KOBTI'ler icin kredi fiyatlandirmasini yiikseltmektedir.
Sen ve Yayar (2020) Turkiye 2020 M-W, K-W

Sonug: Bankacilik sektériinde meydana gelebilecek mali kayiplarin azaltiimasi, bankalarin yapilarinin
korumasini, kredi déniis oranlarinin artmasi ve kredi verilebilirliginin devami, asimetrik bilginin giderilme-
siyle saglanacagi gordlmustar.

Bolik ve Demir (2021) Turkiye 2011-2021 MTAR

Sonug: Politika faizi ile bireysel kredi faiz oranlari arasinda eksik bir gegis oldugu ortaya yénundedir. Ya-
zarlar, mevcut galismanin sonuglari tekel giicline atfedilebilse de, asimetrik bilgi, menl maliyetleri, degis-
tirme maliyeti vb. gibi baska nedenlerin de olabilecegini vurgulamaktadir.

Ozgim ve Kaya (2021) Turkiye 2005-2020 MS-VAR
Sonug: Katilim bankalarinda asimetrik bilgi sorununun ekonomik kriz ddnemlerinde, ekonomik istikrar
dénemlerine gore daha fazla oldugunu gérilmustur.

*** JJ: Johansen —Juselius Koentegrasyon Testi, ECM: Hata Dlzeltme Modeli, VAR: Vektor Otoregresyon
Modeli, VECM: Vektér Hata Dizeltme Modeli, MTAR: Momentum Esik Degerli Otoregresif Model, 2SLS:
iki asamali En Kiiglik Kareler Yéntemi, EKK: En Kiiciik Kareler Yéntemi, M-W: Mann-Whitney U Testi,
K-W: Kruskal-Wallis Testi, MS-VAR: Markov rejim degisim vektor otoregresyon modeli
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3. ARASTIRMA MODELI

Bu boliimde asimetrik bilginin kredi piyasasinda mevcut olup olmadigi ve bankalarin
fiyatlama davraniglarina etkisi ampirik olarak incelenecektir. Bu amagla Winker (1999) pro-
sediirii tercih edilmistir.

Winker (1999: 268), ters se¢im ve ahlaki tehlikenin piyasa temizlenmesini saglama-
yan bir banka faiz oranima nasil yol actigimi gosteren Stiglitz ve Weiss (1981) modelini
bankalarin fiyatlama davraniglarini agiklayacak bigimde genigletmistir. Buna gore, kredi
faiz oranlarimin belirlenmesi i¢in standart bir marjinal maliyet fiyatlandirma modeli tiire-
tilmistir. Bu modelde, varsayim geregi, bankalar arasi1 gecelik piyasa (interbank piyasasi)
daima temizlenmektedir. Ciinkii bu piyasadaki gecelik faiz oran1 hemen ayarlanmaktadir.
Bir baska ifade ile interbank faiz orani, merkez bankasi ve ticari bankalarin arz ve talebine
gore belirlenmektedir.

Interbank faiz orani, likiditenin marjinal maliyeti olarak ticari bankalar icin &nem-
li bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, kredi faiz orani da interbank faiz oranina bagim-
lidir. Bu bagimlilik, marjinal maliyet fiyatlandirma modellerinin (MCP) ana fikridir.
Bir baska ifadeyle, interbank faiz oraninin mevduat faiz orani (r,) ve kredi faiz orani
(r, ) hakkinda karar verirken ticari bankalarin marjinal maliyetlerini belirledigi varsa-
yilmaktadir. Bankalar bir ¢esit kar pay: fiyatlandirma kurali izlemektedirler (Winker,
1999: 269).

Dolayisiyla, MCP modelinde para piyasasi faiz oram ( r,, ), diger faiz oranlarinin ga-
pasini olusturur. Para piyasasi faiz oranindaki her degisiklik, diger oranlarin aninda ayar-
lanmasina yol acar. Sonug olarak, r, hem r,, hem de asimetrik bilginin etkileri tarafindan
belirlenir. Buna gore varsayimlar asagidaki gibidir:

* Uzun vadede r, yalmzca r,,‘ye baghdir, yani kredi taymlamasi yalnizca gegici bir olgu
olarak goriiniir. Bununla birlikte, pratikte kredi piyasasinda her zaman bir dengesizlik
durumu gozlemlenebilir.

* Kisa vadede r, hem r,, marjinal maliyeti hem de bilgi asimetrisinden kaynaklanan
ayarlama maliyetleri tarafindan belirlenir.
Buna gore kredi faiz oraninin (r ) belirlenmesi Denklem (1)’de, mevduat faiz oraninin
(r,) belirlenmesi Denklem (2)’de goriilmektedir:
r=ar,+m (1)
r=pr,+tm, 2)
Denklem (1) ve Denklem (2)’de sirastyla a ve § uyum katsayilaridir ve bu katsayilarin
derecesi piyasa faktorleri tarafindan belirlenir; m ve m, ise sabit maliyet artiglar1 olarak
varsayilir. Kredi piyasasinda hem arz hem de talep tamamen esnekse ve bankalar rezerv

gereksinimlerine tabi degilse, @ = f = 1 olmalidir. Sonug olarak, faiz oranlarinin standart
sapmalari da esit olmaldir: Qr, = Qr, = Qr,
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Bu bilgiler 1s5131nda MCP modeli takip eden kisimda yer alan iki hipotezin testi (H, ve
H,) ile degerlendirilebilir:

H,: r,, ver arasinda ver,, ile r arasinda uzun donemli iligki mevcuttur.

H,: r,,'deki degisikliklere r , r'ye gore daha yavas bir ayarlama hizina sahiptir.

3.1. Veri Seti

Bir onceki kisimda tanitilan arastirma modelinin analizi i¢in kullanilan aylik bazdaki
veri seti 2010M5-2021M3 doénemini kapsamaktadir. Tiim degiskenler Census X-12 yontemi
ile mevsimsellikten arindirilmistir. Degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
TCMB politika faizi, bir ay vadeli mevduat faizi ve ticari kredi faizi arasindaki iligki ise
Grafik 1°de goriilmektedir. Grafik 1°de goriilebilecegi gibi mevduat faiz orani, kredi faiz
oranina gore politika faizine daha yakin bir seyir izlemektedir. Kredi faizi ile politika faizi
arasindaki s6z konusu sapma asimetrik bilgi maliyetleri ile karakterize edilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlari ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak

r,_alt Borc alma TCMB Faiz Oranlari (%) Gecelik (O/N) TCMB-EVDS
r,_ust Bor¢c verme TCMB Faiz Oranlari (%) Gecelik (O/N) TCMB-EVDS
r Mevduat faiz orani- Biray (TL Uzerinden) (Akim %) TCMB-EVDS
r Ticari kredi faiz orani (TL Uzerinden) (Akim %) TCMB-EVDS
My TCMB politika faizi (Bir haftalik repo faizi) TCMB-EVDS

TCMB-EVDS: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 1: TCMB Politika Faizi, Kredi Faizi ve Mevduat Faizi
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Kaynak: TCMB-EVDS verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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3.2. Yontem

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkiler Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL Sinir Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yaklagimi ile incelenmistir.
Pesaran vd. (2001:289) degiskenlerin I(0) / I(1) olduguna bakilmaksizin, bos hipotezi “iligki
yoktur” seklinde tanimlamiglardir ve iki kritik deger seti hesaplamiglardir. Biitiin degisken-
lerin I(1) oldugu ve biitiin degiskenlerin I(0) oldugu varsayimiyla hesaplanan bu kritik deger
setleri sinirlar1 olusturmaktadirlar. Hesaplanan F-istatistigi bu sinirlarin arasinda kalirsa, de-
giskenlerin esbiitiinlesme iliskisi agisindan ¢ikarim yapmak miimkiin degildir. Ancak ilgili
istatistik degerleri sinirlarin disinda olusursa esbiitiinlesme iligskisinin mevcudiyeti konusun-
da ¢ikarim yapilabilmektedir (Pesaran vd, 2001: 290).

Denklem (1) ve Denklem (2)'deki arastirma modellerinin ARDL denklemleri sirasiyla
Denklem (3) ve Denklem (4)’de yer almaktadir.

k P

Ar, = aqg +Zﬁim‘f,t,i + ) 6ilry, 0, T, Tl 3)
i=1 i=0
k P

Arp, =ap + ) Bibrp,_; + Zé\iAth_j +Yptp,_y F Ormrur,_ T 4
i-1 i=0

Burada “k” ve “p” optimal gecikme uzunluklarini ve “A” fark operatoriinii temsil et-
mektedir. Kisitsiz modellere iligkin “Es biitiinlesme iliski yoktur” yoniindeki bos hipotez
(H,) ve “Es biittinlesme iliskisi vardir” yoniindeki alternatif hipotez (H,) asagidaki gibidir:

HO: ﬁ?’M = ﬁ?’L =0 Hl: ﬁT'M * ﬁ?’L *0

3.3. Bulgular

ARDL Sinir Testi yaklasgiminin en 6nemli avantaji uzun donem esbiitiinlesme iliskisi-
nin tespit edilebilmesi i¢in degiskenlerin ayn1 mertebeden entegre olmalarini gerektirmeme-
sidir. Bagka bir ifade ile degiskenlerin I(0) ya da I(1) olmalar1 analizin gergeklestirilmesine
engel degildir. Ancak degiskenlerin I(2) olma ihtimaline karsin ADF (Augmented Dickey-
Fuller) duraganlik analizi gergeklestirilmistir ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 3’te yer alan ADF Birim K&k Analizi sonuglarmna gore r,, (politika faizi), r,
(mevduat faizi) ve r, (kredi faizi) degiskenleri igin seviyelerinde birim kok igerdiklerine
dair hipotez reddedilememektedir. Bu degiskenler seviyelerinde duragan degildirler. Tim
degiskenlerin birinci farki i¢in birim kok igerdiklerine dair bos hipotez %1 anlamlilik diize-
yinde reddedilmektedir. Bir baska ifade ile tlim degiskenler birinci farklarinda %1 anlamli-
lik diizeyinde duragandirlar. Bu nedenle tiim degiskenlerin I(1) olduguna karar verilmistir.
Bu sonu¢ ARDL Sinir Testi yaklagimi i¢in uygundur.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Analizi Sonuglari

Seviye Lg Sabitli Fark Lg Sabitli
Degisken (AIC) Model Degisken (AIC) Model
r, 3 -2.359620 Ar,, 2 -3.654042"
r 7 -2.990071 Ar, 1 -6.243522"
r 12 -1.110945 Ar, 11 -5.024761

***:%1 anlamlilik diizeyinde birim kék igerdigine dair bos hipotez reddedilir.
Lg (AIC): Akaike Bilgi Kriterine gore gecikme uzunlugunu ifade eder.
A: Fark operatorini temsil eder.

Denklem (3)’de ifade edilen, r, ve r,, degiskenleri arasindaki iligkilerin tespitine iliskin
ARDL (4,4) Modeli ve Denklem (4)’de ifade edilen, r, ve r,, arasindaki iligkilerin tespitine
iliskin ARDL (3,4) Modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Denklem (3)
) Peseran vd. (2001) Durum Ill Peseran vd. (2001) Durum Il
ARDL (4,4) Modeli . .
Kisitsiz Sabit-Trend yok Kisith Sabit-Trend yok
F-istatistigi 11.05455™ 7.412274™
Denklem (4)
. Peseran vd. (2001) Durum Il Peseran vd. (2001) Durum Il
ARDL (3,4) Modeli ) )
Kisitsiz Sabit-Trend yok Kisith Sabit-Trend yok
F-istatistigi 7.841682™ 4.058601"
Peseran vd. (2001:300) Peseran vd. (2001:300)
Anlamlilik Dazeyleri Durum Il Kritik Degerler Durum Il Kritik Deg@erler
Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
%1 5.77 6.68 4.94 5.58
%5 4.94 5.73 3.62 4.16
%10 4.04 4.78 3.02 3.51

***: %1 ve **:%5 anlamlilik diizeyinde es bituinlesmenin mevcut oldugunu ifade eder.

Tablo 4’te Denklem (3) ile ifade edilen ARDL (4,4) Modeli i¢in Pesaran vd. (2001) Du-
rum IIT (Kisitsiz sabit-trend yok) spesifikasyonuna gore hesaplanan F-istatistigi (11.05455)
ve Pesaran vd. (2001) Durum II (Kisith sabit-trend yok) spesifikasyonuna gore hesaplanan
F-istatistigi (7.412274) %1 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001) ilgili tablo kritik deger-
lerinin iist stmirindan biiyiiktiir. Bu nedenle her iki spesifikasyona gore r, ver,, arasinda uzun
donem es bitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Denklem (4) ile ifade edilen ARDL (3,4) Modeli i¢in Pesaran vd. (2001) Durum I (Ki-
sits1z sabit-trend yok) spesifikasyonuna gore hesaplanan F-istatistigi (7.841682) %1 anlam-
lilik diizeyinde ve Pesaran vd. (2001) Durum II (Kisitlt sabit-trend yok) spesifikasyonuna
gore hesaplanan F-istatistigi (4.058601) %5 anlamlilik diizeyinde Pesaran vd. (2001) ilgili
tablo kritik degerlerinin iist sinirindan biiyiiktiir. Bu nedenle her iki spesifikasyona gore r
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ve r,, arasinda uzun donem es biitiinlesme iligkisi mevcuttur. Uzun dénem katsayilar Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsayi t-istatistigi
([ ry)
c 11.68322 6.184542™
M 0.354519 1.913399"
(rplrm)
c 6.160036 4.973362™
r 0.506860 6.340976™

***: %1 istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade eder.

Tablo 5’te r,,’den r ’ye uzun donem iliskiyi temsil eden katsay1 (0.354519) pozitif ve
%1 seviyesinde anlamlidir. r, *den r ’ye uzun dénem iliskiyi temsil eden katsay1 (0.506860)
pozitif ve %5 seviyesinde anlamlidir. Her iki denklemde degiskenler arasindaki uzun dénem
iligki istatistiksel olarak anlamli ve dogru yonlidiir. Degiskenler arasindaki kisa donem ilis-
kinin tespitine yonelik Denklem (5) ve Denklem (6)’da ifade edilen hata diizeltme modelleri

olusturulmustur.
5 T
Ar,, =ap+ Z Bilr,,_; + Z 0iAryy,_; TV ECTi_q + 114 (6)
i=1 i=0
5 T
Arp =gt Z BiAr i T Z SiAth_i + y,pECT: | + u; (7)

i=1 1=0

Burada s ve r optimal gecikme uzunluklarini, ECT_ hata diizeltme teriminin bir dénem
gecikmesini ifade etmektedir. Modellerin gegerli olabilmesi adina hata diizeltme terimleri
katsayilarinin (yrL, yrD) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir. So-
nuglar Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Denklem 6: Bagimli Degisken: ArL

Degisken Katsayi t-istatistigi

c 1.236692 4623738
Ar,, 0.338879 5.478275
VrlL -0.091985 -4.722083

R? =0.601206 LM (x?) 0.30 White(x?) 0.12
Denklem 7: Bagimh Degisken: Ar;

Degisken Katsayi t-istatistigi

c 0.562077 3.871359
Ar, 0.241526 7.057696
¥YrD -0.116766 -3.976968

R:=0.726833 LM (x?) 0.28 White(x?) 0.13

***: %1 anlamlilik diizeyini;

LM: Breusch-Godfrey otokorelasyon x? test istatistiginin olasilik degerini;
White: Degisen varyans x? test istatistiginin olasilik degerini ifade eder.
CUSUM grafikleri %5 seviyesinde istikrarhdir.

Her iki model de hata diizeltme teriminin bir gecikmesinin katsayilar1 (yrL, yrD) ne-
gatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu nedenle, r, ve r_'nin para piyasasi faiz oranindaki de-
gisikliklere ¢cok yavas uyum sagladigt sonucuna varilabilir. Mevduat faiz oraninin ortalama
ayarlanma hiz1 gecikmesi (1/-0.116766) 8.56 ay olarak, kredi faiz oraninin ortalama ayarla-
ma hizi gecikmesi ise (1/-0.091985) 10.87 ay olarak tespit edilmistir. Bu sonu¢ mevduat faiz
orant ayarlama hizinin kredi faiz orani ayarlama hizindan yiiksek oldugunu ifade etmekte-
dir. Bu durum asimetrik bilgi sonucu olusan ters se¢cim ve ahlaki tehlike ile agiklanabilir. Bir
baska ifade ile kredi taymlamasinin en dnemli sebebi olarak goriilen asimetrik bilgi kaynakli
gecikme 2010M5-2021M3 yillart arasinda Tiirkiye Ekonomisinin kredi piyasasinda yiiksek
oranda mevcuttur.

SONUG

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye Ekonomisi kredi piyasasinda, 2010M5-2021M3
doneminde asimetrik bilginin mevcut olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu amagla mevcut
literatiirden farkli olarak asimetrik bilginin varlig1 marjinal maliyet fiyatlandirma modeli ile
aragtirllmigtir. ARDL Sinir Testi yaklasimiyla tahmin edilen Marjinal Fiyatlama Modeli so-
nuglarina gore, interbank faiz orani, likiditenin marjinal maliyeti olarak ticari bankalar i¢in
onemli bir rol oynamaktadir. Hem kredi faiz oran1 hem de mevduat faiz orani belirlenmesin-
de para piyasasi faiz oran1 bir ¢capa gorevini iistlenmektedir. Her iki faiz orani ile interbank
faiz orani arasinda uzun donemli iligki istatistiksel olarak anlamli ve dogru yonliidiir.

Kisa donemli iliskinin tahminine yonelik kurulan hata diizeltme modeli sonuglarina
gore, hem kredi faiz oran1 hem de mevduat faiz oran1 para piyasasi faiz oranindaki degisik-
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liklere yavas uyum saglamaktadir. Mevduat faiz oraninin ortalama ayarlanma hizi gecikme-
si 8.56 ay olarak, kredi faiz oraninin ortalama ayarlama hiz1 gecikmesi ise 10.87 ay olarak
tespit edilmistir. Bu sonu¢ mevduat faiz orani ayarlama hizinin kredi faiz orani ayarlama
hizindan yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu durum asimetrik bilgi sonucu olusan ters
secim ve ahlaki tehlike ile aciklanabilir. Bir baska ifade ile asimetrik bilgi kaynakli gecik-
me 2010M5-2021M3 déneminde Tiirkiye Ekonomisinin kredi piyasasinda yiiksek oranda
mevcuttur.

Asimetrik bilgi kredi piyasasinda aksakliklara ve kredi tayinlamasina sebep olmaktadir.
Ek olarak bilgi asimetrisi, para politikas1 faiz oranindaki degisimlerin piyasa faiz oranina
aktarimini da zorlagtirmaktadir. Faiz gegiskenligi olarak bilinen bu durum para politikasinin
basarili olabilmesi agisindan son derece dnemlidir. Bu agidan degerlendirildiginde kredi
piyasasindaki bilgi eksikliginin faiz geciskenligi lizerindeki etkileri bir bagka ¢aligmanin
konusu olabilir. Ayrica bu ¢calismada asimetrik bilginin varligi makro degiskenler vasitasiyla
degerlendirilmistir. fleri calismalarda kredi arz eden kuruluslarin mikro verileri vasitasiyla
da degerlendirmeler yapilabilir.

Kredi piyasasindaki bilgi eksikliginin giderilmesi, para politikasinin kredi piyasasina
aktarimini saglayarak ve kredi tayinlamasini 6nleyerek para politikasinin basarisini artti-
rabilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle asimetrik bilgi probleminin {istesinden gelinebil-
mesi adina kredi saglayici kuruluslara giivenilir ve genis bilgi saglayan tarafsiz kuruluslara
ihtiyag¢ oldugu aciktir. Ulkelerin kredibilitesini degerlendiren kredi derecelendirme kuru-
luslarina (Standard & Poor's, Moody’s, vb.) benzer sekilde, kredi derecelendirme biirolari
kurulmasimin yasal alt yapisinin hazirlanmasit ve tesvik edilmesi politika yapicilara one-
rilmektedir. Bu tiir biirolarin mikro diizeyde kredi talep edenlerin kredibilitesini tarafsiz
olarak belirleyebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica 6nemli bir zaman ve maliyet gerektiren
bilgi toplama ve degerlendirme siireci kredi arz eden kuruluglardan alinarak, bu konudaki
maliyetleri de azaltilmig olacaktir.
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