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ENFLASYONUN T � CAR�  BANKALAR 
ÜZER� NDEK�  ETK � LER� 1

 

Çeviri: H. � aduman OKUMU� 2 

Son zamanlarda enflasyonda ya�anan dü�ü�ün Amerikan finans kurumlar� üzerindeki 

etkisi hakk�nda görü�  birli � i yoktur. Baz�lar�, enflasyondaki ani dü�ü�ün ülkenin kredi 

hacmi üzerinde bask� yapt�� �n� ki bunun gittikçe daha belirgin hale gelmekte oldu� unu 

iddia ederler.3 Bu görü�e göre, bask�n�n daha da önemli göstergelerinden biri bat�k 

banka say�s�ndaki art�� t�r.4 Baz�lar� ise, ticari banka kazançlar�n�n enflasyon dü�erken 

artt�� �na dikkat çekerek, finansal kurumlar�n faiz oranlar�ndaki dü�ü� ten ve 

"desenflasyon" ortam�ndan fayda sa� lad�klar�n� iddia ederler.5 

Bu makale, banka sermayesinin piyasa de� eri ile enflasyon aras�ndaki ili� kiyi 

inceleyerek enflasyon ticari bankalar üzerindeki etkisini irdelemektedir. 

1 Santoni, G. J. (1985), The Effect of Inflation on Commercial Banks, Federal Reserve Bank of St. Louis, 
s. 15-26  makelesinin çevirisidir. G. J. Santoni Federal Reserve Bank of St. Louis'de k�demli ekono- 
misttir. Ara� t�rma asistanl�� � Thomas A, Pollman taraf�ndan yap�lm�� t�r. 

2 Yrd.Doç. Dr. H. � aduman Okumu� , �stanbul Ticaret Üniversitesi, Ticari Bilimler Fakültesi, Eminönü- 
�stanbul Email:sokumus@iticu.edu.tr 

3 Bkz. Shaky Credit Structure{1985). 
4 A.g.e. 
5 Bak�n�z Corporate Earnings Uneven (1985). 
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ENFLASYON: KISA B �R AÇIKLAMA  

Enflasyon genel fiyat seviyesindeki art�� t�r ve bir y�ll�k yüzde de� i� im oran� �eklinde 

ifade edilir. Örne� in, GSMH deflatörü (genel fiyat seviyesi indekslerinden biri) 1982 

y�l�ndaki 1.00 seviyesinden 1983 y�l�nda 1.038 seviyesine yükseldi ve 1984 y�l�nda 

da 1.081 seviyesine ula� t�. 1982-83 döneminde enflasyon % 3.8 ve 1983-84 döne-

minde de yakla� �k % 4.1 seviyelerindeydi. �ki y�ll�k dönem süresince (1982-84) orta-

lama enflasyon oran� yakla� �k % 3.9 seviyesindeydi.6 

Enflasyon paran�n de� erinde a� �nmaya neden olur. % 4 oran�nda bir enflasyon, 

dolar�n sat�n alabilece� i mal baz�ndaki de� erinde y�ll�k bazda % 4 oran�nda bir 

dü�ü�ü ifade eder. 

BANKALAR VE NOM �NAL F �NANSAL ARAÇLAR  

Karakteristikleri gere� i sabit dolar miktar�yla ifade edilen nominal finansal araçlar�n 

ticaretini yapt�klar�ndan, bankalar için enflasyon önemlidir. Örne� in; banka kredi 

verdi� inde borçlunun bankaya olan yükümlülü� ünün bir kan�t� olarak kar� � taraftan 

nominal finansal araç (senet, ipotek ve di� er finansal varl�klar) talep eder. Banka 

kendi borçland�� �nda ise, yükümlülü� ünün kan�t� olarak alacakl�lara nominal 

finansal araçlar (mevduat sertifikalar�/hesap cüzdan� ve banka kabulü) düzenler. 

Önemli Bir Karakteristik 

Nominal finansal araçlar bir çok aç�dan birbirlerinden farkl�l�k göstermelerine 

kar� �n, önemli bir ortak karakteristi� i de payla� �rlar. Dolar baz�ndaki nominal de� er- 

6  Ortalama de� i� im oranlar�n�n y�ll�k bazda hesaplamalar�nda çe� itli yöntemler vard�r. Bu makalede kul-                                                                                                   
lan�lan yöntem sürekli bile� ikli � i varsaymaktad�r. Söz konusu oran, iki zaman noktas�ndaki fiyat                    
seviyelerinin do� al logaritmalar�n�n fark�n�n söz konusu y�l say��ma bölünüp, 100 ile çarp�lmas� ile 
hesaplanm�� t�r. 
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leri sabittir. Nominal finansal araçlar banka varl�k ve yükümlülüklerinin önemli bir 

bölümünü olu� turmaktad�r. Buna ilaveten, bankalar�n nominal varl�klar� nominal 

yükümlülüklerinden fazla oldu� undan karakteristikleri gere� i nominal f�nansal 

araçlarda pozitif net pozisyondad�rlar (teorik aç�klama için bkz. Ek: 1).7 

Baz� Bilanço Bilgileri 

Ulusal ticari bankalar�n nominal finansal araçlardaki net pozisyonlar�n� göstermek 

için Tablo l'de konsolide bilanço bilgileri kullan�lmaktad�r.8 Nominal varl�klar, 

toplam varl�klardan bina, arsa, tesis ve di� er gayri menkuller ile di� er � irketlerde 

sahip olunan ortakl�k ve i� tirak hisselerinin ç�kar�lmas� ile elde edilir. Reel varl�klar�n 

piyasa fiyat� fiyat seviyesine göre de� i� ti� inden bu kalemler hesaplamada toplam 

varl�klardan dü� ülür. Nominal yükümlülükler ise, mevduat, tahvil, ödünç al�nan 

di� er fonlar (FED fonlar� gibi), faiz ödemesi gerektiren di� er finansal araçlar, ipotek 

borçlulu� u, di� er borçlar ve imtiyazl� hisse senetlerinden kaynaklanan tüm yüküm-

lülüklerin toplam�d�r. Tahville benzerlik gösteren imtiyazl� hisse senetleri belirli bir 

süre için önceden belirlenmi�  belli bir miktar dolar ödeme yükümlülü� ü getirdi� in-

den nominal bir yükümlülük olarak hesaplamaya dahil edilmi� tir. 

Tablo 1 'de görüldü� ü üzere, söz konusu bankalar�n toplam nominal varl�klar� toplam 

nominal yükümlülüklerinden fazlad�r. Nominal varl�klardaki fazlal�k banka serma-

yesinin % 66.3'üne kar� �l�k gelmektedir.9 

7  Bkz. Alchian ve Kessel (1977a) ile Kessel (1956). Do� al olarak bankalar�n reel (nominal de� erlerinde 
ifade edilmeyen) varl�k ve yükümlülükleri (arsa, bina, demirba� , hisse sentleri v.b.) de vard�r. Fakat 
bunlar banka portföylerininin çok az bir bölümünü olu� tururlar ve enflasyonun bankalar üzerindeki 
etkisini de� erlendirmede dikkate al�nmazlar. 

8  Tablo 1 'de piyasa de� erleri yerine defter de� erleri kullan�ld�� �ndan bu hesaplama sadece aç�klay�c� bir 
örnek olarak kabul edilmelidir. 

9   Tedavüldeki imtiyazl� hisse senetleri sermayeye dahil edilmemi� tir. 
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Tablo 1 : T�CAR�  BANKALAR NET NOM �NAL VARLIKLARI  

(milyar $) 

Nominal Varl�klar = Toplam Varl�klar - Reel Varl�klar 

 
*Tüm banka yükümlülükleri nominal de� erlerindedir.        
Not: Rakamlar 1985 y�l� dokuz ayl�k dönemi itibariyledir. 
Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System 
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ÖNGÖRÜLEN ENFLASYON VE BANKALAR  

Öngörülen enflasyondaki art��  nominal faiz oranlar�n� yükseltir. Bu durum nominal 

finansal araçlarla i� lem yapan borçlu ve alacakl�lar�n, kredi vadesi geldi� inde almay� 

ya da ödemeyi bekledikleri dolar miktar�n� art�r�r. (Bkz. "Enflasyon Tahmini" ba� l�kl� 

aç�klama). E� er bu beklentiler gerçekle� irse, nominal de� erler vadede daha yüksek 

olacakt�r. Tablo 2 varsay�lan bir banka bilançosu üzerindeki bu etkiyi yans�tmaktad�r. 

Örnekte, bankan�n alm��  oldu� u tüm borç ve vermi�  oldu� u tüm kredi i� lemlerinin 

gelecek iki y�l süresince enflasyon oran�n�n % 5 olaca� � beklentisi ile yap�ld�� �n� 

varsaymaktad�r. Bankan�n vermi�  oldu� u kredilerin vadesi iki y�ld�r. Bankan�n alm��  

oldu� u tüm borçlar ise bir y�l vadelidir ve her y�l sonunda geçerli olan faiz oran� ile 

yeniden müzakere edilir. Mevduata uygulanan kar� �l�k oran� ise % 10'dur. 

Örnekte reel faiz oran� s�f�r varsay�lmakta ve böylece bankan�n kredi faiz oran� no-

minal bazda % 5 seviyesindedir.10 Bankan�n mevduatlar�na uygulad�� � faiz oran� ise 

% 4.5 seviyesindedir. Bankan�n borç verme ve borç alma faiz oranlar� aras�ndaki 

fark, faiz getirisi olmayan kar� �l�klar için gerekli telafidir (bkz. EK 1). Tüm varl�k ve 

yükümlülükler piyasa de� erindedir. Böylece varl�klar eksi yükümlülükler (k�sa ve 

orta vadeli borçlar) veya eksi sermaye bankan�n piyasa de� erini ifade eder ki bu 

örnekte bankan�n piyasa de� eri 200 $'d�r. Fiyatlar genel seviyesi Tablo 2 Bölüm A'da 

1.00 olarak varsay�lm�� t�r. 

10 Reci faiz oran�n�n s�f�r oldu� u varsay�m�n�n sonuçlar üzerinde hiçbir niteliksel etkisi yoktur. 
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Tablo 2:  % 5 ORANINDA ÖNGÖRÜLEN ENFLASYONUN ETK �S�  

 

Reel Sermaye - 2105/1.05=200$ 

Bölüm C: II Y�l Sonunda Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.1025). 
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ENFLASYON TAHM �N�  

Öngörülen ve Öngörülemey en Enflasyon: 

Bir çok ekonomik i� lem gelecek bir zamanda para de� i� imini gerektirir. Kredi 

i� lemleri bunun iyi bir örne� idir. Enflasyon paran�n gelecekteki de� erini azalt-

t�� �ndan, hem potensiyel borç vericiler hem de al�c�lar söz konusu dönem için 

enflasyonu tahmin etmeye (gerçekle�me zaman�ndan önce) gayret gösterirler. Bu 

tahmin öngörülen enflasyon olarak tan�mlan�r.1 Bu tan�mlamadan da anla� �laca� � 

üzere, öngörülen enflasyon ileriye yöneliktir. �nsanlar�n gelecekteki belirli bir 

dönem boyunca ortaya ç�kaca� �n� dü�ündü� ü genel fiyat seviyesindeki de� i� im 

oran�d�r. Tabiki enflasyon tahminlerinin tutarl�l�� � gelecekteki olaylara ve bu 

olaylar�n önceden bilinmeyen sonuçlar�na dayan�r. Sonuç olarak, bu tahminler 

genellikle "yanl�� "t�r.2 Gerçekle�en enflasyon ile öngörülen enflasyon aras�ndaki 

fark öngörülemeyen enflasyon olarak isimlendirilir. Öngörülemeyen enflasyon 

sadece olu� tuktan sonra bilinir. Sadece gerçekle� tikten sonra bilindi� inden insan-

lar�n kararlar�nda hiç bir rol oynamaz. Bununla beraber kararlar�n kar yada zarar-

la sonuçland�� �n�n de� erlendirilmesinde önemlidir. 

Öngörülen Enflasyon ve Faiz Oranlar�: 

Finansal piyasalarda olu�an nominal faiz oranlar� borç alan ile borç veren aras�nda 

gerçekle�en i� lemlerde olu�ur. Nominal faiz oranlar�, borç alan ile borç veren 

aras�ndaki borç ili� kisine konu olan dolar miktar� için, gelecekte ödenmesi 

gereken dolar miktar�n� ifade eder. E� er, borç veren ve alan taraf borç sözle�mesi                                        

dönemince dolar�n sat�nalaca� � mal baz�ndaki de� erinde bir a� �nma beklentisi 

1  Bkz. Alchian ve Allen (1977), s. 490. Enflasyona hiper veya dört nala giden gibi çe� itli isimler                                                        
verilmesine ra� men, önemli olan öngörülen ve öngörülemeyen enflasyon aras�ndaki ay�r�md�r. 
2 Ekonomik teori "yanl�� " olmalar�na ra� men, tahminlerin sürekli yukar� veya sürekli a�a� �da kal�r 
olamayaca� �n� ba�ka bir deyi� le; tahminlerin önyarg�l� oldu� unu önermektedir. �� letme öngörüleri 
ve etkin piyasalarla ilgili olarak bkz. Fisher (1954), s. 36-37; Fisher (1907), s. 213; ve Fama (1970). 
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içindeyse (örne� in, borç alan ve borç veren taraf�n enflasyonu tahmin etmesi), 

borç ili� kisini düzenleyen sözle�mede belirtilen nominal faiz oran� bunu da içere-

cektir. Faiz oran� dolar�n de� erinde beklenen a� �nmay� kar� �lamak içinde yete-

rince yüksek olacakt�r.3 Bunu görebilmek için, reel faiz oran�n�n % 3 ve gelecek 

3 y�l içinde öngörülen enflasyon oran�n�n % 5 oldu� unu varsay�n. �nsanlar 

bugünkü 1 $'�n sat�n alabilece� i mallar� bir y�l sonra sat�n almak için 1.05 $'�n 

gerekece� ini dü� ünürler. Bir y�l vadeli 1000 $ tutar�ndaki bir borç, vadesi 

geldi� inde 1,081.50 $ (=1,000.00 $ X 1.03 X 1.05) tutar�nda bir geri ödemeyi 

gerektirecektir. Bu % 8.15 oran�nda bir nominal faiz oran�na kar� �l�k gelir.4 Bu 

kredinin vadesi geldi� inde, toplam ödemenin reel bazda anapara (1,000.00$) ve 

reel getiri (30 $) toplam�ndan olu�an 1,030 $ (=1,081.50/1.05) olaca� � tahmin 

edilmektedir. 

3 Bkz. Fisher (1965), s. 1-100. Fisher nominal faiz oran�n� (i), ex-ante reel faiz 
oran� (r) ve öngörülen enflasyon oram (� *)  ile ili � kilendirir: 
i = r + � *  + (r) (� *). Fisher'in nominal faiz oran�n�n olu�mas�na ili� kin hipotezi 
"gerçek" ili� kinin asl�nda bir tahminidir. Bu ili� ki risk primini ve vergilerin 
faiz geliri üzerindeki etkisini göz ard� eder ve öngörülen enflasyon oran�n�n 
kesinle�ece� i varsay�m�na dayan�r. Bkz. Darby (1975) ve Kochin (1981). Ex-
ante reel oran, borç verenlerin almay� bekledikleri (borç alanlar�n ise ödemeyi 
bekledikleri) borca konu olan anaparan�n reel mallar baz�nda bir yüzdesi 
olarak ifade edilen primdir. Reel faiz oran� ile ilgili yorumlar için bkz. Fisher 
(1954) ile Santoni ve Stone (1981). 

4 8.15 = [(1,081.50$/1,000.00$)- l]100 

Tablo 2 Bölüm B'de öngörülen enflasyon oran�n�n gerçekle� ti� i ve hesap bakiyeleri-

ni de� i� tirecek hiçbir olgunun ya�anmad�� � varsay�m�yla, ilk y�l sonu itibariyle 

bankan�n bilançosu görülmektedir. Mevduat yükümlülüklerinden dolay� elde edilen 

faiz 45$ iken, bankan�n vermi�  oldu� u kredilerden dolay� tahakkuk eden faiz 50$'d�r. 

Bankan�n faiz kazanc�n�n 4.5$'l�k bölümü mevduattaki art��  nedeniyle kar� �l�klara 

ilave edilmelidir. Banka sermayesi nominal bazda 210$'a yükselmi� tir fakat banka-

n�n reel de� eri olan 200$ ayn� kalm�� t�r. 
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�kinci y�l�n sonu itibariyle banka bilançosunu yans�tan Tablo 2 Bolüm C’de ise ben-

zer sonuçlar görülmektedir. Öngörülen enflasyon bankan�n sermayesi ve dolay�s�yla 

bankan�n hissedarlar�n�n serveti üzerinde reel bir etki yaratmaz. 

ÖNGÖRÜLEMEYEN ENFLASYON VE BANKALAR 

E� er; gerçekle�en enflasyon oran� öngörülen enflasyon oran�ndan yüksek ise fiyat 

seviyesi beklenmedik �ekilde yükselir. Fiyat seviyesindeki beklenmedik bu yükseli� , 

reel mal baz�nda hem nominal finansal varl�klar�n hem de yükümlülüklerin de� i� im 

de� erlerinde oransal bir azalmaya neden olur. Karakteristikleri gere� i bankalar nom-

inal finansal araçlarda (pozitif) net pozisyon ta� �d�klar�ndan, öngörülemeyen enflas-

yonun ortaya ç�kmas� halinde banka sahipleri servetlerinden kaybederler (bu durum 

banka sermayesinin azalmas�d�r).11 

Tablo 3 yukar�da sözü edilen bu etkiyi bir rakamsal örnekle yans�tmaktad�r. Tablo 

3'de ki varsay�mlar Tablo 2'de yap�lan varsay�mlar�n ayn�s�d�r. Fakat, Tablo 2'den 

farkl� olarak Tablo 3'de birinci y�l�n sonunda fiyat seviyesindeki % 10'luk bir art�� �n 

�nsanlar� �a� �rtt�� � varsay�lm�� t�r. Fiyat seviyesindeki bu süpriz art��  fiyat seviyesinde 

sadece bir kerelik meydana gelen bir sapmay� ifade eder ve böylelikle ikinci y�l için 

yap�lan enflasyon tahmini yine %5 seviyesinde kalmaktad�r. 

11  Bkz. Keynes (1923), s. 18-19, ve Alchian ve Kessel (1977b). 
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Tablo 3: ÖNGÖRÜLEMEYEN ENFLASYONUN ETK �S�  

Bölüm A: Mevcut Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.00). 

 

Sermayenin reel de� eri – 215$/1.10 - 195.45$ 

Bölüm C: II Y�l Sonunda Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.155). 

 

Bölüm B: I. Y�l Sonunda Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.10). 
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Tablo 3 Bölüm B'de öngörülemeyen enflasyonun etkisi görülmektedir. Bankan�n 

nominal varl�k ve yükümlülükleri % 10 oran�ndaki enflasyon sürprizinden etkilen-

memektedir. Söz konusu bu varl�k ve yükümlülüklerin nominal de� erleri de� i� -

memektedir. Buna kar� �l�k, bankan�n arsa, bina v.b. gibi reel varl�klar�n�n nominal 

de� eri gerçekle�en enflasyon oran� olan % 10 kadar artmaktad�r. Sermayenin nomi-

nal de� eri 200$'dan 215$'a yükselir. Buna kar� �l�k reel mal baz�nda bankan�n de� eri 

195.45$'a dü�mektedir. Öngörülemeyen enflasyon bankan�n reel de� erinde 4.55$'l�k 

bir azalmaya neden olmaktad�r.12 

Tablo 3 Bölüm C ikinci yd sonu itibariyle bankan�n bilançosunu yans�tmaktad�r. 

Bankan�n reel de� eri 195.45$'d�r. Bu durum, takip eden y�llarda enflasyonun % 5'e 

tekrar gerilemesine ra� men, bir kez ya�anan % 10 oran�ndaki enflasyon sürprizinin 

bu y�lda da bankan�n reel de� erinde kal�c� bir azal�� a neden oldu� una i� aret etmek-

tedir. 

FA�Z ORANI VE ENFLASYON 

Bir bankan�n nominal finansal varl�k ve yükümlülükleri karakteristikleri gere� i 

de� i� ik vadelerde dolmaktad�r. Herhangi bir zaman kesitinde bankan�n varl�klar�n�n 

vadesi genellikle yükümlülüklerinkinden daha uzundur.13 Di� er bir deyi� le, faiz 

oran�ndaki de� i� im önce bankan�n ödeme ak�� �n� sonrada bankan�n tahsilat ak�� �n� 

etkiler. Sonuç olarak, bankan�n vermi�  oldu� u kredilerinin faiz oran� sabitlenmi� ken, 

mevduat sahiplerinin daha yüksek bir faiz oran�n� talep etmelerinden kaynaklanan 

faiz oran�ndaki bir art�� , bankan�n bekledi� i net dolar giri� ini (kredilerden tahsilat-

lar�n�) azalt�r. Tabiki banka taraf�ndan verilen kredilerin geri ödemesi tamam-

land�� �nda daha yüksek bir nominal faiz oran�ndan tekrar müzakere edilir. Buna ra� -

men bankan�n sermayesinde azalma meydana gelir. 

12   Banka hissedarlar�n�n servetinde reel bazda bir art�� , fiyat seviyesinde öngörülemeyen azal�� �n simetrik 
      bir yans�mas�d�r. 
13    Daha aç�k olarak, bankan�n tahsilat ak�m süreci Ödeme ak�m sürecinden daha uzundur. Ödeme ve tah 
      silat süreleri ile ilgili bkz. Samuelson (1945), s. 19; Bicrwag, Kaufman ve Tocvs; Maiscl ve Jacobson 
      (1978); ve Santoni (1984). 
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Örnek: 

Tablo 4 nominal faiz oran�ndaki bir de� i� ikli � in banka sermayesi üzerindeki etkisini 

örneklemektedir. Örnekte, öngörülen enflasyondaki art�� tan dolay� faiz oran�nda da 

bir art��  oldu� u varsay�lmaktad�r. Bununla birlikte (de� i� imin nereden kaynak-

land�� �na bak�lmaks�z�n) örnekte yans�t�lan niteliksel etki faiz oran�ndaki de� i� imden 

kaynaklanmaktad�r. Örnekte bankan�n borçlu ve alacakl�lar� ile sözle�me yapt�� � a�a-

mada öngörülen enflasyon oran� % 5'dir. Bankan�n alacakl�lar� (bankaya borç veren-

ler) ile yapt�� � sözle�melerin vadesi bir y�l iken bankan�n verdi� i kredilerin vadesi iki 

y�ld�r ve sözkonusu bu krediler vadeden önce yenilenemez. 

Önceki örneklerde oldu� u gibi, bu örnekte de bankan�n kredileri ve mevduatlar� 

1,000$'d�r. Bankan�n borç verme faiz oran� % 5 iken, bankan�n ödünç alma faiz oran� 

% 4.5'dir. Bölüm A'da bankan�n ba� lang�çtaki bilançosu yans�t�lmaktad�r. � lk y�l bo-

yunca enflasyon oran�n�n öngörüldü� ü gibi % 5 oran�nda gerçekle� ti� i varsay�m�yla, 

birinci y�l sonu itibariyle banka bilançosu yine Tablo 4 Bölüm B'de görülmektedir. 

�kinci y�l�n ba� �nda öngörülen enflasyonun %10'a yükseldi� i varsay�m�yla, mevdu-

at�n yenilenmesinden önceki ikinci y�l sonu itibariyle banka bilançosu ise Tablo 4 

Bölüm C’de görülmektedir. Örnekte, ikinci y�l için öngörülen enflasyon oran� ile 

gerçekle�en enflasyon oran�n�n ayn� oldu� u varsay�lmaktad�r. 
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Tablo 4: ÖNGÖRÜLEN ENFLASYONDAK �  DE���� M�N ETK �S�  

Bölüm A: Mevcut Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.00). 

 

 

Bölüm B: I. Y�l Sonunda Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.05). 

Bölüm C: II Y�l Sonunda Bilanço (Fiyat Seviyesi 1.155). 
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Banka mevduat faizi oran� %9 seviyesine yükseldi� inde, öngörülen enflasyondaki 

art��  ikinci y�lda nominal faiz oran�n�n %10'a yükselmesine neden olmaktad�r. �kinci 

y�l�n sonunda, mevduatlar 1,139.05$ (=1,045.00 X 1.09) seviyesine eri�ecektir. Bu-

nunla beraber, bankan�n vermi�  oldu� u krediler (=1,000 $) için geçerli faiz oran�n� 

yükseltmesi sözle�me � artlar� gere� i mümkün de� ildir. Söz konusu krediler ikinci 

y�lda %5 oran�nda 50$'l�k bir getiri sa� lamaya devam edecektir. Tabiki banka ikinci 

y�l�n ba� �nda 45.00$ tutar�nda yeni bir borç verebilir. � lk y�lda bankan�n elde etmi�  

oldu� u net faiz kaynakl� olan bu yeni kredi, daha yüksek bir faiz oran�ndan (%10) 

verilmekte ve y�l sonunda 4.55$'l�k bir faiz getiri� i sa� lamaktad�r (=45.50$ X 0.10). 

�kinci y�lda banka mevduatlar�n�n artmas�ndan dolay�, banka faiz kazanc�n�n bir 

bölümü kar� �l�k olarak ayr�l�r. Banka mevduatlar�nda 94.05$'l�k (=1,139.05-

1,045.00) art��  üzerinden 9.40$ kar� �l�k ayr�l�r ve böylece kar� �l�klar�n tutar� 

113.90$'a yükselir. Sonuç olarak, bankan�n y�l sonu itibariyle vermi�  oldu� u borç 

tutar� 1,090.45$'d�r. (=1,000.00$+50.00$+45.50+4.55$-9.40$). Bankan�n gayri 

menkullerinin nominal de� eri gerçekle�en enflasyon oran�nda artar ve y�l sonunda 

115.90$'a ula� �r (=105.00$ X 1.10). Sermayenin hem nominal hem de reel bazda 

de� eri 43.29$ azalarak 56.71$'a geriledi� i de göz ard� edilmemelidir 

(=181.00/1.155). 

Tablo 4'de ki örne� in yans�tt�� � gibi, bankan�n varl�k ve yükümlülüklerinin vadeleri 

uyumsuz oldu� unda, faiz oran�ndaki bir de� i� im banka üzerinde oldukça önemli bir 

etki yapabilir. Özellikle bu örnekte, faiz oran� iki kat yükseldi� inde, sermayenin reel 

de� eri yakla� �k %20 oran�nda azalmaktad�r. 

Öngörülen enflasyondaki bir art��  da bankalar� niteliksel anlamda öngörülemeyen 

enflasyonun etkiledi� i � ekilde etkiler. Bunun nedeni birinci y�l�n sonunda ortaya 

ç�kan öngörülen enflasyondaki yukar� do� ru düzeltmenin ayn� y�l�n ba� �nda tahmin 

edilememi�  olmas�ndand�r. E� er insanlar birinci y�l için %5, ikinci y�l için %10 

enflasyon oran� öngörmü�  olsayd�lar, iki y�l vadeli banka kredisi faiz oran� %5 

olmayacakt�. Gerçekte, öngörülen enflasyon ortalamas�n�n iki y�ll�k dönem süresince 

%7.2 oldu� u gerçe� ini yans�tmak için faiz oran�  daha da yüksek olmal�yd�. 
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Öngörülemeyen enflasyon ve öngörülen enflasyondaki de� i� imlerin ikisi de enflasyon 

tahminindeki yan�lg�y� yans�tt�klar�ndan benzer etkilere sahiptirler. 

Buraya kadar olan belli ba� l� noktalar� özetlersek, enflasyonun bankan�n reel ser-

mayesini iki � ekilde etkiledi� i vurgulanmaktad�r. Birincisi, gerçekle�en enflasyon 

oran� öngörülen enflasyon oran�ndan yüksek oldu� unda, sermayenin de� eri azal�r. Bu 

öngörülemeyen enflasyon olarak isimlendirilir. �kincisi, öngörülen enflasyon oran� 

yukar� do� ru bir düzeltme yapt�� �nda, bu durum faiz oranlar�n�n beklemedik 

yükselmesine neden oldu� undan sermaye de� erinde bir azalmaya neden olur. E� er 

gerçekle� en enflasyon oran� öngörülen enflasyon oran�ndan daha dü� ükse veya , 

öngörülen enflasyon oran� a� a� � do� ru bir düzeltme yaparsa bu kez tersi durum 

ortaya ç�kmaktad�r. 

BAZI TAHM �NLER 

Bu ç�kar�mlar halka aç�k banka hisselerinden olu�an çe� itli endeksler üzerindeki 

enflasyon etkisini gözlemlemekle ara� t�r�labilir. Hisse senedi fiyat�, bankan�n gele-

cekte yaratmas� beklenen net nakit giri� lerinin bugünkü de� erinin piyasa taraf�ndan 

de� erlendirmesini yans�tt�� �ndan banka sermayesinin de� er tespitinde bir kriter 

olarak kullan�l�r. 

Banka hisse senedi reel fiyat de� i�meleri ile di� er de� i� kenler aras�ndaki ili� kinin 

Denklem (l)'de görüldü� ü gibi oldu� u varsay�lmaktad�r: 
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� u = öngörülemeyen enflasyon, gerçekle�en enflasyon (� ), ile öngörülen enflasyon       

(� *) aras�ndaki fark. � * �½  �  u �  0. 

Denklem (1) hisse senedi reel fiyat�, reel gelir, faiz oran� art�� � ve y�ll�k yüzde 

de� i� im baz�nda öngörülen enflasyonu ifade eder. Öngörülemeyen enflasyon y�ll�k 

bazda ifade edilen iki yüzde de� i� im oran�n�n fark�d�r: gerçekle�en enflasyon oran� 

ve öngörülen enflasyon oran�. Bu çal��mada 1962-1984 periyodu içindeki üç ayl�k 

dönem verileri kullan�lm�� t�r. 

Öngörülen ve Öngörülemeyen Enflasyon 

Öngörülen enflasyon oran�n� ölçmek bir problemdir. Sadece gerçekle�en enflasyon 

gözlemlenebildi� inden, analistler öngörülen enflasyonu ölçmek için farkl� yöntemler 

kullanmaktad�r.14 

Bu çal��ma, bir zaman serisi enflasyon tahmini uygulayarak bir üç ayl�k dönem 

ilerisindeki öngörülen enflasyonu tahmin eder. Bu yöntem sadece ve sadece enflas-

yonun geçmi� teki performans�na dayal� enflasyon tahminleri yapmaktad�r.15 Bu model 

ile ileriye yönelik tahmin edilen enflasyon oran� ile gerçekle�en enflasyon oran� 

aras�ndaki fark öngörülemeyen enflasyonun ampirik kar� �l� � � olarak ifade edilir (� u). 

Banka hisselerinin reel fiyat� ile öngörülemeyen enflasyon aras�nda ters yönlü bir 

ili � ki beklendi� inden, öngörülen enflasyonun (� u) katsay�s�n�n i� areti negatif 

olmal�d�r. 

Öngörülen enflasyon (� *)  ve banka hisselerinin reel fiyat�ndaki de� i� imler teorik 

olarak ili� kisizdir. Sonuç olarak, bu de� i� kenin katsay�s� s�f�r olmal�d�r. Öngörülen 

14  Bkz. Hafer ve Hein(1985). 
15 Basit anlamda, burada kullan�lan yöntem enflasyonun geçmi�  performans�n� gözlem serileri üreten bir 

i� lem tan�m� sa� layan model tahmini ile izah eder. Daha sonra, bir dönem (üç ay) ileri  enflasyon tah- 
mini yapmak için geçmi�e ait enflasyon oran� gözlemleri zaman-serisi modelinin içerdi� i bilgi ile bir- 
likte kullan�l�r. Zaman serisi modelleri ve bu konu ile ilgili daha fazla bilgi için bkz. Pindyckve 
Rubinfeld (1981, s. 469-573, özellikle s. 469-70 ve 493-97. Bu çal��mada kullan�lan model ile ilgili 
olarak Ek 2'ye bak�n�z. 
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enflasyondaki de� i� imler faiz oran�n� etkilemekle birlikte, faiz oran�ndaki de� i� im 

ile hisse senedi fiyat� aras�nda ters yönlü bir ili� ki oldu� u beklenmektedir. Öngörülen 

enflasyondaki de� i� imlerin tahmini do� rudan enflasyonun ileriye dönük tahmin-

lerinden elde edilir.16 

�� letme Dönencesi 

Banka gelirlerindeki konjonktürel dalgalanma etkisini kontrol etmek için reel gelir-

deki büyüme ba� �ms�z de� i� ken olarak modele dahil edilmi� tir. ��  hacmindeki ge-

ni� leme, beklenen gelir üzerinde pozitif etkisi oldu� u dü� ünülen banka mevduat-

lar�n�, menkul k�ymetler ve kredilerinin miktar�n� reel bazda art�rmaktad�r. Regres-

yonda reel gelirin ampirik e�de� eri olarak "gayri safi milli has�la / gayri saf� milli 

has�la deflatorü" kullan�lmaktad�r. Katsay�s�n�n beklenen i�areti pozitiftir. 

Faiz Oran� 

Banka hisse fiyatlar�n�n faiz oran�ndaki de� i� imlerle ili� kili oldu� u beklenmektedir. 

Faiz oran�, ex-ante reel faiz oran�, gelir vergisi ve risk primindeki de� i� imler ile 

öngörülen enflasyondaki de� i� imlere göre de� i� kenlik gösterecektir. Faiz oran� tüm 
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bu faktörleri yans�tt�� �ndan, faiz oran�ndaki de� i� im kolayl�kla bu faktörlerden her-

hangi birine atfedilemeyebilir. Nitekim, kayna� � önemli olmaks�z�n faiz oran�ndaki 

bir de� i� imin hisse fiyatlar� üzerindeki niteliksel etkisi ayn�d�r. Faiz oran�n�n kat-

say�s�n�n beklenen i�areti negatiftir. 

Bu çal�� ma enflasyonun etkisi üzerine yo� unla� t�� �ndan, öngörülen enflasyondaki 

bir de� i� iminin etkisini ay�rt etmek için tahminler yap�lacakt�r. Yukar�da belirtildi� i 

üzere öngörülen enflasyon tahmini (� *), enflasyonun zaman serisi tahminlerinden 

üretilmektedir. � leriye yönelik tahmin edilen bu orandan nominal faiz oran� ç�ka-

r�ld�� �nda kalan bakiye nominal faiz oran�n�n öngörülen enflasyon hariç bir tahmini-

dir. Sonuç olarak, öngörülen enflasyon tahminindeki de� i� imler (�� *)  ve nominal 

faiz oran� ile öngörülen enflasyon oran� tahmini aras�ndaki fark [� (i - � * )] ayr� ayr� 

de� i� kenler olarak regresyon denklemine dahil edilebilir.17 Bu de� i� kenlerin her 

birinin beklenen i� areti negatiftir. 

Problemli Kredilerin Kontrolü 

Yukar�da belirtilen de� i� kenlere ilave olarak, yak�n zamanda Latin Amerika'da 

ya�anan kredi probleminin banka hisse fiyatlar� üzerindeki etkisini kontrol etmek 

için bir kukla de� i� keni tahmin edilen modele dahil edilmi� tir. 1982 y�l�n�n ba� lar�n-

da, baz� Latin Amerika ülkelerinin Amerikan bankalar�na olan borçlar�n� geri öde-

mede güçlükle kar� �la�abilecekleri ortaya ç�kt�. 1982 y�l�n�n Ekim-Kas�m aylar�ndan 

itibaren Brezilya Merkez Bankas� Amerikan Hazinesinin "Döviz �stikrar Fonu "ndan 

yüklü miktarlarda borç almaya ba� lad�. Meksika da yine ayn� y�l�n Nisan ay�nda 

swap anla�malar� ile FED'den oldukça önemli miktarda borçlanmaya ba� lad�. Bu 

dönemde yakla� �k dokuz ay boyunca problemin boyutu üzerine haberler piyasalarda 

duyulmaktayd�. Amerikan hükümetinin problemin yeniden çözümünde aktif bir 

17 1971, 1975 ve 1976 y�llar�n�n baz� üç ayl�k dönemlerinde fark negatif oldu� undan data giri� i (1+ no-
minal faiz oran� - öngörülen enflasyon) �eklinde yap�lm�� t�r. Nominal faiz oran�n� çe� itli bile�enlere 
ayr�lmas� yöntemi ile ilgili tart��malar için bkz. Brown ve Santoni (1981). 
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rol alabilece� i, 1982 y�l�n�n ilk üç ay�ndan üçüncü üç ayl�k döneme kadar olan bir 

dönem sonunda ortaya ç�km�� t�r.18 Kukla de� i� kenin beklenen i� areti negatiftir. 

Tahminler 

Tablo 5'de regresyon tahminleri verilmektedir. Tahmin 1 New York d�� �nda yerle� ik 

bankalar�n reel hisse fiyatlar� üzerindeki enflasyon etkisini yans�tmaktad�r. Tahmin 2 

ayn� etkiyi New York'ta yerle� ik bankalar için vermektedir.19 

Tahmin edilen katsay�lar�n�n i� aretleri beklendikleri gibidir. Tahminler öngörül-

meyen enflasyon ile öngörülen enflasyondaki de� i� imlerin banka hisselerinin reel 

fiyatlar� ile ters ili� kili oldu� unu önermektedir. Beklendi� i gibi öngörülen enflasyon 

de� i� keninin tahmin edilen katsay�s� istatistiksel olarak s�f�rdan önemli ölçüde farkl� 

de� ildir. 

Kukla de� i� kenin katsay�s� her iki tahminde de (Tahmin 1 ve 2) beklenen i� aretlere 

sahiptir fakat Tahmin 2’de istatiksel olarak anlams�zd�r. Tahmin 1'de ise, katsay�s� 

istatistiksel olarak anlaml� ve nokta tahmini oldukça geni� tir. Bu da di� er her � ey 

ayn� kalmak �art�yla 1982 y�l�n�n ilk üç ay�nda reel hisse fiyatlar�ndaki art�� �n orta-

lama olarak yakla� �k % 12 daha az oldu� unu önermektedir. Fakat, söz konusu kat-

say�s� için güven aral�� �n�n -2.9'dan -20.7'ye olmas� nedeniyle bu yan�lt�c� olabilir. 
            
 
  
18   2 � ubat 1983 tarihinde Federal Reserve Board ba�kan� söz konusu problem ve bu problemin üstesin-                                 
     den gelebilmek için al�nmas� gerekli önlemlerle ilgili olarak "House Committe on Banking, Finance       
     and Urban Affairs"e hitaben bir konu�ma yapm�� t�r. Bkz. Volcker (1983).                                              
19  Burada "Standard&Poor's" derecelendirme kurulu�unun bilgileri yay�mlad�� � formata ba� l� kal�n-                                                                                       
     m�� t�r. 
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 Tablo 5: ENFLASYONUN BANKA H �SSE F�YATLARINA 
ETK �S�N�N TAHM �N ED�LMES�  

(I/1962-IV/1985 dönem verileri kullan�lm�� t�r.) 

 

Bankalar � çin Ç�kar�mlar 

Zaman serisi modeli ile üretilen ileriye yönelik enflasyon tahmini (� *) ortalamas� 

1984 y�l� için yakla� �k % 4 seviyesindedir. Bu oran 1985 y�l� için yakla� �k %3.5 
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seviyesine inmi�  ve bu da öngörülen enflasyonda %13.5 oran�nda bir azalmaya 

neden olmu� tur. (� Ln� *). Tablo 5'de görüldü� ü üzere, tahminler bu durumun örnek 

gruptaki bankalar�n reel hisse fiyatlar�n� yakla� �k %1.6 oran�nda art�rd�� �n� öner-

mektedir (= -13.5* -0.32). Buna ilave olarak, gerçekle� en enflasyon oran�ndaki 

dü�ü�  öngörülen enflasyon oran�ndaki dü� ü� ten daha fazlad�r. Sonuç olarak, 1985 

y�l�nda öngörülemeyen enflasyon oran� ortalamas� % - 0.85 seviyesindedir. Bu 

durum banka hisse senedi fiyat�n�n (reel bazda) %1.2 oran�nda daha fazla artmas�na 

neden olmu� tur (= -0.85 * -1.4). Özetlemek gerekirse, 1985 y�l�nda gerçekle�en 

enflasyon oran�n�n öngörülen enflasyon oran�ndan bile daha dü�ük seviyelerde olu� -

mas�, di� er �artlar ayn� kalmak kayd�yla, banka hisse senedi fiyat�n�n reel bazda yak-

la� �k % 3 artmas�na neden olmu� tur. 

SONUÇ 

Bu makale enflasyonun ticari bankalar�n hisse senedi fiyatlar� üzerindeki etkisini 

incelemektedir. Çal��man�n sonuçlar� banka hisse fiyatlar�n�n (reel bazda) hem 

öngörülemeyen enflasyon - gerçekle�en enflasyonun öngörülen enflasyondan sap-

mas� - hem de öngörülen enflasyondaki de� i� imler ise ters orant�l� bir ili� ki içinde 

oldu� una i� aret etmektedir. Baz� iddialar�n aksine, bu durum banka hissedarlar�n�n 

enflasyonda meydana gelen bu son dü�ü� ten fayda sa� lad�klar�n� ve enflasyonda 

meydana gelecek beklenmeyen bir art�� �n ise hissedarlar�n zarar�na olabilece� ine 

dikkat çekmektedir. 
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EK 1: BANKACILIK AR �TMET ���  

Bir bankan�n beklenen net geliri büyük oranda bankan�n nominal varl�k ve yüküm-

lülüklerinden elde edilir. Bunlar piyasa faiz oran�ndan getiri sa� layan bankan�n ver-

mi�  oldu� u krediler (L) ve bankaca faiz ödemesinin (iD) yap�ld�� � mevduatlard�r (D). 

Buna ilave olarak, banka hissedarlar� sermaye yat�r�m�nda (I) bulunurlar ve yat�r�lan 

sermayenin bir bölümü (� ) mevduat kar� �l� � � olarak faiz geliri getirmeyen kar� �l�k-

lar, kalan bölümü de (1- � ) piyasa faiz oran�nda (iM) getiri sa� lamas� beklenen nom-

inal ya da reel varl�klar olarak elde tutulurlar. A�a� �da yat�r�lan sermayenin (1- � )'l�k 

bu bölümünün tümüyle net reel varl�klardan olu� tu� u varsay�lmaktad�r. Beklenen net 

gelir (R) a�a� �da denklem l'de ifade edilmektedir: 

 

E� er mevduat kar� �l�k oran� �  ise, ayr�lmas� gereken kar� �l�k miktar� � D = al for-

mülü ile ifade edilir. Bankan�n yaratabildi� i mevduat ve kredilerin miktar� L = D = 

al/p. Denge durumunda, bankan�n beklenen geliri yat�r�lan sermayenin piyasa faiz 

oran�ndan de� erlendirilmesi ile elde edilebilen alternatif kazançlara e� it olmak duru-

mundad�r. Bu durum a�a� �da denklem 2'de � öyle ifade edilmi� tir: 

Denklem 3'de banka sermayesinin de� eri beklenen gelir ak�mlar�n�n bugünkü de� eri 

olarak ifade edilir. Denge durumunda, K = I e� itli � i söz konusudur. E� er, K I'dan 

daha büyük ise, bir banka için yat�r�lan sermayenin de� eri f�rsat maliyetinden fazla 

oldu� undan kaynaklar bankac�l�k sektörüne yönelebilecektir. Tam tersi bir durumda 

ise (K.'n�n I'dan daha küçük olmas�), yat�r�mlar�n bankac�l�k sektörünü terk etmesi 

söz konusudur. 
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Banka sermayesi (K) denklem 3'de �öyle ifade edilmi� tir: 
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Mevduat Denge Faiz Oran� 

D = L e� itli � i göz ard� edilmeden denklem 2'de ki � I yerine � D yerle� tirildi � inde, 

mevduat denge faiz oran� a� a� �da denklem 4'de görüldü� ü � ekilde ifade edilir: 

 

Nominal Varl�k Alacakl�s� Olarak Bankalar  

Net nominal varl�klar (NNA), nominal varl�klardan nominal yükümlülüklerin 

ç�kar�lmas� ile elde edilir. Bankan�n nominal varl�klar� bankan�n vermi�  oldu� u 

kredileri ile kar� �l�klar�n�n toplam�ndan meydana gelirken, bankan�n toplam��  oldu� u 

mevduat ise bankan�n nominal yükümlülüklerini olu� turmaktad�r. Denge 

varsay�m�yla, bu durum a�a� �da denklem 5'de � öyle formüle edilmektedir: 

 
Bu varsay�mlarla, banka sahip oldu� u kar� �l�klar seviyesinde nominal varl�k alacak-

l�s�d�r. 

EK: 2 ENFLASYONUN ZAMAN SER �S�  TAHM �N�  

Bu çal�� mada regresyonda kullan�lan ba� lang�ç gözlemi 1962 y�l�n�n ilk üç ayl�k 

dönemi olarak belirtilmi� tir. Fakat, enflasyon tahmini için kullan�lan dönem (GSMH 

deflatörü ile temsil edilen) 1948 y�l�n�n ilk üç ay�na kadar geriye gitmektedir. 

Dönemi geriye do� ru uzun tutmak model tahmin edebilmek için gereklidir. 

Oldukça uzun bir döneme ait verilerden yararlan�ld�� �ndan, zaman serisini olu� turan 

bu i� lemin, I/1948-IV/1985 dönemi boyunca olabilecek maddesel de� i� imleri tespit 

etmek için, verilerin kabaca bir kontrolü yap�ld�. Bunu yapmak için, önce I/1948- 
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IV/1965 dönemi için bir model tahmin edildi ve bunlar�n sonuçlar� I/1966-IV/1985 

dönemi sonuçlar� ile kar� �la� t�r�ld�. GSMH deflatorü ARIMA (0,2,1) olarak model-

le� tirilebilen ikinci-dereceden dura� anl�k i� lemi olarak görülmektedir. Her iki dönem 

için tahmin edilen modeller a�a� �dad�r. Parantez içinde görünen rakamlar t-istatistik-

leridir ve B bir geri i� lem operatörüdür, di� er bir deyi� le; (1 - B ) Xt = Xt-1 

 

Daha sonra I/1948-IV/1961 dönemi için bir model tahmin edildi ve I/1962 dönemi 

için gerçekle�en enflasyon oran� ile yap�lan bu tahmin aras�ndaki fark � U 'nun amprik 

kar� �l� � � olarak aç�klanm�� t�r. 

Bir sonraki dönem olan II/1962 için tahmin ise, I/1962 dönemi için gerçekle�en 

enflasyon oran�n�n verilere eklenip, I/1962 dönemi boyunca modeli tekrar tahmin 

edip, yukar�da belirtilen a�amalar� uygulamakla elde edildi. Bu i� lem IV/1985 döne-

mine kadar her üç ayl�k dönem için yenilenmi� tir. 
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