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ENFLASYONUN T CAR BANKALAR
UZER NDEK ETK LER ‘'

Ceviri: H. aduman OKUMU ?

Son zamanlarda enflasyonda g@an dui tn Amerikan finans kurumlar Gzerindeki
etkisi hakk nda gorubirli i yoktur. Baz lar, enflasyondaki ani diitin tlkenin kredi
hacmi tzerinde bask yaptn ki bunun gittikgce daha belirgin hale gelmektdwo unu
iddia ederlef Bu goériie gore, bask n n daha da énemli gdstergelerinderbat k
banka say s ndaki artr.* Baz lar ise, ticari banka kazanclar n n enflasyginerken
artt na dikkat c¢ekerek, finansal kurumlarn faiz oramdaki duiten ve
"desenflasyon" ortam ndan fayda kel klar n iddia ederle?.

Bu makale, banka sermayesinin piyasaede ile enflasyon aras ndaki ikiyi
inceleyerek enflasyon ticari bankalar tzerindekisii irdelemektedir.

Santoni, G. J. (1985), The Effect of Inflation con@mercial Banks, Federal Reserve Bank of St. Louis,
s. 15-26 makelesinin gevirisidir. G. J. Santordétal Reserve Bank of St. Louis'de k demli ekono-
misttir. Arat rma asistanl Thomas A, Pollman taraf ndan yap Inr.

Yrd.Dog. Dr. H. aduman Okumy stanbul Ticaret Universitesi, Ticari Bilimler Fakeégi, Eminonii-
stanbul Email:sokumus@iticu.edu.tr

Bkz. Shaky Credit Structure{1985).
A.g.e.
Bak n z Corporate Earnings Uneven (1985).
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ENFLASYON: KISAB R ACIKLAMA

Enflasyon genel fiyat seviyesindeki art ve bir y Il k yiizde dei im oran eklinde
ifade edilir. Ornein, GSMH deflatorii (genel fiyat seviyesi indeksheién biri) 1982
y I ndaki 1.00 seviyesinden 1983 y | nda 1.038 gesine yukseldi ve 1984 y | nda
da 1.081 seviyesine ula 1982-83 déneminde enflasyon % 3.8 ve 1983-84ed06
minde de yaklak % 4.1 seviyelerindeydiki y Il k dbnem siresince (1982-84) orta-
lama enflasyon oran yakl& % 3.9 seviyesindeydi.

Enflasyon paran n derinde a nmaya neden olur. % 4 oran nda bir enflasyon,
dolar n sat n alabilecé mal baz ndaki deerinde y Il k bazda % 4 oran nda bir
di U U ifade eder.

BANKALAR VE NOM NAL F NANSAL ARACLAR

Karakteristikleri gerei sabit dolar miktar yla ifade edilen nominal firemh araclar n
ticaretini yapt klar ndan, bankalar igin enflasydonemlidir. Ornein; banka kredi
verdi inde bor¢lunun bankaya olan ylkimlilinin bir kant olarak kar taraftan
nominal finansal ara¢ (senet, ipotek veedifinansal varl klar) talep eder. Banka
kendi borcland nda ise, yukimliliinin kant olarak alacakl lara nominal
finansal araclar (mevduat sertifikalar /hesap ctzaa banka kabuli) dizenler.

Onemli Bir Karakteristik

Nominal finansal araclar bir cok a¢ dan birbirletén farkl | k géstermelerine
kar n, 6nemli bir ortak karakteristi de payla rlar. Dolar baz ndaki nominal der-

® Ortalama dei im oranlar n n y Ik bazda hesaplamalar ndaitfeyontemler vard r. Bu makalede kul-
lan lan yontem strekli bilékli i varsaymaktad r. S6z konusu oran, iki zaman nohktaki fiyat

seviyelerinin doal logaritmalar nn fark nn séz konusu y| saya bélinip, 100 ile ¢arp Imas ile
hesaplanmtr.
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leri sabittir. Nominal finansal araclar banka vare yikimluluklerinin dnemli bir
bolimind oluturmaktad r. Buna ilaveten, bankalar n nominal Wt nominal
yikumlultklerinden fazla oldwndan karakteristikleri geré nominal f nansal
araclarda pozitif net pozisyondad rlar (teorik &rha icin bkz. Ek: 1J.

Baz Bilanco Bilgileri

Ulusal ticari bankalar n nominal finansal aracl&idaet pozisyonlar n géstermek
icin Tablo I'de konsolide bilanco bilgileri kulldmaktad r® Nominal varl klar,
toplam varl klardan bina, arsa, tesis veetigayri menkuller ile dier irketlerde
sahip olunan ortakl k vetirak hisselerinin ¢ kar Imas ile elde edilir. Re@rl klar n
piyasa fiyat fiyat seviyesine gore ddi inden bu kalemler hesaplamada toplam
varl klardan duaulir. Nominal yukamlalukler ise, mevduat, tahvidigng al nan
di er fonlar (FED fonlar gibi), faiz 6demesi geregtirdi er finansal araclar, ipotek
bor¢lulu u, di er borclar ve imtiyazl hisse senetlerinden kayaa#h tim yukim-
|Uluklerin toplam d r. Tahville benzerlik gdsteréntiyazl hisse senetleri belirli bir
sure i¢in 6nceden belirlenmbelli bir miktar dolar 6deme yikumlila getirdi in-
den nominal bir yukumluliik olarak hesaplamaya dedilmi tir.

Tablo 1 ‘de goruldui Gzere, s6z konusu bankalar n toplam nominalktarl toplam
nominal yikimldliklerinden fazlad r. Nominal vatbkdaki fazlal k banka serma-
yesinin % 66.3'line kat k gelmektedir’

Bkz. Alchian ve Kessel (1977a) ile Kessel (1956). & olarak bankalar n reel (hominal @elerinde
ifade edilmeyen) varl k ve yukumlulikleri (arsandj demirba hisse sentleri v.b.) de vard r. Fakat
bunlar banka portfdylerininin ¢ok az bir bélimunii eururlar ve enflasyonun bankalar tzerindeki
etkisini de erlendirmede dikkate al nmazlar.

Tablo 1 'de piyasa derleri yerine defter deerleri kullan Id ndan bu hesaplama sadece a¢ klay ¢ bir
ornek olarak kabul edilmelidir.

Tedavildeki imtiyazl hisse senetleri sermayegkildedilmemitir.
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Tablo1: T CAR BANKALAR NET NOM NAL VARLIKLARI
(milyar $)

Nominal Varl klar = Toplam Varl klar - Reel Varl &t

Toplam Varliklar 2,681.0
(-) Reel Varliklar:

Diger sirketlerde hisseler 10.7
Bina, arsa v.s. 39.7
Istirakler 1.9
Diger gayrimenkuller 6.9

59.2

Nominal Variikiar 2,621.8

Nominal Yiikiimliiliikler = Toplam Yiikiimliiliikler + imtiyazh Hisse Senetleri

Toplam Yiikiimliliikler 2,504.5
Imtiyazli Hisse senetleri 1.0
Nominal Yiikiimliiliikler 2,505.5

Net Nominal Varliklar = Nominal Varliklar - Nominal Yiikiimliilitkler

Nominal Varliklar 2621.8
Nominal Yiikiimlil{ikler 2,505.5
Net Nominal Varliklar 116.3
Net Nominal Varliklar (6zsermayenin yiizdesi olarak) % 66.3

*TUm banka yikumldlukleri nominal derlerindedir.
Not: Rakamlar 1985 y | dokuz ayl k donemi itibdegir.
Kaynak: Board of Governors of the Federal Resepstesn
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ONGORULEN ENFLASYON VE BANKALAR

Ongorilen enflasyondaki artnominal faiz oranlar n yiikseltir. Bu durum nomiina
finansal araclarla lem yapan borclu ve alacakl lar n, kredi vadesdgéhde almay
ya da 6demeyi bekledikleri dolar miktar n art {(Bkz. "Enflasyon Tahmini" bakl

ac klama). Eer bu beklentiler gercekligse, nominal deerler vadede daha yiiksek
olacaktr. Tablo 2 varsay lan bir banka bilancozariindeki bu etkiyi yans tmaktad r.
Ornekte, bankan n almoldu u tiim bor¢ ve vermioldu u tiim kredi ilemlerinin
gelecek iki y| suresince enflasyon oran 895 olaca beklentisi ile yapId n
varsaymaktad r. Bankan n vernaldu u kredilerin vadesi iki y Id r. Bankan n alm
oldu u tim borglar ise bir y | vadelidir ve her y | sorda gecerli olan faiz oran ile
yeniden miizakere edilir. Mevduata uygulanan k&roran ise % 10'dur.

Ornekte reel faiz oran s fr varsay Imakta ve ey bankan n kredi faiz oran no-
minal bazda % 5 seviyesindefilBankan n mevduatlar na uyguladfaiz oran ise
% 4.5 seviyesindedir. Bankan n bor¢ verme ve bém@adaiz oranlar aras ndaki
fark, faiz getirisi olmayan kat klar icin gerekli telafidir (bkz. EK 1). Tim vbk ve
yukumlultkler piyasa deerindedir. Boylece varl klar eksi yukamlalikler gla ve
orta vadeli borglar) veya eksi sermaye bankan mgaydeerini ifade eder ki bu
ornekte bankan n piyasa dgi 200 $'dr. Fiyatlar genel seviyesi Tabl@&lim A'da
1.00 olarak varsay Intr.

10 Reci faiz oran nn s fr oldw varsay m n n sonuglar Gzerinde higbir nitelikestidsi yoktur.
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Tablo 2: % 5 ORANINDA ONGORULEN ENFLASYONUN ETK S

Baliim A: Mevcut Bilango (Fiyat Seviyesi 1.00)

Varhklar:
Karsilik 100.00$
Kredi ve Menkul Kiymet 1,000.00%
Gayrimenkuller 100.00%
1,200.008

Yikiimliilukler:

Béliim B: 1. Y1l Sonunda Bilango (Fiyat Seviyesi 1.05).

Varhklar:
Karsihk 104.508
Kredi ve Menkul Kiymet 1,045.50%
Gayrimenkuller 105.008
1,255.008

Reel Sermaye - 2105/1.05=200$%

Bolum C:11'Y | Sonunda Bilanco (Fiyat Seviyesi 1.1025).

Varhklar:
Karsihk 109.20%
Kredi ve Menkul Kiymetler 1,093.078
Gayrimenkuller 110.25%
1,312.528

Reel Sermaye = 220.58/1.1025 = 2008

Mevduat 1,000,008
Sermaye 200.008
1,200.00%

Yikiimlilikler:
Mevduat 1,045.00%
Sermaye 210.008
1,255.008

Yiikimliilikler:
Mevduat 1,092.028
Sermaye 220.508
1,312,525
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(B

ENFLASYON TAHM N

Ongoriilen ve Ongorilemey en Enflasyon:

Bir cok ekonomik ilem gelecek bir zamanda para denini gerektirir. Kredi
i lemleri bunun iyi bir érneidir. Enflasyon paran n gelecekteki dgini azalt-
t ndan, hem potensiyel bor¢ vericiler hem de akcdéz konusu dénem i¢
enflasyonu tahmin etmeye (gerceklee zaman ndan dnce) gayret gosterirler.
tahmin 6ngérillenenflasyon olarak tan mlan‘rBu tan mlamadan da anleca
Uzere, ongorilen enflasyon ileriye yoneliktinsanlar n gelecekteki belirli b
dénem boyunca ortaya ¢ kaca di indu U genel fiyat seviyesindeki dieim
orandr. Tabiki enflasyon tahminlerinin tutarl| gelecekteki olaylara ve b

olaylar n dnceden bilinmeyen sonuclar na dayanonug olarak, bu tahminler

genellikle "yanl "tr.? Gercekleen enflasyon ile éngoriilen enflasyon aras n
fark ongorilemeyerenflasyon olarak isimlendirilir. Ongorillemeyen asfon
sadece oluuktan sonra bilinir. Sadece gercekilkten sonra bilindiinden insan
lar n kararlar nda hi¢ bir rol oynamaz. Bununladiear kararlar n kar yada zar
la sonucland n n de erlendiriimesinde énemlidir.

Ongoriilen Enflasyon ve Faiz Oranlar :

Finansal piyasalarda olan nominal faiz oranlar borg alan ile bor¢ vereasand3
gercekleen ilemlerde oluur. Nominal faiz oranlar, bor¢ alan ile bor¢ ve
aras ndaki borg ilkisine konu olan dolar miktar icin, gelecekte odwsi
gereken dolar miktar n ifade eder.dg, bor¢ veren ve alan taraf borg soalesi
doénemince dolar n sat nalacanal baz ndaki deerinde bir a nma beklentisi

1 Bkz. Alchian ve Allen (1977), s. 490. Enflasyongdri veya dort nala giden gibi ¢&i isimler
verilmesine ramen, 6nemli olan dngdrilen ve 6ngoérilemeyen erdlasyas ndaki ay r md r.

2 Ekonomik teori "yanl" olmalar na ramen, tahminlerin surekli yukar veya sureklaada kal r
olamayacan baka bir deyile; tahminlerin 6nyarg| oldwnu dnermektedir. letme 6ngoruler|
ve etkin piyasalarla ilgili olarak bkz. Fisher (#95s. 36-37; Fisher (1907), s. 213; ve Fama (1970)

5
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127



stanbul Ticaret Universitesi Dergisi

TR
g )

= %
G B

g /

icindeyse (6rnein, borc alan ve borg veren taraf n enflasyonu tiahetmesi),
borg ili kisini diizenleyen sdzlemede belirtilen nominal faiz oran bunu da icere-
cektir. Faiz oran dolar n derinde beklenen aamay kar lamak iginde yete-
rince yiiksek olacakt}Bunu gorebilmek icin, reel faiz oran n n % 3 vdegek
3 yl iginde 6ngorilen enflasyon orannn % 5 oldou varsay n. nsanlar
buginkil 1 $'n sat n alabiledemallar bir y| sonra sat n almak icin 1.05 $'|n
gerekeceini du Gndrler. Bir y | vadeli 1000 $ tutar ndaki bir borgadesi
geldi inde 1,081.50 $ (=1,000.00 $ X 1.03 X 1.05) tutda rbir geri ddemey
gerektirecektir. Bu % 8.15 oran nda bir nominak faran na karl k gelir.* Bu

kredinin vadesi geldinde, toplam édemenin reel bazda anapara (1,000\@0$
reel getiri (30 $) toplam ndan olan 1,030 $ (=1,081.50/1.05) olacdahmin
edilmektedir.

% Bkz. Fisher (1965), s. 1-100. Fisher nominal fa@non (i), ex-antereel faiz
oran (r) ve 6ngorilen enflasyon ordnt) ile ili kilendirir:
i=r+ * +(r) ( *. Fisher'in nominal faiz oran n n olmas na ilikin hipotezi
"gercek” ili kinin asl nda bir tahminidir. Bu ilki risk primini ve vergilerin
faiz geliri Gzerindeki etkisini gbz ard eder vegdnilen enflasyon oran nn
kesinleece i varsay m na dayan r. Bkz. Darby (1975) ve Koctiif81).Ex-
antereel oran, bor¢ verenlerin almay bekledikleri batanlar n ise ddemeyji
bekledikleri) borca konu olan anaparan n reel matlaz nda bir yluzdes
olarak ifade edilen primdir. Reel faiz oran ilgili yorumlar icin bkz. Fisher
(1954) ile Santoni ve Stone (1981).

* 8.15 = [(1,081.50%/1,000.00$)- 1100

Tablo 2B6lim Bde 6ngorulen enflasyon oran n n gerceflé ve hesap bakiyeleri-
ni de i tirecek hicbir olgunun yanmad varsay myla, ilk y| sonu itibariyle
bankan n bilancosu gorilmektedir. Mevduat yukunKldtinden dolay elde edilen
faiz 45% iken, bankan n vermoldu u kredilerden dolay tahakkuk eden faiz 50$'d r.
Bankan n faiz kazanc nn 4.5%'1 k boliumi mevduat@k nedeniyle karl klara
ilave edilmelidir. Banka sermayesi nominal bazda®4 yikselmiir fakat banka-

n n reel deeri olan 200$ ayn kalntr.
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kinci y I n sonu itibariyle banka bilangcosunu yaas Tablo 2Bolim Cde ise ben-
zer sonuclar goriilmektedir. Ongoérilen enflasyorkham sermayesi ve dolay s yla
bankan n hissedarlar n n serveti (izerinde ree¢thiryaratmaz.

ONGORULEMEYEN ENFLASYON VE BANKALAR

E er; gercekleen enflasyon oran 6ngoérilen enflasyon oran nddseki ise fiyat
seviyesi beklenmedikekilde yukselir. Fiyat seviyesindeki beklenmedikyiikseli,
reel mal baz nda hem nominal finansal varl klaremhde yikimililiklerin de im
de erlerinde oransal bir azalmaya neden olur. Kargtileri gere i bankalar nom-
inal finansal araclarda (pozitif) net pozisyon deklar ndan, éngoérilemeyen enflas-
yonun ortaya ¢ kmas halinde banka sahipleri skmetlen kaybederler (bu durum
banka sermayesinin azalmas d'r).

Tablo 3 yukar da sozi edilen bu etkiyi bir rakam@alekle yans tmaktad r. Tablo
3'de ki varsay mlar Tablo 2'de yap lan varsay mlaxyn s d r. Fakat, Tablo 2'den
farkl olarak Tablo 3'de birinci y | n sonunda ftyseviyesindeki % 10'luk bir artn
nsanlar a rtt varsayIm tr. Fiyat seviyesindeki bu slpriz arfiyat seviyesinde
sadece bir kerelik meydana gelen bir sapmay ittér ve boylelikle ikinci y I icin
yap lan enflasyon tahmini yine %5 seviyesinde k&iiadr.

11 Bkz. Keynes (1923), s. 18-19, ve Alchian ve Ke§s@77b).
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Tablo 3: ONGORULEMEYEN ENFLASYONUN ETK S

Bolim A:Mevcut Bilango (Fiyat Seviyesi 1.00).

Varliklar: Yikiimliliikler:
Karsilik 100.00% Mevduat 1,000.00%
Kredi ve Menkul Kiymet 1,000.00% Sermaye 200.008
Gayrimenkuller 100.008
1,200.008 1,200.00%

Nominal Varliklar - Nominal Yiikiimliiltikler = (1005+1,0008)-1,000 = 1003

Sermayenin reel degeri = 200$/1.0 = 2008

Bélum B:l. Y | Sonunda Bilango (Fiyat Seviyesi 1.10).

Varlklar: Yiikiimliiliikler:
Kargilik 104,508 Mevduat 1,045.008
Kredi ve Menkul Kiymetler 1,045.508% Sermaye 215.008
Gayrimenkuller 110.00%
1,260.00% 1,260.008

Sermayenin reel deri — 215$/1.10 - 195.45%

Bolim C:ll Y | Sonunda Bilancgo (Fiyat Seviyesi 1.155).

Varliklar: Yikimlilikler:
Karsihk 109.20% Mevduat 1,092.02%
Kredi ve Menkul Kiymetler 1,093.07% Sermaye 220.50%
Gayrimenkuller 110.25%
1.312.52% 1,312.528

Sermayenin reel degeri = 225.758/1.155 = 195,458
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Tablo 3 Bolim B'dedngérilemeyen enflasyonun etkisi gorilmektedir. ksamn
nominal varl k ve yukumlalikleri % 10 oran ndakifasyon surprizinden etkilen-
memektedir. S6z konusu bu varl k ve yukimldliklenominal deerleri dei -
memektedir. Buna kat k, bankan n arsa, bina v.b. gibi reel varl klan nominal
de eri gercekleen enflasyon oran olan % 10 kadar artmaktad nm&genin nomi-
nal de eri 200$'dan 215%'a yikselir. Buna kbk reel mal baz nda bankan n di
195.45%'a dimektedir. Ongérilemeyen enflasyon bankan n reetdiede 4.55$'1 k
bir azalmaya neden olmaktadfr.

Tablo 3B6lim Cikinci yd sonu itibariyle bankan n bilancosunu yamsktad r.
Bankan n reel deeri 195.45%'d r. Bu durum, takip eden y llarda asflonun % 5'e
tekrar gerilemesine ranen, bir kez yaanan % 10 oran ndaki enflasyon sirprizinin
bu y Ida da bankan n reel derinde kal ¢ bir azala neden oldwna iaret etmek-
tedir.

FA Z ORANI VE ENFLASYON

Bir bankan n nominal finansal varl k ve yukimlilakil karakteristikleri gera
de i ik vadelerde dolmaktad r. Herhangi bir zaman ked#i bankan n varl klar n n
vadesi genellikle yukimliliiklerinkinden daha uzuntfuDi er bir deyile, faiz
oran ndaki dei im dnce bankan n ddeme ak sonrada bankan n tahsilat ak
etkiler. Sonug olarak, bankan n verroldu u kredilerinin faiz oran sabitlennkien,
mevduat sahiplerinin daha ylksek bir faiz oranatep etmelerinden kaynaklanan
faiz oran ndaki bir art, bankan n bekledi net dolar giriini (kredilerden tahsilat-
larn) azaltr. Tabiki banka taraf ndan verilene#lilerin geri ddemesi tamam-
land nda daha yiiksek bir nominal faiz oran ndan teknéizakere edilir. Buna ra
men bankan n sermayesinde azalma meydana gelir.

2 Banka hissedarlar n n servetinde reel bazdarbir fiyat seviyesinde dngoériilemeyen azalsimetrik

biryansmasdr.

Daha ag k olarak, bankan n tahsilat ak m siirecini@ak m siirecinden daha uzundur. Odeme ve tah
silat siireleri ile ilgili bkz. Samuelson (B)4s. 19; Bicrwag, Kaufman ve Tocvs; Maiscl vealson
(1978); ve Santoni (1984).

13
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Ornek:

Tablo 4 nominal faiz oran ndaki bir deikli in banka sermayesi Gzerindeki etkisini
orneklemektedir. Ornekte, 6ngoriilen enflasyondakitan dolay faiz oran nda da
bir art oldu u varsay Imaktad r. Bununla birlikte (deimin nereden kaynak-
land na bak Imaks z n) drnekte yanst lan niteliksedi éhiz oran ndaki dei imden
kaynaklanmaktad r. Ornekte bankan n borclu ve #ldan ile sézleme yapt aa-
mada 6ngorilen enflasyon oran % 5'dir. Bankarewwadl lar (bankaya bor¢ veren-
ler) ile yapt sdzlemelerin vadesi bir y | iken bankan n verdkredilerin vadesi iki

y Id r ve s6zkonusu bu krediler vadeden 6nce yerieez.

Onceki 6rneklerde oldw gibi, bu érnekte de bankan n kredileri ve mevthrat
1,000%'d r. Bankan n borg verme faiz oran % 5 jkEankan n 6diing alma faiz oran
% 4.5'dir.Bolim Adabankan n bdang ¢taki bilangosu yans t Imaktad ik y | bo-
yunca enflasyon oran n n éngoruldiigibi % 5 oran nda gercekte i varsay myla,
birinci y | sonu itibariyle banka bilangosu yineldla 4 Bolim B'degdrulmektedir.

kinci y I n ba nda 6ngorulen enflasyonun %10'a yukséldarsay m yla, mevdu-
at n yenilenmesinden dnceki ikinci y | sonu itilydei banka bilancosu ise Tablo 4
Boliim C'de gorulmektedir. Ornekte, ikinci y | icin ongdein enflasyon oran ile
gercekleen enflasyon oran n n ayn olduvarsay Imaktad r.
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Tablo 4: ONGORULEN ENFLASYONDAK DE M NETK S

B6lum A:Mevcut Bilango (Fiyat Seviyesi 1.00).

Varliklar: Yiiktimlilikler:
Karsilik 100.00% Mevduat 1,000.008
Kredi ve Menkul Kiymet 1,000.008 Sermaye 200.00$
Gayrimenkuller 100.00%
1,200.008 1,200.00$

B6lum B:l. Y | Sonunda Bilango (Fiyat Seviyesi 1.05).

Varliklar: Y ikiimluliikler:
Kargihik 104.50% Mevduat 1,045.00%
Kredi ve Menkul Kiymetler 1,045.508 Sermaye 210.008
Gayrimenkuller 105.00%

1,255.008 1,255.008

Sermayenin Reel Degeri = 2108/1.05=200%

Bolim C:11'Y | Sonunda Bilango (Fiyat Seviyesi 1.155).

Varliklar: Yiiktimliilikler:
Karsilik 113.908 Mevduat 1,139.05%
Kredi ve Menkul Kiymetler  1,090.65% Sermaye 181.00$
Gayrimenkuller 115.508
1,320.05% 1,320.05%

Sermayenin Reel Degeri = 181.008/1.155= 156.71§
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Banka mevduat faizi oran %9 seviyesine yikséfdie, dngorilen enflasyondaki
art ikinci y Ida nominal faiz oran n n %210'a yukselrmesneden olmaktad rkinci

y I n sonunda, mevduatlar 1,139.05% (=1,045.00 091 seviyesine erécektir. Bu-
nunla beraber, bankan n vernaldu u krediler (=1,000 $) i¢in gegerli faiz oran n
yikseltmesi sozlene artlar gerei mimkin deildir. S6z konusu krediler ikinci
y Ida %5 oran nda 50$'l k bir getiri damaya devam edecektir. Tabiki banka ikinci
yIn ba nda 45.00$ tutar nda yeni bir bor¢ verebillk y Ida bankan n elde etmi
oldu u net faiz kaynakl olan bu yeni kredi, daha yukbakfaiz oran ndan (%10)
verilmekte ve y | sonunda 4.55%'l k bir faiz gefisa lamaktad r (=45.50$ X 0.10).

kinci y lda banka mevduatlar n n artmas ndan dogldanka faiz kazanc nn bir
bolimu kar | k olarak ayr|r. Banka mevduatlar nda 94.05%'(=1,139.05-
1,045.00) art Uzerinden 9.40$% katk ayr|r ve boylece karlklar n tutar
113.90%'a yukselir. Sonug olarak, bankan n y | sitimariyle vermi oldu u borg
tutar 1,090.45%'dr. (=1,000.00$+50.00$+45.50+8-95108). Bankan n gayri
menkullerinin nominal deeri gergcekleen enflasyon oran nda artar ve y | sonunda
115.90%'a ular (=105.00% X 1.10). Sermayenin hem nominal henred# bazda
de eri 43.29% azalarak 56.71%$'a geriledide g6z ard edilmemelidir
(=181.00/1.155).

Tablo 4'de ki 6rnen yanstt gibi, bankan n varl k ve yikiamliliklerinin vadele
uyumsuz olduunda, faiz oran ndaki bir deim banka tzerinde olduk¢a énemli bir
etki yapabilir. Ozellikle bu 6rnekte, faiz orani kat yiikseldiinde, sermayenin reel
de eri yakla k %20 oran nda azalmaktad r.

Ongoriilen enflasyondaki bir artda bankalar niteliksel anlamda 6ngoérilemeyen
enflasyonun etkiledi ekilde etkiler. Bunun nedeni birinci y I n sonundeaya

¢ kan 6ngorilen enflasyondaki yukar do dizeltmenin ayn y|n baada tahmin
edilememi olmas ndand r. Eer insanlar birinci y I i¢in %5, ikinci y 1 icin %1
enflasyon oran 6ngoérmuolsayd lar, iki y| vadeli banka kredisi faiz oraf65
olmayacakt . Gercekte, 6ngorilen enflasyon ortadama iki y Il k dénem siresince
%7.2 olduu gerceini yans tmak icin faiz oran daha da yliksek olmadl.
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Ongoriillemeyen enflasyon ve dngériilen enflasyondaki imlerin ikisi de enflasyon
tahminindeki yan Igy yans tt klar ndan benzeriletie sahiptirler.

Buraya kadar olan belli bla noktalar Ozetlersek, enflasyonun bankann reel-
mayesini iki ekilde etkiledii vurgulanmaktad r. Birincisi, gercekien enflasyon
oran ©6ngorulen enflasyon oran ndan yuksek alshala, sermayenin deri azal r. Bu
ongdrulemeyen enflasyon olarak isimlendirilikincisi, 6ngorilen enflasyon oran
yukar doru bir dizeltme yaptnda, bu durum faiz oranlarnn beklemedik
yikselmesine neden oldundan sermaye derinde bir azalmaya neden olur. €
gercekleen enflasyon oran 6ngoérilen enflasyon oran nddmadiitikse veya ,
ongorilen enflasyon oran @ do ru bir diizeltme yaparsa bu kez tersi durum
ortaya ¢ kmaktad r.

BAZI TAHM NLER

Bu ¢ kar mlar halka a¢ k banka hisselerinden atuceitli endeksler Gizerindeki
enflasyon etkisini gozlemlemekle aralabilir. Hisse senedi fiyat, bankan n gele-
cekte yaratmas beklenen net nakit ggrinin buginki deerinin piyasa taraf ndan
de erlendirmesini yans tt ndan banka sermayesinin @ tespitinde bir kriter
olarak kullan I r.

Banka hisse senedi reel fiyat deneleri ile di er dei kenler aras ndaki ilkinin
Denklem (l)'de goruldii gibi oldu u varsay Imaktad r:

ALn (V/P), = C + aALny,+ BALn(i — %), + ym2 + dn* + eALn*, (1)

V/P = banka hisse senedi fiyat: (reel)
C = sabat
y = reel gehr

(1 — m*) = nominal faiz oram eksi dngorillen enflasyon orani
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u

= Ongorulemeyen enflasyon, gercekle enflasyon (), ile 6ngorilen enflasyon
( *) aras ndaki fark.* %" 0.

Denklem (1) hisse senedi reel fiyat, reel gelaizforan art ve yllk ylzde
de i im baz nda 6ngorilen enflasyonu ifade eder. Ongéméyen enflasyon y Il k
bazda ifade edilen iki ylizde deim oran nn fark d r: gerceklen enflasyon oran
ve ongorilen enflasyon oran. Bu calada 1962-1984 periyodu icindeki t¢ ayl k
dénem verileri kullan Imtr.

Ongoriilen ve Ongdrillemeyen Enflasyon

Ongoriilen enflasyon orann 6lgmek bir problem@adece gerceklen enflasyon

gdzlemlenebildiinden, analistler 6ngoriilen enflasyonu élgcmek feirkl yontemler
kullanmaktad *

Bu cal ma, bir zaman serisi enflasyon tahmini uygulayabék i¢c ayl k donem
ilerisindeki 6ngorilen enflasyonu tahmin eder. Buntgm sadece ve sadece enflas-
yonun gecmiteki performans na dayal enflasyon tahminleri yagtad r*> Bu model

ile ileriye yonelik tahmin edilen enflasyon orare igercekleen enflasyon oran
aras ndaki fark ongorilemeyen enflasyonun ampigk k olarak ifade edilir (“).
Banka hisselerinin reel fiyat ile dngérilemeyerflasyon aras nda ters yonla bir

ili ki beklendiinden, 6ngorilen enflasyonun Y katsay snn iareti negatif
olmaldr.

Ongoriilen enflasyon f) ve banka hisselerinin reel fiyat ndaki démler teorik
olarak ili kisizdir. Sonug olarak, bu dekenin katsay s s f r olmal d r. Ongériilen

14 Bkz. Hafer ve Hein(1985).

15 Basit anlamda, burada kullan lan yontem enflasyopegmi performans n gdzlem serileri Ureten bir
i lem tan m salayan model tahmini ile izah eder. Daha sonradbimem (li¢ ay) ileri enflasyon tah-
mini yapmak icin gegcme ait enflasyon oran gozlemleri zaman-serisi mogteicerdi i bilgi ile bir-
likte kullan I r. Zaman serisi modelleri ve bu koiila ilgili daha fazla bilgi icin bkz. Pindyckve
Rubinfeld (1981, s. 469-573, dzellikle s. 469-70488-97. Bu calmada kullan lan model ile ilgili
olarak Ek 2'ye bak n z.

136



stanbul Ticaret Universitesi Dergisi
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b

enflasyondaki de imler faiz oran n etkilemekle birlikte, faiz oramaki dei im

ile hisse senedi fiyat aras nda ters yonli bikilbldu u beklenmektedir. Ongdériilen
enflasyondaki de imlerin tahmini dorudan enflasyonun ileriye doénik tahmin-

lerinden elde edilit®

letme Donencesi

Banka gelirlerindeki konjonktirel dalgalanma ethidiontrol etmek icin reel gelir-
deki buyuime bams z dei ken olarak modele dahil edilnir. ~ hacmindeki ge-
ni leme, beklenen gelir tzerinde pozitif etkisi oldudi Gntlen banka mevduat-
lar n, menkul k ymetler ve kredilerinin miktar neel bazda art rmaktad r. Regres-
yonda reel gelirin ampirik ele eri olarak "gayri safi milli has la / gayri saf i
has la deflatori" kullan Imaktad r. Katsay s n rklemen iareti pozitiftir.

Faiz Oran

Banka hisse fiyatlar n n faiz oran ndaki demlerle ili kili oldu u beklenmektedir.
Faiz oran, ex-ante reel faiz oran, gelir vergisi risk primindeki dei imler ile
ongorulen enflasyondaki deimlere gore dei kenlik gosterecektir. Faiz oran tiim

1% Faiz oramindaki defisimlerin Ongdriilen enflasyondaki degisimlerle pozitif iliskili oldugu beklenmek-
tedir. Bunu kontrol etmek igin, "Aaa" dercceli tahvil faiz oramndaki degisimler (DR}, ve iig ayhk
hazine bonosu faiz oranindaki degisim (DRS), enflasyon beklentilerindeki degisimlerin tahminleri ile
ilig-kilendirilir. Sonug agafida sunulmugtur:

AR, = 0.09 +0.13An*, ARS, = 0.06 + 0.36Am,*
(1.93) (3.03)* (0.58) (3.71)*

DW = 1.65 DW= 1.79

RI=0.10 R=0.14

Her iki korelasyon katsayisi 'den kitglik olmasina ragmen, her ikisi pozitif ve sifirdan dnemli dlglide
farkhidir. Aw® min tahmin edilen katsayisi kisa donem faiz oraninin kullamldig formiilde daha biiyiik-
tiir. Bu durum, burada kullanilan enflasyon tahmininin kisa dénem beklentiler igin daha iyi bir tahmin
olusturdugunu énermektedir.
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bu faktdrleri yans tt ndan, faiz oran ndaki dé im kolayl kla bu faktérlerden her-
hangi birine atfedilemeyebilir. Nitekim, kaynadnemli olmaks z n faiz oran ndaki
bir de i imin hisse fiyatlar tzerindeki niteliksel etkisyrad r. Faiz oran n n kat-
say s n n beklenenareti negatiftir.

Bu cal ma enflasyonun etkisi Uzerine ymlat ndan, éngorilen enflasyondaki
bir de i iminin etkisini ay rt etmek icin tahminler yap ldda. Yukar da belirtildi i
Uzere ongorilen enflasyon tahminiy, enflasyonun zaman serisi tahminlerinden
Uretilmektedir. leriye yonelik tahmin edilen bu orandan nominak faran ¢ ka-
rid nda kalan bakiye nominal faiz oran n n éngérileflaesyon haric bir tahmini-
dir. Sonug olarak, 6ngorilen enflasyon tahmininddii imler ( *) ve nominal
faiz oran ile 6ngorilen enflasyon oran tahmirasandaki fark [(i - *)] ayr ayr
de i kenler olarak regresyon denklemine dahil edilebiliBu dei kenlerin her
birinin beklenen iareti negatiftir.

Problemli Kredilerin Kontroll

Yukar da belirtilen dei kenlere ilave olarak, yak n zamanda Latin Ameri&ga'd
ya anan kredi probleminin banka hisse fiyatlar Uzaeki etkisini kontrol etmek
icin bir kukla dei keni tahmin edilen modele dahil edilrii. 1982 y | n n balar n-
da, baz Latin Amerika ulkelerinin Amerikan bankaila olan borglar n geri 6de-
mede gucliikle kada abilecekleri ortaya ¢ kt. 1982 y I n n Ekim-Kas aylar ndan
itibaren Brezilya Merkez Bankas Amerikan Hazinasitboviz stikrar Fonu"ndan
yukli miktarlarda bor¢c almaya Had . Meksika da yine ayn yIn Nisan ay nda
swap anlamalar ile FED'den olduk¢a 6nemli miktarda borclaya balad . Bu
doénemde yaklak dokuz ay boyunca problemin boyutu (izerine havgriyasalarda
duyulmaktayd . Amerikan hikimetinin problemin yesmdz6zimiinde aktif bir

171971, 1975 ve 1976 yllarnn baz g ayl k dénerinde fark negatif oldwndan data giri (1+ no-
minal faiz oran - 6ngorulen enflasyorgklinde yap Im tr. Nominal faiz oran n c¢dtli bile enlere
ayr Imas yontemi ile ilgili tart malar i¢in bkz. Brown ve Santoni (1981).
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rol alabilecei, 1982 y I nn ilk (ic ay ndan Gclnct ¢ ayl k dome kadar olan bir
dénem sonunda ortaya ¢ krir.*® Kukla de i kenin beklenen areti negatiftir.

Tahminler

Tablo 5'de regresyon tahminleri veriimektediahmin 1New York d nda yerleik
bankalar n reel hisse fiyatlar Uzerindeki enflaswtkisini yans tmaktad Tahmin 2
ayn etkiyi New York'ta yerlék bankalar icin vermektedtr.

Tahmin edilen katsay lar n naretleri beklendikleri gibidir. Tahminler 6éngoril-
meyen enflasyon ile 6éngorulen enflasyondakiidelerin banka hisselerinin reel
fiyatlar ile ters ilikili oldu unu 6nermektedir. Beklendigibi 6ngériilen enflasyon
de i keninin tahmin edilen katsay s istatistiksel olasaf rdan 6nemli dlgtide farkl

de ildir.

Kukla de i kenin katsay s her iki tahminde §Eahmin 1 ve 2peklenen iaretlere
sahiptir fakatfTahmin 2de istatiksel olarak anlams zd Tahmin 1de ise, katsay s
istatistiksel olarak anlaml ve nokta tahmini oldakgenitir. Bu da dier her ey
ayn kalmak artyla 1982 yInn ilk (¢ ay nda reel hisse filgatndaki art n orta-
lama olarak yaklak % 12 daha az oldunu 6énermektedir. Fakat, s6z konusu kat-
say s icin glven aral n n -2.9'dan -20.7'ye olmas nedeniyle bu yan tilabilir.

18 2 ubat 1983 tarihinde Federal Reserve Boardtdra s6z konusu problem ve bu problemin stesin-
den gelebilmek icin al nmas gerekli 6nlengetili olarak "House Committe on Banking, Finance
and Urban Affairs"e hitaben bir koma yapm t r. Bkz. Volcker (1983).

19 Burada "Standard&Poor's" derecelendirme kumiun bilgileri yay mlad formata bal kal n-

m tr.
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Tablo 5: ENFLASYONUN BANKA H SSE FYATLARINA
ETK SN NTAHM N ED LMES

(1/1962-1v/1985 dénem verileri kullan It r.)

Bankalar cin C kar mlar

Zaman serisi modeli ile Uretilen ileriye ydnelikfllsyon tahmini (*) ortalamas
1984 y | icin yakla k % 4 seviyesindedir. Bu oran 1985 y | icin yakka%3.5
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seviyesine inmi ve bu da dngoériulen enflasyonda %13.5 oran ndataimaya
neden olmuur. ( Ln *). Tablo 5'de goruldii tGzere, tahminler bu durumun érnek
gruptaki bankalar n reel hisse fiyatlar n yakka%21.6 oran nda artrd n oOner-
mektedir (= -13.5* -0.32). Buna ilave olarak, gddeeen enflasyon oran ndaki
di G ongorulen enflasyon oran ndaki diten daha fazlad r. Sonug olarak, 1985
y | nda éngoérulemeyen enflasyon oran ortalamas- %85 seviyesindedir. Bu
durum banka hisse senedi fiyat n n (reel bazdaP%#fan nda daha fazla artmas na
neden olmuur (= -0.85 * -1.4). Ozetlemek gerekirse, 1985nglh gerceklesn
enflasyon oran n n 6ngdrilen enflasyon oran ndés dha diilk seviyelerde olu
mas, dier artlar ayn kalmak kayd yla, banka hisse seneditfiyn reel bazda yak-
la k % 3 artmas na neden olntur.

SONUC

Bu makale enflasyonun ticari bankalar n hisse sefigatlar Uzerindeki etkisini
incelemektedir. Calmann sonuclar banka hisse fiyatlarnn (reel l@ztdem
ongdrulemeyen enflasyon - gercelde enflasyonun dngérilen enflasyondan sap-
mas - hem de dngorilen enflasyondakiidenler ise ters orant | bir ilki icinde
oldu una iaret etmektedir. Baz iddialar n aksine, bu durusnka hissedarlar n n
enflasyonda meydana gelen bu sonidi@én fayda sdad klar n ve enflasyonda
meydana gelecek beklenmeyen bir amtise hissedarlar n zarar na olabileice
dikkat cekmektedir.
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EK 1: BANKACILIK AR  TMET

Bir bankan n beklenen net geliri bllylk oranda bankaominal varl k ve yikim-
luluklerinden elde edilir. Bunlar piyasa faiz onagan getiri salayan bankan n ver-
mi oldu u krediler (L) ve bankaca faiz 6demesinig) (fap Id mevduatlard r (D).
Buna ilave olarak, banka hissedarlar sermaye yanda (1) bulunurlar ve yatr lan
sermayenin bir bolimi { mevduat karl  olarak faiz geliri getirmeyen kar k-
lar, kalan bdlima de (1-) piyasa faiz oran ndayfj getiri salamas beklenen nom-
inal ya da reel varl klar olarak elde tutulurlar.aAda yat r lan sermayenin (15'1 k
bu béliminun timiyle net reel varl klardan tluu varsay Imaktad r. Beklenen net
gelir (R) aa da denklem I'de ifade edilmektedir:

E er mevduat karl k oran ise, ayr Imas gereken kdrk miktar D = al for-
muill ile ifade edilir. Bankan n yaratabildimevduat ve kredilerin miktar L = D =
al/p. Denge durumunda, bankan n beklenen gelirr izt sermayenin piyasa faiz
oran ndan deerlendirilmesi ile elde edilebilen alternatif kaztara eit olmak duru-
mundad r. Bu durum a da denklem 2'dedyle ifade edilmitir:

Banka sermayesi (K) denklem 3'digyle ifade edilmitir:

Denklem 3'de banka sermayesinin el@ beklenen gelir ak mlar n n buginki éei
olarak ifade edilir. Denge durumunda, K = It i s6z konusudur. Eer, K I'dan
daha bulyuk ise, bir banka icin yat r lan sermayeat@reri f rsat maliyetinden fazla
oldu undan kaynaklar bankac | k sektériine ydnelebilecekam tersi bir durumda
ise (K.'nn I'dan daha kugcuk olmas ), yat r mlabankac | k sektoriini terk etmesi
s6z konusudur.

144



stanbul Ticaret Universitesi Dergisi

Mevduat Denge Faiz Oran

D=Leitli igdz ard edilmeden denklem 2'de kiyerine D yerle tirildi inde,
mevduat denge faiz oran aa da denklem 4'de gorildii ekilde ifade edilir:

Nominal Varl k Alacakl s Olarak Bankalar

Net nominal varl klar (NNA), nominal varl klardanominal yukimlaluklerin
¢ karImas ile elde edilir. Bankan n nominal vathr bankan n vermioldu u
kredileri ile kar | klar n n toplam ndan meydana gelirken, bankatoplam oldu u
mevduat ise bankann nominal yukUmldliklerini dlumaktad r. Denge
varsay myla, bu durum a da denklem 5'dedyle formule edilmektedir:

Bu varsay mlarla, banka sahip oldukar | klar seviyesinde nominal varl k alacak-
Isdr.

EK: 2 ENFLASYONUN ZAMAN SER S TAHM N

Bu cal mada regresyonda kullan lan kg ¢ gézlemi 1962 yInn ilk G¢ ayl k
doénemi olarak belirtiimtir. Fakat, enflasyon tahmini icin kullan lan doné@SMH
deflatori ile temsil edilen) 1948 yInn ilk U¢ ama kadar geriye gitmektedir.
Doénemi geriye doru uzun tutmak model tahmin edebilmek icin gereaklid

Oldukca uzun bir déneme ait verilerden yararlan fltlan, zaman serisini olwran
bu i lemin, 1/1948-1v/1985 donemi boyunca olabilecek whaskl dei imleri tespit
etmek icin, verilerin kabaca bir kontroli yap 1Bunu yapmak icin, 6nce 1/1948-
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IV/1965 ddnemi icin bir model tahmin edildi ve banh sonuclar 1/1966-1V/1985
doénemi sonuglar ile kata trld. GSMH deflatorii ARIMA (0,2,1) olarak model-
le tirilebilen ikinci-dereceden duranl k i lemi olarak goértlmektedir. Her iki ddnem
icin tahmin edilen modeller a dad r. Parantez icinde goriinen rakamlar t-istitist

leridir ve B bir geri ilem operatérudur, der bir deyile; (1 - B) X = X1

Daha sonra 1/1948-1V/1961 dénemi icin bir modelntéin edildi ve 1/1962 dénemi
icin gercekleen enflasyon oran ile yap lan bu tahmin aras né@ki “ 'nun amprik
kar | olarak a¢ klanmtr.

Bir sonraki dénem olan 11/1962 icin tahmin ise,9%R doénemi icin gerceklen
enflasyon oran n n verilere eklenip, 1/1962 déndmyunca modeli tekrar tahmin
edip, yukar da belirtilen amalar uygulamakla elde edildi. Buem 1V/1985 ddne-
mine kadar her ¢ ayl k donem igin yenilentini
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