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ENFLASYONUN TiCARi BANKALAR
UZERINDEKI ETKILERI!

Ceviri: H. Saduman OKUMUS"

Son zamanlarda enflasyonda yasanan diislisiin Amerikan finans kurumlar iizerindeki
etkisi hakkinda goriis birligi yoktur. Bazilari, enflasyondaki ani diisiisiin iilkenin kredi
hacmi iizerinde baski yaptigim ki bunun gittikce daha belirgin hale gelmekte oldugunu
iddia ederler.’ Bu goriise gore, baskimin daha da dnemli gostergelerinden biri batik
banka sayisindaki artistir.* Bazilari ise, ticari banka kazanglarmin enflasyon diiserken
artigina dikkat cekerek, finansal kurumlarin faiz oranlarindaki diisiisten ve

"desenflasyon" ortamindan fayda sagladiklarim iddia ederler.’

Bu makale, banka sermayesinin piyasa degeri ile enflasyon arasindaki iligkiyi

inceleyerek enflasyon ticari bankalar tizerindeki etkisini irdelemektedir.

Santoni, G. J. (1985), The Effect of Inflation on Commercial Banks, Federal Reserve Bank of St. Louis,
s. 15-26 makelesinin gevirisidir. G. J. Santoni Federal Reserve Bank of St. Louis'de kidemli ekono-
misttir. Arastirma asistanligi Thomas A, Pollman tarafindan yapilmistir.

Yrd.Dog. Dr. H. Saduman Okumus, Istanbul Ticaret Universitesi, Ticari Bilimler Fakiiltesi, Eminonii-
istanbul Email:sokumus @iticu.edu.tr

Bkz. Shaky Credit Structure{1985).
Ag.e.
Bakiniz Corporate Earnings Uneven (1985).
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ENFLASYON: KISA BiR ACIKLAMA

Enflasyon genel fiyat seviyesindeki artistir ve bir yillik ylizde degisim oram seklinde
ifade edilir. Ornegin, GSMH deflatorii (genel fiyat seviyesi indekslerinden biri) 1982
yilindaki 1.00 seviyesinden 1983 yilinda 1.038 seviyesine yiikseldi ve 1984 yilinda
da 1.081 seviyesine ulastr. 1982-83 doneminde enflasyon % 3.8 ve 1983-84 done-
minde de yaklagik % 4.1 seviyelerindeydi. ki yillik donem siiresince (1982-84) orta-

lama enflasyon orani yaklasik % 3.9 seviyesindeydi.®

Enflasyon paranin degerinde asinmaya neden olur. % 4 oraninda bir enflasyon,
dolarin satin alabilecegi mal bazindaki degerinde yillik bazda % 4 oraninda bir

diisiisii ifade eder.

BANKALAR VE NOMINAL FINANSAL ARACLAR

Karakteristikleri geregi sabit dolar miktariyla ifade edilen nominal finansal araclarin
ticaretini yaptiklarindan, bankalar icin enflasyon nemlidir. Ornegin; banka kredi
verdiginde bor¢clunun bankaya olan yiikiimliiliigiiniin bir kanit1 olarak kars1 taraftan
nominal finansal arac (senet, ipotek ve diger finansal varliklar) talep eder. Banka
kendi borg¢landiginda ise, yiikiimliiliigiiniin kaniti olarak alacaklilara nominal

finansal araclar (mevduat sertifikalari/hesap ciizdan: ve banka kabulii) diizenler.

Onemli Bir Karakteristik

Nominal finansal araglar bir ¢cok acidan birbirlerinden farklilik gostermelerine

karsin, 6nemli bir ortak karakteristigi de paylasirlar. Dolar bazindaki nominal deger-

® Ortalama degisim oranlariin yillik bazda hesaplamalarinda gesitli yontemler vardir. Bu makalede kul-
lanilan yontem siirekli bilesikligi varsaymaktadir. S6z konusu oran, iki zaman noktasindaki fiyat
seviyelerinin dogal logaritmalarinin farkinin s6z konusu yil sayisma boliiniip, 100 ile c¢arpilmasi ile
hesaplanmistir.
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leri sabittir. Nominal finansal araclar banka varlik ve yiikiimliiliikklerinin 6nemli bir
boliimiinii olusturmaktadir. Buna ilaveten, bankalarin nominal varliklari nominal
yiikiimliiliklerinden fazla oldugundan karakteristikleri geregi nominal finansal
araglarda pozitif net pozisyondadirlar (teorik aciklama i¢in bkz. Ek: 1).

Bazi Bilango Bilgileri

Ulusal ticari bankalarin nominal finansal araclardaki net pozisyonlarin1 gostermek
icin Tablo 1'de konsolide bilanco bilgileri kullanilmaktadir.® Nominal varliklar,
toplam varliklardan bina, arsa, tesis ve diger gayri menkuller ile diger sirketlerde
sahip olunan ortaklik ve istirak hisselerinin c¢ikarilmasi ile elde edilir. Reel varliklarin
piyasa fiyat1 fiyat seviyesine gore degistiginden bu kalemler hesaplamada toplam
varliklardan diisiiliir. Nominal yiikiimliiliikler ise, mevduat, tahvil, 6diin¢ alinan
diger fonlar (FED fonlar1 gibi), faiz 6demesi gerektiren diger finansal araclar, ipotek
bor¢lulugu, diger bor¢lar ve imtiyazli hisse senetlerinden kaynaklanan tiim yiikiim-
lilliiklerin toplamuidir. Tahville benzerlik gosteren imtiyazli hisse senetleri belirli bir
stire i¢in 6nceden belirlenmis belli bir miktar dolar 6deme yiikiimliiliigii getirdigin-

den nominal bir ylikiimliiliik olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Tablo 1 'de goriildiigii izere, s6z konusu bankalarin toplam nominal varliklar1 toplam
nominal yiikiimliiliiklerinden fazladir. Nominal varliklardaki fazlalik banka serma-
yesinin % 66.3'iine karsilik gelmektedir.’

Bkz. Alchian ve Kessel (1977a) ile Kessel (1956). Dogal olarak bankalarin reel (nominal degerlerinde
ifade edilmeyen) varlik ve yiikiimliiliikleri (arsa, bina, demirbas, hisse sentleri v.b.) de vardir. Fakat
bunlar banka portfoylerininin ¢ok az bir boliimiinii olustururlar ve enflasyonun bankalar {izerindeki
etkisini degerlendirmede dikkate alinmazlar.

Tablo 1 'de piyasa degerleri yerine defter degerleri kullanildigindan bu hesaplama sadece agiklayici bir
ornek olarak kabul edilmelidir.

Tedaviildeki imtiyazl hisse senetleri sermayeye dahil edilmemistir.
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Tablo 1 : TICARi BANKALAR NET NOMINAL VARLIKLARI
(milyar $)

Nominal Varliklar = Toplam Varliklar - Reel Varliklar

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 Yiikiimliilitkler 2,504.5
Imtiyazli Hisse senetleri 1.0
Nominal Yiikiimliiliikler 2,505.5

Net Nominal Varliklar = Nominal Varliklar - Nominal Yiikiimliilitkler

Nominal Varliklar 2,621.8
Nominal Yiikiimlil{ikler 2,505.5
Net Nominal Varliklar 116.3
Net Nominal Varliklar (6zsermayenin yiizdesi olarak) % 66.3

*Tiim banka yiikiimliilikleri nominal degerlerindedir.
Not: Rakamlar 1985 yili dokuz aylik donemi itibariyledir.
Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System

124



Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi

ONGORULEN ENFLASYON VE BANKALAR

Ongoriilen enflasyondaki artis nominal faiz oranlarim yiikseltir. Bu durum nominal
finansal araclarla islem yapan bor¢lu ve alacaklilarin, kredi vadesi geldiginde almay1
ya da 6demeyi bekledikleri dolar miktarini artirir. (Bkz. "Enflasyon Tahmini" basliklt
aciklama). Eger bu beklentiler gerceklesirse, nominal degerler vadede daha yiiksek
olacaktir. Tablo 2 varsayilan bir banka bilancosu {izerindeki bu etkiyi yansitmaktadir.
Ornekte, bankanin almis oldugu tiim bor¢ ve vermis oldugu tiim kredi islemlerinin
gelecek iki yil siiresince enflasyon oraninin % 5 olacagi beklentisi ile yapildigim
varsaymaktadir. Bankanin vermis oldugu kredilerin vadesi iki yildir. Bankanin almis
oldugu tiim borclar ise bir yi1l vadelidir ve her yi1l sonunda gegerli olan faiz orani ile

yeniden miizakere edilir. Mevduata uygulanan karsilik orani ise % 10'dur.

Ornekte reel faiz oram sifir varsayilmakta ve boylece bankanin kredi faiz orani no-
minal bazda % 5 seviyesindedir.'” Bankanin mevduatlarina uyguladig: faiz oram ise
% 4.5 seviyesindedir. Bankanin bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki
fark, faiz getirisi olmayan karsiliklar i¢in gerekli telafidir (bkz. EK 1). Tiim varlik ve
yiikiimliilikler piyasa degerindedir. Boylece varliklar eksi yiikiimliiliikler (kisa ve
orta vadeli borglar) veya eksi sermaye bankanin piyasa degerini ifade eder ki bu
Ornekte bankanimn piyasa degeri 200 $'dir. Fiyatlar genel seviyesi Tablo 2 Boliim A'da
1.00 olarak varsayilmustir.

10 Reci faiz orantmin sifir oldugu varsayiminin sonuglar iizerinde hicbir niteliksel etkisi yoktur.
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Tablo 2: % 5 ORANINDA ONGORULEN ENFLASYONUN ETKIiSi

Baliim A: Mevcut Bilango (Fiyat Seviyesi 1.00)

Varliklar: Yikiimlilikler:
Karsilik 100.00$ Mevduat 1,000.008
Kredi ve Menkul Kiymet 1,000.00% Sermaye 200.00%
Gayrimenkuller 100.00%
[,200.008 1,200.00%

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

Varhklar: Yukiimliliikier:
Kargihk 104.508 Mevduat 1,045.00%
Kredi ve Menkul Kiymet 1,045.50% Sermaye 210.00%
Gayrimenkuller 105.008
1,255.008 1,255.008

Reel Sermaye - 2105/1.05=200$

Boliim C: 11 Y1l Sonunda Bilanco (Fiyat Seviyesi 1.1025).

Varlklar: Yiikimliilikler:
Karsihk 109.20% Mevduat 1,092.028
Kredi ve Menkul Kiymetler 1,093.078 Sermaye 220.508
Gayrimenkuller 110.25%
1,312.528 1,312,528

Reel Sermaye = 220.58/1.1025 = 2008
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ENFLASYON TAHMINi

Ongoriilen ve Ongoriilemey en Enflasyon:

Bir ¢ok ekonomik islem gelecek bir zamanda para degisimini gerektirir. Kredi
iglemleri bunun iyi bir 6rnegidir. Enflasyon paranin gelecekteki degerini azalt-
tigindan, hem potensiyel bor¢ vericiler hem de alicilar s6z konusu dénem igin
enflasyonu tahmin etmeye (gerceklesme zamanindan once) gayret gosterirler. Bu
tahmin éngoriilen enflasyon olarak tammlanr.' Bu tanimlamadan da anlasilacagt
iizere, ongoriilen enflasyon ileriye yoneliktir. Insanlarin gelecekteki belirli bir
donem boyunca ortaya cikacagim diisiindiigii genel fiyat seviyesindeki degisim
oranidir. Tabiki enflasyon tahminlerinin tutarliligi gelecekteki olaylara ve bu
olaylarin dnceden bilinmeyen sonuglarina dayanir. Sonug olarak, bu tahminler
genellikle "yanhs"tir.> Gergeklesen enflasyon ile 6ngoriilen enflasyon arasindaki
fark ongoriilemeyen enflasyon olarak isimlendirilir. Ongoriillemeyen enflasyon
sadece olustuktan sonra bilinir. Sadece gergeklestikten sonra bilindiginden insan-
larin kararlarinda hig¢ bir rol oynamaz. Bununla beraber kararlarin kar yada zarar-

la sonuclandiginin degerlendirilmesinde 6nemlidir.

Ongoriilen Enflasyon ve Faiz Oranlar:

Finansal piyasalarda olusan nominal faiz oranlar1 borg alan ile bor¢ veren arasinda
gerceklesen islemlerde olusur. Nominal faiz oranlari, bor¢ alan ile bor¢ veren
arasindaki borg iligkisine konu olan dolar miktar1 i¢in, gelecekte 6denmesi
gereken dolar miktarimi ifade eder. Eger, bor¢ veren ve alan taraf bor¢ sozlesmesi

donemince dolarin satinalacagi mal bazindaki degerinde bir aginma beklentisi

! Bkz. Alchian ve Allen (1977), s. 490. Enflasyona hiper veya dort nala giden gibi ¢esitli isimler
verilmesine ragmen, 6nemli olan 6ngoriilen ve 6ngoriillemeyen enflasyon arasindaki ayirimdir.

% Ekonomik teori "yanlis" olmalarina ragmen, tahminlerin siirekli yukar1 veya siirekli asagida kalr
olamayacagim baska bir deyisle; tahminlerin 6nyargih oldugunu onermektedir. isletme ongoriileri
ve etkin piyasalarla ilgili olarak bkz. Fisher (1954), s. 36-37; Fisher (1907), s. 213; ve Fama (1970).
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icindeyse (6rnegin, bor¢ alan ve borg¢ veren tarafin enflasyonu tahmin etmesi),
borg iliskisini diizenleyen sozlesmede belirtilen nominal faiz orani1 bunu da igere-
cektir. Faiz orani1 dolarin degerinde beklenen aginmay1 karsilamak icinde yete-
rince yiiksek olacaktir.’ Bunu gérebilmek igin, reel faiz orammn % 3 ve gelecek
3 yil iginde 6ngoriilen enflasyon oranimin % 5 oldugunu varsayin. Insanlar
bugiinkii 1 $'in satin alabilecegi mallari bir yil sonra satin almak i¢in 1.05 $'in
gerekecegini disiiniirler. Bir yil vadeli 1000 $ tutarindaki bir borg, vadesi
geldiginde 1,081.50 $ (=1,000.00 $ X 1.03 X 1.05) tutarinda bir geri 6demeyi
gerektirecektir. Bu % 8.15 oraninda bir nominal faiz oramina karsilik gelir.* Bu
kredinin vadesi geldiginde, toplam édemenin reel bazda anapara (1,000.008) ve
reel getiri (30 $) toplamindan olusan 1,030 $ (=1,081.50/1.05) olacag tahmin
edilmektedir.

3 Bkz. Fisher (1965), s. 1-100. Fisher nominal faiz oranim (i), ex-ante reel faiz
orani (r) ve ongoriilen enflasyon oram (z*) ile iliskilendirir:
i=r+a* + (1) (w*). Fisher'in nominal faiz oranimn olugsmasina iligkin hipotezi
"gercek" iliskinin aslinda bir tahminidir. Bu iliski risk primini ve vergilerin
faiz geliri tizerindeki etkisini gbz ardi eder ve Ongoriilen enflasyon oraninin
kesinlesecegi varsayimina dayanir. Bkz. Darby (1975) ve Kochin (1981). Ex-
ante reel oran, bor¢ verenlerin almay1 bekledikleri (bor¢ alanlarin ise 6demeyi
bekledikleri) borca konu olan anaparanin reel mallar bazinda bir yiizdesi
olarak ifade edilen primdir. Reel faiz orami ile ilgili yorumlar icin bkz. Fisher
(1954) ile Santoni ve Stone (1981).

*8.15 =[(1,081.50$/1,000.00$)- 11100

Tablo 2 Boliim B'de dngoriilen enflasyon oraninin gerceklestigi ve hesap bakiyeleri-
ni degistirecek higcbir olgunun yaganmadigi varsayimiyla, ilk yil sonu itibariyle
bankanin bilancosu goriilmektedir. Mevduat yiikiimliiliiklerinden dolay1 elde edilen
faiz 45$ iken, bankanin vermis oldugu kredilerden dolay1 tahakkuk eden faiz 50$'dr.
Bankanin faiz kazancinin 4.5$'lik boliimii mevduattaki artis nedeniyle karsiliklara
ilave edilmelidir. Banka sermayesi nominal bazda 210$'a yiikselmistir fakat banka-

nin reel degeri olan 200$ ayni1 kalmustir.
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Ikinci yilin sonu itibariyle banka bilancosunu yansitan Tablo 2 Boliim C’de ise ben-
zer sonuglar goriilmektedir. Ongoriilen enflasyon bankamin sermayesi ve dolayistyla

bankanin hissedarlarinin serveti iizerinde reel bir etki yaratmaz.

ONGORULEMEYEN ENFLASYON VE BANKALAR

Eger; gerceklesen enflasyon orami 6ngoriilen enflasyon oranindan yiiksek ise fiyat
seviyesi beklenmedik sekilde yiikselir. Fiyat seviyesindeki beklenmedik bu yiikselis,
reel mal bazinda hem nominal finansal varliklarin hem de yiikiimliiliiklerin degisim
degerlerinde oransal bir azalmaya neden olur. Karakteristikleri geregi bankalar nom-
inal finansal araglarda (pozitif) net pozisyon tasidiklarindan, 6ngoriilemeyen enflas-
yonun ortaya c¢ikmasi halinde banka sahipleri servetlerinden kaybederler (bu durum

banka sermayesinin azalmasidir)."!

Tablo 3 yukarida sozii edilen bu etkiyi bir rakamsal 6rnekle yansitmaktadir. Tablo
3'de ki varsayimlar Tablo 2'de yapilan varsayimlarin aynisidir. Fakat, Tablo 2'den
farkli olarak Tablo 3'de birinci yilin sonunda fiyat seviyesindeki % 10Tuk bir artisin
Insanlar1 sasirtig1 varsayilmistir. Fiyat seviyesindeki bu siipriz artis fiyat seviyesinde
sadece bir kerelik meydana gelen bir sapmay1 ifade eder ve boylelikle ikinci yil igin

yapilan enflasyon tahmini yine %35 seviyesinde kalmaktadir.

' Bkz. Keynes (1923), s. 18-19, ve Alchian ve Kessel (1977b).
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Tablo 3: ONGORULEMEYEN ENFLASYONUN ETKISi

Boliim A: Mevcut Bilango (Fiyat Seviyesi 1.00).

Varliklar: Yiikiimliilikler:
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 Yiikiimliliikler = (1005+1,000$)-1,000 = 1008
Sermayenin reel degeri = 200$/1.0 = 2008

Boliim B: 1. Y1l 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 degeri — 215$/1.10 - 195.45$

Boliim C: 11 Y1l Sonunda Bilanco (Fiyat Seviyesi 1.155).

Varliklar: Y ikimliilitkler:
Karsihik 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 Boliim B'de dngoriilemeyen enflasyonun etkisi goriilmektedir. Bankanin
nominal varlik ve yiikiimliiliikleri % 10 oranindaki enflasyon siirprizinden etkilen-
memektedir. S6z konusu bu varlik ve yiikiimliiliikklerin nominal degerleri degis-
memektedir. Buna karsilik, bankanin arsa, bina v.b. gibi reel varliklarinin nominal
degeri gerceklesen enflasyon orani olan % 10 kadar artmaktadir. Sermayenin nomi-
nal degeri 200$'dan 215$'a yiikselir. Buna karsilik reel mal bazinda bankanin degeri
195.45%'a diismektedir. Ongoriilemeyen enflasyon bankanin reel degerinde 4.55$'lik
bir azalmaya neden olmaktadir."

Tablo 3 Boliim C ikinci yd sonu itibariyle bankanin bilangosunu yansitmaktadir.
Bankanin reel degeri 195.458$'dir. Bu durum, takip eden yillarda enflasyonun % 5'e
tekrar gerilemesine ragmen, bir kez yasanan % 10 oranindaki enflasyon siirprizinin
bu yilda da bankanin reel degerinde kalic1 bir azalisa neden olduguna isaret etmek-
tedir.

FAIZ ORANI VE ENFLASYON

Bir bankanin nominal finansal varlik ve yiikiimliliikleri karakteristikleri geregi
degisik vadelerde dolmaktadir. Herhangi bir zaman kesitinde bankanin varliklarinin
vadesi genellikle yiikiimliiliiklerinkinden daha uzundur.”’ Diger bir deyisle, faiz
oranindaki degisim once bankanin 6deme akigini sonrada bankanin tahsilat akigini
etkiler. Sonu¢ olarak, bankanin vermis oldugu kredilerinin faiz orani sabitlenmisken,
mevduat sahiplerinin daha yiiksek bir faiz oranini talep etmelerinden kaynaklanan
faiz oranindaki bir artis, bankanin bekledigi net dolar girisini (kredilerden tahsilat-
larin1) azaltir. Tabiki banka tarafindan verilen kredilerin geri odemesi tamam-
landiginda daha yiiksek bir nominal faiz oranindan tekrar miizakere edilir. Buna rag-

men bankanin sermayesinde azalma meydana gelir.

12" Banka hissedarlarinmn servetinde reel bazda bir artis, fiyat seviyesinde ongoriilemeyen azalisin simetrik
bir yansimasidir.

Daha acik olarak, bankanin tahsilat akim siireci Odeme akim siirecinden daha uzundur. Odeme ve tah
silat stireleri ile ilgili bkz. Samuelson (1945), s. 19; Bicrwag, Kaufman ve Tocvs; Maiscl ve Jacobson
(1978); ve Santoni (1984).

13
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Tablo 4 nominal faiz oranindaki bir degisikligin banka sermayesi iizerindeki etkisini
orneklemektedir. Ornekte, ongoriilen enflasyondaki artistan dolay: faiz oraninda da
bir artig oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte (degisimin nereden kaynak-
landigina bakilmaksizin) 6rnekte yansitilan niteliksel etki faiz oranindaki degisimden
kaynaklanmaktadir. Ornekte bankanin borglu ve alacaklilari ile sézlesme yaptigi asa-
mada 6ngoriilen enflasyon oran1 % 5'dir. Bankanin alacaklilar1 (bankaya bor¢ veren-
ler) ile yaptig1 sozlesmelerin vadesi bir y1l iken bankanin verdigi kredilerin vadesi iki

yildir ve s6zkonusu bu krediler vadeden Once yenilenemez.

Onceki 6rneklerde oldugu gibi, bu drnekte de bankanin kredileri ve mevduatlari
1,000$'dir. Bankanin bor¢ verme faiz oram % 5 iken, bankanin ddiing alma faiz orani
% 4.5'dir. Boliim A'da bankanin baslangictaki bilangosu yansitilmaktadir. {1k y1l bo-
yunca enflasyon oraninin 6ngoriildiigi gibi % 5 oraninda gerceklestigi varsayimyla,

birinci yil sonu itibariyle banka bilangosu yine Tablo 4 Boliim B'de goriilmektedir.

Ikinci y1lin basinda ongoriilen enflasyonun %10'a yiikseldigi varsayimiyla, mevdu-
atin yenilenmesinden onceki ikinci yil sonu itibariyle banka bilangosu ise Tablo 4
Boliim C’de goriillmektedir. Ornekte, ikinci yil i¢in ongoriilen enflasyon oram ile

gerceklesen enflasyon oraninin ayni oldugu varsayilmaktadir.
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Tablo 4: ONGORULEN ENFLASYONDAKI DEGiSiMIiN ETKiSi

Boliim A: Mevcut Bilango (Fiyat Seviyesi 1.00).

Varliklar: Yiiktimlilikler:
Kargilik 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$

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

Varliklar: Y ikiimluliikler:
Karsilik 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%

Boliim C: 11 Y1l Sonunda Bilanco (Fiyat Seviyesi 1.155).

Varliklar: Yiiktimliilikler:
Karsilik 113.908 Mevduat 1,139.05%
Kredi ve Menkul Kiymetler  1,090.65% Sermaye 181.00%
Gayrimenkuller 115.50%8
1,320.05% 1,320.05%

Sermayenin Reel Degeri = 181.00$/1.155= 156.71%
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Banka mevduat faizi oran1 %9 seviyesine yiikseldiginde, ongoriilen enflasyondaki
artis ikinci yilda nominal faiz oraninin %10'a yiikselmesine neden olmaktadir. Ikinci
yilin sonunda, mevduatlar 1,139.05$ (=1,045.00 X 1.09) seviyesine erisecektir. Bu-
nunla beraber, bankanin vermis oldugu krediler (=1,000 $) icin gegerli faiz oranini
yiikseltmesi sozlesme sartlar1 geregi miimkiin degildir. S6z konusu krediler ikinci
yilda %35 oraninda 50$'lik bir getiri saglamaya devam edecektir. Tabiki banka ikinci
yilin baginda 45.00$ tutarinda yeni bir borg verebilir. Ik yilda bankanin elde etmis
oldugu net faiz kaynakli olan bu yeni kredi, daha yiiksek bir faiz oranindan (%10)
verilmekte ve yil sonunda 4.55$'lik bir faiz getirisi saglamaktadir (=45.50$ X 0.10).

Ikinci yilda banka mevduatlarimin artmasindan dolayi, banka faiz kazancinin bir
boliimii karsilik olarak ayrilir. Banka mevduatlarinda 94.05$'lik (=1,139.05-
1,045.00) artig iizerinden 9.40$ karsilik ayrilir ve boylece karsiliklarin tutari
113.90%'a yiikselir. Sonug olarak, bankanin yil sonu itibariyle vermis oldugu borg
tutart  1,090.45%'dir. (=1,000.00$+50.00$+45.50+4.55$-9.408). Bankamin gayri
menkullerinin nominal degeri gerceklesen enflasyon oraninda artar ve yil sonunda
115.90%'a ulagir (=105.00$% X 1.10). Sermayenin hem nominal hem de reel bazda
degeri 43.29$ azalarak 56.71$'a geriledigi de goz ardi edilmemelidir
(=181.00/1.155).

Tablo 4'de ki 6rnegin yansittig1 gibi, bankanin varlik ve yiikiimliiliiklerinin vadeleri
uyumsuz oldugunda, faiz oranindaki bir degisim banka iizerinde olduk¢a 6nemli bir
etki yapabilir. Ozellikle bu 6rnekte, faiz oram iki kat yiikseldiginde, sermayenin reel

degeri yaklasik %20 oraninda azalmaktadir.

Ongoriilen enflasyondaki bir artis da bankalari niteliksel anlamda ongoriillemeyen
enflasyonun etkiledigi sekilde etkiler. Bunun nedeni birinci yilin sonunda ortaya
cikan ongoriilen enflasyondaki yukar1 dogru diizeltmenin ayni yilin basinda tahmin
edilememis olmasmdandir. Eger insanlar birinci yil i¢in %5, ikinci yil i¢in %10
enflasyon oran1 6ngormiis olsaydilar, iki yil vadeli banka kredisi faiz orant %5
olmayacakti. Gergekte, 6ngoriilen enflasyon ortalamasinin iki yillik donem siiresince

%7.2 oldugu gercegini yansitmak icin faiz oran1 daha da yiiksek olmaliydi.
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Ongoriilemeyen enflasyon ve éngoriilen enflasyondaki degisimlerin ikisi de enflasyon

tahminindeki yanilgiy1 yansittiklarindan benzer etkilere sahiptirler.

Buraya kadar olan belli bash noktalar1 6zetlersek, enflasyonun bankanin reel ser-
mayesini iki sekilde etkiledigi vurgulanmaktadir. Birincisi, gerceklesen enflasyon
orani Ongoriilen enflasyon oranindan yiiksek oldugunda, sermayenin degeri azalir. Bu
ongoriilemeyen enflasyon olarak isimlendirilir. ikincisi, ongoriilen enflasyon oram
yukart dogru bir diizeltme yaptiginda, bu durum faiz oranlariin beklemedik
yiikselmesine neden oldugundan sermaye degerinde bir azalmaya neden olur. Eger
gerceklesen enflasyon orani dngoriilen enflasyon oranindan daha diisiikse veya ,
ongoriilen enflasyon orani asagi dogru bir diizeltme yaparsa bu kez tersi durum
ortaya ¢ikmaktadir.

BAZI TAHMINLER

Bu cikarimlar halka agik banka hisselerinden olusan cesitli endeksler iizerindeki
enflasyon etkisini gézlemlemekle arastirilabilir. Hisse senedi fiyati, bankanin gele-
cekte yaratmasi beklenen net nakit girislerinin bugiinkii degerinin piyasa tarafindan
degerlendirmesini yansittigindan banka sermayesinin deger tespitinde bir kriter
olarak kullanilir.

Banka hisse senedi reel fiyat degismeleri ile diger degiskenler arasindaki iligkinin

Denklem (1)'de goriildiigii gibi oldugu varsayilmaktadir:

ALn (V/P), = C + aALny,+ BALn(i — *), -+ yr,» + drc* + eALnm*, (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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n = Ongoriilemeyen enflasyon, gerceklesen enflasyon (), ile Ongoriilen enflasyon
(*) arasindaki fark. ©* - " > 0.

Denklem (1) hisse senedi reel fiyati, reel gelir, faiz oran1 artig1 ve yillik yiizde
degisim bazinda 6ngoriilen enflasyonu ifade eder. Ongorillemeyen enflasyon yillik
bazda ifade edilen iki yiizde degisim oraninin farkidir: gerceklesen enflasyon oran
ve Ongoriilen enflasyon orani. Bu caligmada 1962-1984 periyodu icindeki ii¢ aylik
donem verileri kullanilmustir.

Ongdriilen ve Ongoriilemeyen Enflasyon

Ongoriilen enflasyon oranim 6lgmek bir problemdir. Sadece gerceklesen enflasyon

gozlemlenebildiginden, analistler 6ngoriilen enflasyonu 6l¢mek igin farkli yontemler
kullanmaktadir."

Bu calisma, bir zaman serisi enflasyon tahmini uygulayarak bir ii¢ aylik donem
ilerisindeki ongoriilen enflasyonu tahmin eder. Bu yontem sadece ve sadece enflas-
yonun ge¢misteki performansina dayali enflasyon tahminleri yapmaktadir.”” Bu model
ile ileriye yonelik tahmin edilen enflasyon orami ile gerceklesen enflasyon oram
arasindaki fark ongoriilemeyen enflasyonun ampirik karsiligi olarak ifade edilir (n").
Banka hisselerinin reel fiyat1 ile ongoriillemeyen enflasyon arasinda ters yonlii bir
iliski beklendiginden, ©ngoriilen enflasyonun (n") katsayisimin isareti negatif
olmalidir.

Ongoriilen enflasyon (m*) ve banka hisselerinin reel fiyatindaki degisimler teorik
olarak iliskisizdir. Sonug olarak, bu degiskenin katsayis1 sifir olmalidir. Ongoriilen

4 Bkz. Hafer ve Hein(1985).

15 Basit anlamda, burada kullanilan yontem enflasyonun ge¢cmis performansint gozlem serileri iireten bir
islem tanimi saglayan model tahmini ile izah eder. Daha sonra, bir dénem (ii¢ ay) ileri enflasyon tah-
mini yapmak i¢in gecmise ait enflasyon orani gozlemleri zaman-serisi modelinin icerdigi bilgi ile bir-
likte kullanilir. Zaman serisi modelleri ve bu konu ile ilgili daha fazla bilgi i¢in bkz. Pindyckve
Rubinfeld (1981, s. 469-573, ozellikle s. 469-70 ve 493-97. Bu ¢alismada kullanilan model ile ilgili
olarak Ek 2'ye bakiniz.
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enflasyondaki degisimler faiz oranini etkilemekle birlikte, faiz oranindaki degisim
ile hisse senedi fiyati arasinda ters yonlii bir iliski oldugu beklenmektedir. Ongoriilen
enflasyondaki degisimlerin tahmini dogrudan enflasyonun ileriye doniik tahmin-

lerinden elde edilir.'

Isletme Déonencesi

Banka gelirlerindeki konjonktiirel dalgalanma etkisini kontrol etmek i¢in reel gelir-
deki biiyiime bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Is hacmindeki ge-
nisleme, beklenen gelir iizerinde pozitif etkisi oldugu diisiiniilen banka mevduat-
larini, menkul kiymetler ve kredilerinin miktarini reel bazda artirmaktadir. Regres-
yonda reel gelirin ampirik esdegeri olarak "gayri safi milli hasila / gayri safi milli

hasila deflatorii" kullanilmaktadir. Katsayisinin beklenen isareti pozitiftir.

Faiz Oram

Banka hisse fiyatlarinin faiz oranindaki degisimlerle iliskili oldugu beklenmektedir.
Faiz orani, ex-ante reel faiz orani, gelir vergisi ve risk primindeki degisimler ile

ongoriilen enflasyondaki degisimlere gore degiskenlik gosterecektir. Faiz orani 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 katsayist 'den kiiglik olmasina ragmen, her ikisi pozitif ve sifirdan dnemli 8lglide
farklidir. Am* min tahmin edilen katsayisi kisa donem faiz oraminin kullanildign formiilde daha biiyiik-
tiir. Bu durum, burada kullanilan enflasyon tahmininin kisa dénem beklentiler igin daha iyi bir tahmin
olusturdugunu émermektedir.
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bu faktorleri yansittigindan, faiz oranindaki degisim kolaylikla bu faktorlerden her-
hangi birine atfedilemeyebilir. Nitekim, kaynag1 6nemli olmaksizin faiz oranindaki
bir degisimin hisse fiyatlar1 tizerindeki niteliksel etkisi aymidir. Faiz orammin kat-

sayisinin beklenen isareti negatiftir.

Bu c¢aligma enflasyonun etkisi iizerine yogunlastigindan, ongoriilen enflasyondaki
bir degisiminin etkisini ayirt etmek i¢in tahminler yapilacaktir. Yukarida belirtildigi
tizere Ongoriilen enflasyon tahmini (n*), enflasyonun zaman serisi tahminlerinden
iiretilmektedir. ileriye yonelik tahmin edilen bu orandan nominal faiz orani ¢ika-
rildiginda kalan bakiye nominal faiz oraninin 6ngoriilen enflasyon hari¢ bir tahmini-
dir. Sonu¢ olarak, ongoriilen enflasyon tahminindeki degisimler (An*) ve nominal
faiz orani ile ongoriilen enflasyon orani tahmini arasindaki fark [A(i - &*)] ayrt ayr1
degiskenler olarak regresyon denklemine dahil edilebilir.'” Bu degiskenlerin her

birinin beklenen isareti negatiftir.

Problemli Kredilerin Kontrolii

Yukarida belirtilen degiskenlere ilave olarak, yakin zamanda Latin Amerika'da
yasanan kredi probleminin banka hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisini kontrol etmek
icin bir kukla degiskeni tahmin edilen modele dahil edilmistir. 1982 yilinin baslarin-
da, baz1 Latin Amerika iilkelerinin Amerikan bankalarina olan borglarin1 geri dde-
mede giicliikle karsilasabilecekleri ortaya ¢ikti. 1982 yilinin Ekim-Kasim aylarindan
itibaren Brezilya Merkez Bankas1 Amerikan Hazinesinin "Déviz Istikrar Fonu "ndan
yiikli miktarlarda bor¢ almaya basladi. Meksika da yine ayni yilin Nisan ayinda
swap anlagsmalar1 ile FED'den olduk¢a onemli miktarda borclanmaya basladi. Bu
donemde yaklasik dokuz ay boyunca problemin boyutu iizerine haberler piyasalarda

duyulmaktaydi. Amerikan hiikiimetinin problemin yeniden ¢dziimiinde aktif bir

17 1971, 1975 ve 1976 yillarinin bazi ii¢ aylik donemlerinde fark negatif oldugundan data girisi (14 no-
minal faiz oran1 - 6ngoriilen enflasyon) seklinde yapilmistir. Nominal faiz oranini ¢esitli bilesenlere
ayrilmasi yontemi ile ilgili tartigmalar i¢in bkz. Brown ve Santoni (1981).

138



Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi

rol alabilecegi, 1982 yilmn ilk ii¢ ayindan iigiincii tic aylik doneme kadar olan bir

donem sonunda ortaya glknnstlr.18 Kukla degiskenin beklenen isareti negatiftir.
Tahminler

Tablo 5'de regresyon tahminleri verilmektedir. Tahmin I New York disinda yerlesik
bankalarin reel hisse fiyatlar iizerindeki enflasyon etkisini yansitmaktadir. Tahmin 2

aym etkiyi New York'ta yerlesik bankalar icin vermektedir."

Tahmin edilen katsayilarinin isaretleri beklendikleri gibidir. Tahminler 6ngoriil-
meyen enflasyon ile ongoriilen enflasyondaki degisimlerin banka hisselerinin reel
fiyatlari ile ters iligkili oldugunu 6nermektedir. Beklendigi gibi ongoriilen enflasyon
degiskeninin tahmin edilen katsayisi istatistiksel olarak sifirdan 6nemli 6l¢iide farkl
degildir.

Kukla degiskenin katsayisi her iki tahminde de (Tahmin I ve 2) beklenen isaretlere
sahiptir fakat Tahmin 2’de istatiksel olarak anlamsizdir. Tahmin I'de ise, katsayisi
istatistiksel olarak anlamli ve nokta tahmini oldukca genistir. Bu da diger her sey
aynt kalmak sartiyla 1982 yilinin ilk ii¢ aymnda reel hisse fiyatlarindaki artigin orta-
lama olarak yaklasik % 12 daha az oldugunu onermektedir. Fakat, s6z konusu kat-

sayisi i¢in giiven aralifinin -2.9'dan -20.7'ye olmasi nedeniyle bu yaniltici olabilir.

189 Subat 1983 tarihinde Federal Reserve Board baskani s6z konusu problem ve bu problemin {istesin-
den gelebilmek i¢in alinmasi gerekli 6nlemlerle ilgili olarak "House Committe on Banking, Finance
and Urban Affairs"e hitaben bir konugma yapmustir. Bkz. Volcker (1983).

1 Burada "Standard&Poor's" derecelendirme kurulusunun bilgileri yayimladigi formata bagl kalin-
mistir.
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Tablo 5: ENFLASYONUN BANKA HISSE FIYATLARINA
ETKISININ TAHMIN EDILMESI

(1/1962-1V/1985 donem verileri kullanilmustir.)

Tahmin 1:
ALn (BK/P) =-4.29 + 1.79ALny — 4.72DLn(1+i-=*) — 1487 +
(47 (2.21)* 3.91)* (3.19)*
0.057t*~ 0.12ALnw*- 11.75 DUM
(0.15) (3.01)* (2.64)*
RSQ =034 DW= 1.68

Tahmin 2:

ALn (BKNY/P) = 5.94 + 1.10ALny — 5.51ALn(1+i—n*) — 1.34mu +
(0.64) (1.33) (4.44)* (2.81)*
0.357*+ 0.12ALnm*— 6.05 DUM
099 @97* . (1.32)

RSQ=031 DW=174

BK/P = New York disinda subesi olan bankalarin reel hisse fiyatlarindan olusan Standard and Poor's
indeksi

BKNY/P = Sadece New York'ta subesi bulunan bankalarin recl hisse fiyatlarindan olugan Standard and
Poor's indcksi

v =GSMH (reel bazda)

1="Auaa" derecesine sahip sirket tahyili faiz oramn

! = gngériilemeyen eoflasyon

n* = dngoriilen enflasyon

DUM = 1/1982-111/1982 dénemi isc 1, degilse 0

Not: t degerleri parantez igindedir. * = % 5 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Bankalar i¢in Cikarimlar

Zaman serisi modeli ile iiretilen ileriye yonelik enflasyon tahmini (n*) ortalamasi
1984 yil1 i¢in yaklasik % 4 seviyesindedir. Bu oran 1985 yil1 icin yaklasik %3.5
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seviyesine inmis ve bu da ongoriilen enflasyonda %13.5 oraninda bir azalmaya
neden olmustur. (ALnn*). Tablo 5'de goriildiigii lizere, tahminler bu durumun drnek
gruptaki bankalarin reel hisse fiyatlarini yaklasik %1.6 oraninda artirdigini Oner-
mektedir (= -13.5*% -0.32). Buna ilave olarak, gerceklesen enflasyon oranindaki
diigiis ongoriilen enflasyon oranindaki diisiisten daha fazladir. Sonug olarak, 1985
yilinda 6ngoriilemeyen enflasyon oranmi ortalamasi % - 0.85 seviyesindedir. Bu
durum banka hisse senedi fiyatinin (reel bazda) %1.2 oraninda daha fazla artmasina
neden olmustur (= -0.85 * -1.4). Ozetlemek gerekirse, 1985 yilinda gerceklesen
enflasyon oraninin 6ngoriilen enflasyon oranindan bile daha diisiik seviyelerde olus-
masl, diger sartlar ayn1 kalmak kaydiyla, banka hisse senedi fiyatinin reel bazda yak-

lasik % 3 artmasina neden olmustur.

SONUC

Bu makale enflasyonun ticari bankalarin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemektedir. Calismanin sonuglar1 banka hisse fiyatlarinin (reel bazda) hem
ongoriilemeyen enflasyon - gerceklesen enflasyonun ongoriilen enflasyondan sap-
mas1 - hem de ongoriilen enflasyondaki degisimler ise ters orantili bir iligki icinde
olduguna isaret etmektedir. Bazi iddialarin aksine, bu durum banka hissedarlarinin
enflasyonda meydana gelen bu son diisiisten fayda sagladiklarin1 ve enflasyonda
meydana gelecek beklenmeyen bir artisin ise hissedarlarin zararina olabilecegine
dikkat cekmektedir.
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EK 1: BANKACILIK ARITMETIGI

Bir bankanin beklenen net geliri biiyiik oranda bankanin nominal varlik ve yiikiim-
lilliiklerinden elde edilir. Bunlar piyasa faiz oranindan getiri saglayan bankanin ver-
mis oldugu krediler (L) ve bankaca faiz 6demesinin (ip) yapildigi mevduatlardir (D).
Buna ilave olarak, banka hissedarlar1 sermaye yatiriminda (I) bulunurlar ve yatirilan
sermayenin bir boliimii (o) mevduat karsilig1 olarak faiz geliri getirmeyen karsilik-
lar, kalan boliimii de (1- o) piyasa faiz oraninda (iy) getiri saglamasi beklenen nom-
inal ya da reel varliklar olarak elde tutulurlar. Asagida yatirilan sermayenin (1- a)'lik
bu boliimiiniin tiimiiyle net reel varliklardan olustugu varsayilmaktadir. Beklenen net
gelir (R) asagida denklem 1'de ifade edilmektedir:

R =iy L ~ipD + iy (1= o)L (1)

Eger mevduat karsilik orani p ise, ayrilmasi gereken karsilik miktar1 pD = al for-
miilii ile ifade edilir. Bankanin yaratabildigi mevduat ve kredilerin miktar1 L =D =
al/p. Denge durumunda, bankanin beklenen geliri yatirilan sermayenin piyasa faiz
oranindan degerlendirilmesi ile elde edilebilen alternatif kazanclara esit olmak duru-
mundadir. Bu durum asagida denklem 2'de soyle ifade edilmistir:

R =iyl —ipD + iy (1= o)1 = iy ol + 1y (1— o)L (2)
Banka sermayesi (K) denklem 3'de soyle ifade edilmistir:
K=R/iy=al+{-a)l=1 (3)

Denklem 3'de banka sermayesinin degeri beklenen gelir akimlarinin bugiinkii degeri
olarak ifade edilir. Denge durumunda, K =1 esitligi s6z konusudur. Eger, K I'dan
daha biiyiik ise, bir banka icin yatirilan sermayenin degeri firsat maliyetinden fazla
oldugundan kaynaklar bankacilik sektoriine yonelebilecektir. Tam tersi bir durumda
ise (K.'nin I'dan daha kiiciik olmasi), yatirimlarin bankacilik sektoriinii terk etmesi

s6z konusudur.
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Mevduat Denge Faiz Oram

D =L esitligi goz ard1 edilmeden denklem 2'de ki ol yerine pD yerlestirildiginde,

mevduat denge faiz orani asagida denklem 4'de goriildiigii sekilde ifade edilir:

ip = (1 — pliy. (4)

Nominal Varlik Alacaklis1 Olarak Bankalar

Net nominal varliklar (NNA), nominal varliklardan nominal yiikiimliiliiklerin
cikarilmasi ile elde edilir. Bankanin nominal varliklar1 bankanin vermis oldugu
kredileri ile kargiliklarinin toplamindan meydana gelirken, bankanin toplamis oldugu
mevduat ise bankanin nominal yiikiimliiliikklerini olusturmaktadir. Denge

varsayimiyla, bu durum asagida denklem 5'de sdyle formiile edilmektedir:
NNA=L+pD-D=pD (5)

Bu varsayimlarla, banka sahip oldugu karsiliklar seviyesinde nominal varlik alacak-
lisidir.

EK: 2 ENFLASYONUN ZAMAN SERiSi TAHMINi

Bu c¢alismada regresyonda kullanilan baslangi¢ gozlemi 1962 yilinin ilk ii¢ aylik
donemi olarak belirtilmistir. Fakat, enflasyon tahmini i¢in kullanilan désnem (GSMH
deflatorii ile temsil edilen) 1948 yilinin ilk ii¢c ayma kadar geriye gitmektedir.
Donemi geriye dogru uzun tutmak model tahmin edebilmek i¢in gereklidir.

Oldukg¢a uzun bir déneme ait verilerden yararlanildigindan, zaman serisini olugturan
bu islemin, 1/1948-IV/1985 donemi boyunca olabilecek maddesel degisimleri tespit

etmek icin, verilerin kabaca bir kontrolii yapildi. Bunu yapmak i¢in, 6nce 1/1948-
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IV/1965 donemi igin bir model tahmin edildi ve bunlarin sonuglart 1/1966-1V/1985
donemi sonuglar ile karsilastirildi. GSMH deflatoric ARIMA (0,2,1) olarak model-
lestirilebilen ikinci-dereceden duraganlik islemi olarak goriilmektedir. Her iki donem
icin tahmin edilen modeller asagidadir. Parantez icinde goriinen rakamlar t-istatistik-

leridir ve B bir geri islem operatoriidiir, diger bir deyisle; (1 - B ) X, =X

1/1948-1V/1965

A? LnP, = -0.107 + (1 0.49B) e,
(0.58) (4.73)

Chi-square (2,24) = 16.07
1/1966-1V/1985

A2 LnP,=-0.003 + (1 - 0.48B) e,
0.03)  (4.70)

Chi-square (2,24) = 26.63

Daha sonra 1/1948-IV/1961 donemi i¢in bir model tahmin edildi ve 1/1962 donemi
icin gergeklesen enflasyon oram ile yapilan bu tahmin arasindaki fark ©° 'nun amprik
karsilig1 olarak aciklanmustir.

Bir sonraki donem olan II/1962 i¢in tahmin ise, /1962 donemi i¢in gerceklesen
enflasyon oraninin verilere eklenip, I/1962 donemi boyunca modeli tekrar tahmin
edip, yukarida belirtilen agamalar1 uygulamakla elde edildi. Bu islem IV/1985 done-
mine kadar her ii¢ aylik donem i¢in yenilenmistir.
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