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Son yularda tiim diinvada merkez bankalar: politika faizlerini diisiirerek
negatif faiz orani politikalart uygulamaya baslamistir. Bu durum, finansal
pivasalarda negatif reel getiri tartismalarini beraberinde getirmistir. Bu
baglamda ¢alismada, faiz, nominal faiz, reel faiz ve enflasyon gibi temel
kavramlar agiklanmaktadwr. Ayrica ¢alisma, Tiirk Lirast ve yabanct para
mevduat sahiplerinin reel getirilerini nasil hesaplayabileceklerine dair
ornekler gostermektedir. Farkli enflasyon beklentileriyle 2020 yili i¢in
olusturulan ornekler, hem Tiirk Lirast hem de yabanci para mevduatta reel
faiz oranlarmmin negatif veya sifira yakin oldugunu gostermektedir.
Calismada ayni zamanda, hane halkinin negatif reel getiri elde etmeleri
halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglar da tartisilmaktadir.
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In recent years, central banks around the world have started to implement
negative interest rate policies by lowering their policy rates. This has
produced negative real return debates in financial markets. In this context,
firstly, interest rate, nominal interest rate, real interest rate, and inflation
rate concepts are explained in the study. Besides, the study shows examples
of how Turkish Lira and foreign currency deposit owners can calculate their
real returns. Examples developed for 2020 with different inflation
expectations show that real interest rates in both Turkish Lira and foreign
currency deposits are negative or close to zero. The study also discusses the
consequences that may arise if the household receives negative real returns.
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GIRIiS

Finansal piyasalarda fon fazlasi olanlar ve fon a¢ig1 olanlar olmak iizere iki temel grup yer
almaktadir. Genel olarak, fon fazlasi olan grup i¢inde hanehalki, fon agig1 olan grup iginde ise
isletmeler ve devlet ilk siradadir. Hanehalk: elinde bulunan, harcamadigi tasarruflarini finansal
piyasalarda yatirima doniistiirerek, cesitli finansal varliklar araciligiyla isletmelere ve devlete
dogrudan ya da dolayl olarak kullandirabilmektedir (Mishkin, 2000:20-21). Hanchalki fazla
fonunu 6diing vermenin ya da tasarruf etmenin 6diilii olaraksa, finansal varliktan bir getiri elde
etmeyi beklemektedir. Bu getirilerin adlar1 finansal varliklarin 6zelliklerine gore degismekte ve
faiz, fon fiyat artis1, deger artis1 (sermaye kazanci), kar pay1 gibi adlar alabilmektedir. Ornegin,
mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, repo gibi finansal varliklar yatinmcilara faiz getirisi
saglarken; paylar, deger artig kazanci ve kar payi getirisi saglamaktadir.

Hanehalki finansal varliklara yatirnm yaparken oOzellikle enflasyon oranini goz Oniinde
bulundurmakta ve bu oranin lizerinde getiri saglayan finansal varliklara yatirim yapmayi tercih
etmektedir. Boylece, harcamalarini erteleyip gelecekte daha fazla harcama yapabilmek igin bu
yatirimlarindan reel getiri elde etmeyi hedeflemektedir. Ciinkli yapmis oldugu yatirimlardan
reel getiri elde edemiyorsa, alim giicii diismekte ve tasarruf etmesinin bir anlami
kalmamaktadir. Diger taraftan, enflasyon oraninin tizerinde bir getiri orani, tasarruf sahiplerinin
satin alma giiclinii pozitif yonde etkilemektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014:9). Ancak,
hanehalk reel getirilerin hesaplanmasinda ¢esitli zorluklarla karsilagabilmekte ve dolayisiyla
yatirnm kararlarmin verilmesinde kafa karisiklig1 yasayabilmektedir. Bu nedenle calismada,
faiz, nominal faiz, reel faiz, enflasyon, beklenen enflasyon, reel getiri gibi temel bazi finansal
kavramlara aciklik getirilerek, Tiirkiye’de hanehalkinin en ¢ok yatirim yaptig finansal yatirim
araglarmin (TL mevduat ve yabanci para mevduat hesaplari) yillik reel getiri oranlarinin nasil
hesaplanacagiyla ilgili 6rnekler verilmektedir. Diger bir ifadeyle bu calismada, su sorulara
cevap aranmaktadir: (1) Enflasyon, beklenen enflasyon, nominal faiz (getiri) ve reel faiz (getiri)
ne demektir? (2) Reel faiz (getiri) nasil hesaplanir? (3) Bugiin yatirnm karar1 alinirsa hangi
enflasyon orani dikkate alinmalidir? (4) Tiirkiye’de yatirim araglari 6zellikle de TL mevduat ve
yabanci para mevduat hesaplar1 negatif reel getiri mi saglamaktadir?

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci béliimde reel getiri
hesabiyla ilgili ¢esitli finansal kavramlar agiklanmakta, tiglincii bolimde TL mevduat ve
yabanci para mevduat hesaplarina iliskin reel getiri hesaplamalar1 gosterilmekte ve son
boliimde ise, negatif reel getirinin dogurabilecegi sonuglar sunulmaktadir.

REEL GETiRi HESAPLAMALARINDA KULLANILAN TEMEL FINANSAL
KAVRAMLAR

Bu boliim kapsaminda reel getiri hesaplamalari yapilirken kullanilan faiz, nominal faiz, reel
faiz, enflasyon, gerceklesen enflasyon ve beklenen enflasyon kavramlari incelenmektedir. Reel
getiri hesaplamalarinda faiz konusunun iglenmesinin arkasindaki temel neden hanehalkina ait
finansal varliklarin i¢inde faiz kazanci saglayan varliklarin yogun olmasidir. Hanehalkinin
finansal varliklar1 i¢inde TL tasarruf mevduati ve yabanci para tasarruf mevduati hesaplarinin
orani yaklasik %76,3’tiir (bkz. Tablo 1).

Tiirk Dil Kurumu’nun Giincel Tiirkge Sozliigiinde faiz icin iki tanim yapilmaktadir. Bu
tanimlardan birincisi, “isletmek i¢in bir yere ddiing verilen paraya karsilik alinan kar, getiri,
tirem, nema” iken, ikincisi “kapitalist ekonomide, artik degerin degisiklige ugramis bi¢imi
olarak paranin fiyati, kiralanan paranin kira bedeli” seklindedir (https://sozluk.gov.tr).
Tiirkiye’de finans alaninda yazilan pek ¢ok akademik yayinda da faiz (Aktas vd., 2017:52;
Aydin, 2014:1; Giirsoy, 2014: 40; Uzunoglu ve Sénmezler, 2019:1), en basit anlamiyla fonun
(para ya da sermaye) kullanim fiyati, kiras1 ya da maliyeti; kullandirilan fondan elde edilen
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getiri olarak tanimlanmaktadir. Faiz kavrami genel ¢ercevede bu sekilde tanimlansa da, finansal
piyasalarda yerli ve yabanci yatirimcilarca yakindan izlenen birgok faiz ¢esidi bulunmaktadir.
Mevduat faizi, kredi faizi, tahvil ve bono faizleri, gosterge faiz, interbank faizi, politika faizi,
gecelik faiz, gec likidite penceresi faizi vb. bunlar arasinda sayilabilir (Uzunoglu ve Sonmezler,
2019:1-2).

Tablo 1. Hanehalk: Finansal Varliklarimin Yiizdesel Dagilimi

Varhk Tiirii Pay (%)
TL Tasarruf Mevduati 40,0
Yabanci Para Tasarruf Mevduati 36,3
Kiymetli Madenler 3,5
Tahvil ve Bonolar 2,5
Yatirim Fonlar 10,1
Hisse Senedi 4,1
Repo 0,1
Dolasimdaki Para 3,4

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu Kasim 2019

Finansal piyasalarda tasarruf fazlasi olan hanehalki ile tasarruf acigi olan isletme ve devlet
arasindaki iliskide fazla fonlarim1 kullandiran hanehalkinin sagladigi  menfaatin
hesaplanmasinda ise, nominal faiz ve reel faiz ayrimi 6ne ¢ikmaktadir. Nominal faiz, belirli bir
donemde paranin kredi, mevduat ve diger piyasalardaki 6diing alma ve verme fiyatidir ve bu
faiz beklenen enflasyon primini de igermektedir?. Reel faiz ise, ayn1 dSnemde nominal faizden
beklenen veya gerceklesen enflasyon oranin diisiilmesiyle elde edilen faiz oranidir. Ornegin,
bir bankanin internet sayfasinda faiz oranini aradiginizda ulasacaginiz sonug, agtiracaginiz
mevduat hesabi karsiliginda alacaginiz nominal faiz oranidir. Bu orandan, enflasyon tahminleri
dogrultusunda elde edilen beklenen enflasyon orani ¢ikarilirsa reel faize ulagilmis olur.
Hanehalkinin yatirim yaptig1 donemin sonunda elde edecegi anapara ve faiz tutar1 toplaminin
satin alma giicii, faiz oraniyla birlikte donem i¢inde olusan fiyatlar genel seviyesindeki
(enflasyon) artiglardan da etkilenmektedir. Ekonomi ve finans literatiiriindeki genel kabul, faizi
belirleyen temel etkenin “beklenen enflasyon oran1” oldugudur. Bu baglamda, nominal faiz ve
reel faiz oranlarn arasindaki farkin yatirnmcilar tarafindan iyi anlasilmasi, dogru yatirim
kararlarinin verilmesinde onemli bir yer tutmaktadir (Akyildiz, 2017:360; Uzunoglu ve
Soénmezler, 2019:3).

Yatirim kararlarinin verilmesinde enflasyon orani onemli bir faktordiir. Enflasyon en genel
tanimiyla fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Bu tanim dikkate alindiginda, mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki tek tek artislar ya da bunlarin tamaminin fiyatlarindaki bir defaya
mahsus artig, enflasyon olarak ifade edilememektedir (Egilmez ve Kumcu, 2009:266).
Hanehalkinn tasarruflarmin satin alma giiciinii azaltan enflasyon, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) olusturularak 6lciilmektedir®.

2Nominal ya da piyasa faiz oranlarini belirleyen faktérler; (1) riski olmayan reel faiz orani1 (paranin zaman degeri),
(2) enflasyon primi, (3) geri 6denmeme risk primi, (4) likidite primi ve (5) vade primi olarak sayilabilir. Bu
faktorlerin yaninda Merkez Bankasi’min para politikasi, dis ticaret acigi, kamu kesimi agigi ve ekonomik
konjonktiir de faiz oranlarinin genel diizeyi tizerinde etkili olmaktadir (Giirsoy, 2014:44-51; Okka, 2015:108-112)

8 TUFE hesaplamalarinda yer alan mal ve hizmetler, 12 ana harcama grubu altinda toplanmaktadir. Bunlar; (1)
gida ve alkolsiiz igecekler, (2) alkollii icecekler ve tiitiin, (3) giyim ve ayakkabi, (4) konut, (5) ev esyasi, (6) saglik,
(7) ulastirma, (8) haberlesme, (9) eglence ve kiiltiir, (10) egitim, (11) lokanta ve oteller ve (12) ¢esitli mal ve
hizmetlerdir. Bu ana harcama gruplarinin endeks igindeki agirliklar her yil degismektedir. 2020 yili igin TUFE

3
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Tablo 2. Yillik Enflasyon Oranlarina Iliskin Veriler (%)

Yillar Enflasyon Oram® Diinya Enflasyon Enflasyon Hedefi® Beklenen Enflasyon®
Orani®

1985 44,19 16,70 - -
1986 30,67 9,80 - -
1987 55,05 18,50 - -
1988 75,21 23,30 - -
1989 64,28 24,70 - -
1990 60,41 25,50 - -
1991 71,14 18,90 - -
1992 65,97 43,60 - -
1993 71,08 43,10 - -
1994 125,49 26,00 - -
1995 76,05 12,70 - -
1996 79,76 7,90 - -
1997 99,09 5,90 - -
1998 69,73 7,30 - -
1999 68,79 5,10 - -
2000 39,03 4,90 - -
2001 68,53 4,00 - -
2002 29,75 4,10 35,00 47,80
2003 18,36 3,70 20,00 25,00
2004 9,35 4,10 12,00 13,50
2005 7,72 4,00 8,00 8,20
2006 9,65 3,90 5,00 5,65
2007 8,39 5,30 4,00 7,00
2008 10,06 4,70 4,00 6,50
2009 6,53 3,10 7,50 7,50
2010 6,40 4,30 6,50 7,00
2011 10,45 4,70 5,50 6,60
2012 6,16 4,00 5,00 7,20
2013 7,4 3,30 5,00 6,40
2014 8,17 2,90 5,00 7,50
2015 8,81 2,90 5,00 6,90
2016 8,53 3,00 5,00 8,20
2017 11,92 3,30 5,00 8,40
2018 20,3 3,60 5,00 9,50
2019 11,84 3,50 5,00 16,00
2020 - - 5,00 10,00
2021 - - 5,00 -

Ortalama 38,98 10,47

1985-2002 66,35 16,78

2003-2019 10,00 3,78

Kaynak: TUIK, TCMB, IMF

2Enflasyon orani ve diinya enflasyon orani, ilgili yillarda sirastyla Tiirkiye’de ve diinyada gerceklesen enflasyon
oranlaridir.

® Enflasyon hedefi, TCMB tarafindan Tiirk Hiikiimeti ile birlikte, 3 er y1llik donemler halinde belirlenmektedir.
Tiirkiye’de 2002-2005 arast ortiilii enflasyon hedeflemesi donemidir. 2006 yilinda ise, agik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir.

¢ Beklenen enflasyon rakamlari, Ocak aymnda yayimlanan TCMB Beklenti Anketi Istatistiklerinden elde edilen
cari y1l sonu yillik TUFE beklentisinin medyan degerleridir.

icinde en yiiksek agirliga sahip ilk dort ana harcama grubu sirasiyla; gida ve alkolsiiz igecekler (%22,77), ulagtirma
(%15,62), konut (%14,34), lokanta ve otellerdir (%8,67). Bu harcama gruplarinin tespitinde ve endeks
hesaplamasinda Birlesmis Milletler’ce Onerilen amaca gore bireysel tiiketim siniflamast (COICOP) sistemi
kullanilmaktadir. Endeks kapsaminda 2020 yil1 itibariyle 418 madde vardir. Bu maddelere iliskin fiyat verileri 81
il merkezinden toplam 225 ilgeden toplanmaktadir. TUFE kapsaminda ayda 28.019 isyerinden 553.064 fiyat
derlenmekte ve 4.274 kiract endeks kapsaminda takip edilmektedir (http://www.tuik.gov.tr).
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Egilmez (2020)’ye gore, Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon oranlari, hanehalkinin kars1 karsiya
kaldig1 en biiyiik ve en giincel ekonomik sorunlardan birisidir. Bu durum Tablo 2’de agik¢a
goriilmektedir. S6z konusu tabloda da goriilecegi lizere, 1985-2019 yillar arasinda Tiirkiye’de
gerceklesen enflasyon orani ortalama %38,98 iken, ayni yillar arasinda diinyada bu oran
ortalama %10,47 olmustur. Bu 35 yillik dénemi iki ayr1 donem olarak incelersek, enflasyon
orani 1985-2002 yillart arasindaki donemde ortalama %66,35; 2002-2019 yillar1 arasindaki
dénemde ise ortalama %10 olarak gergeklesmistir. TUFE, 2002-2019 yillar: arasindaki 18 yilin
sadece 6 yilinda hedeflenen enflasyondan daha diisiik ¢ikmistir. Tablo 2’deki beklenen
enflasyon degerleri ise, TCMB’nin finansal ve reel sektorde karar alict ve uzman kadrolarda
yer alan kisilere ve profesyonellere uyguladigi beklenti anketi sonuglarindan elde edilmektedir.

Tablo 2’de yer alan enflasyon orani, ger¢geklesen enflasyon orani olarak alinip ge¢mis yillara
ait yatirimlarin yillik reel getirilerinin hesaplanmasinda kullanilirken; beklenen enflasyon orant,
bugiinden gelecege yonelik yapilacak yatirnmlarin yillik beklenen reel getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilabilir. Bu baglamda, hanehalki yatirim yapacagi finansal varligin sabit
bir faiz oran1 (mevduat hesab1 gibi) s6z konusuysa beklenen enflasyon oranindan faydalanarak
pozitif reel getiri elde edip edemeyecegini hesaplayacak ve bu sonuca gore finansal varliga
yatirim yapip yapmama karari alacaktir. Eger negatif reel getiri s6z konusuysa, bu finansal
varliga yatirimdan kaginabilecektir.

REEL GETiRi HESAPLAMA

Enflasyon oranlarinin diisiik oldugu ekonomilerde reel getiri, kabaca nominal getiriden
beklenen enflasyonun ¢ikartilmasiyla hesaplanabilmektedir. Ancak, nominal getiri ve
enflasyon oraninin yiiksek oldugu Tiirkiye gibi {ilkelerde ise, reel getiri hesaplarinda Denklem
(1)’in kullanilmasi daha dogru olacaktir. Eger bir finansal varliga ait gegmis donemlerdeki reel
getiri oranlar1 hesaplanmak isteniyorsa, Denklem (1)’de yer alan beklenen enflasyon yerine, o
donemdeki gergeklesen enflasyon orani kullanilmaktadir.

1 + Nominal Getiri ) 1 (1)

Reel Getiri = (
et M = \1 1 Beklenen Enflasyon ya da Gerg¢eklesen Enflasyon

Tablo 3’te, 2005-2019 yillar1 arasinda ¢esitli finansal yatirim araglarinin yillara gore yillik
nominal getiri oranlari, bu yillarda gerceklesen yillik enflasyon oranlar1 ve bu enflasyona gore
diizeltilmis yillik reel getiri oranlar1 yer almaktadir. Tablodan da goriilebilecegi gibi yatirim
araglarinin nominal getirileri her y1l degismekte ve yatirim araclari bazi yillarda enflasyonun
iizerinde bazi yillarda ise, enflasyon oranin altinda reel getiri saglamaktadir. Her yil en az bir
yatirim aracinin negatif reel getiri sagladigi goriilmektedir. Ornegin 2005-2019 yillar1 arasinda
mevduat faizi, ii¢ yilda (2011, 2017 ve 2018); BIST 100 Endeksi, yedi yi1lda (2006, 2008, 2011,
2013, 2015, 2016 ve 2018); Amerikan Dolart, sekiz yilda (2005, 2006, 2007, 2009, 2010, 2012,
2017 ve 2018); Euro, alt1 yilda (2007, 2009, 2010, 2012, 2014 ve 2019); kiilge altin ii¢ yilda
(2007, 2012 ve 2013) ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri ise, bes yilda (2011, 2013, 2015, 2017
ve 2018) negatif reel getiri saglamaktadir. Bu durum da Tiirkiye’de hanehalkinin enflasyonu
yenmesinin oldukca zor oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, bazi yatirnm araglarinin
incelenen dénemde oldukga yiiksek pozitif reel getiri sagladigi da goriilmektedir. Incelenen
yillarin yedisinde (2005, 2007, 2009, 2010, 2012, 2014 ve 2017) BIST 100 Endeksi en yiiksek
reel getiriyi (sirasiyla %50,67, %30,92, %83,52, %23,62, %37,31, %9,81 ve %27,92) saglayan
yatirim aracidir. Ancak, bu yatirim araci 2013 ve 2019 yil1 hari¢ kalan alt1 yilda ise en diisiik
negatif reel getiriyi (-%7,52, -%57,75, -%27,74, -%19,91, -% 4,08, -% 30,27) saglamistir.



Ozkan, N. Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2020; 1 (1)

Tablo 3. Cesitli Yatirim Araglarimin Yillara Gore Nominal ve Reel Getiri Oranlart (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Mevduat faizi (Briit) Nominal. getiri 15,15 16,41 16,95 16,31 1825 954 857 98 823 821 913 983 982 11,72 21,88

Reel getiri 6,90 6,17 790 568 11,00 29 -170 348 0,77 004 029 120 -188 -7,13 8,98

BIST 100 Endeksi Nominal getiri 62,30 1,40 41,90 -5350 9550 31,53 -20,19 45,77 -7,76 18,78 -12,85 4,10 43,17 -16,11 20,52

Reel getiri 50,67 -7,52 3092 -57,75 8352 23,62 -27,74 37,31 -1412 981 -1991 -4,08 27,92 -30,27 7,76

Amerikan Dolart Nominal getiri  -3,20 590 -17,70 31,20 -2,40 1,01 2285 -440 1596 11,13 27,25 19,75 991 38,34 10,07

Reel getiri -10,14 -3,42 -24,07 19,21 -8,38 -507 11,23 -995 797 2,74 16,95 10,34 -1,80 15,00 -1,58

Euro Nominal getiri 10,90 17,90 -9,20 2250 4,60 -853 2236 -4,77 21,06 -0,06 1237 16,08 23,36 33,04 7,44

Reel getiri 295 752 -1623 11,30 -1,81 -14,03 10,78 -10,30 12,72 -7,61 3,27 6,96 10,22 10559 -3,93

Altin (Kiilge) Nominal getiri 10,90 29,80 590 34,80 33,50 24,77 44,76 -191 -16,14 8,97 13,47 29,37 2052 36,72 30,31

Reel getiri 295 18,38 -2,30 22,48 25,32 1727 31,06 -7,60 -2192 0,74 4,28 19,20 7,68 13,65 16,51

. . Nominal getiri 22,38 11,81 22,79 17,23 21,24 11,00 537 16,29 051 1493 137 926 6,67 144 33,05
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri 2

Reel getiri 1361 197 1329 651 1381 432 -460 954 -642 625 -684 0,67 -469 -1568 18,96

Enflasyon Orani (TUFE) 7,72 965 839 1006 653 640 1045 6,16 740 8,17 881 853 11,92 20,30 11,84

Kaynak: TUIK
Tabloda ilgili yilda en yiiksek reel getiriyi saglayan finansal yatirim araci, kalin yazi tipinde; en diisiik reel getiriyi saglayan finansal yatirim araci ise italik olarak yazilmustir.
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Tablo 3, ¢esitli yatirim araclarinin gegmis yillarda sagladigi reel getirileri gostermektedir. Bu
reel getiriler hesaplanirken gerceklesen enflasyon oranlari kullanilmaktadir. Ancak hanehalki,
bir finansal varliga yatirim karar1 verirken gecmis yillara iliskin enflasyon oranlarindan
etkilense de hanehalkinin yapmasi gereken enflasyon beklentilerini dikkate alarak reel getiriyi
hesaplamasi ve bu sonuca gore yatirim karar1 vermesidir. Bu baglamda, reel getiri hesabi
yapabilmek icin Oncelikle beklenen enflasyon oranini belirlemek gerekmektedir. Beklenen
enflasyon orani, yatirnmcinin kendi tahminleri, TCMB’nin enflasyon beklentisi, ekonomi
programi beklentileri ve TCMB Beklenti Anketi’nin sonuglarindan elde edilebilir. Bu
cercevede, 2020 yil1 tahminlerine bakildiginda, TCMB %8,20, hiikiimet %8,50, finansal ve reel
sektordeki profesyoneller ise, %10 civarinda enflasyon beklemektedir (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2020: 7-36; T. C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019: 9). Bu beklentilere gore,
farkli vadelerde TL cinsinden agilan mevduat hesaplarinin net nominal faiz orani (stopaj
sonrasi) lizerinden hesaplanan reel faiz oranlar1 Tablo 4°te sunulmaktadir.

Tablo 4. Cesitli Vadelerde TL Uzerinden A¢ilan Mevduat Hesaplarinin Nominal ve Reel
Faizleri (%)

1 AyaKadar 3 AyaKadar 6 AyaKadar 1 Yila Kadar 1 Yil ve Daha

Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Uzun Vadeli
Briit Nominal Faiz? 9,60 10,46 8,76 9,75 9,93
Stopaj Orant 15 15 15 12 10
Net Nominal Faiz 8,16 8,89 7,45 8,58 8,94
Reel Faiz® -0,04 0,64 -0,70 0,35 0,68
Reel Faiz® -0,31 0,36 -0,97 0,07 0,40
Reel Faiz® -1,67 -1,01 -2,32 -1,29 -0,96

2 Briit nominal faiz, 03.01.2020 tarihinde bankalarca agilan TL mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranidir. Bu oran, TCMB faiz istatistiklerinden elde edilen haftalik akim verilerinden alinmistir.

® TCMBnin 2020 y1l1 %8,20’lik enflasyon tahminleri dikkate alinarak, yazar tarafindan hesaplanmustir.

¢ Yeni Ekonomi Programi’nin 2020 yili %8,50’lik enflasyon tahminleri dikkate alinarak, yazar tarafindan
hesaplanmigtir.

4 Ocak ay1 TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan 2020 yili cari y1l sonu %10’luk enflasyon beklentisi dikkate
alinarak, yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 4’te farkli enflasyon beklentilerine gore hesaplanan reel faiz oranlarinin, 2020 yilinda
bircok vade ic¢in negatif ya da sifira yakin oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, hanehalk:
yatirimlarimin dovize kaydigi ozellikle de Amerikan Dolar1 (USD) {izerinden mevduat
hesaplarinin agilabilecegi varsayilirsa, bu yatirimin ¢esitli vadelerdeki reel faiz orani hesaplama
sonuglar1 da Tablo 5’te gosterilmektedir. Yabanci para mevduat hesaplarinda donemsel getiri
hem faizden hem de kurdaki degisimlerden etkilenmektedir. Bu mevduat hesabindan elde
edilecek donemsel getiri ise, asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:28):

Donemsel Getiri = [(1 + Net Nominal Faiz) * (1 4+ Kur Artis Yuzdesi)] — 1 (@)

Tablo 5’ten de goriilebilecegi gibi, USD iizerinden agilan yabanci para mevduat hesaplar1 da
TL {izerinden agilan mevduat hesaplarina benzer sekilde farkli vadelerde sifira yakin ve negatif
reel getiriler saglamaktadir. Ancak reel getiriler, TL mevduat hesaplarina gore sifirin altina daha
az diismektedir. Diger taraftan, ABD Dolar1 mevduat hesabina sahip yatirimcilar, TL mevduat
hesab1 sahiplerine gore daha yiiksek bir riske maruz kalmaktadir. Cilinkii Tiirkiye’de doviz
kurlar1 yillara gore ciddi degiskenlikler gosterebilmektedir ve kur artiglar yerine kur diisiisleri
de yasanabilmektedir.
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Tablo 5. Cesitli Vadelerde USD Uzerinden A¢ilan Mevduat Hesaplarinin Nominal ve Reel
Faizleri (%)

1 Aya Kadar 3 AyaKadar 6 AyaKadar 1 Yila Kadar 1 Y1l ve Daha

Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Uzun Vadeli

Briit Nominal Faiz? 1,38 1,95 2,11 2,18 3,56
Stopaj Orant 20 20 20 20 18

Net Nominal Faiz 1,10 1,56 1,69 1,74 2,92
Kur Artisi® 7,14 7,14 7,14 7,14 7,14
Donemsel Getiri® 8,32 8,81 8,95 9,01 10,27
Reel Faiz® 0,12 0,57 0,69 0,75 1,91
Reel Faiz® -0,16 0,29 0,41 0,47 1,63
Reel Faizf -1,52 -1,08 -0,95 -0,90 0,24

2 Briit nominal faiz, 03.01.2020 tarihinde bankalarca a¢ilan USD mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranidir. Bu oran, TCMB faiz istatistiklerinden elde edilen haftalik akim verilerinden alinmustir.

® USD kur artis oram hesaplanirken, TCMB’nin 03.01.2020 tarihli gdsterge niteligindeki doviz satis kuru
dikkate alinmistir. Bu tarihte, kur 5,9734 TL’dir. Cari yilsonu kur beklentisi iginse, Ocak ay1 TCMB Beklenti
Anketi Bankalararas1 Doviz Piyasast ABD Dolar Kuru Beklentisi — Cari Y1l Sonu verisinin medyan degeri olan
6,40 TL alinmustir.

¢Donemsel getiri, Denklem (2) kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

¢ TCMB nin 2020 y1l1 %8,20’lik enflasyon tahminleri dikkate alinarak, yazar tarafindan hesaplanmistir.

¢ Yeni Ekonomi Programi’nin 2020 yil1 %8,50’lik enflasyon tahminleri dikkate alinarak, yazar tarafindan
hesaplanmustir.

fOcak ay1 TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan 2020 yil cari y1l sonu %10’luk enflasyon beklentisi dikkate
alinarak, yazar tarafindan hesaplanmustir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Hanehalkinin yatirim kararlar1 {izerinde bircok faktor etkili olmaktadir. Bu faktdrlerin en
onemlilerinden birisi enflasyondur. Ciinkii yatirimcilarin amaglar1 arasinda, yatirdiklar
sermayeyi enflasyona karsi koruma istegi en basta gelmektedir (Aksoy ve Tanriéven, 2014:9).
Bu nedenle, yatirim kararlar1 alinirken yatirim yapilan finansal varligin reel getiri saglayip
saglamadig1 yatirim kararlari iizerinde etkilidir. Bu baglamda ¢alismada, 6ncelikle enflasyon
kavrami tanimlanip yillara gore Tiirkiye’de gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlari
sunulmaktadir. Ayrica, faiz, nominal faiz ve reel faiz gibi kavramlar da agiklanarak reel getiri
hesabinin nasil yapilacag gosterilmektedir. Reel getiri hesaplamalarinda gegmis yillara iliskin
elde edilen reel getirileri hesaplarken gerceklesen enflasyon oraninin; yatirim Kkararlar
verilirken ve elde edilmesi muhtemel reel getirileri hesaplarken ise beklenen enflasyon oraninin
kullanilmasinin dogru olacaginin alt1 ¢izilmektedir. Ayrica, yatirnmcilarin ¢esitli kaynaklardan
(TCMB enflasyon tahminleri, Yeni Ekonomi Programi ve TCMB Beklenti Anketi) elde
edebilecekleri beklenen enflasyon oranlarini kullanarak TL ve Amerikan Dolar1 mevduat
hesaplarma iliskin reel getiri hesaplamalarini nasil gerceklestirecekleri ornekler yardimiyla
gosterilmektedir. 3 Ocak 2020 tarihinde bankaya mevduat hesab1 agtiran bir bireyin 2020 yili
icinde pozitif reel getiri elde edip edemeyecegi ii¢ farkli beklenen enflasyon oranina gore
hesaplanmis, hem TL hem de Amerikan Dolari iizerinden agilan mevduat hesaplarinin negatif
ya da sifira yakin reel getiriler sagladiklar1 sonucuna varilmistir. Hesaplamalar, 2020 yil1 i¢in
Amerikan Dolar1 mevduat hesaplarinin reel getirilerinin; TL mevduat hesaplarina gére daha az
sayida negatif olabilecegini gostermektedir.

Son yillarda Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin ¢ok yiiksek diizeylerde seyretmesi, diger taraftan

da faiz oranlarindaki dalgalanmalar, her iki oramin da diisliriilmesiyle ilgili c¢abalar1
arttirmaktadir. Ancak, enflasyon oranmi disgiiriilmeden faiz indirimlerinin yapilmasinin,
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hanehalkinin finansal varliklardan negatif reel getiri elde etmesine (6zellikle TL ve yabanci
para mevduat hesaplari) ve hanehalkiyla ilgili asagidaki diger bazi sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecegi ongoriilmektedir. Cesitli arastirmalar (Aktas, 2020; Bastiirk ve Ertiirk, 2018;
Kose vd., 2015:335-337; Tiirkoglu, 2014: 100-101) ve beklentiler dogrultusunda muhtemel
sonuglar asagidaki gibi siralanabilir:

Tiiketim harcamalarinin artmast ve bunun sonucunda enflasyon oranlarinda
yiikselmenin goriilmesi,

Diisiik seviyelerde olan tasarruf sahipligi oranlarmin* daha da azalmasi ve boylece
mevduat artis hizinin diismesi,

Zaten kisa vadeli olan mevduat hesaplarinin, uzun vadeye doOniismemesi ve
yatirimcilarin kisa vadeli yatirimlarda kalmaya devam etmesi,

Hanehalkinin yabanci para mevduat hesaplarina, dovize ve dovize endeksli tahvillere
olan yatirimlarinin artmasi ve bu nedenle doviz kurlarinda artiglarin yaganmasi,
Hanehalkinin yatirim yaptig varliklar iginde gayrimenkul, altin, pay ve diger menkul
kiymetlerin paylarinin artmasi,

Yurtdisindan gelen portfoy yatirimlarinin (sicak para), reel faizin daha yiiksek oldugu
diger gelismekte olan iilkelere yonelmesi ve bu nedenle cari acigin finansmaninda
zorluklarla karsilasilmasi.

4 ING Bank’1n Tiirkiye’nin Tasarruf Egilimleri Arastirmas1 2019 3. ceyrek sonuclarina gore, Tiirkiye’de bireylerin
tasarruf sahipligi oran1 %13,6’dir. 201 1C1-2019C3 yillar1 arasinda yapilan ¢ceyrek donemlik arastirma sonuglarina
gore, bu oran %9,7 ile %16,7 arasinda degismektedir (http://www.tasarrufegilimleri.com /raporlar).
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EXTENDED ABSTRACT

When investing in financial assets, households especially take into account the inflation rate
and prefer to invest in financial assets with returns above this rate. So, they aim to obtain a real
return from these investments by delaying their expenses to spend more in the future. If they
cannot get a real return from their investments, their purchasing power decrease and there is no
point in saving. On the other hand, a real return above the inflation rate affects the purchasing
power of households positively.

In recent years, central banks around the world have started to implement negative interest rate
policies by lowering their policy rates. This has produced negative real return debates in
financial markets. Within this scope, the study seeks answers to the following questions: (1)
What does inflation, expected inflation, nominal interest (return), and real interest (return)
mean? (2) How is real interest (return) calculated? (3) What inflation rate should be taken if an
investment decision is taken today? (4) Do Turkish Lira deposit and foreign currency deposit
accounts provide negative real returns in Turkey?

The study firstly explains the following concepts; interest rate, nominal interest rate, real
interest rate, and inflation rate. Besides, it shows examples of how Turkish Lira and foreign
currency deposit owners can calculate their real returns. In this context, we first determined the
expected inflation rates in order to calculate real returns. The expected inflation rate can be
derived from the Central Bank of the Republic of Turkey’s (CBRT) inflation expectations, the
government's economic program expectations, and the results of the CBRT Survey of
Expectations.

The examples developed for 2020 with different inflation expectations show that real interest
rates in both Turkish Lira and foreign currency deposits are negative or close to zero. However,
real interest rates on foreign currency deposits decline more limitedly to below zero compared
to Turkish Lira deposit accounts. On the other hand, investors with foreign currency deposit
accounts are exposed to a higher risk than those with Turkish Lira deposit accounts. The reason
for this is that exchange rates vary significantly over the years in Turkey.

The study also discusses the consequences that may arise if the households receive negative
real returns. These can be listed as follows:

e Increase in inflation with the increase in consumption expenditures,

e Decrease in the savings account ownership rate and thus the decrease in the deposit
growth rate,

e Investors' probable attention at short-term investments and avoidance long-term
investments,

e The increase in the investments of households in foreign currency deposit accounts,
foreign exchange and foreign exchange indexed bonds, and therefore an increase in
foreign exchange rates,

e The increase in the investments of households in real estate, gold, stocks, and other
securities,

e Lack of foreign portfolio investments and possible difficulties in financing the current
account deficit.
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