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ENFLASYON, DOViZ KURU VE FAIZIN BANKACILIK
SEKTOR KARI VE BANKA ENDEKSINE ETKILERI

GUNER TASTEKIN

Bu tezin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari bankalarin karlarinin ve Borsa
Istanbul’a kote olan bankalarin olusturdugu borsa endeksinin, makro ekonomik
gostergeler olan enflasyon, doviz kuru ve faizlerde meydana gelen degisiklik ve

gelismelerden nasil etkilendigini arastirmaktir.

Arastirmayla ilgili olarak 2004 yilindan 2017/2 yili dénemine kadar gerceklesen 14

yillik verilerden yararlanarak yapilan bu modellemede;

- Banka finansal verileri 3 ‘er aylik alindigindan, diger tiim finansal verilerde 3 ‘er

aylik alinmstir.

- 2003-2015 arasinda gerceklesen USD kurlari TCMB sayfasindan 3 aylik
bilangolardaki USD kur degerleri olarak alinmistir.

- Faiz oranlar1 TCMB gosterge faiz orani, mevduat ve kredi faiz oran1 3 er aylik

aritmetik ortalama deger olarak,
- Enflasyon verileri 3 er aylik ortalama olarak TUI verilerinden alinmistir.

Yapilan Artirilmis  Dickey-Fuller Test Istatistigi yontemi sonucunda; enflasyon,

doviz ve faizin banka karlar1 ve sektoriin karliligini olusturan Bankacilik endeksine



etkilerinin  kisa donemde farkli, uzun doénemde farkli oldugu ve bagimsiz
degiskenlere gore de farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Tek homojen goriintiiniin
TCMB faizi harig, diger bagimsiz kalemlerin banka endeksini olumlu ve pozitif
yonde etkiledigi, banka karliliginin ise TCMB faizinin kullanildigi durum hari¢ diger
durumlarda(kredi ve mevduat faizinin kullanildigi durum) kisa doénemde

degiskenlerden olumlu etkilendigini gostermistir.

Uzun donemde ise banka karliliginin bagimsiz degiskenlerden homojen olmayan bir
etkilenme gosterdigini ve bu faktorlerin karin olusmasinda etkilerinin olmasina
karsin; bunun elde edilen sonuglara gore ¢ok degisiklik gdstermesi; kart etkileyen
faktorlerin bu bagimsiz degiskenler yaninda 6zkaynak yeterliligi ve nitelikli,analitik

diisiinebilen bir yonetim ve insan kaynagina bagli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, doviz kuru, faiz oranlar1 ve bankacilik sektor kari



ABSTRACT

INFLATION, EXCHANGE RATE AND INTEREST INCOME AND THE
EFFECT OF THE BANKING SECTOR INDEX BANK

GUNER TASTEKIN

The aim of this thesis, the profits of commercial banks operating in Turkey and
Commodity Exchanges of of the stock market indexes by banks quoted in Istanbul,
inflation, macro-economic indicators, is to investigate the exchange rate and changes

in interest rates and the development of how impressed.
The 14-year study, which took place between 2004 and 2017/2
In this model made by using data;

- Since the Bank receives 3 financial statements on a monthly basis, all other

financial instruments are borrowed for 3 months.

- USD exchange rates between 2004 and 2017 were taken as the USD exchange rates
on the 3-month bill from the TCMB page.

- Interest rates TCMB benchmark interest rate, deposit and loan interest rates are

calculated as 3-month arithmetic average value,
- Inflation data are taken from 3-month average of TUI data.

As a result of the Incremental Dickey-Fuller Test Statistic method; it is seen that the
effects of inflation, foreign exchange and interest on bank profits and the banking
index, which constitutes the profitability of the sector, are different in the short run
and different in the long run and according to independent variables. Except for the

single homogeneous TCMB interest rate, other independent items were positively
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and positively influenced by the bank index and the bank profitability was positively
affected by the short term variables except for the case where the TCMB interest rate

was used (the situation in which the loan and deposit rate were used).

In the long run, bank profitability has an inhomogeneous effect on independent
variables, and although these factors have effects on the formation of profit, it does
not vary much from the results obtained; it is shown that the factors affecting the
profit depend on these independent variables as well as equity adequacy and a

qualified, analytically thoughtful management and human resource.

Keywords: Inflation, exchange rate, interest rates and the banking sector profit
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ONSOZ

Tirkiye’de bankacilik sektorii ekonominin en Onemli gostergesi olup; banka
sektorlinlin saglam olmasi ekonomik dalgalanma ve krizlere karsida ekonominin
daha saglam ve dayanikli olmasina imkan saglamakta, biiylimeye daha fazla katkida

bulunmakta, reel sektore destek olmaktadir.

Ulkemizde bankacilik sektdrii krizlerden ve en basta da doviz krizlerinden ¢ok
etkilenmis ve bunun sonucu olarak 1994’te yasanan krizde doviz fiyatlar1 dramatik
bir sekilde artmis ve USD 14.500,- TL’dan 45.000,-TL’ya kadar ¢ikmis, bunun
sonucu faizler %180’lere ¢ikmis ve bu ekonomik krizde TYT Bank, Impexbank,

Marmara Bank yasadiklar1 bu sok nedeniyle iflas etmislerdir.

Yine 2001 yilinda yasanan krizde de doviz fiyatlar1 680.000,-TL’dan (eski TL)
1.250.000,-TL’ya kadar ¢ikmis, ayn1 donemde gecelik faizler %7.500’lere firlamis
ve bu ortamda mali biinyesi ve saglam bir yonetim yapisi olmayan bir¢ok banka

batarak FON’a devredilmis, tasfiye edilmis veya baska bankalarla birlestirilmistir.

Fona devredilen, kapanan bankalardan bazilar1 Egebank, Esbank, Kentbank,
Interbank, Iktisat Bankasi, Pamukbank, Toprakbank, Tarisbank olup; bunun yaninda
kamu bankalar1 da faiz ve kurlarda olusan bu ¢ok biiyiik yiikten dolay1 yiiksek

montanli gorev zararlar1 yazmislardir.

Goriildiigii gibi, doviz kurlari, faizler ve enflasyonun artmasi banka sektdriinii
dogrudan ilgilendirmekte olup; bu degisikliklerden olumsuz yonde etkilenmemek
icin; banka yoOnetimlerinin liyakatli olmasi yaninda, kurumun mali yapisinin ve
Ozkaynaklarinin da saglam olmasi, degisen kosullara adapte olabilecek nitelik ve
varliga sahip olmasi ¢ok 6nemlidir. Bu sektorlerde yasanacak olumsuzluk ekonomiyi
ve toplumu ve gelir diizeyini olumsuz etkilemekte olup; yasanan 2001 krizinden
aliman ders neticesinde 2008 yilinda Amerika’da Mortgage krizi olarak baslayan ve

diinyaya yayilan ekonomik krizden ¢ok az etkilenmesi Banka sektoriiniin saglam
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olmasi ve reel sektdrii fonlayabilmesi ve mali biinyesinde zaafiyet olugsmamasinin

sonucudur.

Bu calismamim gerceklestirilmesinde goriis ve Onerileriyle katkida bulunan tez
danismanim Saymn Dr.Ogretim Uyesi Arif Saldanli Hocama ve Aycan Hepsag

Hocama tesekkiir ederim. Ayrica ¢alismamim ilgili herkese yararli olmasini dilerim.

Giiner TASTEKIN

Istanbul, 2018
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GIRIS

Bankacilik sektorii iilke ekonomilerinin gelisimi ve yapisinda 6nemli bir role sahip
olup, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal sektoriin ¢ok biiyiik bir kismini
bankalar olusturmaktadir. Ulkemizde bankalar finansal sektoriin %817 ini
olusturmaktadir. Bu da banka sektoriiniin iilkemiz ekonomisi i¢in ne kadar 6nemli

oldugunu gostermektedir. (TBB)

Ulkemizde tasarruf oraninin yeterli diizeyde olmamasi ve 6zel sektdrdeki cogu kiigiik
orta boy isletmeler (KOBI) niteligindeki sirketlerin 6zkaynaklarinin yeterince giilii
olmamasi ve finansman ihtiyacini bankacilik sektoriinden sagladiklar1 kaynaklardan
karsilamalar1 sonucunda, aldiklar1 kredilerin maliyeti karhliklarin1 ve faaliyetlerini

onemli olgiide etkilemektedir.

Bankacilik sektori, reel sektoriin kaynak ihtiyacini mudilerden topladigi mevduat,
yurtdist bankalardan sagladigi sendikasyon kredileri, ihrag¢ ettigi bono tahviller ve
para piyasasindan elde ettigi borglar ve Ozkaynaklarindan olusan fonlarla
kargilamaktadir. Banka sektorii reel kesime ne kadar diigiik maliyetli kaynak aktarirsa
reel sektoriin liretim, karlhilik ve biliylimesi de o kadar gii¢li olmakta ve bu da
ekonomik biiyiimeye hiz saglamaktadir. Bu nedenle faizlerle yatirim arasinda ters

yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.

Bankacilik sektoriiniin - diisiik maliyetli kaynak yaratabilmesi ve karliligim
artirabilmesi i¢in {lilke ekonomisindeki bagimsiz makro degiskenlerin de istikrali ve
voliimiiniin diisiik olmas1 gerekmektedir. Biiylik dalgalanmalar ve yOnetimsel
zaafiyetler biiyiik sorunlara neden olabilmektedir. Bunun en canli 6rnegi 2001
Krizinde iilkemizde yasanmigtir. 2001 yilinda bir¢ok bankanin 6zkaynaklarinin
yetersiz olmasi, mevcut aktiflerinin kalitesinin diismesi, donuk kredi v.b. sorunlar,
doviz kurlarindaki asir1 yiikselme ve bir¢ok bankanin biiyiik acik pozisyonla krize

yakalanmasi neticesinde bazi bankalar batmis, tasfiye olmus veya birlestirilmistir.



Dolayistyla biiyiik dalgalanmalar sektor i¢in sorun olusturmakta olup burada

yonetimsel beceri ve 6zkaynak biiyiikliigii krizlerin atlatilmasinda ¢ok 6nemlidir.

2008 Mortgage Krizinde Tiirk bankacilik sektorii; 2001 yilinda yasanan aci tecriibe
ve sektoriin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunca siki denetlenmesi
yaninda sermaye yeterlilik oraninin yiikseltilmesi sonucunda 6zkaynaklarin
giiclenmesiyle bu krizi daha kolay atlatmis ve karlillk ve biiylimesini

siirdlirebilmistir.

Banka sektoriinii ve dolayisiyla Banka Endeksini etkileyen en 6nemli bagimsiz
makro degiskenler kur, faiz ve enflasyondur. Bu degiskenler banka karlilig1 ve banka
endeksini direkt olarak etkilemekte olup bu etkilesim kart olumlu yonde de olumsuz
yonde de etkileyebilmektedir. Cilinkii bankalarin bilangolarinda pasifte 6zkaynak ve
borglar, aktifte de krediler, para piyasasindan alacaklar v.b. kalemler ile nazim
hesaplarda takip edilen ithalat taahhiitleri, ihracat alacaklar1 v.b. kalemler olup bu
kalemler kur ve faizden direkt olarak etkilenmektedir. Enflasyonda bu kalemlerin

gelisimini etkileyen bir degiskendir.

Dolayisiyla kur ve faizdeki gelismeler banka bilangolarini olumlu veya olumsuz
yonde etkileyebilmekte olup burada gelismeler karsisinda proaktif ve analitik karar
almak yonetimsel olarak oOnemlidir ve karnn da biiyiik olgiide etkileyecektir.
Enflasyondaki gelismelerde sektorii biitliinsel olarak etkilemekte soyle ki, kisilerin
enflasyon donemlerinde harcamalarinin artmasi, banka karliligina olumlu etki
yapmakla beraber enflasyon reel karlili§i da azaltabilir. Bunun icin profesyonel
yonetim ve enflasyon muhasebesinin uygulanmasi ve gercek durumun ortaya
konularak reel karlilik ve gelismelerin izlenmesi 6nem gostermektedir. Enflasyonun
diisiik olmasi da karhiligit olumlu yoénde etkileyebilmektedir. Ciinkii diisiik
enflasyonda daha fazla yatirnm ve dolayisiyla bankalardan kredi talebinin artmasi

s6zkonusu olacagindan bu da karlilik ve banka endeksine olumlu etki yapacaktir.



Sonug olarak kur, faiz ve enflasyon bankacilik sektoriiniin kullandig1 enstriimanlari
direkt olarak etkilediginden banka sektorliniin karliligini da etkilemektedir. Bu
etkilesim yonetimsel beceri ve uzmanliga bagli olarak olumlu yonde olabilecegi gibi,
notr veya negatifte olabilmekte, sonucta yonetimsel beceriye gore bu degiskenlerin

karliliga etkilerinin sonuglart goriilmektedir.



BIRINCi BOLUM
ENFLASYON, DOViZ KURU VE FAiZ

Enflasyon, faiz ve doviz kuru ekonominin durumunu gosteren ve birbirleriyle
etkilesimde olan gostergelerdir. Enflasyon ¢ok eski donemlerden beri goriilen ve

arzin yetersizligi karsisinda fiyatlarin siirekli arttig1 bir olgudur.

Enflasyon; fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesi olup; fiyatlar genel
diizeyindeki artis oranin1 gosterir. Tiiketici ve {iretici fiyat endeksleri yoluyla aylik ve

yillik olarak hesaplanmaktadir( (Eren, 2006)

3. yiizyilin sonlarmda Roma imparatoru Diocletion yilda %300’den fazla fiyatlarm

yiikselmesine neden olan enflasyonla miicadele etmistir (Parasiz, 2011).

Amerika Kitasmin kesfinden sonra Ispanyaya gelen ve sonrada Avrupa’ya dagilan
altin ve glimiis ortaya talep enflasyonunu ¢ikarmis, yine 19.ylizyilin ilk ¢eyreginde
Napolyon Savaslar1 maliyet enflasyonuna yol ag¢mistir. Napolyon savaslarinin
bor¢lanarak finansmaninin dogurdugu maliyet artisinin fiyat seviyesini yiikseltmesi,
bazi diisiiniirleri fiyatlarla para miktar1 arasinda iliski kurmaya yoneltmis olup;
bunlar merkantilist donemde J.Bodin sanayi kapitalizmi déneminde de D.Hume ve
D.Ricardo’ dur. Miktar teorisinde para miktar: ile fiyatlar seviyesi arasinda dogru

yonlii bir iligki vardir (Bocutoglu, 2016).

Faiz; belli bir siire i¢in kullanilan paranin, sermayenin fiyati, geliridir. “faiz, risk

karsiliginda para igin 6denen bir sigorta primidir (Ozgiiven, 1981).

Faiz en onemli makroekonomik degiskenler arasinda olup; faiz oranlart simdiki
zaman ile gelecek zamani birbirine baglayan fiyatlardir. Faizin kisinin gelirini artirip
artirmadigi reel olarak 6diing verdigi sermayenin vade sonunda satin alma giiclinde
bir degisiklik olup olmadigina baglidir ve burada alinan faizin enflasyonun tizerinde

olmasi reel faizin gergeklestigini gdstermektedir. (Mankiv, 2016)



Doviz ; “Ddviz yabanci iilke paralarina veya para yerine gecen her tiirli 6deme

araglaria doviz denilmektedir” (Seyidoglu, 2007).

Dovizin baska bir tarifi de; genis anlamda biitiin yabanci 6deme araglarini, dar

anlamda ise; yabanci paralar {lizerine yazili ticaret policelerini ifade eder. (Karluk,

2013)

Doviz kelime anlami olarak belirli bir yabanci iilke parasinin kagit para(efektif),
kaydi para, ¢ek, tahvil vb. tiim degerlerini kapsayan bir kelimedir. D&viz piyasasi ise
bu paralarin islem gordiigii piyasalar olup; bu piyasalarda agirlik Interbank

piyasalarindaki doviz islemleridir.

Uygulamada; tiim doviz ve efektif islemler doviz islemi olarak anilsa da doviz tiim
yabanci para islemlerini kapsamaktadir. Bugiin iilkemizde konvertibilitesi en yiiksek
olan USD ve EUR tiim bankalarda ve serbest pazarda ge¢cmekte ve tercih edilen para
konumundadirlar. Hem efektif olarak taninmakta hem de bankacilik islemlerinde ve
bankalarin doviz depo hesaplarinin muhabir hesaplarinin tutulmasinda tercih

edilmektedirler.

Doviz Kuru; iki ulusal para birimi arasindaki degisim orani yani yabanci paranin

ulusal para cinsinden fiyatidir (Karluk, 2013).

Uygulamada; tiim doviz ve efektif islemler doviz islemi olarak anilsa da doviz tiim
yabanci para iglemlerini kapsamaktadir. Bugiin tilkemizde konvertibilitesi en yliksek
olan USD ve EUR tiim bankalarda ve serbest pazarda gegmekte ve tercih edilen para
konumundadirlar. Hem efektif olarak taninmakta hem de bankacilik islemlerinde ve
bankalarin doviz depo hesaplarinin muhabir hesaplarinin tutulmasinda tercih

edilmektedirler.



Bu 3 degiskenden faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi Fisher;
[ = Nominal faiz orani,

a = reel faiz orani,

p = beklenen enflasyon orani,

[=a+p

Olarak ifade etmis olup buna Fisher Etkisi denilmektedir.

Beklenen enflasyonun yiiksek oldugu fakat bunun nominal faiz getirilerine tam
yansimadigr durumlarda, kisiler mali varliklardan (mevduat, bono vb. ) c¢ikar ve
emtiaya yonelir. Aksine beklenen enflasyonun diisilk ama nominal faizlerin ayni
oranda diismedigi durumlarda da kisiler mali varliklara yatirim yaparak daha fazla

reel getiri elde ederler.
Yurti¢i Fisher Etkisi; i =a + p

Genellestirilmis Fisher Etkisi; Ulkeler arasindaki faiz oranlar1 farkinin, beklenen
doviz kuru degisiklikleri ile uyumlu olmasi gerektigini ifade eder. Yani iki tilkedeki
nominal faiz oranlarinin farki ilgili iilkelerin beklenen enflasyon oranlar1 farkina esit

olacaktir.

Enflasyon, kur ve faiz birbirini direkt etkileyen ve i¢ ice gegmis kavramlar olup;
enflasyonun artmasi doviz kurlarinin artmasina neden olmaktadir. Yine enflasyonun
artmasi tasarruftan kaginmayi ve fiyat artisindan korunmak i¢in harcamayi tegvik
ettiginden; tasarrufun bedeli olarak faiz oranlarinin artirilmasi harcama yerine
tasarrufa yonlenmeyi tesvik edecektir. Ornegin; Tiirkiye’deki 1994 ekonomik
krizinde hazinenin bor¢lanma i¢in teklif ettigi faiz oranindan Bankalardan kaynak
bulamadigindan borg¢larini ¢evirememesi ve bor¢lanma ihtiyacini karsilayamamasi

sonucunda hazine bonolarinda faiz oram1 % 400’lere ¢ikmis, TL’ye olan giivenin



sarsilmas1 ve doviz arzmin yetersizliginden ve devaliiasyon beklentisinden dolay1
USD kuru 18.000 TL’dan 45.000 TL’ya kadar ¢ikmis ve daha sonra 35.000 TL’ya
kadar gerilemistir. Hazine ihtiyacini karsilamak ve dovize olan talebi kirmak i¢in i¢
piyasada direkt halka 3 aylik net getirisi %50 olan hazine bonosu ihra¢ etmis ve

ddvize olan talebi keserken faiz oranlarini1 da kademeli olarak %70’lere diisiirmiistiir.
1.1. ENFLASYON

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasidir. Fiyatlar genel
seviyesinin siirekli olarak artmast da paranin degerinin diigmesi anlamina

gelmektedir (Parasiz, 2011).

Enflasyon; Milli ekonominin iirettigi, ithal ettigi mal ve hizmet arz1 ile talebi
arasinda devamli bir dengesizligi ifade eder. Bu dengesizligin fiyatlar {izerinde etki

yapabilmesi;
- Mal miktar1 ile para miktar1 arasinda dengesizlige,
- Halkin milli paraya olan giivenini kaybetmesine baglidir.

- Bu nedenle enflasyona kars1 alinacak tedbirler iktisadi oldugu kadarda politik
oldugu goriilmektedir (Ozgiiven, 1981).

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli yiikselis; enflasyon durumunu gosterir.
Ekonomide, serbest girisimin dogasit dolayisiyla; fiyat diizeyleri zaman icinde
degisir. Bu degisikligin siirekli artan bicimde olmasi enflasyona neden olur (Mirze,

2010).

-Harward Universitesinden Prof.N.Gregory Mankiv (Ceviri Editorii :Omer Faruk
Colak); Makroekonomi adli kitabinda ; enflasyonu ; “ ortalama fiyat diizeyinde bir
artis ve fiyat paranin bir mal ve hizmetle degisim miktar1” olarak tanimlamistir. Bu

nedenle enflasyonu anlamak i¢in parayir anlamak gerektigini belirtmistir (Mankiv,



2017). Para, aligveris yapmak amaciyla kolayca kullanilabilen varliklarin stoku olup

elde tutulan kagit ve madeni paralar o iilkenin para stokunu olusturur.
- Para saklama, hesap birimi ve degisim araci fonksiyonlarini iistlenir.

- Para cesitleri de sadece degisim 6zelligi olan ve kendisine 6zgii bir degeri
olmayan paraya fiyat para denilmekte, paranin fonksiyonlar1 yaninda, kendisine
0zgii bir degeri olan ve para olarak kullanilan degerlere de emtia para (6rnegin altin,

glimiis) denilmektedir.

- Birgok tlilkede mevcut para miktar1 ( para arz1 ) Merkez Bankalar1 tarafindan

kontrol edilir.

Para miktar1 i¢inde sayilacak olan varlik tedaviildeki kagit ve madeni paralardir.
Ancak tedaviilii kolay olan ¢ek hesaplarindaki varliklar, vadesiz mevduat tasarruf
mevduatlar1 da para stoku iginde sayilir. FED tarafindan Para Stoku Ol¢iimiinde

hangi varliklarin oldugu en kiigiikten en biiyiige 4 dl¢iimle gosterilebilir. Bunlar;
C:nakit,
M1:nakit, vadesiz mevduat, seyahat ¢eki, lizerine ¢ek yazilabilen diger mevduatlar,

M2:M1 + tasarruf mevduatlari, kiigiikk vadeli mevduatlar, perakende para piyasasi

miisterek fon balanslari,

M3: M2+ biiyiikk vadeli mevduatlar, Euro dolarlar ve kurumsal para piyasasi

miisterek fon balanslari,
Buradan Miktar Teoremine gegersek;

Kisiler mal ve hizmet satin alma islemleri i¢in para tutarlar. Islemler ile para

arasindaki baglanti Miktar denklemi ile ifade edilmektedir;



Para x Dolanim Hiz1 = Fiyat x Islemler

M x Vv = PxT

Miktar Denklemi bir 6zdeslik olup; degiskenlerden birisi degistiginde, 6zdesligin
korunabilmesi i¢in denklemdeki bir veya birka¢ degiskeninde de§ismesini gosteren

bu denklem yararlidir. (Mankiv, 2017)

Miktar denkleminde gosterilen T islem sayisint 6lgmek zor oldugundan; denklemde

T yerine ekonominin toplam ¢iktis1 Y nin gelmesi halinde denklem;
Para x Dolanim Hiz1 = Fiyat x Cikt1
M x V = PxY

Olacaktir. Burada,

Y =Reel GSYH

P =GSYH deflatorii

PY = Nominal GSYH

Bu denklemde paranin dolanim hizinin sabit oldugunu varsayarsak;

Denklem Paranin Miktar teorisi olarak yararli bir teori olur. Bu durumda
ekonominin ¢iktisinin parasal degerini para miktar1 belirleyecektir. Burada para arzi
M Merkez Bankast kontrolii altindadir. Paranin  dolanim  hizin1  sabit
varsaydigimizdan oransal degisimi sifirdir. P Fiyat diizeyindeki oransal bir degisme
enflasyon oranm1 olup denklemde aciklanmasi yapilan bu konudur. Denklemde;
Ciktidaki (Y) degiskeninde sabit oldugunu varsaymamiz halinde; para arzindaki
biiylimenin enflasyon oranini belirledigi sdylenilmektedir. “Paranin miktar teorisi;
para arzin1 kontrol eden merkez bankasinin enflasyon iizerinde nihai kontrole sahip

oldugunu gostermektedir. Eger merkez bankasi para arzimi istikrarli tutarsa fiyat
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diizeyi istikrar1 olacaktir. Eger merkez bankasi para arzin1 hizli bir bigimde artirirsa

fiyat seviyesi hizla artacaktir.” (Mankiv, 2017).

Yapilan amprik caligmalar sonucunda yiiksek parasal biiyiime hizina sahip olan
iilkelerde yliksek enflasyona (Tiirkiye) , diisiik parasal biiylime hizina sahip iilkelerin
( Singapur) diisiik enflasyon oranina sahip olma egiliminde olduklar1 goriilmiistiir

(Mankiv, 2017).

Sonugcta; enflasyon para miktarindaki artisin mal miktarindaki artistan fazla olmasi
ve bununda fiyatlar genel diizeyinde sigsmeye, artmaya yol agmasi ve sonucunda

tiretimin yetersizliginden dolay: fiyatlarin artmasi satin alma giiciliniin diismesidir.
1.1.1.Senyoraj

Enflasyon; fiyatlar genel diizeyinin; iiretimin ayni oranda artmamasi nedeniyle
stirekli artmas1 olup kamu otoritesi olan Merkez Bankas1 enflasyona neden olan para
arzint zorunlu sebeplerden dolayr artirmak mecburiyetinde kalmaktadir. Ciinki
Hiikiimetler bazen yarattiklar1 vergi, tiretim geliri vb. yetersiz kaldiginda ilave gelir
yaratmak i¢in para basarlar. Para basilarak yaratilan bu gelire senyoraj adi

verilmektedir.

Bunun tarihgesi ortagagda; feodalitede para basma yetkisi senyorlerdeydi. Deyim
buradan gelmekte olup senyoraj bir nevi enflasyon vergisi olarakta
adlandirilmaktadir. Peki, bu vergiyi kim 6demektedir. Bunun cevabi elinde parayi
tutanlardir. Para basildikca reel olarak tutulan paranin degeri de diisecektir (Mankiv,

2017).
1.1.2.Enflasyon, Nominal ve Reel Faiz Oranlari

Nominal faiz oran1 TL, USD ve EUR gibi para cinsinden ifade edilen ve genelde
bankalarmn agikladigi faiz oramdir. (Eren, 2006)) Ornegin bugiinkii sartlarda bir

bankanin 1 ay vadeli tasarruf mevduatina bankanin verdigi %13 faiz oran1 nominal
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faiz oran1 olarak adlandirilir. Satin alma giiclindeki artig1 belirten orana da reel faiz
oram denilmektedir. Ornegin; 1.1.2017 tarihinde bankaya yatirdigimiz 1 yil vadeli
%15 faizli 100.000,- TL’ nin vade sonundaki tutar1 115.000,-TL olmasina karsin;

tiife % 14 olmussa reel faiz oran1 %] olarak ger¢eklesmis demektir.

Eger TUFE %16 olmussa reel faiz -%]I olarak gerceklesmis demektir. Bunun
anlami, nominal faizin kaydi oran1 gdstermesine karsin; reel faiz gercek satin alma

giiclinii ifade etmektedir.
Reel faiz orani su sekilde ifade edilmektedir.
r=i-nh
r = reel faiz orani
1 =nominal faiz oran
h = enflasyon orani
Yani reel faiz orani nominal faiz oraniyla enflasyon orani arasindaki farktir.

Dolayisiyla nominal faiz orani; reel faiz orami ve enflasyon oraninin

toplamina esittir.
I =r +h

Bu esitlige Fisher Denklemi denilmektedir. Enflasyon oraniyla nominal faiz oranlari
arasindaki bire birlik iliskiye Fisher Etkisi denilmektedir. Buna gore enflasyon

oranindaki %1°lik artis, nominal faiz oraninda %1’lik artisa neden olmaktadir.

Ancak gelecekte gergeklesecek olan enflasyon orani bilinmediginden nominal faiz
orani, beklenen enflasyon oranina goére ayarlanir. Bu durumda denklemde h, h' (

beklenen enflasyon orani) olarak degisir ve denklemimiz
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i=r+h'
olarak gosterilir.

Faizle enflasyon arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur. Cilinkii enflasyon arttig
zaman, fiyat artisin1 engellemek ve insanlar1 bugiinkii harcamalarini ileriye ertelemek
icin cezbedici bir 6diil vermek gerekir ki buda enflasyon orani iizerinde faiz orani
uygulamakla olabilir. Kisiler bu reel getirili yliksek faiz karsisinda harcama yerine
tasarrufu tercih eder ve harcamalarmi ileriye erteler ve buda talebin daralmasina ve

fiyatlar, enflasyon diizeyinin diigmesine neden olur.

Ancak ekonomide 6rnegin; faiz oranlart % 18 iken enflasyon orani % 40 ta ise reel
faiz oran1 -22 olup bu durumda kisiler tasarruf yapmay: degil harcamayi tercih
edeceklerdir. Ciinkii ellerinde para tutmalari, tasarruf yapmalar1 halinde varliklariyla
satin alabilecekleri mal ve hizmet miktar1 sifirlanmaya dogru gidecektir. Benzer olay
1994 yili Tiirkiye Krizinde yasanmis ve kisi ve kurumlar TL’dan kagmaya, doviz

almaya ve harcama yapmaya yonelmislerdir.

Asagidaki Sekil 1 ABD’de nominal faiz oranlar1 ve enflasyonun zaman icinde
gelisimini gostermektedir.  Bu tablo; enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi agik olarak ortaya koymaktadir. Enflasyondaki artisla/azalisla, nominal faiz
oranlarindaki degisikliklerde paralellik olup Fisher etkisini gostermektedir.
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Sekil 1.1 : ABD’de Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlarinin Zaman icindeki Gelisimi
(1955-2005)

Kaynak: Federal Reserve ve ABD Calisma Bakanligi
1.1.3.Enflasyonun Sosyal Maliyeti

Enflasyonun sabit gelirlilerin; ticret gelirlerinin bir kismimi alip gotiirecegi ve
fakirlesmelerine neden olacagina yonelik bir kan1 mevcuttur. Ancak bu kani her

zaman icin gecerli degildir.

Ciinkii; emegin satin alma giicli olan reel {icret, marjinal verimliligine bagli olup;
devletin bastig1 para miktarina bagli degildir. Ciinkii merkez bankasi parasal biiylime
oranin1 disiiriirse, enflasyon oran1 diisecek ve is¢i Tcretlerindeki artista
yavaglayacaktir. Bunun sonucu olarak fiyatlardaki artis diisecek ve buda is¢ilerin

daha az zam almasina neden olacaktir (Mankiv, 2017).

Bunu baska bir agidan ele alirsak; artan para miktar1 kadar, is¢i, sendikalar ve ¢alisan
orgiitlenmeleri kapsaminda iicretlere zam yapilmasini saglamalar1 halinde para
arzinin artmasindan dolayr olusan fiyat farkindan sabit gelirlilerde kendilerini
korumus olacaklardir. Bugiin i¢in is¢i sendikalari; igverenle bu konuda ¢ok gii¢lii bir

sekilde miizakere etmekte ve olusan enflasyon farki kadar artis1 saglamaktadirlar.
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Enflasyon agisindan 6nemli olan beklenmeyen enflasyon oranidir. Ciinkii beklenen
enflasyonda hem iiretim tarafinda, hammadde, isci iicretleri hem de satig tarafinda
perakende fiyatlar1 beklenen enflasyon oraninda artirilarak yine reel olarak

durumlarin1 korumus olurlar.

Ancak beklenmeyen enflasyonda; servet bireyler arasinda rastgele yeniden
dagilmakta ve burada artan fiyatlar1 yansitabilenler avantajli, yansitamayan {icret vb.

sabit gelirliler zararli ¢ikacaktir.

Konuyu dénem sonu/uzun vadeli borcu olan borglular acisindan alirsak; enflasyon
beklenenden yiiksek olursa; paranin degeri diisecegi i¢in bor¢lunun 6deyecegi reel
tutar diismiis olacaktir. Tersi durumunda ise; 6deme vadesinde reel olarak 6denecek

tutar daha degerli oldugu i¢in alacakli karli ¢ikacaktir.

Beklenmeyen yiiksek enflasyon, sabit gelirlileri, emeklileri, vb. gelirlerini

degistiremedikleri i¢in olumsuz etkilemektedir

Ancak son yillarda; bu dezavantajin goriilmesi, sosyal baski guruplarinin buna
direnmesi ve kamu otoritesinin bu konuda yeni tedbirler almasi sonucu endeksleme
uygulanmaktadir. Ulkemizde de toplu sdzlesmelerde; is¢i iicretlerine yapilacak
zamlarda tiiketici fiyat endeksine gore beklenen enflasyondan yiiksek bir oran
olusmasi halinde bu fark ficretlere ilave edilerek reel durumun korunmasina

calisiilmaktadir.
1.1.4.Enflasyonun Etkileri

Para degerinin siirekli diismesi ve bu diislisiin toplumda fiyat artisin1 geriden izleyen
simiflarla, gelirleri fiyat artigina uyan siniflar arasinda ¢atismaya neden olacak ve

buda uyumlu bir iktisadi kalkinma ve biiyiimeyi zorlastiracaktir. (Ozgiiven, 1981)

Simdi bunlar tek tek ele alirsak;
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1.1.4.1.Enflasyonun Sosyal Bakimdan Etkileri

Ucret, maas, kira gibi sabit gelirlilerin enflasyonda satin alma giicii azaldigindan ¢ok

zarar gorirler.

Sabit gelirliler eger, oOrgiitlenmemisse veya Orgiitleri yeterince giiclii degilse,
enflasyon orani kadar lcretlerini artirma giiciine sahip olamayacak ve gelirleri

enflasyon gerisinden gelecek ve reel satin alma giicleri diisecektir.
1.1.4.2.Enflasyonun Tasarruf Acisindan Etkileri

Enflasyonda para tutma reel satin alma giiciinli azaltacagindan tasarruf azalir bunun
yerine enflasyon diislince elden c¢ikartmak icin ev, altin, arsa, doviz vb. tercih

edilecektir.

Enflasyonda; fiyatlarin siirekli artmasi ve paranin degerinin diismesi nedeniyle
kisilerin tasarruflar1 siirekli eriyecek ve sonucunda reel varliklar1 azalacaktir. Bu
nedenle kisiler gelirlerini TL olarak degil, ya doviz ya da gayrimenkul, menkul vb.
sekilde tutma yolunu segecektir. 2003 yilina kadar enflasyondaki yiiksek artis ve
paranin degerinin yillik bazda %35-50 arasinda diismesinden dolayr Tiirkiye’de sabit
gelirliler aldiklar1 maaslarindan tasarruf edilebilecek veya aninda harcanmayarak 10-
15 gilin dahi kalacak paralarin1 dovize yatirarak kar elde etmeye ve enflasyondan

korunmaya caligmiglardir
1.1.4.3.Enflasyonun Yatirim Bakimindan Etkileri

Enflasyonda yatirimin getirisi tam olarak olgiilemeyecegi ve bu donemde doviz
fiyatlarinin artmasi ve tiretim mali ithali pahalilasacagi i¢in yatirimlarin azalmasina
neden olur. Enflasyonda; faiz oranlarinin yilikselmesi ve yatirim maliyetlerinin
fiyatlardan dolay1 artmasi nedeniyle; yatirimei risk almaktan kaginir ve risksiz olarak
sahip oldugu paray1 faize yatirarak, ekonomik istikrarin olugmasini, enflasyonun

diismesini bekler.
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Ancak 2003 yili Oncesinde; enflasyonun yiiksek olmasina ragmen beklenen
enflasyonla, ger¢eklesen enflasyonun ortiismesinin gerceklestigi yillarda; yatirimeilar
enflasyon muhasebesine gore planlamasini yaparak birgok sektérde yatirim
yapabilmislerdir. Ciinkii; her kisi ve kurum beklenen enflasyona gére bor¢lanmus,
beklenen enflasyona gore alacaklarini hesaplamis ve enflasyonun etkilerinden

korunabilmistir.
1.1.4.4.Enflasyonun Dis Ticaret A¢isindan Etkileri

Enflasyonda; doviz kurlar1 sabit kalmasi halinde enflasyondan dolay: ithal mallar
ucuz duruma gececek ve buda ithalati artirmasi yaninda ihracatin azalmasina neden
olacak ve sonucunda, devaliiasyona neden olacak, doviz bulunduranlar karl
cikacaktir. Konuyu Tiirkiye acisindan ele alirsak; 2001 6ncesi doviz kurlarinin
serbest olmamasi nedeniyle igerdeki enflasyon oranina gore doviz kurlarinin daha az
artmasi reel kurun diisiik kalmasina ve ithal mallarinin ¢cok ucuz olmasi dolayisiyla
ithalatin ¢ok artmasina karsin ihracat ve doviz girdilerinin yeterince artmamasina

neden olmustur.

Bunun sonucunda yasanan siyasi krizde bardagi tagiran bir damla olmus ve hem yerli
hem de yabancilarin dévize hiicum etmesi karsisinda USD 680.000,- TL’ dan
900.00,-TL’ya ve daha sonrada 1.200.000,- TL ‘ya kadar ¢ikarak %76 oraninda
devaliie olmus ve sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmistir. ~ Kurlar
daha sonra dalgalanmayla olugmaya baslamis ve piyasanin siglhiginin ge¢mesiyle arz
talebe gore dengesini bulmustur. Ihracatta kurlardaki artisla beraber artmaya ve
ithalat azalmaya baglayarak cari islemler dengesi 2000 yilinda -9,9 milyar USD’ dan,
2001 yilinda 3,8 milyar USD artiya ge¢mistir. (Kaynak ve Notlar: TCMB.)

1.1.4.5.Enflasyonun Faiz Bakimindan Etkileri

Enflasyon fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi ise ve bu artig talebin fazla

olmasindan kaynaklanan talep enflasyonu ise; kisilerin harcamalarin1i kismasi ve
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tasarrufu Ozendirmek amaciyla faiz oranlarimin artirilmasi gerekecektir. Faiz
oranlarinin enflasyonun iizerinde reel olarak gerceklesmesi durumunda tasarruflar
artacak ve tiiketime gidecek harcamalarin bir kismi ileri donemlere ertelenmis olacak
ve enflasyonun diismesi saglanacaktir. Ornegin Tiirkiye’de 2001 yilinda UFE
%68,53 gerceklesmesine karsin; 2002 yilinda %29,75 oranina gerilemistir. Bunun en
biiyiik nedenlerinden biriside tasarruflara verilen yiiksek faiz olmustur. 2001 yilinda
doviz kurlarindaki %70-80’lere varan artis ve UFE enflasyonda Mart 2001°de
%6,18 Nisan 2001°’de %11,16’lik aylik enflasyon oranlar1 uygulanan yiiksek faizle
tilketimin kisilmasi yoluyla yavaslatilmis ve 2001°de % 68,53, 2002 yilinda da %
29,75’e dustirtilmistiir.

Burada bazi bankalarca uygulanan faiz oranlar1 yillik bazda % 200’lere ulasmis ve
belli bir donem sonra enflasyon orani tekrar diismeye baslamistir. Burada verilen
yiikksek faiz dolayisiyla sermaye girisi ve dovizden TL’ ya gegis sebebiyle doviz
fiyatlar1 da gerilemis ve stabil hale gelmis ve buda maliyet yoniinden olusan

enflasyon etkisinin de diismesine sebep olmustur (Mirze, 2010).
1.1.5.Enflasyonun Tarihsel Gelisimi

Para M.O.7. yiizyillda altin ve giimiis karisimi madenlerinden sikkeler olarak
basilmistir. Cinlilerde 8. yy.” da hammaddesi deri olan kagit para kullanmaya
baslamislardir. Buradan anlasilacagi gibi insanlar uzun yillardir para kullanmaktadir.
Buna bagli olarak; zaman zaman ihtiyaclarin iiretimden fazla olmasi karsisinda

fiyatlarda artma olmus ve enflasyon olgusu ortaya ¢ikmaya baslamistir

Eski Roma’da M.S. 3. Yiizyilda enflasyon %300’lere ulagsmis ve fiyatlarin

diisiiriilmesi i¢in tedbirler alindig1 belirtilmektedir.

Enflasyon 1.Diinya Savasindan 6nce fazla goriilmemekte idi. Fransa’da 1789 Fransiz
Ihtilalinden sonra devlet assignatadi verilen tahvil basarak borglanmis ve bunun
karsiliginda kamu mallarini satarak assignatlar itfa edilebilecegini diisliniilmiistii.

Ancak parasal ihtiyaglar nedeniyle, ; kanunla bu kagitlar paraya ¢evrilerek kiiciik
17



kiipurlarla basilmig, zamanla nominal giiciiniin kat kat artmasina karsin reel giicti ¢ok

diismiis ve 1795°te degeri altinin %0 3 ‘ne kadar diismiistiir.

Klasik Miktar Teorisyenleri (Jean Bodin) enflasyonu para arzinin artigina
baglamiglardir. 16. Yiizyilda Amerika’dan gelen altin ve glimiisiin, para olarak fazla

miktarda kullanilmas1 Avrupa’da enflasyona neden olmustur (Z.Orhan, 1995).

Enflasyon terimi asil Amerikan I¢ savasinda finansman icin asir1 miktarda basilan
greenbacks dolarlar1 belirtmek icin kullanilmistir. Diinyada goriilen en yiiksek
enflasyon 2. Diinya savasindan hemen sonra Macaristan’da yasanmis ve
Macaristan’in tedaviildeki en yiiksek parast 100 kentilyon Macaristan pengosuydu.
1944 yilinda ise en degerli parasi 1.000 pengoydu. Gilinliik enflasyon % 195 olmus
ve fiyatlar 15,5 saatte 2’ye katlanmaktaydi. Yakin zamanda; Kasim 2008’de;
Zimbabve’de aylik enflasyon %79 milyar 600 milyona ¢ikmis ve her 24,7 saatte 2’ye
katlanmigtir. 1.Diinya savasinin ardindan 1922-1925 yillarinda Almanya’da tarihin
en biiylik enflasyonlarindan birisi goriilmiis ve %8 -9 milyon artmis hiper enflasyon
ortaya ¢ikmustir (Tarikce, 2016).

Almanya’da hiper enflasyonun yasandigi yillarda ABD ekonomisi sanayide,
yeniliklerle biiyiik atilimlar yapmakta idi. Otomotiv sektoriinde Ford iretimde biiyiik
yenilik yaparak iiretimin bant sistemiyle daha fazla ¢ikmasini saglayacak bugiinkii
iiretim teknolojisine ge¢mis fabrikasinda 80.000 calisanla giinliik 2.500 otomotiv
tiretmeye baslamistir. Ekonomideki toplam {iiretimin %50’ye yakini 200 biiyiik

sirketin kontroliine ge¢mistir.

Tarim kesiminde arz fazlasinin olmasi fiyatlarin hizla diismesine iireticilerin iflasina
neden oldu. 1. Diinya Savasi yillarinda ve sonrasinda tiretim hizla artmaya devam

ederken savas sonrasinda harcama ve tiiketimlerde biiyiik diisiisler oldu.

Borsa hizla yiikselmekte ve bunun sonucu olarak borsaya spekiilatif kar amagh
girisler artmis ve borsada balon olusmustur. 24 Ekim 1929°da Alman ve Hollandali

yatinmcilarin borsadan ¢ikmasiyla borsada diisiis baglamig ve Kara Sali olarak
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bilinen 29 ekim 1929’da New York Borsasi %12,8 diismiistiir. Bir anda binlerce kisi
servetlerini kaybetmis ve kaynaklarini borsaya yatiran, kullandirdiklar1 kredilerde
ciddi bir risk analizi yapmayan 4.000 civar1 banka iflas etmistir. ABD Hiikiimeti
ekonomiye miidahale yanlisi olmadigi i¢in sistemin kendi dengesini bulacagim
beklemis ve ayrica Avrupa’daki yiiksek enflasyonun korkusu nedeniyle; siki para ve
maliye politikalar1 uygulamasi daha fazla isyerinin kapanmasina, issizligin daha fazla

artmasina ve deflasyonun derinlesmesine neden olmustur.

1932 yilinda New York Borsasinin deger kaybi1 %89’a ulagmistir. 1929 da issiz
sayist 4,6 milyon kisi iken 1933 yilinda bu say1 13 milyona ulasmis ve issizlik orant

%25 olmus ve Amerika’da intihar vakalar1 artmistir.

Bu dénemde Amerikan Bankalar1 Avrupa kullandirdiklar kredileri geri cagirmis ve
Amerika’da tiretim fazlasit olmasi ve issizlik dolayisiyla fiyatlar ¢ok hizli diismdis,
Amerika’ya ihracatin ¢cok diismesi ve finansal kaynak saglanamamasi nedeniyle kriz
Avrupa’yr da kisa siirede sararak buhranin biiyiik Buhran adiyla diinya krizine

doniismesine neden olmustur.

1933 yilinda Baskan olan F.D.Roosevelt; ¢ikardigi 13 Kanunla New Deal Planini
uygulamaya koymus ve bankalara, sanayi kesimine ¢ok biiylik kaynak aktarmis, 13,2
milyar USD’ lik kaynakla 122.000 konut, 664.000 mil yol, 77.000 kopri ve 285

havaalan1 yapiminin 1933-1942 arasinda yapimini saglamistir.

Tarim kesiminde; 300.000 kisi ise alinarak Dakota-Teksas arasina 200milyon adet
agac dikimi gergeklestirilmistir (Ekodiyalog,2017). (Bireysel Yatirimci, 2017).

2.Diinya savasindan sonra iilkeler; savasin yaralarimi sarmak icin ekonomik biiyiime
i¢cin harcamalar tesvik eden enflasyonist politikalar uygulamislardir. 1971 yilinda
Bretton Woods Sisteminin bitmesiyle doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmas,
devaliiasyonlar olusmus, 1973 petrol kriziyle yasanan fiyat artis1 bircok iilkede

maliyet enflasyonuna neden olmustur.
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1.1.1999°da Avrupa Birligi’nin ortak para birimi EURO’ya ge¢cmesiyle Eurozone
‘da, iiye iilkelerin EUR’a sahip olabilmek i¢in; her iiye iilkede yillik ortalama
enflasyon oraninin, bu alanda en iyi sonug elde eden 3 iiye iilke ortalamasinin 1,5

puan fazlasin1 gegmeyecegi kararlastirilmistir (Ekodialog, 2017).

1950’lerde Keynes, emisyon artisinin her zaman fiyat artisina yol agmayip; likidite
tuzagr olmadig1 takdirde, yatirim, tiiketim, istthdam ve geliri de artirabilecegini
belirtmistir. Paranin islem saiki disinda ihtiyat ve spekiilasyon motifleriyle de talep
edilecegini soylenmistir. Enflasyonun; tam istthdam diizeyine yaklasildik¢a ortaya
cikacagini, tam istihdamda; istihdam ve iiretim artmayacagindan, artan harcamalarin
dogrudan fiyatlar1 ylikselterek enflasyona neden olacagini belirtmistir (Z.Orhan,

1995).

Enflasyonla ilgili ¢esitli yaklagimlarin ¢ikis ve detaylarini agiklarsak;

1.1.5.1.Klasik iktisada Gére Enflasyon Olgusu

Miktar teorisine bagli ortaya ¢ikan Miibadele Denkleminde;

MV =PT

M = Belli bir donemde dolasimda olan para miktari

V = Dolagimdaki paranin dolanim hizi,

T = Ticari isleme konu mal ve hizmetler miktari

P = Ortalama fiyatlar diizeyi,

Olmaktadir. Denklemde MV; bireylerin toplam parasal harcamalarini,

PT; “ tiretici olarak elde ettikleri toplam parasal geliri
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gostermektedir. Fisher para miktarindaki bir artigin fiyatlar diizeyinde de ayni oranda
bir artisa neden olacagini belirtmistir. Ancak bunun olabilmesi i¢in 3 Onemli

varsayim yapilmasi gerekmekte olup bunlar;
a) Para miktar1 degistigi zaman paranin dolanim hiz1 degismemelidir.

b) Para miktarindaki degismeler; ticari islemlere konu mal ve hizmet miktarimni
etkilememektedir. Bunun aciklamasi da; para miktarindaki artis ne fabrikalarin
nede ciftliklerin tiretimini artirir. Tiim {iretim miktari; teknik kapasite ve fiziksel

ozelliklere baghdir.
Bu sebepten para miktarindaki degismeler reel tiretimi etkilememektedir.

c¢) Para miktarindaki degismelerin fiyatlar genel diizeyini etkiledigi; ancak fiyattaki

degismelerin M, V ve T’yi etkilemedigi varsayimidir.

Fisher belirttigi bu varsayimlarin uzun doénemde gecerli oldugunu belirtmistir.
Olaganiistii donemlerde ( savas vb.) para arzindaki degismelerin V ve T2’de de

degismelere yol agabilecegi belirtilmistir (Z.Orhan, 1995).
1.1.5.2.Cambridge Okulu Nakit Balanslar Yaklasimi

Bu yaklagimi ortaya koyan Alfred Marshall (1842-1924) ; klasik iktisadin en 1yi
taraflarini, marjinalist ilkelerle birlestirerek Neo klasik iktisad1 kuran bir biiyiik
sentezcidir (Bocutoglu, 2016). Marshall’a gore iktisat insanoglunun giinlik yasam
icinde incelenmesidir. ~ Marshall; devlet vasitasiyla ilimli reformlar yapilmasinin

olabilecegini belirtmistir.
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1.1.6.ENFLASYON HESAPLAMASI
Enflasyon hesaplamasinda 3 fiyat endeksi kullanilmakta olup bunlar;
1.1.6.1.Tiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksi; Bircok iilkede kullanilmakta olup; bireyler tarafindan en ¢ok
kullanilan gida, giyim, kira, okul, saglik vb. {iriinlerin fiyatlarindaki artisa gore
hesaplanir. Bu iiriinlerin endeks i¢indeki orani, ilgili Kurum tarafindan agirligina

gore belirlenir. Tiiik’e gore Tiife;

“Ozel kapsamli TUFE gostergeleri (¢ekirdek enflasyon), enflasyonun gelecegine
ilisgkin tahmin edici giicii yiiksek olan, enflasyon egilimini gdsteren ve para
politikasinin  olusmasma yardimci olan gostergelerdir. Ozel kapsamli TUFE
gostergeleri, fiyatlarda gézlenen tiim gecici etkilerin arindirilmasi sonucunda fiyatlar

genel diizeyinde meydana gelen artis1 ifade etmektedir.” (TUIK, 2017)
1.1.6.2.Toptan Esya Fiyat Endeksi

Ulke iginde iiretilen mal ve hizmetlerin fiiretici fiyatlarinin zaman iginde

karsilastirilip; olusan fiyat degisikliklerini 6lgen endekstir.

Ulkemizde toptan esya fiyat endeksi hesaplamasi 1994 yilinda baslamis ve 2005
yilindan itibaren de iiretici fiyat endeksi (UFE) olarak devam etmistir. TUIK e gore
Ufe yurtici ve yurt dis1 olarak 2 ye ayrilir. Bunlar da ;

“Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI UFE), belirli bir referans déneminde iilke
ekonomisinde {iretimi yapilan ve yurt icine satisa konu olan iirlinlerin iretici

fiyatlarin1 zaman iginde karsilastirarak fiyat degisimlerini 6lgen fiyat endeksidir.

Yurt Dis1 Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE), belirli bir referans déneminde iilke
ekonomisinde tiiretimi yapilan ve yurt disina satisa konu olan firiinlerin iretici

fiyatlarin1 zaman i¢inde karsilastirarak fiyat degisimlerini 6lgen fiyat endeksidir.
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1.1.6.3.GSMH Deflatorii

Bu endeks; belirli bir temel yila gore; GSMH.’ 1 olusturan biitiin mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisimi gosteren bir endeks olup; iilkemizde Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan hesaplanir. GSMH deflatorii; GSMH rakaminin reel GSMH

rakamina boliinmesiyle elde edilen bir fiyat endeksidir.

Enflasyonun cesitlerine baktigimiz zaman; nedenleri ve biiyiikliikklerine gore 2

kategoride siiflandirmamiz miimkiindiir.
1.1.7.NEDENLERINE GORE ENFLASYON

1.1.7.1.Talep Enflasyonu

Toplam talepteki artis sonucu ortaya cikan enflasyondur (Parasiz, 2011). Burada
iiretilen mevcut mal ve hizmetler, siirekli artan talebi karsilamaya yetmez ve
fiyatlarda artis baslar. Talep Enflasyonu da, Para miktarindaki artis, Kamu

harcamalarindaki artis ve ihracatta ortaya ¢ikan artig sonucu olusur.

Diger bir deyisle “toplumun harcamalar1 toplami, ekonominin mevcut iretim
kapasitesi ile lretebildigi toplam mal ve hizmet miktarmn astigi takdirde, talep

enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir(Z.Orhan, 1995).

Talep Enflasyonuyla ilgili goriislerde asagidaki gibi siiflandirilabilir;
1.1.7.1.1.Klasik Miktar Teorisi

Klasik Miktar Teorisi Yaklasimi; para arzinin artmasi ve bunun sonucunda fiyatlar

diizeyinin artmasi olarak ifade edilmistir.

Klasik miktar Teoremi para ve fiyatlar arasindaki iligkiyi Miibadele Denklemi

yoluyla gostermektedir. Miibadele Denkleminin gelir versiyonu asagidaki gibidir.

MV =PY
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M = Para miktari

V = Tedaviildeki paranin gelir dolanim hizi
P = Nihai mal ve hizmetlerin ortalama fiyati
Y = Reel milli gelir

Klasik sistemde V ve Y sabit kabul edilmektedir. Cilinkii ekonomi kisa donemde
ekonomi tam istihdam diizeyinde oldugundan reel iiretim sabit farz edilmekte ve
toplumun harcama aligkanliklarinin bir fonksiyonu olan paranin dolagim hizinin;
toplumun tliketim aligkanliklarinin temelini olusturan kurumsal faktorlerin ve
tilketim harcamalarinin kisa zamanda degigsmeyecegi diistintilerek paranin dolanim

hiz1 sabit tutulmustur.

Bu sistemde para sadece miibadele aracidir. Bu sistemde atil para tutulmadigi,
kisilerin yaptig1 tasarruflarinda, faiz geliri karsiliginda 6diing verilerek sermaye mali,
yatirim harcamasina gitmektedir. Dolayisiyla para arzi yoluyla ortaya ¢ikan gelir

artislar1 sadece fiyatlar1 artirarak enflasyona doniigecektir
1.1.7.1.2.Moneterist Yaklasim

Burada para arzindaki artis hizinin, mal ve hizmet artisindan daha fazla olmasinin
fiyatlar1 ve talep enflasyonunu yarattigi belirtilmistir. Milton Friedman para
arzindaki hizli artisin degisik sekillerde; degisik sartlarda ortaya cikabilecegini
belirtmistir. Ornegin; bankacilik sistemindeki degismeler ve 6zel harcamalarin
finansmani, yeni altin madenlerinin bulunmasi, kamu harcamalarinin finansmani
(savas zamanlarinda savasin finansmani i¢in para basilmasi) i¢in artabilecegini ifade

etmistir.

Moneteristlere gore; para arzinda, reel iiretime paralel olamayacak sekilde ortaya

cikan degisiklikler, ekonomik istikrarsizlifa neden olan en Onemli faktordiir.
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Ornegin; 1929 Amerika Buhraninda; para arzindaki %35 azalma bu depresyonu

yarattigini soylemislerdir.

Friedman; enflasyonla issizlik arasinda istikrarli bir iligki olmadigini belirtmistir.
Yani Philips egrisinin ortaya koydugu enflasyonla, issizlik arasindaki ters yonli
degisim oraninin kisa kisa donemde gecerli olmasina karsin uzun dénemde gegerli

olmadigini belirtmistir.

Friedman issizligi dogal issizlik ( kisilerin is degistirme nedeniyle, talep ve iiretim
bicimlerindeki degisiklik nedeniyle ortaya ¢ikan issizlik) ve fiili issizlik olarak 2 ye

ay1rir.

Hiiktimetlerin fiili issizligi dogal issizligin altinda tutmak istemeleri halinde hizli bir
enflasyonla karsilasacaktir. Hizli bir deflasyonlada fiili issizlik dogal igsizligin altina

cekilir.

Moneterist talep enflasyonu teorisi taraftar1 ekonomist Schwartz amprik olarak;
cesitli ililkelerde farkli diizeylerde ortaya ¢ikan enflasyon ve bu iilkelerdeki milli
hasilaya isabet eden para arzinin artigi1 arasindaki iliskiyi incelemis ve iki degisken

arasindaki korelasyonun % 94,2 oldugunu gérmiistiir.
1.1.7.1.3.Keynesyen Yaklasim

Keynes, fiyatlar diizeyinin para miktariyla ilgili olmayip; istihdam kosullarina goére
bir durum oldugunu, para miktarindaki degisikliklerin yalniz tam istthdam diizeyine
gelindiginde fiyatlar genel diizeyini etkileyebilecegini ifade etmistir. Bunu sekil 2

yardimiyla incelersek;
Dikey eksende; Reel harcamalar,
Yatay eksende reel gelir yer almaktadir.
C = Tiiketim
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I =Yatinnm

G = Kamu harcamalari

Burada, C + I + G toplam harcama egrisi olarak adlandirilmakta, OX ise tam
istihdam diizeyinde toplam {iretim kapasitesini, OF tam istihdam gelir diizeyini

belirtmektedir.

Tam istihdam gelir diizeyinde; planlanan harcamalarin, ekonominin tam istihdam

diizeyi olan OX’1 asmast durumunda AB farki kadar enflasyonist a¢ik olusacakti¥.

Enflasyon genisliginin AB/ OF veya A’B’/OF’ ne bagl olarak degisiklikler

gosterecegi varsayilmistir.

Yani bu oranlar biiyiidiik¢e, enflasyon gittik¢ce yayilan ve gelisen bir seyir alacaktir.
Toplam harcamalarda, kamu harcamalarinda AB araligi kadar bir harcama kisintisi
enflasyonist basinct ortadan kaldiracaktir. Tam istihdam diizeyinde toplam talepteki
fazlaligr ifade eden bu acgik daraltict para politikast ve maliye politikalariyla

kapatilabilecektir.

Keynesgil yaklasimda para arzi 6nemli sayilmamakta, para arzinin harcama akimi
olan C, I, G unsurlar1 yoluyla meydana getirdigi etkiler gz Oniine alinmaktadir.
Keynesgil enflasyon analizinde para artis1 her zaman fiyat artisina yol agmaz. Para
arzinin artig1 toplam talebin unsurlarimmi etkileyerek harcamalarda bir genisleme
dogurmasi, bu toplam talebinde tam istihdam diizeyinde saglanan toplam iiretimle bu
talebi karsilayamamasi sonucunda enflasyon ortaya ¢ikar aksi halde tam istihdam

diizeyine gelinceye kadar enflasyon ortaya ¢ikmayacaktir.

Keynesgil yaklasimda; enflasyon siirecinde gelir yeniden bolisiildiiglinden,

enflasyonda; varliklarin1 para olarak tutan, sabit gelirlilerin reel gelirden aldiklar
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paym azaldigi, buna karsin geliri enflasyondan hizli sekilde artan kisilerin reel

gelirden aldiklari payin arttig1 belirtilmektedir. (Z.Orhan, 1995)

Reel Harcama

(CH+I+G)

O F F’ Reel Gelir

Sekil 1.2: Keynesyen Talep Enflasyonu
1.1.7.2.Maliyet Enflasyonu e Nedenleri

Maliyet enflasyonu ile ilgili ilk teorik yaklagimi 19. Yy.da Thomas Tooke yapmustir.
Tooke; ticret artisinin, emegin verimliliginde ayn1 oranda bir ylikselme saglamamasi
halinde, arzda bir artis olmayacagi buna karsin talebin artmasindan dolay:

maliyetlerin artisindan dolayr maliyet enflasyonunun ortaya ¢ikacagini belirtmistir.
(Z.Orhan, 1995)

Keynes 1930 yilinda; A Treatise on Money kitabinda maliyet enflasyonu teorisi
olusturmustur. Burada enflasyonu; kar enflasyonu ve gelir enflasyonu olarak 2’ye

ayirmistir.
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Kar Enflasyonu; bugiinkii talep enflasyonu olarak belirtilen enflasyondur.

Gelir enflasyonu ise; is¢i sendikalarinin giiglenmesi ve miicadeleleri sonucu {icret ve
fiyatlarda olusan otonom artiglarin; bu sinifin marjinal tiikketim meylinin yiiksek

olmas1 nedeniyle talepte meydana getirdigi ve sonucu fiyatlarda olusturdugu artistir.

Keynes, para politikasi, maliye politikas1 gibi talebi yonlendiren araglarla maliyet ve

arzin neden oldugu enflasyonla miicadeleye dikkat ¢ekmistir.

Gilinlimiizde maliyet enflasyonu, sadece emek maliyetlerinin artmasindan
kaynaklanmamakta; tekelci ve oligopolcii firmalar tarafindan da yaratilmaktadir.
Omegin; icki, sigara fiyatlarinin rekabet tam olmadigindan ve birka¢ firmanin

piyasada olmasindan dolay1 enflasyonun iizerinde artmasini soyleyebiliriz.
Avusturya asilli Amerikali iktisatci Fritz Machlup; maliyet enflasyonunu;
- Agresif,

- Defansif

- Responsif olarak 3’e ayirmustir.

Isci sendikalarinin reel iicretleri artirmasi agresif maliyet artigidir.

Firmalarin; eski kar yiizdelerini korumak i¢in yaptiklari fiyat artislar1 defansif fiyat
artistdir. Tam rekabet piyasalarinda kazanilabilen fiyat ve kazanglardaki artis;
responsif(= rekabetci) maliyet enflasyonudur. Agresif maliyet artiglarini ( emek),
savunucu (defansif) maliyet artiglarinin izlemesi ve siireklilik gostermesi halinde
icret-fiyat spirali olusur. Maliyet enflasyonu; tesvik edici, destekleyici talep

enflasyonunun devami halinde siireklilik gosterir.

Maliyet enflasyonunu yaratan tliretim faktorleri fiyatindaki artislarda cesitli nedenlere

dayanir. Maliyet Enflasyonunu Baslica Nedenleri;
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1.1.7.2.1.Ucret Artisi

Ucretlerde yasanan artis kadar arz tarafinin artmamasi nedeniyle fiyatlarin artisina
neden olur. Ormegin; 1991 yilinda Tiirkiye’de Toplu Sézlesmede yapilan enflasyon
lizerindeki iicret zammi buna 6rnek gosterilebilir. 1991 yilinda maden Is Sendikasi
grev yapmis, yiriyls eylemi yaparak Ankara’ya yiiriimeye girismis ve hiikiimetle
toplu sozlesme zammi konusunda anlasma saglanmasi iizerine eylem sonlandirilmig
ve calisgan 48.000 kisi, 1.1 milyon TL maas ve 49.000,- TL yevmiye ile enflasyon
tizerinde zam almistir. Bu zam dalgas1 diger Sendika ve iscilerede yayilmis ve
artan zamlarin tiimiinlin harcamaya gitmesi sonucu enflasyon 1991 ve 1992 yilinda
sirasiyla %63,20 ve %51,74 ( Ek: Enflasyon 1991, Enflasyon 1992 ) Olmustur (
(Umutsen, 2017).

1.1.7.2.2.Hammadde ve Enerji Fiyatlarindaki Artis;

Burada da iiretimde kullanila hammadde fiyatlarindaki asir1 artislar enflasyona neden

olabilir. Ornegin; 1973 Petrol krizi, maliyet enflasyonunu artirmistir.
1.1.7.2.3.Kamu mallan Fiyatlarindaki Artis

Kamunun egemen oldugu sektorlerde yapacagi fiyat artiglart da maliyet enflasyonuna
neden olur. Ornegin; Botas’in yaptigi zam; enerji maliyet bedelini olumsuz
etkilemektedir.  Yurtdisindan ithal edilen dogal gaz, petrole yurtdisi fiyatlarin
artmasindan dolay1 yapilacak zam veya doviz kurlarinda olusan artistan, kur
farkindan dolayr yansitilan fiyat farki iiretim sektorlerinde biiyiik bir kesimi
etkiledigi icin fiyat artislarina ve dolayisiyla enflasyona neden olur. Ornegin, 2016
ekim-2017 subat donemindeki USD’in 2.70’lerden 3.9’lara ¢ikmasi, maliyetleri
yiikseltmis ve 2017 yili nisan yillik enflasyonunun %11,8 oranina ¢ikmasina neden

olmustur.
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1.1.7.2.4.Vergilerdeki Artis

Kamunun harcamalarim1 ve agiklarin1 finanse etmek i¢in yaptigi zamlarda maliyet
enflasyonuna neden olabilmektedir. Oregin; enflasyon %7 iken Otv’nin daha fazla

artirilmasi,

1.1.7.2.5.0ligopol Piyasasim Olusturan Firmalarca Yaratilan Fiyat
Artisi

Baz1 sektorlerde pazar1 kontrol eden az sayidaki firma anlasarak iiriinlerinin fiyatini

enflasyon tlizerinde artirabilir ki buda maliyet enflasyonunu tetikler,

Omegin; Tiirkiye’deki bankacilik sektdriinde gegmis yillarda yasanan muvazaali
anlagmalarla hizmet ve komisyonlarda, faizlerde yapilan artiglar buna ornek
gosterilebilir. Bu tiir uygulamalar1 6nlemek i¢in Rekabet Kurumu olusturulmus ve
calismalarina etkin sekilde devam etmesine karsin, burada yine de zaman zaman

fiyatlarda fahis artiglarin olabilecegi goriilmektedir
1.1.7.2.6.Faizlerin Yiiksekligi

Uretimde kullanilan kaynaklarin saglandigi banka kaynakli kredilerin faizlerinin
enflasyonun tlizerinde olmasi, ayrica lizerine binen ilave vergi vb. nedeniyle tiretimde
kullanilan hammaddelerin aliminda yiiksek maliyetli kaynak kullanimina neden

olmakta ve buda fiyatlara yansimaktadir
1.1.7.2.7.Kurlarin Asin Yiikselmesi

Kurlarda meydana gelen asir1 artiglar sonucunda; iiretimde kullanilan dis kaynaklarin
maliyetleri de artacak ( Ornegin; petrol, dogalgaz, aramali ithalati) ve buda maliyet

enflasyonuna neden olacaktir.
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1.1.7.3.Azalan Verim Kanunundan Dogan Maliyet ve Fiyat Artislar:

Ihtiyaglarla ilgili arz yaratilirken; bu arz1 etkileyen en 6nemli faktdrlerden biriside;
tiretimde kullanilan girdilerin tiimiiniin ayn1 verimlilik ve karlilikta olmadigi ve
bunun sonucunda da maliyet, fiyat artisina neden oldugudur. Incelersek;Ekonomi
eksik istihdamdayken emegin ucuz ve daha verimli olmasi, talep artisiyla liretim
artirllacagindan daha verimsiz faktorlerin iiretime katilacagi, fakat bunlara daha fazla
ticret O0denecegi ic¢in iretim maliyeti ve fiyatlar artacaktir. Burada digsal eksi

ekonomiler, azalan verim kanunu devreye girecek ve fiyatlar yiikselecektir.
Konuyu asagidaki Sekil 1.3 yardimiyla incelersek;

Belli bir harcama diizeyinde fiyat Po ( a kisminda) ,  seklin b kisminda da reel
gelir seviyesi de Yo olsun. Toplam harcamalarin artmaya devam etmesi halinde
azalan verim kanunu devreye girecek ve fiyatlar hizla artarken reel gelir daha az
artacaktir. Tam istihdama ulasildiginda (Yf, A noktasi) ; toplam arz esnekliginin
sifira gelmesinden dolay1 harcamalardaki artis reel gelir seviyesinde artisa neden

olmaz, sadece harcama tutarinda fiyatlar diizeyini artirir.

Sekilde A noktasina kadar olan fiyat artislari  (Po, dan Pf” ye kadar) azalan verim
kanununun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta, harcamalarin A seviyesi iizerine

¢ikmasi halinde ise iiretim artmadigindan talep enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir.

Burada tam istihdam yerine Yd gibi bir reel gelir diizeyi ve Pd kadar fiyat artisinin
hedef alinmasi halinde B harcama diizeyi enflasyona neden olmayacak reel gelir

diizeyini belirtmektedir.
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Flyat Dozeyl

P A
P f¢ e
Po e
o ; (a) : . Harcama Dzeyl
Reel Gollr Dazayl | : ;
Yo : ‘ ¢ A
YI B
Yo L
g (o) Harcama Duzeyl

Sekil 1.3 : Azalan Verim kanunundan Dogan Maliyet ve Fiyat Artislart
1.1.7.4.Philips Analizi

Issizlikle enflasyon arasindaki negatif iliskiyi ortaya koyan A.W.Phillips, bu iliskiyi

ampirik bicimde agiklayarak enflasyon teorisini 6nemli katk1 yapmistir.

Phillips 1861-1957 déneminde Ingiltere’de iicret seviyesi ile igsizlik oran1 arasinda
dogrusal olmayan iliski oldugunu ortaya koymus, issizlik oraninin yiikseldigi zaman
ticretlerin daha diisiik bir hizda yiikseldigini ortaya ¢ikarmistir.  1950lerden sonra
yeni bir enflasyon tiirii olarak maliyet enflasyonu ortaya c¢ikmistir. Maliyet
enflasyonu ile agir yiiriiyen bir ekonomik gelisme birlikte yiirliyebilmistir. Daha
yiiksek bir igsizlik, daha diisiik bir artis hizina sahip fiyatlarla birlikte ortaya
cikmistir.  Veya daha diistik bir enflasyon; daha yiiksek bir issizlik pahasina
saglanabilmektedir. (Z.Orhan, 1995)
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Parasalct iktisatgilara (Friedman,1968, Phelps 1970, Montersen 1970) gore ise;
uzun donemde fiili enflasyon oraninin gergeklesene esit olmasindan dolay: Phillips
Egrisi yaklasimi dogru degildir. Issizlik ve enflasyon bir arada yer alabilmektedir.
Uzun donemde issizlik dogal issizlik diizeyinde olacagindan Phillips egrisi kisa

donemde gecerli olacaktir.
Bu kapsamda parasalci iktisatgilar su dnerilerde bulunmuslardir:

1- Para politikasi; reel ekonomiye kisa donemde etkili olmasina karsin uzun
dénemde etkisi yoktur.

2- Kisa donemde paranin ekonomi tizerinde etkisi olmasina karsin; konjonktiir
dalgasini azaltmak i¢in aktif para politikas1 kullanilmamalidir.

3- Merkez bankas1 ¢ok aktif olmaya ¢aba gostermemelidir.

Merkez Bankasi M1,M2 gibi bir parasal biyiikliigii secerek yil i¢inde ve
yildan yila sabit bir oranda biiylimeye odaklanmalidir. (Eren, 2006)

Asagidaki Sekil 4°te; issizlik oranint %3 olarak tutabilmek i¢in; ekonomide

% 5’lik bir fiyat artisinin kabullenilmek zorunda oldugu belirtilmektedir.

RHyat Artis Orani

A

10—~----- :
gl
8 —
7 -
6 —
B
p—

3

Sekil 1.4: Philips Egrisi
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Biitiin iilkelerde eskiden issizlik ve enflasyon arasindaki ters korelasyon son yillarda
ortadan kalkmig goriinmektedir. Ciinkii; issizlik diizeyini diisiik tutmak i¢in daha

yiiksek enflasyon yaratilmak istenmesine karsin; ortaya stagflation ¢ikmustir.

Ekonomide genis boyutlu issizlige karsin ; fiyatlar diizeyinde de siirekli bir artis
ortaya ¢ikmis ve ekonomide enflasyon ve durgunluk ayni anda goriilmiistiir. Bu
nedenle issizlik ve enflasyon arasinda yapilacak tercihinde sinirlart daralmis

gorilmektedir
1.1.7.5.Stagflation

1970’lerde OPEC’in petrol fiyatlarinda yaptig1 asir1 fiyat artisiyla ortaya ¢ikan petrol

krizini gbsterebiliriz.

OPEC, Petrol Ihra¢ den Ulkeler Toplulugu olup; hem iiretim ve hem de fiyatlar:
kontrol eden bir karteldir.  1970’lerde PEC’in petrol arzini azaltmasi, fiyatlarin
neredeyse 2 katina ¢ikmasina neden oldu. Petrol fiyatlarindaki bu yiikselis bir¢ok
iilkede enflasyona neden oldu. Ancak bu artis sanayilesmis tilkelerde ise stagflationa

neden oldu.
Asagidaki Tabloda bu ABD ig¢in belirtilmektedir.

Tablo 1.1: ABD’de Petrol Fiyatlarindaki Artis, ABD’de Enflasyon ve Issizlik
Oranlan (1973-1979)

VIL Petrol Fiyatlarindaki | Enflasyon Orani TUFE (%) Issizlik Orani
Degisme (% ) (%)

1973 11 6,2 4,9

1974 68 11 5,6

1975 16 9,1 8,5

1976 3,3 58 1,7

1977 8,1 6,5 7,1

1974 yilindaki petrol fiyatlarinda %68 ‘lik artis cok olumsuz bir arz sokuydu. Bu
yiiksek bir enflasyona ve issizlige neden oldu.
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Birkag¢ yil sonra; OPEC petrol fiyatlarin1 daha da artirarak staflasyonun daha da

artmasina neden oldu.

Tablo 1.2: ABD’de Petrol Fiyatlarindaki Degisme, Enflasyon Orani, Issizlik Orani

Petrol Issizlik Orani
Fiyatlarindaki Enflasyon Orani (T UFE) (%) iz (%)
YIL Degisme (%)

1978  |9,4 7,7 61
1979 25,4 11,3 58
1980 47,8 13,5 7

1981 444 10,3 75
1982 -8,7 6,1 9,5

1979,80 ve 81°deki petrol fiyatlarindaki artis; yiliksek issizlige ve enflasyonun tekrar

¢ift hanelere ¢ikmasina neden olmustur.

Ancak 1980 sonlarinda Arap iilkelerindeki siyasal ¢alkanti OPEC’in petrol arzini
kisma ve fiyatlar1 artirma konusundaki etkinligin, azaltti. Petrol fiyatlarinin diismesi

ise sanayilesmis lilkelerde stagflasyonun tersine ddonmesine neden olmustur.

Tablo 1.3 : ABD’de Petrol Fiyatlarindaki Degisme, Enflasyon Orani, Issizlik Orani

yil F iyaljlec;[:z();daki Enflasyon Oram (TUFE) (%) ]SSZZZéé;J)Omm
Degisime
1983 -7,1 3,2 9,5
1984 -1,7 4,3 7.4
1985 -7,5 3,6 7,1
1986 -44.5 1,9 6,9
1987 18,3 3,6 6,1

1986 yilinda petrol fiyatlarinin 26 USD ‘dan 14 USD’a diismesi (Investing, 2017)

ABD’deki en diisiik enflasyon ve igsizlik oranlarinin yasanmasina ortam saglamistir.
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Son yillarda; OPEC fiyatlar1 artirma konusunda eskisi gibi basarili degildir. Nedeni
ise; Kartel olarak birlikte karar alma siirecinde etkin olmamalari, teknolojik
gelismeler nedeniyle ABD ve gelismis {ilkelerin soklara daha direngli olmalar1 ve
artan fiyat1 tirettikleri mamil fiyatina yansitarak ihrag¢ etmeleri, ABD’de {iretilen
milli gelir icinde kullanilan petroliin paymin kaya gazi, giines enerjisi vb alternatif

kaynaklarla % 40 oraninda azalmis olmasidir (Mankiv, 2017).

Giliniimiizde; Phillips Egrisi yaklasimina gore, kamu otoriteleri issizlikle enflasyon
arasinda her birinin alternatif maliyetine gére en uygun bilesimi secerek hareket

etmektedirler.

1.1.7.6.Bityiikliiklerine Gore Enflasyon Tiirleri

1.1.7.6.1.Diisiik Enflasyon

Genelde geligsmis tilkelerde goriilen; yaklasik % 6 ve altinda goriilen enflasyondur.
Bu {ilkelerde milli paranin degeri gii¢lii olur ve paradan kagis yoktur. Buna Bati

tilkeleri, ABD ve Japonya gibi lilkeleri 6rnek gosterebiliriz
1.1.7.6.2.Yiiksek Enflasyon

Yiiksek Enflasyon ve Tiirkiye’de Durum; Enflasyon %10 ve tizerinde olup; fiyatlar
siirekli artmaktadir. Halkin ulusal paraya giiveni kalmamistir ve siirekli harcama
egilimi mevcuttur. Ornegin; 1981-1998 yillarinda iilkemizde yasanan enflasyon

buna Ornektir.

Bu enflasyonda belirsizlik oldugundan uzun vadeli, yatirim, tasarruf yapilmasi ¢cok

zor olup; iilkede ulusal para yerine, giiclii saglam paraya yonelme olmaktadir.

Durumu Tiirkiye i¢in incelersek; Sekil 5’te goriildiigii gibi 1980 yilinda enflasyon
%130 gerceklesmis ve fiyat artis1, karisiklik, anarsi vb. ¢alkantilar sonucu 12 Eyliil
1980 Ihtilali gerceklesmis ve Ordu ydnetime el koymustur. Bu tarihte Askeri

Yonetimin igbasina gelmesi ve ithalatin diismesi, karaborsanin énlenmesi ve bunun
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yaninda petrol fiyatlarindaki hizli yiikselisin durmasi sonucu enflasyonda hizla
diismiis ve 1987 yilina kadar nispeten daha diisiik seyretmeye baslamistir. Ancak
1987 yilinda tekrar sivil hiikiimetin kurulmasi ve Ozal Hiikiimetinin isbasina
gelmesiyle ithal ikameci ekonomi anlayisi terkedilmis ve bunun yerine rekabetci disa
acitk ekonomi modeli uygulanmaya baglanmistir. Bunun sonucunda da hizli bir
sekilde ithalat artmis, daha Once liiks olan bir¢ok tirlin genis bir halk kesimi
tarafindan kullanilmaya baslanmis ve burada da iiretmeden daha fazlasinin
tiikketilmeye baslanmasi nedeniyle ekonomide tekrar enflasyon oranlar1 yiikselmeye

baslamistir.
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Sekil 1.5: Tiirkiye’de 1980- 1995 Aras1 Enflasyon Oranlari
Kaynak : (TradingEconomics, 2017)

1995 yilindan giintimiize kadar olan enflasyon oranlar1 ve gelisimi de asagida Sekil

6’da gosterilmistir.

37



1995 yilinda %130’lara ¢ikan enflasyon alinan ekonomik tedbirlerle nispeten diigse
de; kamu otoritesinin enflasyonla etkin bir miicadele planlamamasi, kar marjlarinin
yiiksek olmasi ve maliyet hesab1 yapilmamasi dolayisiyla tiim kesimler enflasyonla
yasamaya baslamis ve olusan fiyat artiglar1 ve arz yetersizligi ithalatla, bor¢clanma ile

karsilanmistir.

2001 yilina gelindiginde Tiirkiye’nin elinde yeterli doviz varliginin olmamasi, 1999
yilinda yasanan biiyiik depremin yaralari, 2000 yilinda yasanan likidite krizi ve bir
bankanin batmasiyla yasanan doviz darlig1 ve giiven sorunu ve iilke list yonetiminde
yasanan siyasi istikrarsizliklar dolayisiyla 21subat 2001°de dalgali kur sistemine
gecildi. Gecelik faizler %7.000’leri buldu, Merkez Bankasinin déviz rezervleri 6
milyar USD azaldi, bir¢ok banka batt1 ve 738.000 kisi issiz kaldi, kisi bas1 milli gelir
3.000 Usd’dan 2.250,- USD’a geriledi ve ekonomi % 9 kiigiildii (Turan, 2017).

Ancak bu kriz sonucunda koklii yapisal tedbirlerle dalgali kur sistemine gecilmesi,
kamunun  borg¢lanma  ihtiyacinin  disiiriilmesi ve  yapisal  reformlarin
gerceklestirilmesi, enflasyon hedeflemesine gegilmesi, Bankacilik Sistemiyle ilgili
alian yapisal reformlar ve denetim sisteminin gelistirilmesi neticesinde enflasyonda
belirgin bir dislis yasanmis ve 2004-2010 tarihleri arasinda %10 bandinda
seyretmis, 2010-2016 arasinda %10 band1 altinda bir seyir izlemistir. 2016 yilinda
%6-8 araliginda seyreden tiife, dovizdeki hizli yiikselis, tarim kesiminde iiretim
diisiikliigli dolayisiyla tekrar 2 haneli rakam iizerine ¢ikarak nisan 2017°de 511.8

olarak gerceklesmistir.
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Sekil 1.6: Tiirkiye’de 1994-2017 aras1 Enflasyonun Gelisimi
Kaynak : (TradingEconomics, 2017)

Ancak tilkemizde yiiksek oranli enflasyonlar goriilmesine karsin; hi¢bir zaman hiper
enflasyon goriilmemistir Ayrica yasanan doviz krizi, doguda ve Suriye’de yasanan
sorunlar, miilteciler vb. olaylara karsin %3 biiyiime saglanmakta olmasi da dnemli
olup; bu konularda yasanacak diizelmeler ekonomin daha iyi yol almasina imkan

saglayacaktir.
1.1.7.6.3.Hiper Enflasyon

Savas zamani ve sonrasinda goriilen, gelismekte olan iilkelerin biiyiik krizlerinde
yasanan enflasyon cesididir. Hiper enflasyonun nedeni; devletin riskli goriilmesi
nedeniyle kreditorlerin devlet kagitlarin1 almaktan imtina etmesi ve devletin kamu

ac1gmi kapatmak i¢in para basmasi ve bunun sonucunda hizli parasal genislemesidir.

1. Diinya savas1 sonrasinda Almanya’da yasanan enflasyon bu tiirden olup; paranin
hicbir degerinin kalmadigi goriilmiistiir. 1.dlinya savasindan sonra miittefikler

Almanya’dan biiylik savag tazminati istediler. Yapilan bu 6deme mali agiklara neden
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oldu ve hiikiimetin para basmasi hiper enflasyona neden oldu.Hiper enflasyonu
Almanya mali reformla ¢6zmiistiir. Yapilan reformlarda; kamu g¢alisan sayis1 3 te 1
azaltildi savas tazminat 6demeleri durdurularak sonrada azaltilmasi sonucunda
diismistiir. (Mankiv, 2017)Yine 1989-1990 yillarinda Arjantin’de yasanan ve

%3079’lara ulasan enflasyonda bu tiirdendir.

1985 yilinda Bolivya’da yasanilan hiper enflasyonda; 6 aylik bir donemde fiyatlarin
%38.000 arttig1 goriilmiistiir. Enflasyonun bu kadar yilikselmesi ahlaki ve dolayisiyla
kamu kesimindekilerin riigsvet almadan bir form dahi vermemelerine neden oldu.

Herkes elindeki pesolar1 en kisa yoldan dolara ¢evirmeye baslamigslardir.

1985 yilinda Bolivya’da Edgar Miranda adli bir 6gretmen 25 milyon peso olan
maasini alinca karist aylik piring ve makarna almak i¢in pazara kosarken, kendisi

kalan pesolar1 karaborsa dolari ile degistirmeye kosmustur.

Yine Almanya’da 1. Diinya savasindan sonra; bir gazete 1 ekim 1923’te 2.000 mark,
15 ekimde 20.000 marka, 29 Ekimde 1 milyon marka, 9 Kasimda 15 milyon marka
ve 17 Kasim 1923’te 70 milyon marka satilmistir. (Mankiv, 2017)

1.1.7.6.4.Kronik Yiiksek Enflasyon

Siireklilik arzeden ve %20-70 seviyelerinde seyreden enflasyon olup; bu enflasyonda
halkin ve kamu otoritesinin enflasyonun diisiiriilmesiyle ilgili beklenti-inancin
olumsuz olmasi yliksek enflasyonun kaniksanarak planlamalarin buna gére yapilmasi
nedeniyle siireklilik gostermekte olup; yine iilkemizde yasanan 1994- 2004

arasindaki siireci gosterebiliriz.
Bunu grafikle Tiirkiye’de yasanan enflasyonu vererek 6rnek gosterebiliriz.

Sekil 7°deki grafikten de goriilecegi gibi; Tiirkiye’de 1978-2003 yillar1 arasinda
kronik yiiksek enflasyon goriilmiis ve bu enflasyon ancak 2003 yilindan sonra

%10’1ar seviyesine geriletilebilmistir.
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Sekil 1.7: Tiirkiye’de 1970-2016 Doneminde Yasanan Enflasyon Oranlari
1.2.DOVIZ

Doviz igin literatliirde bir¢ok farkli tanim bulunmaktadir. Doviz; genel tanimiyla
yabanci iilke paralarinin veya para yerine gecgen her tiirlii 6deme araglarina verilen
isimdir. (Seyidoglu, 2007) Doviz, baska bir iilke para birimini satin alabilmek i¢in
gerekli olan yerel para miktaridir. (Altay, 2015) “Her bagimsiz iilkenin bir ulusal
parasinin oldugu diinya ekonomisinde bu ulusal paralarin birbiri cinsinden fiyati
vardir. Bir iilke parasinin diger iilke parasi cinsinden fiyatina doviz kuru denir. Déviz
kuru, doviz islemlerinde gecerli olan doviz fiyatinin 6zel adidir. (Elif Ugkan

Kandemir, 2013)

Ddvizi; yabanci tlkelerin paralarinin veya para yerine gecen travellers ¢ek, yabanci
banka c¢eki, keside c¢eki, efektif para vb. 6deme araglarinin tiimiine verilen isim

olarak ta tanimlamak mimkiindiir.

Ekonomik anlamda dévizde bir mal olup; genel olarak doviz piyasalarindaki arz ve

talebine gore fiyat1i olusur. Herhangi bir iilke parasinin bagka bir iilke parasina
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cevrilmesiyle ilgili isleme kambiyo/ddviz islemi denilmektedir. Doviz piyasalart lilke
parasiin diger para birimlerine doniistiiriildiigii ve yabanci paralarin alinip satildigi
piyasalardir. Ulusal paralarin birbirine doniistiigli mekanizmalarin isledigi Pazar olan
doviz piyasalarinda nakit olarak yapilan degisimlere efektif, nakde doniistiiriilebilen (

hesap, tahvil, ¢ek vb.) islemlere de doviz islemleri denilmektedir.

Eger diinyada sadece tek bir para birimi kullanilsaydi, doviz piyasalarina ihtiyag
olmayabilirdi. Fakat diinyada bir¢ok devletin olmasi ve bunlarinda milli paralarinin
olmasi aralarindaki ticarette birbirlerine O6deme gercgeklestirecek bir sistem

gerekliligini ortaya ¢ikarir ki bu sisteme doviz piyasalart denilmektedir.

Doviz piyasalari ulusal paranin veya diger iilke paralarinin alinip satildigi piyasalar

olup buda,

Bankalarin faaliyet gosterdigi interbank piyasasi ve doviz biifeleri, sirket ve kisilerin

faaliyette bulundugu perakende piyasa olarak 2 ‘ye ayrilir.

Interbank piyasasinda bankalar biiyiik hacimli alisverisleri gerceklestirirler.
Perakende piyasalarda; bankalarin bireysel miisterilerine veya doviz biifelerinden

misterilere alinip satilan genelde efektif islemlerin yapildig1 piyasalardir.

Bunu agiklarsak; 2015 yilinda Bankalarca gerceklestirilen doviz, doviz piyasasi
islemleri toplami 251.047 milyon USD olarak gergeklesmistir. Gergeklesen tutarlar
haziran 2015’e kadar ortalama 22 milyar USD iizerinde iken, ekonomik yavaslama,
turizm, ticarette yasanan sorunlar vb nedeniyle agustos 2015’ten itibaren 20 milyar
USD’1in altina diismiis ve aralik 2015°te 16.477 milyon ve toplamda da 251.047
milyon USD olarak gerceklesmistir. (TCMB)

Tiirkiye’deki Yetkili Miiesselerin durumuna baktigimizda; toplam 745 Yetkili
Miiessese ve 70 sube ile gerceklesen doviz iglemleri hacmi 105.935 milyon USD
olarak gerceklesmistir. Yetkili Miiesseselerde yapilan islemlerin % 72,77°si USD ve
% 25,57’si avro iizerinden yapilan islemlerdir (HAZINE, 2017).
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Sekille gosterirsek ;

Doviz islemleri (Milyon USD)

M Bankalar ™ D&viz Bofeleri

Sekil 1.8: 2015 yil1 Tiirkiye’de Banka ve Yetkili Miiesseselerce Gergeklesen Doviz

Islem Hacmi Dagilimi
1.2.1.Déviz Piyasalarinda islem yapan Kuruluslar

Doviz piyasalarinda bir¢ok kisi kurum islem yapmakta olup bunlar asagida

belirtilmistir.
1.2.1.1.Bankalar ve Doviz Biifeleri

Bankalar interbank piyasasindan alig fiyatindan (bid price) aldigi dovizi, kar ve iglem
maliyeti koyarak (ask price) satar ve kar elde eder. Bankalar interbank piyasasinda
dealer’lar1 vasitasiyla islem yaparlar. Dealer’larin islem yetkilerinin siirlar
belirlenmis olup; bunun iizerinde islem yapmalari miimkiin degildir veya Banka

Y Onetiminin iznine tabidir.
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1.2.1.2.Spekiilatorler

Bunlarda doviz piyasasinda dogrudan islem yaparak kar elde etmek icin ¢alisirlar.

Kur farkindan yararlanmak, arbitraj kazanci elde etmek icin faaliyet gosterirler.
1.2.1.3.D1s Ticaret Sermaye Sirketleri ve Dis Islem Yapan Firmalar

Biiylik 6lgekli olan bu Firmalar uluslararasi piyasalarda, doviz biifelerinden ve

Bankalar araciligiyla doviz islemi yaparlar.
1.2.1.4.Hazine, Merkez Bankasi

Bu kurumlar spekiildssyon amaciyla degil, iilkenin doviz ihtiyact ve kurlarin
stabilizesi i¢in piyasaya girer ve iilkenin rekabet giicii ve fiyat istikrar1 i¢in hareket

ederler.
1.2.1.5.Doviz Brokerlari

Broker; Kendisi islem tarafi olmayip; satici ve aliciya aracilik eder. Taraflarin
kimligi gizli tutulur ve bu islem sonuglaninca taraflar iglemi gerceklestirir ve broker

bu islem karsiliginda komisyon alir.
1.2.1.6.Enflasyondan Korunmaya Calisan Kurum ve Kisiler

Bireysel doviz piyasasinda talebi olusturan bu islemciler; enflasyondan korunmak,
gelirlerini saglam bir kaynaga baglamak ve kur riskinden korunmak i¢in doviz

talebine bulunurlar. (Seyidoglu, 2007)
1.2.2.Déviz Piyasalarinda Islemler

Doviz piyasalari; yabanci paralarin piyasadaki alici ve saticilar tarafindan el
degistirdigi piyasalardir. Uluslararasi iligkilerin artmasi ve mal ve hizmet ticaretinin

artmasi ¢esitli iilkelerin paralarina olan arz ve talebin olusmasina neden olmus ve
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buda doviz piyasalarin1 dogurmustur. Bugiin doviz piyasalarinda engok talep goren
para Amerikan dolar1 ve Avrupa Birligi parasi olan Euro dur. D0viz piyasalar
diinyada 24 saat boyunca faaliyette bulunan piyasalar olup; giinliik ortalama doviz
islem hacmi 2013 nisan ayinda ortalama 5,3 trilyon USD olarak gerceklesmistir.
(Altay, 2015)

Doviz piyasalarinda islemler anlik-spot ve vadeli olarak ikiye ayrilir.
1.2.2.1.Anhk islemler

Islemin yapildig1 anda teslimatin nakit veya hesaben gergeklestigi doviz islemleri
olup spot islem olarak ta anilir. Ornegin; bankadan bedeli denerek alinan 1.000
USD’lik efektif veya bedeli hesaba ddenerek yapilan 100.000 USD’lik ithalat bedeli

transferi buna 6rnek gosterilebilir.
1.2.2.2.Vadeli

Bugiinden yapilan, gelecekte belirlenen bir tarihte belli bir miktar milli paranin( veya
baska bir {ilke parasi), devredilmesi kosuluyla, yabanci bir paranin devralinmasi

islemidir.

Banka ile yapilan vadeli islem sozlesmeleri genelde 30, 60, 90 giin olarak kote
edilir. Vadeli islemde uygulanacak kurlar farkli olup; kur fark: ulusal para iizerinden

faiz orani farkina esittir.

Ornegin; Bugiin yapilan bir sézlesme ile 30 giin sonrasinda 3.53 TL kurdan
100.000usd bankadan satin alinacagina dair sozlesme yapilabilir. Sozlesmenin
yapildig: tarihteki kur 3.5 iken uygulanacak kurun 3.53 olmasi iilkedeki enflasyon

oranina gore 30 giin sonrasinin kur art1 faiz farkina esittir.

Swap (takas) Islemleri; D®&viz swapi, bir ddviz miktarinin iki farkli teslim tarihi

(valor) ile ayn1 anda alinip satilmasi islemidir.
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Doviz swaplari; vadeli karsiliginda aninda teslim swaplar1 ve vadeli-vadeli doviz

swaplar1 olmak iizere 2 ye ayrilir.

Vadeli karsiliginda teslim swapinda; tek islemle ayni anda hem alim hem satim
yapilmaktadir. Ornegin bir miisteri bankadaki 100.000 TL’m1 USD’a ¢evirerek
ABD’deki bir bankaya 3 ay vadeli %12 faizle yatirsin. Sonrada bu dovizleri 3 ay
sonrast i¢in ayni bankaya geri satsin. Burada spot piyasa islemi ile vadeli doviz
islemi tek islem halinde birlestirilmis ve ayn1 miktar doviz dnce alinmis sonra geri
satilmigtir. Burada miisteri yurtdisindaki yiiksek faizden risksiz olarak istifade etmis

olmaktadir.

Vadeli- vadeli doviz swapinda; Ornegin; bir isletmenin 6 ay sonrasi elde edecegi bir
ihracat bedeli ve 3 ay sonrasi i¢inde ithalat transferi olsun. Burada Firma 3 ay vadeli
doviz alim1 ve 6 ay vadeli doviz satis1 yaparak olast kur riskine karsin kendisini

korumus olur. (Seyidoglu, 2007) , (Halkbankkobi, 2017).

1.2.3.Doviz Kuru

Doéviz kuru 1 birim ulusal paranin 1 birim yabanci para birimlerine karsilik gelen
degerine verilen isimdir. Yani ulusal paranin diger paralara gore degisim orani olup

uluslararas1 6demelerde kullanilan tiim 6deme araglarina verilen isimdir. (Seyidoglu,

2007)

Diger bir deyisle; bir {lilke parasinin diger iilke parasi cinsinden fiyatina doviz kuru
denilmekte ve kur doviz islemlerinde gegerli olan doviz fiyatina verilen isimdir.
(Kandemir, 2013)

Doviz Alis ve Satis Kuru Olusumu; doéviz kuru doviz piyasalarinda arz ve talebe
gore belirlenir. Alis ve satig arasindaki farka kur marj1 denilmektedir. Bu marj arzin
yetersizligi veya volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda daha fazla olur. Istikrar

donemlerinde bu marj daha kiigiik olur.
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Ulusal paranin degeri genelde efektif doviz kuruna gore belirlenir ve efektif doviz
kuru; milli paranin iilkenin baslica ve en hacimli ticaret yaptig lilkelerin paralariyla
olan kurlarmin agirlikli ortalamasina esittir. Agirlik olarak ta bu {ilkelerle olan

ticaret oranlari kullanilir.

Nominal Kur ve Reel Kur; Piyasalarda gegerli olan kura nominal kur denilmektedir.
Ulusal paranin degeri, enflasyondan dolayr asir1 degerlenmis veya diisikk kalmis

olabilir. Bu nedenle reel kurlarin hesaplanmasi gerekir.

Reel kur; nominal kurlarin ilgili donemdeki enflasyon oranina gore diizeltilmesinden
elde edilen kurlara reel kur adi verilir. Tiirkiyede 1992 Ocak 100 tabanina gore
zaman i¢inde reel kurlardan diisiis yasanmis ve enflasyon oranmin altinda kalan
kurlar nedeniyle 2001 yilinda kurlarin serbest birakilmasiyla diizeltme yasanmis ve
nominal kur 650.000 TL, 1.250.000 TL’ ye yiikselmis ve reel kurlarda

dengelenmistir.
1.2.3.1.Konvertibilite

Konvertibilite; bir ulusal paranin diger paralara donistiiriilme giicii ve uluslararasi
piyasalarda gecerliliginin kabul edilmesi olup ulusal para bir parite karsiliginda
dogrudan altina ¢evrilebiliyorsa o para tam konvertibildir. Tam konvertibilite, ABD
dolarinin altina doniistiiriilmesinin 1971 yilinda kaldirilmasiyla son bulmustur. IMF
Ana So6zlesmesinin ikinci degisiminde; serbestce kullanilabilen paralar (freely usebla

currency) diye yeni bir deyim kabul edilmistir.

IMF Ana Sozlesmesine gore konvertibilite; (Md.VIII/4) bir iiye iilkenin ulusal
parasini elinde bulunduran bagka bir iilkenin bu paray1 verip karsiliginda SDR veya
diger para almak istemesi halinde paray1 ¢ikaran {iye iilkenin kendi parasini herhangi

bir kisitlamaya tabi olmadan degistirmeyi taahhiit etmesidir.

Ulkeler IMF’ye iiye olduklarinda uyguladiklar1 déviz rejimi ve déviz kisitlamalarini

fona bildirmelidirler. Fonun amaci1 {iiye iilkelerin paralarinin konvertibl hale
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gelmesini, dig ticaret kisitlamalarinin kaldirilmasini saglamaktir (Karluk, Uluslararasi

Ekonomi-Teori-Politika, 2013).

Kuvvetli yabanci para birimleri herhangi bir zorlama olmadan baska para birimlerine
kolayca dontstiiriilebilir. Teorik olarak bakildigi zaman ¢ok sayida konvertibl ulusal
para vardir. Ornegin Kuveyt dinari(KWD), Suudi Arabistan Riyali(SAR), ingiliz
Sterlini(GBP), japon yeni (JPY), Birlesik Arap Emirlikleri Dithemi(AED) vb. Ancak
uygulamada; ABD dolari(USD) diinyanin her yerinde taninmakta ve kabul gérmekte
olup; kullanildig1 {ilkelerde ulusal para yaninda ikinci bir 6deme araci niteligini
saglamaktadir. Avrupa para birimi olan EUR’da diinya iizerinde USD gibi kabul
goren para birimidir. Bunun yaninda Kuveyt dinarinin(KWD) TL’ya olan kuru
11.8345 TL olmasina karsin Diinya iizerinde USD veya EUR gibi her yerde kabul

goren bilinen bir para birimi degildir.

Omegin; ABD dolar1 diinyadaki en giiclii ve belirleyici rezerv para birimi olup;
diinyadaki her iilkede kabul gérmekte ve bircok iilkede de ulusal para yaninda 2. Bir
O0deme araci olarak kullanilmaktadir. Diinyanin her yerinde taninmakta, giinliik

hayatta kabul gérmekte ve tasarruf araci olarak tutulmaktadir.
1.2.4.Doviz Piyasalari

Yabanci iilke paralarinin islem gordiigii, alinip satildigt milli paranin baska bir para
cinsine doniistiiriilmesine imkan verem kurumsal yapilar dovizi piyasasit olarak

adlandirilir(Seyidoglu, 2007).

Doviz islemlerinin yapildigi doviz piyasalarinin en biiyiik oyuncular1 bankalardir.
Bankalar miisterilerinin dig ticaret islemleri ve doviz islemlerini gergeklestirmek igin
doviz piyasalarinda faaliyette bulunarak; miisterilerinin taleplerini yerine getirmek ve

kazang elde etmek icin islem yaparlar.
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Uluslararas1 6deme islemleri i¢in yurtdisindan muhabir banka ( corresponding bank)
ag1 olustururlar. Bu bankalar araciligryla miisterilerinin dig ticaret iglemlerinin

finansman ayagini gerceklestirirler.

Bankalar interbank piyasasinda ( bankalar aras1 TL ve YP piyasasi1) ihtiyacina gore
doviz alir veya satarlar. Ornegin; bir bankanin USD pozisyonu eksikse denklestirmek
icin USD satin alir veya fazlaysa satis islemi gergeklestirir. Bunu elektronik sistem
tizerinden dealerlar ile yaptiklar1 gibi, uluslararasi piyasalarda brokerlar vasitasiyla

da yapabilirler.

Doviz piyasasinda islemler aninda yapildigi gibi, ilerde dogacak ihtiyaca gore de

yapilir ve buda vadeli doviz piyasalarini olusturur.

Doévizin ulusal para karsiliginda; gelecekte belirlenen bir siirede alimi veya satiminin
teslimi i¢in yapilan s6zlesmeye vadeli doviz piyasasi islemleri denir. Vadeli doviz
sOzlesmeleri bankalarin biiylik miisterileriyle yapilir ve bunun i¢in o miisteriye bir
kredi line’1 olusturulur. Vadeli doviz islemiyle ithalat¢i/ihracatc ileride olusacak kur

farklarindan dolayi etkilenmis olmayacaktir.

Doviz piyasast iglemleri aninda ve vadeli iglemler olarak 2’ye ayrilir. Vadeli

islemlerde Future, opsiyon ve swap islemlerinden olusur.
1.2.4.1.Débviz Future islemleri

Borsada belirli bir yabanci paraya bagli, miktar ve teslim tarihi olarak standart
sO0zlesmelerin alinip satilmasi bigiminde yapilmakta ve sézlesme borsa denetim ve

giivencesindedir.
1.2.4.2.Doviz Opsiyonlari

Ne banka miisterileri arasinda yapilan vadeli islemler, nede borsada yapilan futures

islemleri ilgili taraflara sdzlesmeyi siiresi i¢inde yerine getirmeme olanag: saglar.
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Doviz opsiyonu, gelecekte belirlenen bir tarihte anlasilan fiyattan belirlenen miktarda
doviz alim-satim hakki doguran sozlesmeler olup; bu sdzlesmeden alim veya satim

opsiyonu kullanan kisiye belirlenen bir prim karsiligi cayma hakkini vermektedir
1.2.4.3.Swaplar

Doviz swapi; doviz pozisyonunu denklestirmek amaciyla, ticari bankalarin kendi
aralarinda veya merkez bankasiyla, daha sonra aynen iade edilmek kosuluyla yapilan

para degis tokusudur.

Burada A bankasinin USD fazlasi olsun, B bankasinin EUR fazlasi olsun. A’nin
EUR’a ve B’ninde USD’a ihtiyac1 varsa belirli bir vadeye kadar bu paralar1 her iki
banka degistirir. Vadede faiz orani riskine gore; faiz orani yiiksek olan doviz cinsine
gore Odiing alan banka bir fark primi o6deyerek vadede paralar1 geri

degistirirler(Seyidoglu, 2007).
1.2.4.4.Hedging

Kur Degisimlerine kars1 Korunma (Hedging) :

Hedging islemi kelime anlami olarak onlem almak, garantiye almak islemidir.
Déviz, menkul kiymet veya emtia piyasalarinda belli bir donem sonunda alim satimi
yapilacak olan emtia ile ilgili; isadamu, {ireticileri bu siire sonunda olusabilecek olan
fiyat degismelerinden kaynaklanacak zararlara kars1 koruma yontemidir (Seyidoglu,

2007).

Hedging; ithalat¢i, ihracatgilarin vadeli islemlerinde olusabilecek kur risklerini
onlemek icin vadeli piyasalarda gerceklestirdikleri islemlerdir. Burada amag,
kurumlarin/kisilerin gelecekte olusacak doviz kuru degisimlerinden olumsuz

etkilenmelerinin engellenmesidir.

Hedging, dovizli islem yapanlarin (ithalat ve ihracatcilarin) kur riskini karsilamak

icin vadeli piyasalarda gergeklestirdigi islemlerdir. Burada bu isleme basvurmadaki
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amag, kisilerin gelecekte doviz kurlarindaki degisimlerden olumsuz etkilenmelerini

onlemek, bunu olumlu gevirmektir

Ornegin; Bir ithalat¢1 6 ay sonraki vadeli akreditifi i¢in 100.000 USD ithalat ddemesi
yapacak olsun. Bugiin kur 3,0 TL iken 6 ay sonra 3,10 beklenirken 4,0 TL olursa bu
islemden zarar gorecektir. Bu durumda ithalatgr kur riskine karst korunmak
amactyla vadeli doviz piyasasi islemlerinden faydalanir. 6 ay sonrasi i¢in bugiinden
doviz alim soézlesmesi yapar ve satin aldigr dovizin kuru burada belirtilir. Boylece
olast1 kur riskinden korunmus olur. Ihracatcilarda bankalarda kur riskinden

korunmak i¢in bu islemin tam tersini yaparlar.
1.2.5.Doviz Kuru Sistemleri

Doviz Kuru sistemleri ikiye ayrilir. Bunlar
1.2.5.1.Sabit Kur Sistemi

Doéviz kurlarinin belirli diizeyde siirdiiriilmesi olup; altin standardi en eski sabit kur
sistemidir. Bu sistemde kurlarin sabit tutulmasi ve sabit tutulmasina giiven
azalmadikca, gelecege yonelik planlama, yatirim yapma imkanlar1 artar ve belirsizlik
olmamasindan dolayr ekonomi gelisir, kur baskisinin olmamasi da enflasyonun

olmamasina ortam saglar ( (Seyidoglu, 2007)

Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi doviz kurunu; bir sepet paraya veya giiclii bir
iilke parasina sabitler ( Usd veya altin ) ve kurun degismesine; doviz talebi artinca
doviz satarak, talep diisiince doviz alarak izin vermez ve kurlar1 sabit tutar

(Kandemir, 2013)

Sabit kur sisteminin dezavantajlart da mevcut olup; eger doviz rezervleri yeterli
degilse iilkede spekiilatif ataklarin caydirilamamasit halinde biiyiikk oranh
devaliiasyonlar kacinilmaz olmakta ve buda daha biiylik dalgalanmalara neden

olmaktadir

51



1.2.5.2 Dalgah Kur Sistemi

Burada doviz kuru; doviz arz ve talebinin kesistigi noktada olusur. Piyasadaki arz ve

talebe bagli olarak kurlarin seviyesi de degisiklik gosterir.

Sekil: 9.a’da DD talep diizeyinde ve SS arz diizeyinde doviz kuru Ro’ da olusurken,
D’D’ talep ve SS arz diizeyinde doviz arzi1 sabit talep arttigindan kurlar R1 diizeyine

cikar.

Doviz arzi sabitken (SS) , ddviz talebinin D’D’ seviyesine kaymasi halinde; EK
tutar1 kadar (MoM2) bir doviz agig1 olusur ki sabit kur sistemlerinde bunu merkez
bankalar1 déviz satis1 yaparak karsilar, kuru sabit tutar veya istenildigi diizeye kadar

satig yaparak kuru dengeler.

Serbest kurlardaki degisme sagdaki tablodaki gibi; kurlarin arz ve talebe gore siirekli
degismesi ve yeni denge noktalarina gelmesi dolayisiyla testere agzi gibi bir goriintii

ortaya gikarmaktadir.(Sekil 9.b)

Ddviz Kuru Ddaviz Kuru
A A

S

> o

0 Doviz Miktari ] Zaman (giin, ay, y1il) -

(a) Doviz Arz ve Talebi (b) Kur Degismeleri Grafigi

Sekil 1.9: Serbest Kur Degismeleri
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Serbest dalgali kur sisteminin avantajlari;  ulusal paranin ger¢ek degerini yansitir,
O0demeler Dbilangosu dengesinin  doviz kurlarindaki serbest degisikliklerle
kendiliginden saglanmasi, dis rezervlere ihtiyacin azalmasi, ekonomiyi dis
soklardan korur, uygulamasi kolaydir, mukayeseli {stiinlik modeline uygun
uluslararas1 uzmanlagsmaya katki saglar. Soyle ki; parasinin asir1 degerlenmesi
halinde mallarinin fiyatlarinin, degerinin pahalilagmasi ihracatin azalmasi ve ithalatin

artmasina ve kaynaklarin optimal dagilimina olanak saglar.

Serbest kur sisteminin dezavantajlar1 ise; belirsizlikler nedeniyle uluslararasi
ekonomik islemlerde risk artirmasi ( Ornegin vadeli ithalat akreditifinde planlana
kurun 3,5 TL alinmasina karsin; gergeklesenin %30 sapmayla 4,55 TL olmasi gibi),
kurlardaki degisiklikler nedeniyle spekiilatorlerin yapacagi yatirimlarin kurlarda daha
fazla oynakliga neden olarak kisa donemde ulusal paranin gergek degerinin
olugmasina engel olundugu belirtilir. Degisken kur sisteminde; kurun ¢ok fazla
artmas1 halinde bu yurtici maliyetleri artirarak enflasyona neden olacaktir. Ornegin;
kurlarin artmasz; ithal edilen petroliin maliyetini artiracak ve dolayisiyla; iiretiminde

kullanilan tiim iirlinlerin fiyatinin artmasina neden olacaktir.

Konuyu Tiirkiye agisindan ele alirsak; 1975 yilindan bu yana doviz kurlarinin USD
cinsinden gosterdigi degisimi asagidaki Sekil:10 ve Sekil: 11 yardimiyla
gosterebiliriz (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2017). 1990 yilindan 2005
yilina kadar olan siirecte 2.1.1990 tarihinde 1 usd alis kuru 2.311,37 tl iken
31.12.2004 tarihinde 1.342.100 tI’ya ¢ikmistir.  21.2.2001 yilina kadar sabit kur
sistemi uygulanmakta iken 2001 yilinda yasanan siyasi kriz ve doviz rezervlerinin
yeterli olmamasi, TCMB’ndan 2 giinde 6 milyar usd dovizin ¢ekilmesi karsisinda
22.2.2001 tarihinde zorunluluktan dolay1 serbest kur sistemine geg¢ilerek kurlar
dalgalanmaya birakilmistir. 23 subat 2001 tarihinde TCMB USD alis kuru 695.391
t’dan 957.879 tlI’ya firlamis ve bu tarihten sonra piyasadaki arz talebe gore
dalgalanmalarla fiyat olusmaya baglamig, 25.3.2003 tarihinde 1.746.390 TL’ya
¢ikmis ve buradan geri gelerek 11.1.2008 tarihinde 1.15360 TL ya diigmiistiir.
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Sekil: 10°da 2005-2017 tarihleri aras1 kurlarda yasanan gelisme goriilmekte olup ;
1.1.2005 tarihi itibariyle TL’dan alt1 sifir atilmasi nedeniyle Sekil: 2 ayr1 kisim
olarak 1990-2005 (Sekil 10) ve 2005-2017 (Sekil.11) olarak gosterilmistir.

Ikinci Sekilden de goriildiigii gibi kurlar 2014 yilina kadar daha yavas ve dengeli
yiikselmesine karsin; 2015°ten sonra daha hizli yiikselmeye baslamis ve 30.1.2017
tarihinde 3.87790 tI’ya ¢ikmis ve bu noktadan geri gelerek 3.5 bandina oturmustur.

(TS0 AED Dolar  (Déviz il )
1500000 1500000
1500000 1500000
1400000 1400000
120000 12000
1000000 10000
E00000 SO0
EO0000 EO0000
400000 400000
0000 0000
0 M M M M ril I . d g
1950 195 1960 15 1wm 197 1% 15 170 195 200 e 010 mis

Sekil 1.10: 1950-2005 aras1 TCMB USD doviz alis kuru

Kaynak: TCMB
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Sekil 1.11: 2005-2017 aras1t TCMB Ddviz Alis Kuru

Kaynak: TCMB

1.2.5.3.Tiirkiye’de Durum

Tiirkiye’de 2001 Subat ayindan bu yana serbest dalgali kur sistemi uygulanmaktadir.
Kurlar piyasada arz ve talebe gore belirlenmekte ve her oyuncu buna gore pozisyon
almakta, riskten korunmak i¢in gerekli tedbirleri almaktadirlar. Ancak zaman zaman
Tirkiye’de de doviz kurlarinda suni dalgalanmalar, manipiilasyonlar olmakta ve bu
zamanlarda TCMB piyasaya girerek doviz alimi-satimi veya TL pozisyon
islemleriyle manipiilatif dalgalanmalara, ekonomiye zarar verebilecek ug
oynakliklara izin vermemektedir. Ornegin 31.10.2016°da usd déviz alis kuru 3.09980
tl iken; 30.1.2017 tarihinde 3.87790 TL olmus ve bunun {izerine TCMB TL faiz
oranlarini yilikseltmis ve piyasaya verdigi TL miktarini kisarak dovizdeki asir talebi,

oynaklig1 dnlemistir.
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1.3.FAiZ

Milli gelir dagiliminda, para halindeki sermayeye diisen pay faizdir. Yani belli bir
stire kullanilan para halindeki sermayenin fiyatidir. Baska bir deyisle, faiz risk

karsilig1 para i¢in ddenen bir sigorta primidir (Ozgiiven, 1981).

Faiz; Odiing verilen bir paranin; bu siireye isabet eden ddiing verme bedelidir. Faiz
orani tasarruf ve yatirim kararlarinin alinmasinda en etkili unsur olup; bankalarin en
onemli ve hayati enstriimanidir. Diger bir faiz tanimi; herhangi bir sebeple ertelenen
belli tutarda nakdi 6demenin bedeli olup; gelecekte yapilacak 6demeyle simdiki

O0deme arasindaki oransal farktir(Y1ldirim, 2013).

Faizin belirlenmesi de 6diing verilebilir fonlar arzi ile (tasarruf vb) 6diing verilebilir
fonlara olan talep ( tiiketici krd, ticari krd, yatirim krd. ve devletin ihrag ettigi tahvil

vb ) karsilasmasiyla olmaktadir.
1.3.1.Faizi Belirleyen Bashca Faktorler

Enflasyon Riski: Enflasyonist ortamda bor¢ verenlerin geliri diiseceginden; bu durum
alacakli aleyhine borglu lehine olacaktir ve bu nedenle tasarruf sahipleri borg

vermekten kaginacak veya daha yiiksek bir tahvil/mevduat faizi talep edecektir.

Sermaye Kayb1 Riski: Tahvil/mevduatin vadeden 6nce bozulmasi durumunda ortaya
cikar. Diislik faizle alinan tahvilin veya vadeli mevduatin; vadesinden once diisiik

faizle satilmasi( mevduatta sifira yakin faizle) sermaye kaybina neden olur.

Vergilendirme; Vergilendirmede faize ve tahvil talebine direkt etki eden
etmenlerdendir. Ornegin yiiksek vergi orani olan tahvilin talebi; diisiik oranli tahvil,

mevduat vb. ne gore daha az olacaktir.

Likidite Riski; faiz oranini belirleyen etmenlerden biriside likidite riskidir. Tasarruf
sahipleri, yatirimcilar her zaman likiditesi yiiksek paraya cevrilmesi kolay olan

enstriimanlara yatirim yapmak istemektedirler.
56



Saglamlik/ Geri Odenememe Riski: Tahviller veya yatirim yapilan tasarruflarm her
zaman zamaninda ve tam olarak 6denememesi riski mevcut olup; bu riskten dolay1
da tahvil/mevduat vb faiz oranlarinin oran1 belirlenir. Ornegin devletin ihrag ettigi
tahviller, 6zel sektoriin ihrag ettigi tahvillere gore daha saglam olup risk primi daha
diisiiktiir. Yine biiyiik ol¢ekli, 6z kaynaklar1 daha giiclii olan bankalarin faiz oranlari,
kiigiik 6lceklilere gore daha diisiiktiir.

Vade: Yatinm yapilan sermaye/tasarrufun siiresi uzadikga risk artacagi icin
uygulanacak faiz orani riski de artacaktir. Tiirkiye’de vadeli mevduatlarin ortalama
vadesi 45 gilin olup; bunun karsiliginda plase edilen kredilerin vadesi asgari 1 yili
bulmaktadir. Dolayisiyla vadenin uzamasi belirsizlik, ekonomik dalgalanma vb.

sebeplerle faizleri yukari ¢eken bir etmendir.

Odiing verilebilir fonlar; faiz oranlariyla direkt iliskili olup; faiz oranlarinin artmasi

fon arzin1 artirir, diismesi ise fon arzinin daralmasina neden olur.

Odiing verilebilir fonlar talebi; faiz oranlariyla ters orantilidir. Faiz oranlari artarken
O0diing verilebilir fonlar talebide azalir. Bunu zaman zaman talebi kontrol etmek

amactyla; kamu otoritesi uygular.

Ornegin; 2011 yilinda tiiketici kredileri talebinin ¢ok artmasi ve cari acigmn
boyutlarinin ¢ok yiikselmesi karsisinda kamu otoritesi; faiz oranlarimi artirarak

tiiketici ve konut kredilerinin yavaglamasini saglamstir.

Vadelerin uzamasi belirsizligi artiracagi i¢in faiz oranlarinin daha yiiksek olmasini
saglar. Ornegin; Devlet vadeli tasarruf mevduatlarinda; stopaj oranlarmi 6 aydan
sonra %15 degil %12, 1yildan uzun vadelerde % 10 olarak uygulamaktadir. Yine faiz
oranlarinin belirlenmesinde risk primi de dnemli olup; skor puani diisiik olan ticari
veya bireysel miisterinin faiz orani, skoringi yiiksek olanlara gore daha yiliksek

maliyetlidir.
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1.3.2.Faiz Tirleri

Faizin giinliik uygulamalarda kullanilan tanimlarina baktigimizda asagidaki tanimlar1

gormekteyiz.

Basit faiz: Odiing verilen bir fonun dénem sonunda aldigi getiriye ait gelirdir.
Ornegin; bankaya yatirilan 100.000,- tl nin 1 yilda %10°dan vadede alacag1 10.000 tl

brit faiz basit faizdir.

Bilesik Faiz: belli bir donemden fazla zaman gegen ve anapara ve faizinde tekrar
faizlendirildigi durumu gosteren faizdir. Ornegin 3 aydan uzun vadeli ticari
kredilerde devre sonu isleyen faizinde yeni donemde faizinin olmasi buna 6rnek

gosterilebilir.

Dénemsel Faiz:  Odiing verilen/alman bir paranin belirlenen dénem igin
uygulanacagi kararlastirilan faize donemsel faiz denilmekte olup; ihracatin
finansmaniyla ilgili kullandirilan spot déviz kredilerinde acilis ve vade arasindaki

donemi kapsar.

Sozlesme Faizi: Bir so6zlesmede taraflarin kararlastirdiklar1 faiz oranina tekabiil

eder.

Temerriit Faizi:  Odiing verilen bir tutarin belirtilen siirede ddenmeyip gecikmesi

halinde, belirlenen faize gére daha yliksek olan faiz oranini ifade eder.

Yasal Faiz: Bir hukuki islemde uygulanacak faiz oranmin belirlenmemesi halinde

yasa ile tespit edilen ve uygulanan faiz oranina verilen isimdir.
Faiz teknik bakimdan ele alindiginda ise;
Net Faiz Marji; varliklar {izerinden alinan faiz gelirinden 6denen faiz giderlerinin

diistildiikten sonra kalan kismin toplam varliklara oranidir.
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Fon yonetimlerinin basarisi, net faiz marjinin ne kadar etkili kullanildigina baglhdir.
Faizler asagidaki gibide kategorize edilmekte olup bunlar;

1- Degisken Faiz; bazi soOzlesmelerde taraflar degisken faiz so6zlesmesi
yapabilirler. Bu sozlesmelerde miisteri yiikselen sermaye piyasasi rantabilite riskini
sozlesmeyle birlikte iistlenmis olur. Ornegin, bankalarin ticari kredi faizlerinin bir
kismi1 degiskendir. Bu tiir sozlesmelerde miisteri degisik faiz oraninin yaratacag asiri
risklerden korunmak icin CAP sozlesmesi yapabilir. Bu sozlesmelerde; 6nceden
belirlenen faiz oraninin i{izerindeki faiz artislarindan miisteri etkilenmez ve belirlenen

iist sinirdan 6deme yaparak edimini yerine getirmis olur.

2- Nominal Faiz: belirli bir zaman siiresinde, paranin kredi alana verilmesinden

dolayi, bu siire zarfinda hesaplanan cari faiz oranidir.

3- Reel Faiz: Bankalarca uygulanan nominal faiz orania enflasyon farkinin
katilmasiyla ortaya ¢ikan gercek satinalma giiciinii gosteren faiz oranidir. Ornegin;
bankalarca tasarrufa verilen nominal faiz oran1 %12 ve enflasyonda %3 ise gergek

reel faiz %9 olmaktadir.

4- Efektif faiz Orani: Basit faiz oran1 enflasyonun sifir oldugu durumda; basta
belirlenen orana gore vade sonunda; anapara ve faiz toplaminin anaparaya oranini
ifade etmesine karsin; efektif faizde belirli bir slirede anaparaya belirli donemlerde
isletilen faiz ve faizin faizi ve sonugta toplam faizin anaparaya oranini gdsteren

yiizdedir.

Yani yilsonunda kazanilan faizin ve kredinin yilin basindaki kiymetinin simdiki

kiymetine orani olarak isimlendirilir.
1.3.3.Gelisimi Acisinda Faiz Tiirleri

Gelisimi acisindan faiz teorleri cesitli sekillerde smiflandirilmaktadir. Bu
siniflandirma icerisinde Klasik Faiz Teorisi, Wicksell’in Odiing Verilebilir Fonlar
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Teorisi, Tarihsel Keynes’in Faiz teorisi, Hick-hansen Neo keynesyen Sentezi,
Tobinin Portfoy Teorisi yer almaktadir. Bu teorilere ayrintili sekilde asagida yer

verilmistir.
1.3.3.1.Klasik Faiz Teorisi

Faiz orami reel degiskendir ve tasarruf arz ve talebi faizi belirler. Faiz tasarrufu
sunmanin bir bedeli olup; tasarrufun arziyla dogru orantili, talebiyle ters orantilidir.

Ciinki faiz arttik¢a talebi azalir (Hindistan, 2016).

Klasik ve neoklasik iktisat¢ilar, tasarrufun sermayenin kaynagi oldugunu, faizinde
tasarruflarin bir bedeli, ticreti oldugunu belirtmislerdir. A.Marshall faizi belli bir siire
beklemenin bedeli oldugunu, Bohm-Bawerk ise faizin zaman tercihi oldugunu

belirtmislerdir.

Kisilerin bugiinkii ihtiyaglarin tercihini, yarina birakmalarinin bedeli faiz olarak

ortaya ¢ikmakta ve gelecek belirsiz oldugundan kisiler bugiine daha fazla 6nem verir.

Reel faiz teorisinde paranin faiz {izerinde etkisi olmayip faiz haddi reel tasarruflara

bagli olup bu nedenle reel faiz teorisi olarak adlandirilir.

Girigimci; yatinm yapacagl zaman 3 unsura bakar. Bunlar; makinanin verimi,

maliyeti ve faiz oranidir.

Sermaye talebi faizin azalan fonksiyonu, tasarruf arzi ise faizin artan fonsiyonudur.
Yani faiz artinca tasarruf artar ve faiz azalirsa yatirnm-sermaye talebi artar. Sonugta
sermaye ve tasarruf arz talebinin bulustugu noktada faiz belirlenir. Klasiklere gore

tiim tasarruflar yatirima gider(Ozgiiven, 1981).
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1.3.3.2.Wicksell’in Odiinc Verilebilir Fonlar teorisi

Knutt Wicksell tarafindan gelistirilmis olup; reel faizin olusumunda zaman tercihi ve
verimlilik etkili olmaktadir. Bu teoride faiz tikketim ve yatinm gibi reel

biiyiikliiklerce belirlenmektedir. Bu teoride denge faiz oranini,
Gelir diizeyi, fiyat beklentisi, faiz beklentisi, vergi politikalar1 belirler.

Odiing verilebilir fonlar teorisinde, fon arzi tasarruf ve parasal genislemeden, fon
talebi de yatirim ve ankes(atil) talebinden olusur ve piyasa faiz orani da, fon arz ve
talebini esitleyen denge faiz oranidir. Wicksell fon arzinin reel tasarruflarla ve fon
talebinin de yatirim diizeyiyle esit oldugunu kabul eder. Wicksell’e gore faiz oram

ikiye ayrilir.
1-Parasal Faiz: Bankalarin krediden aldig faiz

2-Dogal(Nominal Faiz: alistirilan sermayeden elde edilen kar oranidir. (Hindistan,
2016)

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi: Wicksell’in gelistirdigi bu teoride; faiz
haddini 4 unsur belirlemektedir. Bunlar,

a. Zaman tercihi,
b. Sermayenin marjinal verimi,

c. Para arzini olusturan tasarruflar, iddihar edilen para ve bankalarin verdigi

krediler,
d. Likidite tercihi, yani kullanilabilir paray1 elde tutma arzusu,

Bu 4 unsurdan ilk ikisi uzun dénemde etkili olup reel unsurlardir, son ikisi ise kisa

donemde etkili olup parasal unsurlardir.
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Odiing verilebilir fonlarin arzini; net tasarruflar, atil ankes olarak saklanan para ve

banka kredileri olusturur.

Odiing verilebilir fon talebini ise; yeni yatirimlar igin talep edilen fonlar, iddihar
amaciyla likit tutulan fonlar, cari gelirden fazla yapilan tiiketimi karsilayabilmek

amaciyla tutulan fonlardan olusur.

Sekil: 12 yardimiyla incelersek;

S=Qdiing verilebilir fonlar arzi(=net tasarruf)
M=Bankalarin yarattiklar1 para miktar1

S+M= Toplam 6diing verilebilir fonlar arz egris

I= vatinm amacl talep edilen 6diung verilebilir fonlar

L= Iddiar i¢in talep edilen atil fonlar,

Sekil.12 dikey eksende faiz orani, yatay eksende ise ddiing verilebilir fon miktari

belirtilmektedir.

I+L toplam odiing verilebilir fonlar talep egrisinin, toplam &diing verilebilir arz
egrisi ile kesistigi P noktasinda i faiz orani olusur. S egrisi ekonomideki tiim
tasarruflar1 gostermemekte olup; faiz haddi diisiik ise kisiler tasarruflarinin bir
kismini atil tutacaktir. S egrisine M banka paras1 da( krediler) eklenince egri saga
kayacak ve olusan S+M arz egrisine gére Qi miktarinda; yeni denge faizi I’ e

diisecektir(Ozgiiven, 1981).
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S+M

0 : a o p-x
Sekil 1.12: Odiing Verilebilir Fonlar
1.3.3.3.Tarihsel Keynes Faiz teorisi

Bu teoride faiz para arz ve talebine gore belirlenir. Keynese gore 2 varlik vardir.
Bunlar para ve tahvildir. Keynes’e gore faiz paranin firsat maliyetidir. Faiz

oranlariyla paranin talep miktar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

Para talebiyle toplam hasila arasinda ise pozitif yonlii bir iligki vardir. Keynes’e gore
para talebini gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi belirler. Gelir diizeyindeki artista

fiyatlar genel seviyesindeki artista para talebini artirir.

Keynesgil faiz teorisinde para arzi merkez bankasinca belirlendiginden, para arz

egrisi dikeydir.

Keynesgil para teorisinin esasi; faiz orani araciligiyla paranin geliri etkilediginin
belirtilmesidir. Para arzindaki artis faiz oranini azaltir, faiz oranlarinin diismesi de

efektif talebi ve geliri artirir.

Keynesgil faiz teorisi bir kisim basitlestirici varsayimlarla baslar. Keynes tiim

finansal aktifleri para ve parasal olmayan aktifler(bono) olarak ikiye ayirir.
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Para arzt M1 nakit ve cekli hesaplar1 kapsamaktadir. Bono kategorisinde ise; kisa
vadeli bono ve uzun vadeli tahvil olarak ayrilir. Basit Keynesgil modelde kisiler
finansal varliklarin1 para ve bono olarak tutarlar. Belli bir zamanda; servet para(Mi)
ve bonolardan olusur. Bononun denge faiz orani, bono talebinin bono stokuna

esitlendigi faiz oranidir.

Bir bireyin serveti 50.000 tl ise elde 10.000 tl para tutmasi demek varliginin
40.000tl’n1 bono olarak tuttugu demektir. Bu kisinin hem tuttugu nakit parada hem
de tuttugu bono oraninda tatmin oldugunu ve varlifim1 optimal dagittigim
gostermektedir. Ancak para talebinin para arzini asmasi, insanlarin para olarak
tuttuklar1 varliklar1 artirmaya ¢alismalar1 anlamina gelmekte, bu insanlarin tuttuklar

bono tutarini azaltmalar1 demektir.

Sonugta; faiz oran1 bono arz ve talebini esitlemekte, faiz oran1 para arz ve talebini
esitlemektedir. Sekil 13’de belirtildigi gibi, para arzi, digsal olarak merkez bankasi
tarafindan belirlendiginden para arz egrisi dikeydir. Para talebi Mdd’nin, para arziyla

Kesistigi noktada faiz oram lo olarak gerceklesmektedir.

i‘ M
L(i)=My (denge kosulu)
| [p——
Mdd
>
0 M= M, Ms, Md

Sekil 1.13: Keynesyen Likidite Tercihi

Ms= Para arz1 faizden etkilenmez.
64



Md= Para talebi faiz oraniyla ters yonlii hareket eder.
Para arz ve talebinin kesistigi denge kosulunda faiz belirlenir.

Merkez bankalar1 para piyasalar1 islemleriyle (reeskont,Zorunlu karsilik, agik piyasa

islemleri) para arzini etkiler.
1.3.3.3.1.Keynesgil Para Talebi Teorisi

Keynes insanlarin; islem saikiyle, ihtiyat saikiyle ve spekiilasyon saikiyle para talep

ettigini belirtmistir.

Kisiler islem saikiyle, glinliik harcamalarin1 yapmak bono almak igin para talep
ederler. Bu talep gelire bagli olup, bono olarak tutulan varliktan faiz kazanci elde

edilir ve paraya ihtiya¢ olundugunda bono paraya cevrilir.

Kisiler giinliik harcamalar haricinde, saglik, tamirat vb. ihtiyaglar icin ihtiyat saiki

ile de para tutarlar.Bu talepte gelire pozitif olarak baglidir.

Kisiler bonodan faiz elde ederler. Gelecekteki faiz oranlarinin belirsizligi ve faiz
oranlarindaki degisme ile bono faiz oranlari arasindaki iliskiden dolayr kisiler ek

olarak spekiilasyon saikiyle de para tutarlar.

1.3.3.3.2.Spekiilatif Ankeste Faiz Orami Bono Fiyati Arasindaki
Tliski

Bono piyasa fiyati=1.000 TL

Yillik Kupon Getiri=50 TL

Cari faiz orani= %5

Ise, bu fiyatta bononun getirecegi faiz oran1 50/1.000= %35 olmakta ve cari faiz ve

satin alinan andaki faiz orani ve bono degerinde bir degisiklik yoktur.
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Eger bonoyu aldigimiz donem sonunda faiz orant %10’a yiikselirse; kupon 6demesi
50 TL olan bononun bugiinkii cari fiyat1 (50/500==0,10) 500 TL olacaktir. Eger bono
1.000tI’'na satin alinmissa, faiz oranindaki yiikselme sonucu bono bir sermaye
kaybina ugrayarak satilabilecektir. Piyasa faiz oranindaki bir yiikselme daha once

ihrag edilen bonolarin sermaye kaybina neden olacaktir.

Simdi piyasa faiz oranmnin diistiigiinii varsayalim. Bu durumda bono daha yiiksek bir
degere sahip olacaktir. Ornegin faiz oram %S5ten %2’ye diiserse 1.000 TL’lik
bononun fiyat1 2.500 TL’ya ¢ikacaktir. Bu fiyatta yillik 50tl kupon tasiyan bononun
getirisi %2 (50/2.500=0,02) olacaktir.

Bir yatirimcinin beklenen faiz oranlarinin diisecegini farz edelim. Bu durumda
bonolarin beklenen geliri daha yliksek olacaktir. Bu durumda bonolar hem faiz hem
de beklenen bir sermaye kazanci yaratacaktir. Eger faiz oranlarinin yiikselecegi
beklenirse, olusacak sermaye kaybi faiz kazancindan daha fazla olacaktir. Bu
durumda bonolardan beklenen getiri negatif olacak ve para bono yerine tercih edilen
aktif olacaktir.

Bono fiyatlarindaki diisiisii (faiz oranlarinda yiikselis) dnceleyerek para tutulmasina

Keynes paranin spekiilatif talebi demektedir (Parasiz, 2011).
1.3.3.3.3.Kisilerin Gelecekteki Faiz Oranlariyla lgili Beklentileri

Kisilerce talep edilen para miktariyla, faiz oranlarmin gelecekte beklenen
degismeleri arasinda bir iliski mevcuttur. Keynes kisilerin gelecekteki faiz
oranlarinda olusacak degisikliklerle ilgili beklentilerinin para talebi ve faiz orani

arasindaki iligkiyi incelemistir.

Keynes yatirimcilarin normal faiz oran1 konusunda daha fazla sabit bir anlayisa sahip
olduklarimi belirtmistir. Cari faiz oran1 normal faiz oraninin iizerindeyse, yatirimeilar
faiz oranlarmin diigmesini bekleyecekler,  cari faiz orani normal faiz oraninin

altindaysa yatirimcilar faiz oraninin yiikselecegini bekleyeceklerdir.
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Keynes’e gore her bireyin farkli farkli normal faiz orani vardir.Para talebinin ¢ok
diisiik oldugu yiliksek normal faizden itibaren faiz diismeye basladiginda; faiz orani
farkli yatirimcilarin kritik faiz oranlarimin altina hareket eder. Cok diisiik faiz
oranlarinda, yatirimcilarin biliyiik kismi ilerde faizlerin yiikselecegini bekleyerek

bono yerine paray1 aktif olarak tercih edecektir (Parasiz, 2011).
1.3.3.3.4.Likidite Tuzag:

Sekil 14’te gosterilen spekiilatif para talep egrisi; c¢ok diisiik faiz oraninda
yataylagsmaktadir. Bunun anlami; bonolardan beklenen sermaye kaybi; elde edilecek

faiz gelirlerinden daha fazladir.

Para talep egrisinin yataylastigi bu faiz oraninda artik verilen faizler daha fazla asagi
diismeyecegi igin, servet artisi nakit para olarak tutulacaktir. Bu duruma Keynesyen

faiz teorisinde likidite tuzagi adi verilmektedir.

Bu faiz oraninda artik kisiler paralarini faiz oraninin daha fazla diismeyecegi ve
oraninmi yeterli gormedikleri i¢in nakit tutmaktadir. Buna 6rnek olarak Japonya’yi
verebiliriz. Japonya 1990’larda durgunluga giren ekonomiyi canlandirmak igin
faizleri sifira yakin indirmesine karsin; ekonomik canlanma saglanamamistir

(Egilmez, 2016).

Sekil 1.14: Likidite Tuzag
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1.3.3.4.Hick-Hansen Neo keynesyen Yaklasimi

Hick-Hansen her gelir diizeyinde degisik likidite tercihleri olacagindan; islem ve
ihtiyat saikiyle para isteminin ne olacaginin bilinmedigini ve spekiilasyon amagli
para talebinin de gelirden bagimsiz oldugunu ve bu nedenle faiz oranlarindaki

belirsizliklerin giderilmesi amaciyla IS-LM Analizini yapmuistir.

Hick-Hansen faiz orani ve gelir diizeyinin hem reel hem de parasal kisimda beraber
gerceklestigini, IS-LM analizinde her gelir diizeyinde yatirimi tasarrufa esitleyen tek
bir faiz oran1 ve her gelir diizeyinde para talebini para arzina ayarlayan tek bir faiz

orani bulundugunu belirtmistir.

Tk

Yo Y

Sekil 1.15 Hick-Hansen Neo Keynesyen Faiz Teorisi
IS Egrisi: Emtia pazarin1 dengeye getiren tiim faiz orani gelir birlesimlerini gosterir.

LM: Para piyasasinda para arzini para talebine esitleyen faiz orani gelir bilesimlerini

Verir.

E1: Bu noktada mal ve para piyasasini dengeye getiren faiz orani gelir diizeyi dengesi
bulunur. E1 noktasinda; mal piyasasinda planlanan harcama planlanan hasilaya ve

para piyasasinda planlanan reel para talebi planlanan reel para sunumuna esittir.
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1.3.3.5.Tobin’in Portfoy Teorisi

Tobin; insanlarin portfoylerinde tutacaklari enstriimanlara karar verirken; beklenen

getirileri yaninda igerdikleri risklere de baktiklarini belirtmistir.

Dolayistyla kisilerin portfoylerinde hem tahvil ve hem de para tutarak portfoy

farklilastirmasi yaptiklarini ve riski dagitarak azalttiklarini sdylemistir.
Bu kapsamda portfoyiinde aktifleri bulunduracak olan kisiler;

a) Bu aktiflerden elde edilecek geliri,

b) Bu aktifi elde tutmanin yiikledigi alternatif maliyeti

g0z Online alarak hareket edeceklerdir.

Sonugta; aktifin talebi sadece kendi faiz oraniyla dogru, ikame edilen aktiflerin faiz

oranlariyla ters orantili olacaktir.

Tobin’in portfoy kuraminda kisiler, parasal, finansal ve reel yatirim araglarindan
olusan portfoylerini;  bu portféylerin nispi fiyat getirilerine gore yeniden
diizenleyerek, bu alternatif yatirnm araglar1 arasinda getiri oranlar1 esitlendiginde
portféy dengesini kurmus olurlar. Sonugcta; faiz oraninin belirlenmesinde de sadece
para arz ve talebi degil, diger yatirim araglarinin arzi da rol oynayabilmektedir (Son,
2016)
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORUNUN GORUNUMU

Bankacilik sisteminin temel fonksiyonu; ekonomide fon fazlasi olan birey ve
kurumlar ile fon talebi olan birey ve kurumlarin taleplerine cevap vermek olup;
bunun yaninda bankacilik hizmetlerini de ( havale, 6deme, eft, transfer vb.) yerine
getirmektir. Bankacilik sektorii ilkemizdeki finansal kuruluslarin aktif biiytkligi

toplamimin  %81°ni olusturmakla iilke ekonomisi i¢in ¢ok Onemli bir gosterge ve

belirleyicidir.
Tablo 2.1: Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Aktif Bliyiikligi (Aralik 2016, milyar
TL)
- TOPLAM
SEKTOR TUTAR ICINDEKI PAY

Bankalar 2.731 81
Portfoy yonetim sirketleri 122 4
Issizlik sigortasi fonu 119 4
Sigorta sirketleri 96 3
Gayrimenkul yatirim ortakliklar 60 2
Emeklilik yatirim fonlar 61 2
Bireysel emeklilik fonlar: 53 2
Finansal kiralama sirketleri 49 1
Faktoring sirketleri 33 1
Finansman sirketleri 33 1
Aract kurumlar 20 1
Reastirans sirketleri 3 0
Girigim sermayesi 1 0
Menkul kryymet yatirim ortakliklar 0 0

Toplam 3.382 100

Tablodan da goriildiigli gibi bankacilik sektoriiniin iyt durumda olmasi {ilke
ekonomisininde iyi yolda oldugunu, sagliksiz olmasi halinde ise iilke ekonomisinin
de zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Bankacilik sektoriiniin 2001 Krizini yasamasi

ve mali bilinyesini gii¢lendirmesi, kontrol ve denetim sistemlerinin iyi ¢alismasi,
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Basel III Kriterlerine uygun hareket etmeleri ve sektordeki egitim diizeyi ve teknik

donanimin kalitesinin ¢ok yiikselmesi sektorii krizlere kars1 dayanikli hale getirmistir
2.1.Banka Sayisi

Tiirkiye Finansal sisteminin 2015 verilerine gére %81’ ini bankalar olusturmakta ve

iilkemizde faaliyet gosteren bankalarin sayis1 54 adettir.

Bunlarin; 35 adedi ticari, 6 adedi finans, 13 adedi kalkinma bankasi olarak

dagilmaktadir.

WTICARIBANKA m TEL FINANS KURUMU = KALKINMA BANKALAR]

Sekil 2.1: Tiirkiye’de Banka Adedi

35 adet banka mevduat bankasi olup; ayrica 5 adedi 6zel finans 13 adedi kalkinma
bankas1 mevcuttur. Mevduat bankalarinin 3 adedi kamu ve 32 adedi 6zel sektor

bankas1 olup bunlarinda 21 adedi yabanci sermayeli bankalardir.
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MEVDUAT BANKALARI ADED|

mKAMU = YERL| ZEL SENTGR = YABANCI

Sekil 2.2: Mevduat Bankalar1 Sayis1
Bankacilik Sektoriindeki banka sayilarini Tablo ile gosterirsek;

Tablo 2.2 : Sektordeki Banka Sayilar:

BANKALAR Ara.l5 Eyl.16 Ara.l6
Mevduat Bankalar 34 34 34
Kamu 3 3 3
Ozel 9 9 9
Fon 1 1 1
Yabanct Sermaye 21 21 21
Kalkinma ve Yat. 13 13 13
Katilim Bankalart 5 5 5
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2.2.Sube Sayisi

Toplam banka sube sayis1 11.745 adettir. Banka sube sayis1 2016 da bir dnceki yila

gore 318 adet azalmis olup; azalma trendinin davam edecegi diistiniilmektedir.

Bankalara gore sube sayilar asagidaki Sekil 19°da da belirtilmis olup,

mKAMU = GZEL = YABANCI

Sekil 2.3: Sube Sayilarinin Banka Tiirlerine Gére Dagilimi

Tablo ile belirtirsek ;

SUBE SAYISI

mFON = KALKINMAVEYAT. m KATILIM BANK.

Tablo 2.3 : Sektordeki Banka Sayilar

BANKA TURU Ara.15 Eyl.16 Ara.16
Mevduat Bankalart 11.151 10.943 10.740
Kamu 3.681 3.699 3.702
Ozel 4.299 4.225 4,132
Fon 1 1 1
Yabanci Bank. 3.170 3.018 2.905
Kalkinma ve Yat.B. 42 42 41
Katilim Bank. 912 964 964 (*)
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(*) Katilim Bankalar1 31.12.2016 kesin sube sayisi ¢ikmadigindan eyliil 2016 sayisi

kullanilmaistir.

2.3.Banka Sektoriinde istihdam

Aralik 2016 itibariyle bankacilik sektoriinde ¢alisan sayist 213.245 kisiye diismiis
olup 2015 yil sonuna gore 1.727 kisi azalarak 90,80 azalmistir. Bu rakamlardan
katilim bankalar1 calisanlarini ¢ikararak bakarsak istthdamdaki diisiis 4.505 kisi ve
oranida %?2,24 e tekabiil etmektedir.

Detayli olarak Sekil 2.4’te gosterilmistir.

&0.000
T0.000

60,000

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000 -
. m

Yabamct Kalkinma ve YaL Katilum
Sermaye

WArals WELE MAralE =S

Sekil 2.4 : Banka Sektorii Calisan Sayisi
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Tablo 2.4: Banka Sektorii Calisan Sayist

BANKA ARALIK EYLUL ARALIK 2016
TURLERI 2015 o016 | ARALIK2016 170 b\ s im
Mevduat 195.838 192.410 191.363 89
Kamu 58.211 57.509 57.586 27
Ozel 74.756 74.097 73.742 34
Fon 225 221 231 0
Yabanci Ser. 62.646 60.583 59.804 28
Kalkinma ve Y. 5.366 5.309 5.336 3
Katilim Bank. 13.768 14.226 16.546 8
TOPLAM 214.972 211.945 213.245 100

(Kaynakga: www.tbb.gov.tr,

www.tkbb.gov.tr )

2.4. Egitim Durumuna Gore Calisan Sayisi

Calisanlarin %78 1 yiiksekokul mezunu olup; egitim diizeyi gittikge ylikselmektedir.

Tablo 2.5: Egitim Durumuna Gore Calisan Sayisi ve Dagilimi (Aralik 2016)

- . Orta Yiiksek Yiiksek
BANKATURU | llkokul Ogretim | Ogretim | Lisans/Doktora Toplam
Mevduat 902 27.708 150.386 12.367 191.363
Kamu 219 7.262 45.744 4.361 57.586
Ozel 218 9.158 60.166 4.300 73.742
Fon 17 102 103 9 231
Yabanci Ser. 448 11.186 44,373 3.797 59.804
Kalkinma Yat. 254 584 3.319 1.179 5.336
Katilim Bank. 622 933 13.103 1.888 16.546
TOPLAM 1.778 29.225 166.808 15.434 213.245
Sektoriin Egitim
Durumuna Gore 1 14 78 7 100
% ’sel Dagilimi
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2.5.Cinsiyete Gore Calisan Sayisi

Banka sektoriinde kadin ¢alisan oram1 %51 olup bu oran 6zel sektér bankalarinda
%55’e ¢ikmaktadir. Katilim Bankalarinda ise ¢alisanlarin = %21,18’¢alisan bayan,

kalani ise erkek c¢alisandir.

Tablo 2.6 : Cinsiyete Gore Calisan Sayist (Aralik 2016)

Banka Tiirii Erkek Kadin Toplam
Mevduat Bankalari 92.724 98.639 191.363
Kamu 33.273 25.313 57.586

Ozel 33.442 40.300 73.742

Fon 150 81 231

Yabanci Sermaye 26.859 32.945 59.804

Kalkinma ve Yat. 3.489 1.847 5.336
Katilim Bankalar 13.041 3.505 16.546
TOPLAM 109.254 103.991 213.245

2.6.Niifus Basina Calisan ve Sube Sayisi

Aralik 2016 itibariyle 100.000 kisiye diisen sube sayisi 13 calisan sayisi ise 246
kisidir. (Not: Bu rakama Katilim Bankalar1 rakamlar1 belirtilmediginden dahil

edilmemistir)

Ancak bu say1 mevcut ekonomik kosullar ve etkinlige gore yliksek olup; bu nedenle
2014 yilindan itibaren diismeye baslamistir. Ayrica teknolojinin alternatif dagitim
kanallariin(internet, ATM, telefon bankacilig1 vb) artmasinin sube sayis1 ve c¢alisan

sayisinin azalma yaratacagi sdylenilebilir.
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Tablo 2.7: Yillara Gore Kisi Basina Diisen Sube ve Calisan Sayisi

YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016

100.000
Kisiye
Diisen 246 257 258 255 246
Calisan
Sayist

100.000
Kisiye
Diisen

Sube Sayist

13 14 14 14 13

2.7.Bankacilik Sektorii Mali Verileri

Tiirkiye 2016 yilinda bir¢ok ekonomik ve siyasi soka ugramasina karsin, olusan
olumsuzluklardan ¢ok fazla etkilenmeden yoluna devam edebilmistir. Bu soklar;
ABD’de faiz oranlarinin yilikselmesi, uluslararast para ve sermaye dalgalanmalari,

cevre lilkelerdeki savaglara ilave olarak yasanan 15 Temmuz Darbe Girigimidir.

Ancak tiim bunlara bankacilik sektoriiniin giiglii 6zkaynak ve yonetimsel giicii
yaninda TCMB ve BDDK’nin etkili yonetimi ve proaktif yaklasimi sayesinde gogiis

gerilebilmistir.

AB Komisyonu: AB Komisyonu 21 Aralik 2016 tarihinde yayimladigi kararla,
aralarinda Tirkiye’yi esdeger iilke olarak kabul etmistir. Bu kararla, Tiirkiyedeki
bankacilik sektoriinlin, denetim ve diizenleme cercevesi ve uygulamanin AB

iilkeleriyle ayni diizeyde oldugunu teyit etmislerdir.
2.7.1.Yogunlasma

2016 yilinda aktif biiytikliigline gore, ilk bes bankanin toplam i¢indeki pay1 bir puan

diigsmiistiir. Mevduat ve kredi i¢indeki paylar1 ise degismemistir.

[k bes bankanin aktifleri toplam sektdriin yiizde 57’sini olusturmaktadir.
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[k on bankanin da toplam aktifler ve kredi icindeki paylar1 degismezken, yiizde 85
ve yiizde 90 olmustur. ilk on bankanin toplam mevduat igindeki payr 1 puan

yiikselisle ylizde 90 olmustur.

Ik bes banka icinde 2016 yil1 itibariyle 1 kamu bankas1 3 6zel banka ve 1 yabanci
sermayeli banka yer alirken, ilk on banka arasinda 3 kamu bankasi, 4 6zel banka ve 3

yabanci sermayeli banka bulunmaktadir.

Tablo 2.8: Toplam Aktiflere Gore Yogunlasma (%)

Ik 5 Banka 2004 2015 2016
Aktif 63 58 57
Mevduat 66 60 60
Kredi 55 56 56

11k 10 banka 2004 2015 2016
Aktif 87 85 85
Mevduat 91 89 90
Kredi 85 84 84

Kaynak:BDDK

2.7.2.Sektor Paylar

Mevduat bankalarimin aktiflerinin sektor i¢indeki pay: yilizde 90, kalkinma ve yatirim

bankalari ile katilim bankalarinin payi ise yilizde 5 olmustur.

Kamu sermayeli mevduat bankalarmin payr ylizde 30, 6zel sermayeli mevduat
bankalarinin pay1 ylizde 35, yabanci sermayeli mevduat bankalarinin pay1 ise yiizde

25°tir.
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Tablo 2.9: Banka Gruplarinin Sektor paylart (%)

Banka Sektorleri Aktifler Krediler Mevduat
Mevduat 90 90 94
Kamu 30 30 31
Ozel 35 36 38
Yabanci 25 24 25
Kal.Yat.B. 5 6 -
Katilim 5 4 6
Sektor 100 100 100

Kaynak: BDDK
2.7.3.Bilanco Dis1 islemler

Gayri nakdi krediler ytizde 20 artmustir. Toplam aktiflerin gayri nakdi kredilere orani
yiizde 90°dir. Tiirev finansal araglar riskten korunma amaciyla yapilan islemleri
gostermektedir. Tiirev finansal araclar riskten korunma amacl yapilan islemleri

belirtmektedir.

Tablo 2.10: Bilanco Dis1 Islemler, (2016)

. . %Degisme %Degisme
Milyar TL | Milyar USD TL USD

Bilanco Dist Kalemler 3.041 864 20 -1
Gayrinakdi

Yiikiimliiliikler e 2 2 ¢

Taahhiitler 2.488 707 20 -1

-Tiirev Finansal Araclar 1.971 560 24 3

-Diger Taahhiitler 517 147 4 -14

Kaynak:BDDK
2.7.4.Bilanconun Tiirk Lirasi-Yabanci Para Yapisi

Banka sektorii; Tiirk liras1 aktiflerini ylizde 13, Tiirk lirast pasiflerini ise yilizde 15

biiylitmiistiir.
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Yabanci parada ise; yabanci para aktiflerin TL karsiligi yiizde 21; pasifler ise yiizde
17 bliyliimiistiir.

Bilangoda TL aktiflerin pay1 2 puan azalarak ylizde 60’a, TL pasiflerin pay1 ise 1

puan azalarak ylizde 54’°e gerilemistir.

Yabanci sermayeli bankalarda TL aktiflerin toplam aktifler icindeki pay1 yiizde 60,
kamu sermayeli bankalarda yiizde 64, 6zel sermayeli bankalarda ise yiizde 59

diizeyindedir.

Benzer farkliliklar kaynaklarin dagiliminda da vardir. Nitekim kamu sermayeli
bankalarda, TL pasiflerin toplam pasifler i¢indeki pay1 yiizde 64 iken, bu oran 6zel

sermayeli bankalarda yiizde 53 ve yabanci sermayeli bankalarda yilizde 50°dir.
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Sekil 2.5: TL Kalemlerin Bilanco I¢indeki Paylari

Kaynak :BDDK

80



2.7.5.Bankalarin Dis Bor¢ Stoku

Hazine Miistesarlig1 verilerine gore, 2016 yilinda sektoriin dis borg¢ stoku 3 milyar
dolar azalarak 161 milyar dolar olmustur. Bankalarin dis borglarinin gsyh’ya

oraninda dnemli bir degisiklik olmamis ve yiizde 18,8 gerceklesmistir.

Bankalarin bilangosu i¢inde YP kalemler aktiflerde 311 milyar dolar pasiflerde ise

355 milyar dolardir. YP aktiflerin yiizde 55°lik kismini krediler olusturmaktadir.
Kaynak tarafinda ise yiizde 49’luk pay yerlesiklere ait olan mevduatlara aittir.

2.7.6.Kur Riski

Bankacilik sektorii bilango i¢i doviz pozisyonu 21 milyar dolar agik verirken,
yabanci para net genel pozisyonu ise 1,2 milyar dolar fazla vermistir. Net genel

pozisyonun 6zkaynaklara oran1 yiizde 1,5 diizeyindedir.

Tablo 2.11: Doviz Pozisyonu (Milyar USD)

2015 2016 %Degisme
Varliklar 333 333 0
Yiikiimliilitk 365 354 -3
Bilanco I¢i Déviz Pozisyonu -32 -21 -32
Bilango Disi Déviz Pozisyonu 35 20 -43
Net Doviz Pozisyonu 4 -1 -

Kaynak : BDDK
2.7.7. 2016 Yili Bankalarin Bilanco Yapisi

Sektor varliklarinin yiizde 64’1 kredilerden, ylizde 15°1 likit aktiflerden olusur.

Menkul deger pay1 yiizde 13°tiir. Istirak ve sabit kiymetlerin pay1 yiizde 2’dir.
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Kaynaklarin yiizde 53’1 mevduat, %11 i1 6zkaynak, ylizde 15’1 bankalardan saglanan

borglardan, kalan %21 ise para piyasasindan bor¢lanma, ihra¢ edilen menkul

kiymetler, muhtelif bor¢lar, karsilik vb kalemlerden olugsmaktadir.

Tablo 2.12: Segilmis Bilango Kalemleri (2016)

. Milyar %Degisim | % Pay % Pay

MBI |y TL 2015 2016
Likit Aktifler 357 122 14 15 15
Finansal Varliklar 352 100 7 15 13
Krediler 1.749 497 17 63 64
Toplam Aktifler 2.731 776 16 100 100
Mevduat 1.454 413 17 53 53
Mevduat Dis 746 212 14 28 27
Ozkaynak 300 85 14 12 11
Toplam Pasifler 2.731 776 16 100 100

Kaynak: BDDK

2.7.8.Bankalarin Aktif Biyiukligii

100 milyar dolarin tizerinde 1, 100 milyar ile 80 milyar dolar arasinda 2 ve 40 milyar

dolar ile 80 milyar dolar arasinda 4 banka vardir. Bununla birlikte, bankalarin yiizde

72’sinin aktif biiytikliigii 10 milyar dolarin altindadir.

Tablo 2.13: Banka Biiyiikliikleri 2016

Milyar (USD) 0-2 2-10 10-40 40-80 80-100 100+
Mevduat 10 11 5 4 2 1
Kamu - - - 2 - 1
Ozel 2 3 1 2 1
Yabanci 8 8 4 - 1 -
Fon 1 - - - - -
Kalk.Yat. 7 5 1 - - -
TOPLAM 18 16 6 4 1

Kaynak : BDDK
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2.7.9.Bankalarin Ozkaynak ve Aktif Bityiikliigii

Ozkaynaklar yiizde 14 oraninda artarak 300 milyar TL (85 milyar dolar) olmustur.

Ozkaynaklarin 79 milyar TL’si 6denmis sermaye 179 milyar TL’si ise rezervlerden

olusmaktadir.

Serbest Ozkaynaklar (6zkaynaklar-duran varliklar karsilik sonrasi tahsili gecikmis
alacaklar) 191 milyar TL’den 220 milyar TL’ye yiikselmis; dolar bazinda ise 66

milyar dolardan 62 milyar dolara gerilemistir.

Ozkaynaklar toplam aktiflerin yiizde 11’ini finanse etmistir. Serbest 6zkaynaklarin

toplam aktiflere orani ise yiizde 8 diizeyindedir.

Toplam aktifler sabit kurlarla yillik bazda %8 biiyiliyerek 2.73 1milyar tI’ya ulagmis
(GSYH gergeklesen tutar 2.591milyar tl) ve usd bazinda 776 milyar usd olarak
gerceklesmistir.

Aktifler icinde en biiyiik pay %64 art1 2 ile krediler ve takipteki alacaklardadir.
Takipteki alacaklarin %81 1 olan 43.009 milyon tI’lik kisma karsilik ayrilmistir.

Mevduat aktiflerin yiizde 53’linli, mevduat dis1 kaynaklar ise yiizde 27’sini finanse

etmistir. Ozkaynaklarin aktiflere oran1 yiizde 11°dir.
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= Duran Varliklar m Bagh Ortakliklar
m Diger

Sekil 2.6: 2016 yil1 Tiirk Bankacilik Sistemi Aktif Varliklarin Dagilimi
2.7.10. Sermaye Yeterliligi

Ozkaynak biiyiikliigii 300 milyar tl (85 milyar USD) olmus ve sermaye yeterligi
%15,6 olarak gerceklesmistir. Cekirdek sermaye(0denmis sermaye, kar yedekleri,
dagitilmamis karlar) ylizde 13,2 ile yliksek bir diizeydedir. Her yil net karin
tamamina yakinmin 6zkaynaklara eklenmesi sayesinde 6zkaynak biiyiikligi 300
milyar TL (85 milyar dolar) olmustur. Sermaye yeterliligi yiizde 15,6 diizeyinde

seyretmistir.

Cekirdek sermaye yiizde 13,2 ile yiiksek bir diizeydedir.
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Sekil 2.7: Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterliligi

Kaynak:BDDK
2.7.11. Ozkaynak Karlhihg

Ozkaynak biiyiikliigii 300 milyar tl (85 milyar USD) olmus ve sermaye yeterligi
%15,6 olarak gerceklesmistir. Cekirdek sermaye(6denmis sermaye, kar yedekleri,
dagitilmamis karlar) yiizde 13,2 ile yiiksek bir diizeydedir. Her yil net karin
tamamina yakininin 6zkaynaklara eklenmesi sayesinde 6zkaynak biiyiikligi 300
milyar TL (85 milyar dolar) olmustur. Sermaye yeterliligi yiizde 15,6 diizeyinde

seyretmistir.

Cekirdek sermaye ylizde 13,2 ile yiiksek bir diizeydedir.
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Sekil 2.8 :Ozkaynak Karlihigi ve DIBS Getirisi Karsilagtirmasi
* Yilsonu itibariyle

Kaynak:TBB,

2.7.12.Net Kéar

Net kar nominal olarak yiizde 44, dolar bazinda ise yiizde 19 artarak 37,5 milyar TL
(10,7 milyar dolar) gerceklesmistir. . Ozel karsilik sonrasi net faiz geliri yiizde 14
oraninda artmistir. Net faiz gelirinin toplam aktiflere oran1 2015 yilindaki gibi yiizde
2,6 gerceklesmisgtir.

Kambiyo zararlarmin kiiglilmesi nedeniyle faiz dis1 gelirler yiizde 28 artis
gosterirken, faiz disi giderler ise daha diisiik oranda ylizde 5 artarak verimliligi
olumlu yonde etkilemistir. Ancak faiz dis1 gelir gider dengesi negatif bakiye vermeye

devam etmis ve Istirak satislar1 net kar1 olumlu yonde etkilemistir.

Toplam operasyon giderlerinin toplam operasyon gelirlerine oran1 yiizde 42,5’tir. Net
faiz marjinin ortalama aktiflere oran1 2016 yilinda bir dnceki yila gére 0,1 puan
artarak 2,6 olmustur. Faiz dis1 gelirlerin faiz dis1 giderleri karsilama orani ise yiizde

74,3 tiir.
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Sekil 2.9: Bankalarin Net Karmin Son 5 Yildaki Gelisimi

Kaynak: BDDK

Bankalarin faiz dis1 faaliyet gelirleriyle, faiz dis1 giderleri karsilama oran1 % 3,3
oraninda artmis olup buda verimlilik ve hizmet bedellerinin tahsilinde daha fazla
aksiyon alindigin1 gostermektedir. Detayli dokiim asagida belirtilmis olup;
operasyon giderlerinin azalmasinda 2016 yilindaki sube kapatmalari, personel

giderlerindeki nisbi diisiis ve tasarruflar etkili olmustur.
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Tablo 2.14 : Gelir-Gider Rasyolar1 (Yiizde)

Oranlar 2008 2015 2016
Operasyon gideri/operasyon geliri 49,8 48,4 42,5
Net faiz marji/Ortalama Aktifler 3,7 2,5 2,6
Faizdisi gelir/faizdisi Gider 68,5 71,0 74,3
Ucret komisyon gelirleri/Operasyon giderleri 46,5 43,6 44,5

Kaynak: BDDK
2.7.13.Krediler

2016 sene sonunda 1.747 milyar TL (497 milyar dolar) olan kredi hacmi, 1.454
milyar TL (413 milyar dolar) mevduat ve 300 milyar TL (85 milyar dolar) 6zkaynak
toplami tutarina ulagmistir. Kredi mevduat orani ylizde 119 diizeyinde yaklasik ayni

kalmistir.
Kredi biiylimesi son ¢eyrekte daha ytliksek olmustur.

Hiikiimetin ekonomik faaliyeti destekleyen ¢ok yonlii uygulamalar: kredi talebini ve

arzini olumlu yonde etkilemis ve kredi biiylimesi son ¢eyrekte daha yiiksek olmustur.

Sabit kurlarla, ii¢linclii ¢eyrek sonunda yiizde 10 olan yillik kredi artis hizi yil
sonunda yiizde 14’e ylikselmistir.

Kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya oran1 yiizde 67°dir. Krediler iginde TL kredilerin
pay1 yiizde 65 diizeyindedir.
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Tablo 2.15 : 2016 Y1l Kredilerin Dagilimi (Milyar TL)

Kredi Tiirii 2016 g‘;gi;e 2008 | yiedePay | Yuzde Pay
Kurumsal 1.332 24 68 73 74

KOBI 422 17 23 26 24
Bireysel 460 10 32 27 26

Kredi Kartlar 110 11 10 7 6

Tiiketici ve Konut 350 9 22 20 20

Konut 165 14 10 9 9
Otomotiv 7 -6 2 0 0

Tiiketici 178 6 10 11 10
TOPLAM 1.792 20 100 100 100

Kaynak : BDDK

= Biyiik lsletme = Kobiler = Bireysel Krediler

Sekil 2.10 : 2016 Yilsonu Itibariyle Nakit Kredilerin Isletmelere Gore Dagilimi
Kaynak: BDDK

Biiyiik isletme olarak aldigimiz kurumsal kredilerin dagiliminda; imalat sanayi %18,

ticaret %14, ingaat %8 ve enerji sektorii %7 pay almistir.

Proje kredileri %23 artarak 371 milyar tl olmus ve bununda%49 olan 182 milyar

TL’s1 enerji sektoriine kullandirilmistir. Proje kredilerinin %20’si altyapr ve %11°1
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ingaat ve kalan %20 tutar cesitli sektorlere dagilmistir. Altyap1 projelerine saglanan

kredi oran1 2015°e gore %37 oraninda artmaistir.

m Enerji = Gayrimenkul = Altyam Diger

Sekil 2.11 : Proje Kredilerinin Sektorlere Gore Dagilimi
Kaynak : TBB

KOBI’lere kullandirilan nakit krediler yiizde 9; gayri nakdi krediler ise yiizde 7
artmistir. Kredi kullandirilan KOBI sayis1 3,8 milyondur. KOBI kredilerinin yiizde

26’st mikro isletmelere, yiizde 33’ kiiclik, yiizde 41’1 orta isletmelere
kullandirilmigtir. Ortalama KOBI kredisi biiyiikliigii 110 bin TL’dir.

Bireysel krediler i¢inde, konut kredilerinin pay1 ylizde 36, diger tiiketici kredilerinin
pay1 ylizde 39, kredi kartlarinin pay1 yiizde 24, otomobil kredilerinin payi ise yiizde 2

olmustur.

Eylil 2016 itibariyle, toplam 2,1 milyon kisi, ortalama 71 bin TL konut kredisi
kullanmustir. Thtiya¢ kredisi kullananlari sayist 17,3 milyon kisi, ortalama kredi
miktari ise 8,6 bin TL’dir.
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m KrediKartlan = Tdketici Kredsi = Konut Kredsi Tazt Kredisi

Sekil 2.12 : Bireysel Kredilerin %’sel Dagilimi

Kaynak : BDDK

2.7.14.Tahsili Gecikmis Alacaklar

Tolore edilebilir diizeyde kalmistir.

Tahsili gecikmis alacaklarin toplam aktiflere oran1 %2,1 olmustur. Bu oran kurumsal
kredilerde yiizde 2,9, bireysel kredilerde ise yiizde 4,3 diizeyinde ger¢eklesmistir.
Tahsili gecikmis alacaklarin ylizde 77’si i¢in karsilik ayrilmistir. Aktiften silinen
varliklarin kredilere orami yiizde 1,6, yeniden yapilandirilan kredilerin orani ise

yiizde 3,7 diizeyindedir.

Ozel karsilik oncesi tahsili gecikmis alacaklar yiizde 22 artarak 59,5 milyar TL
olmustur. Tahsili gecikmis alacaklarin yiizde 77’si i¢in 6zel karsilik ayrilmistir. Ozel
karsilik sonrasi takipteki kredilerin toplam kredilere oran1 yiizde 0,7 diizeyindedir.

Ozel karsilik oncesi tahsili gecikmis alacaklarm kredilere orani yiizde 3,2 olmustur.
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Tablo 2.16 : Takipteki Krediler *(Toplam Kredilere Orani, Yiizde)

Kredi Tiirleri 2014 2015 2016
KURUMSAL 2,7 2,7 2,9
KOBI 3,3 4,0 5,2
BIREYSEL 3,5 4,3 4,3
Kredi Kartlarn 6,6 7,4 7,3
Tiiketici ve Konut 2,6 3,3 3,4
Konut 0,5 0,5 0,5
Otomobil 3,3 3,3 3,2
Tiiketici 42 5,7 6,0
TOPLAM 2,9 3,2 3,2

Kaynak: BDDK * Karsilik 6ncesi

Tahsili gecikmis alacak orani kurumsal kredilerde yiizde 2,9, bireysel kredilerde ise
yiizde 4,3’tiir. Kredi kartlarinda tahsili gecikmis alacak oram yiizde 7,3; KOBI
kredilerinde ise yiizde 5,2’dir.

Tahsili gecikmis alacaklarin orani insaat sektdriinde yiizde 3,7, imalat sektoriinde
yiizde 3,6, tarim ve hayvancilik sektoriinde yiizde 2,7 ve ticaret sektoriinde ise yine

yiizde 4,2 diizeyindedir.

Aralik 2016 itibariyle tahsili gecikmis alacaklarin toplam kredilere orani yiizde 3,3;
yeniden yapilandirilan kredilerin orani yiizde 3,7 ve aktiften silinen kredilerin oram

yiizde 1,6°dir.

Yapilandirilan kredi miktar1 yilizde 62 oraninda artarak 64 milyar TL olmustur.
Yapilan kredilerin yiizde 51°1 birinci grupta yer almaktadir. Yapilandirilan bireysel
kredilerin pay1 ylizde 24 diizeyindedir.
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2.7.15.Mevduat

2016 yilinda Toplam mevduat, yiizde 17 nominal, ylizde 11 reel biiyiiyerek 1.454
milyar TL (413 milyar dolar) olmustur. Mevduatin gsyh’ya orami yiizde 56’dir.

Mevduat bilangonun yiizde 53’iinii finanse etmistir.

TL mevduatin toplam mevduat i¢indeki pay1 1 puan artarak ylizde 58’e yiikselmistir.
Tirk liras1 mevduatin toplam mevduat i¢indeki payr kamu bankalarinda yiizde 68,

0zel bankalarda yilizde 54 ve yabanci bankalarda yiizde 52 diizeyindedir.

TL tasarruf mevduatinin toplam mevduata orani yiizde 32, toplam aktiflere orani ise

yiizde 20 diizeyindedir.
Altin mevduati 17,2 milyar TL ile toplam mevduatin yiizde 1,2’sini olusturmaktadir.

Toplam mevduatin ortalama vadesi 2,9 aydir. Bu TL mevduatta 2,6 YP mevduatta
3,4 ay olup aktifte kullandirilan kredilerin vadesinin géz oniline alinmasi halinde siire

yoniinden aktif pasif dengesinin olumsuz oldugu goriilmektedir.

Kredi mevduat oran1 2016 yilinda bir dnceki yila gore degismemis ve yiizde 119
diizeyinde gerceklesmistir. Bu oran TL kredi ve mevduatta yiizde 135, YP kredi ve

mevduatta ise ylizde 99 diizeyindedir.
2.7.16.Mevduat Dis1 Kaynaklar

Mevduat dis1 kaynaklar nominal olarak yiizde 14, sabit kurlarla ylizde 6 oraninda
bliyliyerek 746 milyar TL ye (212 milyar dolar) ulasmis, toplam kaynaklarin yiizde

27’sini olusturmustur.

Mevduat dis1 kaynaklarin ylizde 56’s1 yurtdisi sendikasyon kredileri olup mevduat
dis1 kaynaklar i¢inde YP kaynak pay1 %74 diizeyindedir.

Repo islemlerinden saglanan fonlar yiizde 12 oraninda kii¢iilmiis ve mevduat dis

kaynaklarin ylizde 19’unu olusturmustur.
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Ote yandan, bankalar tarafindan ihrag¢ edilen tahvil ve bonolar 116 milyar TL

biiyiikliige ulagsmis ve bilangonun yiizde 4’iinii olugturmustur.
Sendikasyon kredilerinin miktar1 19 milyar dolar diizeyindedir.

Tablo 2.17: Mevduat ve Mevduat Dis1 Kaynaklar (Milyar TL)

Kaynak Tiirii 2015 TP 2015 YP 2016 TP 2016 YP
Mevduat 715 530 845 609
Mevduat Disi Kaynaklar 193 464 194 578
Merkez Bankasi 1 23 1 39

Para Piyasast S) 0 56 7

Bankalar 36 325 43 394
Repo 109 47 52 46
Ihra¢ Ed.Menk.Kuy. 29 69 29 90

Kaynak : BDDK

2.7.17.Karth Islem Hacmi, POS Cihazi, ATM Sayilan ve Alternatif

Dagitim Kanallar:

2016 Yih itibariyle; Bankalararasi Kart Merkezi’nin (BKM) verilerine gore, kredi
kart ve banka kart1 ile yapilan islem hacmi 1.191 milyar TL (338 milyar dolar),
bunun gsyh’ya orani ise yiizde 46 olmustur. Sadece kredi kartlar ile yapilan islem

hacminin artis hiz1 yiizde 10’ dur.

Son yillarda kredi kart sayis1 58 milyonu, banka karti sayisi ise 117 milyonu agmaistir.
Tirkiye’nin niifusunun 80 milyon oldugu distiniildiigiinde bu adedin ¢ok yliksek
oldugu goriiliir. Nedeni; bankalarin ¢ok proaktif sekilde kredi kart1 satis1 ve bilingli
olmayan bir kisim tiiketicilerinde ihtiyact olmadigi halde veya ihtiyacindan fazla
sayida kredi karti almasindan kaynaklanmistir. Bor¢lanmanin ¢ok fazla artmasi ve
birtakim sorunlar yasanmasi karsisinda kamu otoritesi 2012 yilinda; kredi karti
toplam limitini kisilerin net gelirlerinin 3 kat1 ile sinirlandirilmasi kuralin1 getirmistir.
Buda kredi kart sayis1 artisindaki hizli artis1 yavaslatmis ve daha gergekei ve ihtiyag
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sahibine kredi kart verilmesini saglamistir. Burada da daha 6nceden kk sayis1 fazla
olan bankalar avantajli duruma ge¢mis ve ancak kisinin gelirine gore kk alabilecek
boslugu olmasi halinde yeni kk alabilmis aksi halde yeni kk almasi miimkiin
olmamaktadir. Bir kisim miisteriler mevcut kk’ni1 iptal ettirip baska bir bankadan kk
almak isteseler bile onceki bankanin kk iptal etmesine karsin limiti kendi banka
kayitlarinda silmemesi limitin dolu olarak goriilmesine ve diger bankanin kk

verememesine neden olmustur.

Kredi karti; ekonominin durgunluk dénemlerinde; piyasay1 canlandirma, 6deme araci
ve kisilere kisa siireli gelir yaratma etkisi gibi faydalarida mevcut olup; Tirk
ekonomisinin sikintili donemlerinden olan 2009-2010 yili krizlerinde; talepteki
daralmayr kismen oOnledigi ve satisi, iretimi tesvik ettigi icin ekonominin

canlanmasina katki saglamistir.

Amacina uygun olarak kullanilmas1 hem kullanicilar hemde bankalar i¢in ¢ok yararli
bir enstriiman olarak adlandirilir. Ornegin; bireyin geliri bir televizyonu pesin
almaya yeterli olmasa bile kk ile 9 taksitte alabilmekte, borcu zamana yayarak 6deme

imkanina ve teknolojiden faydalanma imkanina kavusmaktadir.
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Tablo 2.18 : Se¢ilmis Gostergeler

Oriin 2015 2016 Yizde
Degisim
Kredi kart1 (bin adet ) 58.215 58.795 1
Banka karti (bin adet) 112.386 117.012 4
POS cihazi (bin adet) 2.158 1.746 -19
ATM 48.277 48.421 0
Kredi karti i§{em hacmi/gsmh 23 23 i
(viizde)
Banka karti islem
hacmi/gsmh(yiizde) 21 e )
Kaynak : BKM

POS cihazi ve ATM sayilari; sirasiyla 1,7 milyon ve 48 bin diizeyinde
gerceklesmistir.

POS cihazimin artis1 parekende sektoriinde daha fazla satis gergeklesmesini, kart
POS hamillerinin nakit para yerine daha kullanisl kredi kart1 kullanmalarina imkan

saglayarak pazarlama, satis1 ve dolayisiyla liretimi tesvik etmistir.

ATM makinalarinin sayilarinin 48 bin adedi bulmasi ve her yerde yaygin olarak
bulunmasi, kisilerin paraya hizla ulasmasina, islemlerini daha fazla kayith olarak

yapmasina ve giiniin her saatinde islem yapabilmesine imkan saglamistir.

Internet bankacilig1 islemlerini kullanan miisteri sayis1 20,4 milyon kisiye ulagmustir.
Miisterilerin yiizde 93’ii bireysel, yiizde 7’si kurumsaldir. Internet bankaciligindan

yapilan finansal islem hacmi 2.960 milyar TL dir.
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Tablo 2.19 : Internet Bankacilig1 Segilmis Gostergeler

2015 2016
Aktif miigteri sayis1 (bin kisi) 17.420 20.399
Finansal iglemler (milyar TL) 2.383 2.960

Kaynak : TBB
2.8.Sektoriin Uluslararasi Karsilastirmasi

Tiirk bankacilik sektdrii 740 milyar euroluk aktif biyiikliigiine sahip olup AB
Ulkeleriyle karsilastrildiginda 13.siradadir.

Aktiflerin gsyh’ya orani ise yiizde 101 ile AB ortalamasinin altindadir. AB
tilkelerinde kredi/aktif orani1 yilizde 68; mevduat/pasif orani ise ylizde 64’diir. S6z
konusu oranlar Tirkiye’de sirasiyla yilizde 64 ve yiizde 53 diizeyindedir.

Tiirk banka sektorii 6z kaynaklar bakimindan, AB iilkeleri icinde 8. siradadir.

Tiirkiye bankalar1 AB iilkeleri iginde en yiiksek niifus/personel oranina sahiptir.
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Tablo 2.20 : AB Tiirkiye Se¢ilmis Gostergeler (2015)

Birim AB Tiirkiye Tiirkiye’nin
Ortalamasi Sirasi

Aktif Milyar 1.549 700 13
Euro

Aktif/gsyh Yiizde 296 101 25

Kredi Milyar 842 466 11
Euro

Kredi/gsyh Yiizde 161 64 25

Mevduat Milyar 799 391 11
Euro

Mevduat/gsyh | Yiizde 153 53 28

Ozkaynaklar | Milyar 127 82 8
Euro

Ozkaynak/aktif | Yiizde 8 11 14

Niifus/personel Kisi 177 362 1

Niifus/Sube Kisi 2.692 6.418 5

2.9.Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)

Tiirkiye’deki bankalarin denetimi ve diizenleyici kurallarinin olusturulmast BDDK
tarafindan yerine getirilmektedir. Tiirk bankacilik Sistemi 1990-1999 yillarinda
yiiksek dalgalanmalar ve 1994 Krizi gibi biiylik calkantilar yasamis ve bu donemde
11 bankaya el konulmustur. Bu tarihlerde bankalarin denetimi TCMB, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yapilmakta ve buda denetimde etkinligin ve bagimsizligin
yeterince yapilamamasina neden olmaktaydi. Denetimde yeknesaklik ve
bagimsizligin saglanmasi i¢in 4389 Sayili Bankalar Kanunu ile haziran 1999’da
idari ve mali 6zerklige sahip BDDK kurulmasina karar verilmis ve Kurul Eyliil

2000’de faaliyete ge¢cmistir.

Kurum Bankalar Kanununda ve 5018 Sayili Kamu mali Yonetimi ve Kontrol

Kanununda belirtilen esas ve usuller kapsaminda kendisine tahsis edilen mali
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kaynaklar1, gorev ve yetkileri kapsaminda kendi biitcesinde belirlenen usul ve esaslar

kapsaminda serbestce kullanir.

Kurumun  mallari  devlet mali  niteliginde  oldugundan  rehin  ve

haczedilemez.(Kaynak: Bankalar Kanunu)

Kurumun karar organi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu olup; biri
baskan olmak iizere yeterli egitim ve ahlaki normlari tasiyan 7 iiyeden olusur ve 5 yil
icin diriist, dikkatli ve tarafsiz yiirliteceklerine dair Yargitay Baskanlik Kurulu

huzurunda yemin ederek goreve baslarlar.

Kurul iiyeleri asli gorevlerini aksatmayacak sekilde bilimsel amaclh yayin, ders ve
konferans faaliyetlerinde bulunmasina karsin; baska hi¢bir resmi veya 6zel gorev

alamazlar.

Kurul tiyeleri ve Kurum {tiyeleri Kurumdan ayrildiktan sonra 2 y1l boyunca denetleme
ve diizenleme yapmakla gorevli oldugu sektéor ve alandaki 6zel kuruluslarda

calisamaz, gorev alamazlar.
Kurumun Goérev ve Yetkileri

1-Bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili mevzuatta yer
alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla banka dis1 kuruluslarin; kurulus ve
faaliyetlerini, yonetim ve teskilat yapisini, birlesme, boliinme, hisse degisimini ve
tasfiyelerini diizenlemek, uygulamak, uygulanmasini saglamak, uygulamayi izlemek

ve denetlemek

- Yurt ici ve yurt dist muadil kurumlarin katildigi uluslararast mali, iktisadi ve
mesleki tesekkiillere liye olmak, gorev alanma giren hususlarda yabanci ilkelerin

yetkili mercileri ile mutabakat zapti imzalamak

- Kanunla verilen diger gorevleri yapmak
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Kurumun temel amaci, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi, kredi
sisteminin efektif sekilde c¢alismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini

korumaktir.

Yasanan 2001 Krizi Kurumun 6nemini artirmis ve buna paralel olarak; Kurum
yetkileri ve personel kalitesi en yiiksek seviyeye ¢ikarak finans kesiminin etkin bir

sekilde denetim, gozetim ve diizenlemeler yapilmaktadir.

DDK’nin denetimine tabi olan bankalar disinda baslica Kurumlar, Finansal kiralama,
Factoring, Finansman Sirketleri, Finansal Holding Sirketleri Varlik Yonetim
Sirketleri, Odeme Kuruluslar1 ve Elektronik Para Kuruluslaridir (Kaynak BDDK,
http://www.bddk.org.tr).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Dr.Giircan Avc1 Reel Sektor Kur Riski ile Kredi Riski iliskisinin Tiirk Bankacilik
Sektorii Agisindan Degerlendirilmesi adli genel analiz yontemli ¢alismasinda, 2001
Krizinden sonra alinan kararlar ¢ergevesinde ve dalgali kura gecisle birlikte tolore
edilebilir bir risk olmasina karsin; ( kur riski orani smirlamasi vb.) alinan YP
kaynaklarin; yine aktifte kredi olarak plase edilmesi sonucu i¢ piyasaya mal satigi
yapan ve TL gelir elde eden firmalarin elde ettigi gelirden dolay1 kur riskinden dolay1
kredi riski olusabilecegini, kredi kullanan firmalarin yonetimi vb. nedenlerle sorunlu
kredi riskine doniisebilecegini ancak 2001 Krizinden sonra Bankacilik Sistemindeki
takip,izleme ve analiz yontemlerinin gelismesi sonucunda bu konuda ¢ok mesafe
alindigim1 ve bunun kéra olumlu yansidigini, proje kredilerinde ise alinan YP
kredilerin bu sektorlerin doviz geliri elde eden sektorler olmasi dolayisiyla sorun
yaratmadigini ve sektoriin inovasyona, dl¢lim ve yonetim araglarmin geriye doniik

testlerle diizenli olarak izlenmesinin gerektigini belirtmistir (Avei , 2016)

Altan Gokge Tiirk Bankacilik Sisteminde D6viz Kuru Degisimlerinin Bankalarin
Mali Tablolara Etkileri adli doviz kuru degismelerinin Tiirk Bankacilik Sistemine
etkilerini anlatan doktora tezinde; diinya ekonomilerinin globallesme kapsaminda
entegre bir yap1 olusturdugu ve kurlarda yasanan herhangi bir degisikligin iilke
ekonomileri ve bankacilik sektoriinii etkiledigini belirtmistir.Bu kapsamda kurdaki
degisikliklerin Tiirk banka sisteminde 06zel bankalarin bilancolarina etkileri
incelenmistir.Calismadaki analizlerde kantil regresyon yontemi uygulanmistir.Doviz
kuru riski;  kur etkisine acik olan mali degerlerdeki beklenmedik degisiklikleri ifade
eder. Doviz kurunda yasanan degisimlerin banka bilancosu tlizerindeki etkisi yaninda
nakit akisinda da etkili oldugu, bankalarin uluslarararasi piyasalardaki degerini de
etkiledigi belirtilmistir. Ciinkii taahhiidiin yerine getirilmemesinin bankalarin zarara

ugramasina neden olabilecegi belirtilmis, doviz riskinden korunabilmek i¢in vadeli
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islem piyasalarinda opsiyon, future, forward vb. islemleri kullandiklart

belirtilmistir.D&viz kuru riskinin de;

1- Ekonomik; déviz kurlarinda yasanan degisikligin bankanin ilerideki nakit

akisini etkilemesi,

2- Islem riski; bankalarin doviz iizerinden yaptiklari islemler sonucunda nakit

akisinda meydana gelebilecek belirsizlik,

3- Mubhasebe riski; uluslararasi faaliyeti olan bankalarin; Merkez disinda olusan
YP varliklarinin iilke parasina ¢evrilmesi sonucu olusan riskten kaynaklanir. Genel
merkezin oldugu iilke para biriminin; baghh kurulus iilke paralarina gore deger
kazanmast muhasebe kur zararmi, tersi ise karini olusturur.Yapilan c¢alisma
sonucunda; doviz kurundaki artisin ; takipteki krediler kalemini artirdigi, dolayisiyla

karlilikta da olumsuz sapmaya neden oldugu belirtilmistir (Gokge, Altan, 2013).

[.Arslan ve S.Yaprakli Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki iliski adl
caligmalarinda, enflasyonun diismesinin banka kredilerinin artmasina, kredilerdeki
artisinda ic talepte artisa ve yatirimlarin artmasini saglayarak ekonomik karliliga ve
banka karlarinin artmasinda etkili olacagini belirtmiglerdir. Calismalarinda zaman

serisi analiziyle degiskenlerin durumunu birim kok testi ile arastirmiglardir

Ibrahim Arslan ve Sevda Yaprakli Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki Iliski
adli ¢alismalarinda; enflasyonun diismesinin Banka kredilerinin artmasina;
kredilerdeki artisinsa i¢ talepte artisa ve yatirimlarin artmasini saglayarak ekonomik
karliliga ve banka karlarimin artmasinda etkili olacagr belirtilmektedir.
Calismalarinda; zaman serisi analiziyle, degiskenlerin durumunu birim kok testi ile

arastirmiglardir (Yaprakli & Arslan, 2008)

E.Alphan Ilhan Dezenflasyon Siireci Ve Diisiik Enflasyon Ortammin Tiirkiye
Makroekonomi Ve Bankacilik Uzerine Etkileri isimli ¢alismasinda; dezenflasyonun

olumlu etkilerini ve bankacilik sektoriine olumlu ve olumsuz yonlerini dikkate alarak
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incelemis ve bu konuda enflasyonun Tiirkiye’de banka subelerinin sayisinin artmasi
ve bu baglamda karliliginda artmasina ortam sagladigini belirtmistir. Calismada
enflasyonun gelecekteki nakit akiminin gergek degerini diislirdiigii i¢in; nakit
akisinda belirsizlik ortaya c¢ikar. Ayrica banka aktiflerinin pasifteki kaynak
vadelerinden daha uzun vadeli olmas1 halinde artan faizlere kredilerin uyumu daha
zor olacagindan banka karliligm1 olumsuz etkileyecektir.Diisik enflasyon

ortamindaki bankacilikta;

1- Vadesiz mevduat gelirinden diisme olacagi,
2- Faiz oranlarinin diismesi net faiz marjin diisiirecektir,
3- Ekonomik belirsizligin artmasi, tiketim, yatirnm ve dolayisiyla islem

hacimlerini artirarak karlilig1 olumlu etkileyecektir (Ilhan, 2004).

Dr.Nizamiilmiik Gilines Banka Karliliginin Belirleyicileri: 2002-2012 Dénemi Tiirk
Mevduat Bankalar1 Uzerine Bir Inceleme isimli ¢alismasinda; panel veri analizi
yontemi uygulayarak; karliligi etkileyen en onemli faktoriin sermaye oldugu ve
enflasyon beklentilerinin karlilik iizerinde olumlu etki yaptigi sonucuna
ulagsmistir.Ciinkii enflasyonist ortamda fiyatlarin artacagi beklentisiyle herkesin biran
once ihtiyaclarin1 almak isteyecegi ve fiyat artisindan korunmak i¢in tasarruf yerine

ithtiyaglar1 bugiinden karsilama yoluna gidilecegini belirtmistir (Nizamiilmiik, 2015).

Yrd.Do¢.Dr.Hicabi Ersoy ve Seda Kayaalp’in Enflasyonun Banka Bilangolarina
Etkisinin Faiz Marjlan1 Ile Karsilastirmali Olarak Incelenmesi adli ¢alismasinda,
Banka bilangolarinda olan borglar ve varliklarin faiz marjlar1 karsilastirmali olarak
incelenerek enflasyonun net karlarina etkisi Net Borglar Hipotezine gore
yorumlanmustir. Bu hipoteze gore enflasyon donemlerinde net parasal bor¢lu olan
bankalar daha fazla kar elde edeceklerdir. Buna gore; net parasal bor¢lar >  net
parasal varliklar ise bankalar net bor¢lu, bunun aksi durumunda ise net parasal
alacakli olmaktadir.Incelenen 1997-2013 déneminde net faiz marji ile net

bor¢lu/alacakli banka bilango kalemlerindeki degisim arasinda bir paralellik
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goriilememis ve buda net borglu hipotezi ile enflasyon arasinda bir agik baglantinin,

karliligin iligkisi olmadigin1 géstermistir. (Ersoy & Kayaalp, 2015)

Yasemin Karatas Tiirk Bankacilik Sektdrii Uzerine Bir Uygulama isimli
calismasinda; panel veri analizi yontemini kullanarak ticari bankalarin net faiz marji,
aktif karlilign ve 6z kaynak karliligint etkileyen faktorleri incelemistir. Bagimsiz
degisken olarak tiiketici fiyat endeksi-enflasyonun faiz hadlerine etkisi nedeniyle;

banka karliligina olumlu etki yaptig1 belirtilmistir (Karatas, 2015).

Canan Dagidir Tiirk Bankacilik Sektoriinde Karlilik ve Makro Ekonomik
Degiskenlerle Iliskisi isimli makalesinde bankalarin karlilik gostergesi olan faiz
marj1 degiskeni ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski tam logaritmik
regresyon modelleriyle analiz edilmistir. Sonucunda; enflasyon donemlerinde faiz
oranlarinin arttig1 ve bununda mevduat maliyetini artirmasina karsin; kredilerin bu
belirsizlikten dolay: yeterince artmadigindan faiz marjinin daralmasina yol acacagini

belirtmistir (Dagidir, 2010).

Mohammed Jasioh Banka Karliligi, Enflasyon ve Maliyet Verimliligi —Pakistan
Bankalar1 Vakasi1 adli calismasinda, i¢ ve dis etkiler, ve makroekonomik
degiskenlerin karlilik lizerindeki etkisini Pakistan bankalarinda aragtirmistir. Bagimhi
veri analizi banka biiylikliigli, isgiicii verimliligi, konsantrasyon ve enflasyonun

bankanin karliligi izerinde 6nemli etkisi oldugunu dogruladig: belirtilmistir.

Burada 2008-2012 arasinda 26 ticari bankanin verileri Pakistan Devlet bankasi
kayitlarindan alinmistir. Toplam 130 gozlemle panel veri analizi kullanilmis. Risk ve

Banka karliligit ROA (*) ve NIM(**) acisindan incelenmistir.

Sonugta Pakistan ticari bankalarinda karlilik ile enflasyon arasinda olumlu iligki

oldugu, gelirin maliyetten hizli arttigina isaret edilmistir (Jasioh, 2015).

(*) ROA= Net Gelir/Toplam Varliklar, (**)NIM = Net faiz geliri/Varliklar
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Dr. Aykut Ekinci, Faiz ve Kurdaki Getiri ve Degiskenligin Bankacilik Hizmetler ve
Sanayi Sektoriine Etkileri adli ¢alismada faiz ve kur degismelerinin sektor karliligina
etkilerini arastirmak i¢in GARCH modeli kurmustur. Karlardaki artisin, vadeli islem
piyasalarinda yapilan islemler sonucunda alim yoniinde net pozisyona, yani uzun
pozisyona sahip olunmasi durumunda karlilikta artis yaratacagi, faiz riskindeki
artista ise bankacilik sektorii getirisinin etkilenmedigi sonucuna ulagilmistir. Bunun
nedeninin de; faiz riskinin Bankacilik sektdriince iyi yonetilmesinin gostergesi

oldugu belirtilmistir( (EKinci, 2016).

Rima A.Turk Negative Interest Rates: How Big a Challenge for Large Danish and
Swedish Banks? adli ¢alismasinda, Danimarka’da negatif faiz oranlarinin 2012-2015
yillar1 arasinda gerceklestigini, Isvec’te ise2015 yilinda basladigimi belirtmistir.
Diistik faiz geliri, toplam satis ve toplam maliyetlerinde azalma ve daha yiiksek iicret
gelirlerinde meydana gelen artisla dengelenmistir. 2015 yilinda -0,50 olan politika
faizi 2016’da -0,25 olmustur. Danimarka’da spekiilatif sermaye girislerini
cezalandirmak igin negatif faiz orami getirilmistir. Danimarka ve Isve¢’te negatif
diisiik faiz oranlari, banka karliligina olumsuz etki etmemistir. Faiz oranlarinin
diismesiyle kredi faiz ve mevduat faiz oranlari arasindaki marj daralmistir. Ancak
karhlik istikrarh bir seyir izleyerek diismemistir. Nedeni; bu iilkelerde mevduat dist
Amerikan Tahvilleri fonlamasinin yiiksek oranda olmasi ve toplam finansman
maliyetinin ¢ok diismesi faiz giderlerini de ¢ok diislirmiistiir. Ayrica faiz dist
gelirlerde yiiksek iicretlerden kaynaklanan gelirde kari istikrarli yapmistir (Turk,
2016)
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

4.1. Metedoloji

Ulke ekonomisi ve finansal piyasalar1 cok biiyiik 6lciide belirleyen bankacilik
sektorli ve buna bagli olarak Borsa’da da ¢ok agirligi olan BIST banka endeksinin,
ekonomide her zaman etkili olan kur ,faiz ve TUFE karsisinda nasil etkilendigini ve
biiylik dalgalanmalar oldugunda bu ii¢ degiskenin banka sektorii ve banka endeksini
kisa ve uzun donemde nasil etkiledigi Artirilmis Dickey-Fuller Testiyle

incelenmistir.

Yapilan ¢alisgmada BIST’e(Borsa Istanbul) kote olan bankalarm 2004’ten 2017 2.
ceyrege kadar olan donemleri kapsayacak sekilde elde edilen karlilik oranlari ve
endeksteki gergeklesen degerler alinmistir. Gergeklesen sonuglara goére bagimsiz ve
etkileyen degisken olan faiz, kur ve tiife ger¢eklesen rakamlarindan, karlilik ve banka
endeksinin (XBANK) ne sekilde etkilendigi test edilmistir. Bu ¢alismada; Banka
finansal verileri 3 ‘er aylik alindigindan, diger tiim finansal verilerde 3 ‘er aylik
alimmistir. 2004-2017 arasinda gergeklesen USD kurlart TCMB sayfasindan 3 aylik
bilangolardaki USD satis kur degerleri olarak alinmustir.
Faiz oranlar1 TCMB gosterge faiz orani, mevduat ve kredi faiz oran1 3’er aylik
aritmetik ortalama deger olarak, Enflasyon verileri 3 er aylik ortalama olarak TUIK
verilerinden alinmustir. Faiz olarak TCMB faizi, kredi faizi ve mevduat faizi alinmig
ve banka karlilig1 ve banka endeksinin her {i¢ faiz karsisinda nasil bir sonug ve tepki

verdigi incelenmistir.
4.2.Uygulama Asamalarn

Yapilan c¢alisma sonucunda arastirilan 2 bagli degiskenin belirtilen 3 bagimsiz
degiskenden ne sekilde etkilendigi asagida test sonuglariyla belirlenmistir. Burada

oncelikle banka endeksini %5 giiven araliginda birim kdk olup olmadigr test edilmis
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ve sonucunda % 5’ten biiyiikk oldugu igin birim kok igerdigi goriilmiis ve 1. Fark
aliarak duragan hale getirilmistir. Ayni siire¢ kar degiskeni, mevduat faiz degiskeni,
TCMB faizi degiskeni, kredi faizi degiskeni, TUFE degiskeni ve kur degiskeni i¢inde
uygulanarak  tiim degiskenlerin 1. Farkta duragan olduklar1 goriilmiis ve tiim

degiskenlere asagida goriildiigii gibi koentegrasyon testi uygulanmistir.

Hipotezimiz ;
Ho =====9 bagimsiz degiskenler banka endeksi ve banka karliligini etkilemektedir.
H1 =====2» bagimsiz degiskenler banka endeksi ve banka karlihgini

etkilememektedir.

Birim Kok Testi Sonuglari

Dickey-Fuller testi, gbzlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin duragan

olmadig1) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir.

Duraganlik ise belli bir donemi kapsayan zaman serisinin,zaman i¢inde belli bir
degere dogru yaklagsmasiacik bir deyisle, sabit bir ortalama, sabit varyans ve

gecikme seviyesine bagli kovaryansa sahip olmasidir.

Granger Nedensellik Testi: iki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli bir
iligki varsa, iligkinin nedenselliginin yoOniinii istatiktiksel agidan belirlemede
kullanilan testlerden biri Granger Nedensellik testidir. Nedensellik, neden sonug
arasinda bir iliski kurmaktadir. Gozlenen iki iligki arasinda gii¢lii bir iliski olabilir.

Grangerin operasyonel nedensellik tanimi1 su varsayimlara dayanmaktadir.

Gelecek geemisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik sadece ge¢misin simdiki zamana
veya gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir. Neden her zaman sonugtan dnce
gerceklesmektedir. Bu da neden ile sonu¢ arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu

kilmaktadir.
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Granger (1969) degiskenler arasindaki nedenselligi tanimlayan nispeten basit bir test
geligtirmistir. Granger e gore Y’ nin 6ngoriisii, X’ in ge¢mis degerlerinin kullanildigi
durumda, X ¢ in gegmis degerlerinin kullanilmadig1 duruma gore daha basarili ise (

diger terimler degismezken ) X, Y ‘ nin Granger nedenidir.

Tablo 4.1: Banka Endeksi Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNBANKA'In bir birimi var kok
Digsal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Sire: 3 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - Istatistik Prob. *

Artinimig Dickey -Fuller test istatistigi -2,686665 0,2461
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,137279
% 5 seviye -3,495295
% 10 seviye -3,176618

Tablo 4.1°de gorildiigi gibi , temel hipotez 0,2461 ¢iktigindan %35 anlamlilk

diizeyinde reddedilememis ve birim kok vardir.
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Tablo 4.1.1: Banka Endeksi Duraganlik Testi

Temel Hipotez : D (LNBANKA) bir birim var kok
Eksojen : Yok
gecikme Sire: 0 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artinimig Dickey -Fuller test istatistigi -5,745868 0.0000
Test kritik degerler : % 1 seviye -2,606911

% 5 seviye -1,946764

% 10 seviye -1,613062

Tablo 4.1.1. de gorildiigli gibi  temel hipotez %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir.

Yani l.farkta ihtimal sonucu 0 oldugundan Duragan hale gelmistir

Tablo 4.2: Mevduat faizi Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNFAIZ bir birim var kok
Digsal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Siire: 2 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artinlmig Dickey -Fuller test istatistigi -2,668739 0,2532
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,133838

% 5 seviye -3,493692

% 10 seviye -3,175693

Tablo 4.2.”de goriildiigii gibi sonug % 5 gliven aralifinda 0,2532 ¢iktigindan

ve %>5’ten biiylik oldugundan birim kok oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4.2.1: Mevduat Faizi Duraganlik Testi

Temel Hipotez : D (LNFAIZ) bir birim var kok
Eksojen : Yok
gecikme Sdre: 0 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirlimis  Dickey -Fuller test istatistigi -5,799714 0.0000
Test kritik degerler : % 1 seviye -2,606911

% 5 seviye -1,946764

% 10 seviye -1,613062

Mevduat faizi 1. Farkta sonucu %5’ten kiiclik ¢iktig1 icin duragan hale gelmistir.

Tablo 4.3: TCMB Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNFAIZ2'nin bir birimi var kok
Digsal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Sire: 1 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artinimis Dickey -Fuller test istatistigi -2,422796 0,3643
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,130526

% 5 seviye -3,492149

% 10 seviye -3,174802

Tablo 4.3’te goriildiigii gibi 0,3643 %S5 ten biiylik oldugundan birim kok vardir.
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Tablo 4.3.1: TCMB Faizi Duraganlik Testi

Temel Hipotez : D (LNFAIZ2) bir birim var kdék
Eksojen : Yok
gecikme Siire: 0 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artinimig Dickey -Fuller test istatistigi -4,066961 0.0001
Test kritik degerler : % 1 seviye -2,606911

% 5 seviye -1,946764

% 10 seviye -1,613062

1. Farkta elde edilen 0.0001 sonucu %5’ten kiigiik oldugundan TCMB faiz
degiskeni duragan hale gelmistir.

Tablo 4.4: Kredi Faizi Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNKREDI bir birim var kok
Digsal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Sdre: 1 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirillmis Dickey -Fuller test istatistigi -2,499272 0,3274
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,130526

% 5 seviye -3,492149

% 10 seviye -3,174802

Tablo 4.4’te gorildiigi gibi; %5 giiven araliginda elde edilen sonug¢ %5 ten biiyiik

oldugundan birim kdk vardir.
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Tablo 4.4.1: Kredi Faizi Duraganlik Testi

Temel Hipotez : D (LNKREDI) bir birim var kok
Eksojen : Yok
gecikme Sdre: 0 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirlimis Dickey -Fuller test istatistigi -4,803333 0.0000
Test kritik degerler : % 1 seviye -2,606911

% 5 seviye -1,946764

% 10 seviye -1,613062

Tablo 4.4.1°de elde edilen sonu¢ %5 ten kiigiik oldugundan Kredi faiz Degiskeni 1.
Farkta duragan hale gelmistir.

Tablo 4.5: Kur Degiskeni Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNKUR'un bir birimi var kok
Dissal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Sdre: 9 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirillmis Dickey -Fuller test istatistigi -2,679455 0,2494
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,161144

% 5 seviye -3,506374

% 10 seviye -3,183002

Elde edilen sonug¢ %35 ten biiyiik oldugundan birim kok testi vardir.
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Tablo 4.5.1: Kur Degiskeni Duraganlik Testi

Temel Hipotez : D (LNKUR) bir birim var kok
Eksojen : Yok
gecikme Uzunluk: 10 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artinimig Dickey -Fuller test istatistigi -2,228434 0.0264
Test kritik degerler : % 1 seviye -2,616203

% 5 seviye -1,948140

% 10 seviye -1,612320

Tablo 4.5.1°de goriildiigli gibi kur degiskeni 1. Farkta duragan hale gelmistir.

Tablo 4.6: TUFE Degiskeni Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNTUFE'nin bir birimi var kok
Digsal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Sdre: 8 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirlmisg Dickey -Fuller test istatistigi -2,126013 0,5188
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,156734

% 5 seviye -3,504330

% 10 seviye -3,181826

TUFE Degiskeni %35 ten biiyiik oldugundan (0,5188)birim kdk vardir.
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Tablo 4.6.1: TUFE Degiskeni Duraganlik Testi

Temel Hipotez : D (LNTUFE) bir birim var kok
Ekzojen : sabit
gecikme Uzunluk : 2 ( Otomatik - SIC'ye goére , maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artinimig Dickey -Fuller test istatistigi -8,162569 0.0000
Test kritik degerler : % 1 seviye -3,557472

% 5 seviye -2,916566

% 10 seviye -2,596116

Tablo 4.6.1°den goriildiigii gibi TUFE degiskeni 1. Farkta duragandur.

Tablo 4.7: Kar Degiskeni Birim Kok Testi

Temel Hipotez : LNKAR'In bir birimi var kdék
Dissal : Sabit , Dogrusal Egilim
gecikme Uzunluk: 5 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirlmisg Dickey -Fuller test istatistigi -2,509168 0,3227
Test kritik degerler : % 1 seviye -4,144584

% 5 seviye -3,498692

% 10 seviye -3,178578

%5 gliven araliginda  0,3227 sonu¢ c¢iktigindan Kar degiskeni birim kok

icermektedir.

Tablo 4.7.1: Kar Degiskeni Duraganlik Testi
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Bos Hipotez : D (LNKAR) bir birim var kok
Eksojen : Yok
gecikme Uzunluk: 10 (Otomatik - AIC dayali maxlag = 10)

t - istatistik Prob. *

Artirlimis  Dickey -Fuller test istatistigi -4,098069 0.0001
Test kritik degerler : % 1 seviye -2,616203

% 5 seviye -1,948140

% 10 seviye -1,612320

Sonu¢ %5°ten kiiciik ¢iktigindan Kar degiskeni 1.farkta duragandir. Sonugta tiim

degiskenler 1. Farkta duragan olduklari icin koentegrasyon testi uygulanmistir.

KOENTEGRASYON (Esbiitiinlesim) : Duragan olmayan birden ¢ok zaman serisi
arasindaki korelasyonu incelemek i¢in gelistirilmis bir tekniktir. Tirkcede
esbiitiinlesim olarak bilinir. Eger 2 veya daha fazla zaman serisi kendileri duragan
olmamalarina karsin; bunlarin dogrusal bilesimleri duragan ise bu serilerin

esbiitiinlesik oldugu sdylenir.Koentegrasyon teknigini Clave Granger gelistirmistir.
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Bankacilik Endeksi I¢cin Sonugclar

Tablo 4.8: Esbiitiinlesme Testi Kisa Donem TCMB Faizi Kullanilan Durum(
LNFAiZ2)

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari

Egilim varsayimi : Dogrusal deterministik akim
Seri: LNBANKA LNFAIZ2 LNKUR LNTUFE

kisittanmamis Esbiitiinlesme Testi ( iz)

Hipotezdeki iz 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.503317 62,10171 47,85613 0.0013
En fazla 1 0.222859 24,31238 29,79707 0,1876
En fazla 2 0.165236 10,69717 15,49471 0,2308
En fazla 3 0.017337 0.944424 3.841466 0,3311

iz testi 1 esbiitiinlesme gosterir 0.05 seviyesinde denklem (lar)
* gbsterir reddedilmesi 0.05 seviyesinde hipotez
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

kisittanmamis Esbiitiinlesme Riitbe Testi (Maksimum Ozdeger )

Hipotezdeki Max-Eigen 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.503317 37,78933 27,58434 0.0018
En fazla 1 0.222859 13,61521 21,13162 0,3974
En fazla 2 0.165236 9.752749 14,26460 0,2287
En fazla 3 0.017337 0.944424 3.841466 0,3311

Tablo 4.8’de goriildiigii gibi; 1 adet koentegre vektor olup degiskenler koentegredir.
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Tablo 4.9: Mevduat Faizinin Kullanildigi Durum(Esbiitiinlesme Testi)

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari
Egilim varsayimi : Dogrusal deterministik akim
Seri: LNBANKA LNFAIZ LNKUR LNTUFE

kisitlanmamis Esbiitiinlesme Riitbe Testi ( Iz )

Hipotezdeki iz 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Hicbiri * 0.358572 50,29193 47,85613 0,0290
En fazla 1 0.222184 26,31277 29,79707 0,1196
En fazla 2 0.210226 12,74447 15,49471 0,1245
En fazla 3 6.94E-07 3.75E-05 3.841466 0,9970
iz testi 1 esbiitiinlesme gosterir 0.05 seviyesinde denklem (lar)
* gosterir reddedilmesi 0.05 seviyesinde hipotez
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri
kisittanmamis Esbiitiinlesme Testi (Maksimum Ozdeger )
Hipotezdeki ) Max-Eigen 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Yok 0.358572 23,97917 27,58434 0,1354
En fazla 1 0.222184 13,56830 21,13162 0,4014
En fazla 2 0.210226 12,74443 14,26460 0,0857
En fazla 3 6.94E-07 3.75E-05 3.841466 0,9970

Tablo 4.9°dan goriildigi gibi 1. kisimda %35 seviyesinde reddedilmis(0,0290) ve

2.tabloda ise %5 giliven araliginda degiskenlerin koentegre oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.10: Kredi Faizinin Kullanildig1 Durum I¢in Esbiitiinlesme Testi

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari

Egilim varsayimi : Dogrusal deterministik akim
Seri: LNBANKA LNKUR LNTUFE LNKREDI
Parakete aralik (6nce farklar): 1 ila 3

kisittanmamis Esbiitiinlesme Riitbe Testi ( iz )

Hipotezdeki iz 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.527069 63,72557 47,85613 0.0008
En fazla 1 0.208465 23,29011 29,79707 0,2321
En fazla 2 0.171705 10,66591 15,49471 0,2329
En fazla 3 0.009089 0.493047 3.841466 0,4826

iz testi 1 esbiitiinlesme gésterir 0.05 seviyesinde denklem (lar)
* gosterir reddedilmesi 0.05 seviyesinde hipotez
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

kisittanmamig Esbitiinlesme Riitbe Testi (Maksimum Ozdeger )

Hipotezdeki Max-Eigen 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.527069 40,43546 27,58434 0,0007
En fazla 1 0.208465 12,62420 21,13162 0,4874
En fazla 2 0.171705 10,17286 14,26460 0,2008
En fazla 3 0.009089 0.493047 3.841466 0,4826

Tim degiskenlerin uzun dénemde aralarinda iliski oldugu goriilmektedir (0,0008 ve

0,0007). 1 adet koentegre vektor olup degiskenler esbiitiinlesiktir.
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Banka Endeksi icin Uzun Dénem Modelleri

Tablo 4.11: TCMB Faizinin Kullanildigi Durum
Vektér Hata Dulizeltme Tahminler
Ornek (ayarlanmig ): 2004Q1 2017Q2

Dahil gozlemler : 54 sonra ayarlamalari
[] Iginde standart () & t- istatistiklerinde standart hatalar

esbitinlesim Eq : CointEql
LNBANKA (-1) 1.000000
LNFAIZ2 (-1) -0,160700
(0,14238)

[-1,12871]

LNKUR (-1) -5,226457
(0,66094)

[-7,90760]

LNTUFE (-1) -1,948208
(0,25012)

[-7,78899]

C 23,46069

Tablo 4.11’deki sonuglari denklem haline donlstiirmemiz halinde;
LNBANKA =-23,46 + 0,16 LNFAIZ + 5,22 LNKUR + 1,94 LNTUFE

olmakta ve buna gore TCMB Faizi anlamsiz, kur ve Tiife anlamli ve pozitif
etkilemektedir.
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Tablo 4.12: Mevduat Faizinin Kullanildigi Durum

Vektdér Hata Dulizeltme Tahminler

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2
Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari
[l Icinde standart () & t- istatistiklerinde standart hatalar

esbitlinlesim Eq : CointEql
LNBANKA (-1) 1.000000
LNFAIZ (-1) -0,905683
(0,31907)

[-2,83851]

LNKUR (-1) -7,095000
(1,27198)

[-5,57790]

LNTUFE (-1) -3,229636
(0,54852)

[-5,88793]

C 40,78757

Sonug olarak; LNBANKA= -40,78 +2,83 LNFAIZ + 5,57 LNKUR + %5,88
LNTUFE Olmakta ve  Mevduat faizi, Kur ve Tiife anlamh ve pozitif

etkilemektedir.
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Tablo 4.13: Kredi Faizinin Kullanildigt Durum

Vektdér Hata Dulizeltme Tahminler

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2
Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari
[l Icinde standart () & t- istatistiklerinde standart hatalar

esbitlinlesim Eq : CointEql
LNBANKA (-1) 1.000000
LNKREDI (-1) -2,140649
(0,47512)

[-4,50553]

LNKUR (-1) -14,67158
(2,18800)

[-6,70548]

LNTUFE (-1) -4,718100
(0,64665)

[-7,29626]

C 87,46567

Bu sonuglara gorede; kredi faizi, kur ve tiife anlamh ve pozitif etkilemektedir.

Banka Endeksi Icin Kisa Donem Nedensellik Iliskisi

Kisa donem modeli ; hata diizelt me modeli olarak adlandirilir
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Tablo 4.14: TCMB Faizinin Kullanildigt Durum

VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testler

Ornek : 2003Q1 2017Q2
Dahil gozlemler : 54

bagimli degisken : D (LNBANKA)

Diglanan Ki-kare df Prob .
D (LNFAIZ2) 4.935063 3 0,1766
D (LNKUR) 1.784374 3 0,6183
D (LNTUFE) 4.899563 3 0,1793

Hersey 11,25703 9 0,2585

Burada %5 anlamlilik diizeyinde ¢ikan sonug (0,1766) %5’ten biiyiik oldugundan.

Kisa donemde higbir degisken banka endeksini etkilemiyor.
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Tablo 4.15: Mevduat Faizinin Kullanildigi Durum

VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testler

Ornek : 2003Q1 2017Q2
Dahil goézlemler : 54

bagimli degisken : D (LNBANKA)

Diglanan Ki-kare df Prob .
D (LNFAIZ) 1.874192 3 0,5989
D (LNKUR) 1.798354 3 0,6153
D (LNTUFE) 3.257029 3 0,3537

Hersey 7.206995 9 0,6156

Tablo 4.15’ten de goriildiigi gibi, tiim etkileyen degiskenlerin sonucu 5’ten biiyiik

oldugundan kisa donemde hicbir degisken banka endeksini etkilememektedir.
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Tablo 4.16 : Kredi Faizinin Kullanildigt Durum

VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testler

Ornek : 2003Q1 2017Q2
Dahil gozlemler : 54

bagimli degisken : D (LNBANKA)

Diglanan Ki-kare df Prob .
D (LNKREDI) 4.811247 3 0,1862
D (LNKUR) 1.848389 3 0,6045
D (LNTUFE) 3.014495 3 0,3894
Hersey 10,20247 9 0,3343

Kredi faizinin kullanildigt durumda tiim degiskenlerin sonucu %5’ten Biiyiik

oldugundan hi¢bir degisken kisa donemde banka endeksini etkilememektedir.
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Kisa Dénem Karhlik icin Sonuclar

Tablo 4.17: TCMB Faizinin Kullanildigt Durum

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari

Egilim varsayimi : Dogrusal deterministik akim
Seri: LNKAR LNFAIZ2 LNKUR LNTUFE
Parakete aralik ( 6nce farklar): 1ila 3

kisittanmamis Esbiitiinlesme Testi ( iz )

Hipotezdeki iz 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.319669 49,64111 47,85613 0,0336
En fazla 1 0.277614 28,84159 29,79707 0,0641
En fazla 2 0.186526 11,28102 15,49471 0,1948
En fazla 3 0.002463 0.133159 3.841466 0,7152

iz testi 1 esbiitiinlesme gésterir 0.05 seviyesinde denklem (lar)
* gosterir reddedilmesi 0.05 seviyesinde hipotez

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

kisittanmamis Esbitiinlesme Testi (Maksimum Ozdeger )

Hipotezdeki Max-Eigen 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Yok 0.319669 20,79952 27,58434 0,2885
En fazla 1 0.277614 17,56057 21,13162 0,1472
En fazla 2 0.186526 11,14786 14,26460 0,1470
En fazla 3 0.002463 0.133159 3.841466 0,7152

Tablo 4.17 Birinci kisminda goriildiigii gibi (0,0336) sonu¢ %5’ten kiiciik
ciktigindan Birim kok vardir. Tablonun 2. Kisminda ise elde edilen sonuglar %5’ten

biiyiik oldugundan duragan ve koentegredir.
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Tablo 4.18: Mevduat Faizi I¢in Birim K&k Testi

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari

Egilim varsayimi : Dogrusal deterministik trend ( sinirh )
Seri: LNKAR LNKUR LNTUFE LNFAIZ

Parakete aralik ( 6nce farklar): 1ila 3

kisittanmamis Esbitiinlesme Testi ( iz)

Hipotezdeki iz 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.379162 64,41751 63,87610 0,0450
En fazla 1 0.291486 38,67655 42,91525 0,1246
En fazla 2 0.183366 20,06895 25,87211 0,2224
En fazla 3 0.155561 9.130456 12,51798 0,1725

iz testi 1 esbiitiinlesme gésterir 0.05 seviyesinde denklem (lar)
* gosterir reddedilmesi 0.05 seviyesinde hipotez

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

kisittanmamis Esbitiinlesme Ritbe Testi (Maksimum Ozdeger )

Hipotezdeki Max-Eigen 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Yok 0.379162 25,74096 32,11832 0,2453
En fazla 1 0.291486 18,60760 25,82321 0,3324
En fazla 2 0.183366 10,93849 19,38704 0,5197
En fazla 3 0.155561 9.130456 12,51798 0,1725

Tablo 18 1. Kisimda ¢ikan sonug (0,0450) %5’ ten kiiciik oldugundan birim kok olup
Koentegrasyon iligkisi vardir.Tablonun 2. Kisminda ise (0,2453) 1 adet koentegre

vektor olup, degiskenler koentegredir.
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Tablo 4.19: Kredi Faizi igin Birim K6k Testi

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari

Trend varsayimi : Deterministik yok trend ( sinirh sabit )
Seri: LNKAR LNKUR LNTUFE LNKREDI

Parakete aralik ( 6nce farklar): 1ila 3

kisittanmamis Esbitiinlesme Testi ( iz)

Hipotezdeki iz 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.754239 109.6501 54,07904 0.0000
En fazla 1 0.280233 33,86681 35,19275 0,0690
En fazla 2 0.188164 16,11009 20,26184 0,1693
En fazla 3 0.085958 4.853444 9.164546 0,2999
iz testi 1 esbiitiinlesme gésterir 0.05 seviyesinde denklem (lar)
* gosterir reddedilmesi 0.05 seviyesinde hipotez
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri
kisittanmamis Esbitiinlesme Ritbe Testi (Maksimum Ozdeger )
Hipotezdeki Max-Eigen 0.05
CE (ler) sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger Prob . **
Higbiri * 0.754239 75,78328 28,58808 0.0000
En fazla 1 0.280233 17,75672 22,29962 0,1913
En fazla 2 0.188164 11,25665 15,89210 0,2334
En fazla 3 0.085958 4.853444 9.164546 0,2999

tablo 4.19 1. Kisimda sonug¢ %5’ten kiiciik oldugundan birim kok vardir ve 2.

Kisimdaki sonuca gorede 1 adet koentegre vektor olup degiskenler koentegredir.
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Karhlik icin Uzun Dénem Modelleri

Tablo 4.20: TCMB Faizinin Kullanildigi Durum

Vektdér Hata Dulizeltme Tahminler

Ornek ( ayarlanmig ): 2004Q1 2017Q2
Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari
[] Iginde standart () & t- istatistiklerinde standart hatalar

esbitlinlesim Eq : CointEql
LNKAR (-1) 1.000000
LNFAIZ2 (-1) 0.507678
(0,41148)

[1.23378]

LNKUR (-1) -3,705719
(1,68015)

[-2,20559]

LNTUFE (-1) -0,504654
(0,65943)

[-,76529]
C 16,00989

Elde edilen sonuglara gére; TUFE ve TCMB faizi anlamsiz, kur ise ( 2,20> 1,96)

anlaml1 ve pozitiftir.
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Tablo 4.21: Mevduat Faizinin Kullanildigi Durum

Vektdér Hata Dulizeltme Tahminler

Ornek ( ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2
Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari
[l Icinde standart () & t- istatistiklerinde standart hatalar

esbitlinlesim Eq : CointEql
LNKAR (-1) 1.000000
LNFAIZ (-1) 1.134854
(6,05299)

[0.18749]

LNKUR (-1) 138.4400
(33,5067)

[4.13171]

LNTUFE (-1) -694.1017
(189,973)

[-3,65369]
@TREND (03Q1) 14,18572
(3,84465)

[3.68973]
C 2504.079

Tablo 4.21°den goriildiigli gibi; Mevduat faiz oran1 anlamsiz, kur anlamh negatif

ve TUFE anlamh pozitif ctkmaktadir.
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Tablo 4.22 : Kredi Faizinin Kullanildigi Durum

Vektdér Hata Dulizeltme Tahminler

Ornek (ayarlanmis ): 2004Q1 2017Q2

Dahil goézlemler : 54 sonra ayarlamalari

[] Iginde standart () & t- istatistiklerinde
standart hatalar

esbitinlesim Eq : CointEql

LNKAR (-1) 1.000000

LNKUR (-1) 29,48766
(16,7130)
[1.76435]

LNTUFE (-1) 11,47309
(5,08674)
[2.25549]

LNKREDI (-1) 15,82512
(4,26967)

[3.70641]

C -209.7555

(108,389)
[-1,93521]

Kredi Faiz Oram1 Anlamli Ve Negatif Kur Anlamsiz Tufe Anlamli Ve Negatif
cikmaktadir.
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Kisa Donem Nedensellik Analizi

Tablo 4.23: TCMB Faizinin Kullanildigi Durum

VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testler

Ornek : 2003Q1 2017Q2
Dahil goézlemler : 54

bagimli degisken : D (LNKAR)

Diglanan Ki-kare df Prob .
D (LNKUR) 8.083995 3 0,0443
D (LNTUFE) 2.688463 3 0,4422
D (LNFAIZ2) 0.971956 3 0,8080

Toplam 10,37180 9 0,3212

Tablo 4.23 sonucuna gore; Kisa Donemde Sadece Kur Degiskeninden Karliliga

Dogru Bir Nedensellik Iliskisi Bulunmaktadur.
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Tablo 4.24: Mevduat Faizinin Kullanildigi Durum

VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testler

Ornek : 2003Q1 2017Q2
Dahil gozlemler : 54

bagimli degisken : D (LNKAR)

Diglanan Ki-kare df Prob .
D (LNKUR) 3.898516 3 0,2726
D (LNTUFE) 0.972221 3 0,8080
D (LNFAIZ) 0.381902 3 0,9440

Hersey 5.772685 9 0,7624

Higbir Degisken Karlilik Degiskenini Etkilememektedir.

Tablo 4.25: Kredi Faizinin Kullanildigi Durum

VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testler

Ornek : 2003Q1 2017Q2
Dahil gozlemler : 54

bagimh degisken : D (LNKAR)

Diglanan Ki-kare df Prob .
D (LNKUR) 7.246029 3 0,0645
D (LNTUFE) 2.410961 3 0,4916
D (LNKREDI) 1.552518 3 0,6702
Hersey 10,17266 9 0,3367

Higbir Degisken Karlilik Degiskenini Etkilememektedir.
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SONUC

Yapilan calisma sonucunda arastirilan 2 bagli degiskenin belirtilen 3 bagimsiz

degiskenden ne sekilde etkilendigi asagidaki tabloda goriilmektedir.

Buna gore hicbir degisken Banka Endeksini kisa donemde etkilememektedir. Kisa
donem olarak yaklagik 1 yillik zaman dilimi igerisinde kur, faiz ve enflasyonun
Banka endeksini olumlu veya olumsuz etkilemesi mutlak olarak miimkiin
olmamaktadir. Banka endeksini kisa donemde daha ¢ok bankalarin karliligi ve

psikolojik olarak beklentilerin daha fazla etkiledigi s6ylenebilir.

Uzun donemde ise TCMB faizi hari¢, kur, tiife, kredi ve mevduat faizi banka
endeksini olumlu etkilemektedir. Clinkii uzun dénemde kurlarin yiikselmesi veya
diismesinde bankalar olusan marjlardan dolay:r daha fazla kazang elde edebilmekte,
enflasyondaki degisiklikleri hizmet bedellerine yansitabilmektedirler. Sektor
volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla islem hacmi ve kar elde
edebilmekte ve buda beklentileri olumlu yonde etkiledigi i¢cin endekse dahil olan

banka hisselerine olumlu yansimakta ve endekse pozitif etki yapmaktadir.
Banka karlilig1 i¢in elde edilen sonuglara baktigimizda ise; kisa donemde;

TCMB faizinin kullanildigi durumda kurun anlamli oldugu ve bunun haricinde ise
tim etkileyen degiskenlerin anlamsiz oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni de
faizler, kur ve enflasyonun kisa dénemde bilango kalemlerine yansimasinin yavas
olacag1 ve bir uyum siireci asamasinda bankalarin aktif-pasif yapilarini ayarlamalari
ve yeni duruma adapte olmalarinin belli bir zaman alacagi ve olusan duruma gore
alman yeni pozisyonun banka karlarmma belli bir zaman siirecinden sonra

yanstyacagini gostermektedir.
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Uzun donemde ise;

TCMB faizinin kullamldigi durumda; TCMB faizi ve TUFE anlamsiz ancak kur

anlamli ve banka karini pozitif yonde etkilemektedir.

Mevduat faizinin kullanildig1 durumda ise faiz anlamsiz, kur olumsuz yonde anlamli

ve tiife pozitif yonde anlamli olarak karin artmasina imkan sagladig1 goriilmektedir.

Kredi faizinin kullanildig1 durumda ise; kredi faizi ve tiife negatif anlaml, kur ise
anlamsiz olarak goéziikkmektedir. Dolayisiyla uzun donemde etkileyen degiskenlerin
uygulanan faiz tiirlerine gore degisik sonuglar dogurdugu ve bununda bu faktorlerin
kar1 etkilemede kesin ve belirleyici bir sonu¢ yaratmalarinin her zaman ayni yonde
olmadigin1 gostermektedir. Bankacilik sektdrii hizmet sektorii olmasi ve giivene
dayandigi i¢in karliligin artisinda oncelikle giiclii bir 6zkaynak yapisinin olmast,
bunun yaninda kapasiteli profesyonel bir yonetim yapisina sahip olmasi belirtilen bu
degiskenlere gore daha etkindir. Ciinkii ekonominin her déneminde istikrarl
gidebilen ve siirekli gelisim saglayabilen bankalar oldugu gibi, kriz donemlerinde
sarsilan hatta mevcudiyetini devam ettiremeyen bankalarda mevcuttur. Son mortgage
krizinin Tiirkiye’ye yansimalarinda bankalar 2001 krizindeki tecriibeleri
dogrultusunda aktif kalitesi, aktif pasif yonetiminde daha profesyonel hareket
etmeleri ve 6zkaynak yeterliliginin yiiksek olmasi dolayisiyla bu krizden daha az
etkilenmis ve daralan dis piyasalar, i¢ piyasadaki daralma v.b. etkilere ragmen kar
elde edebilmis ve tekrar biiylime trendine girmisler ve bu donemde yabanci birgok
bankanin bilangosu Tirkiye’deki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirle pozitif
goriinlime donmiis olup buna Finansbank’in Tiirkiye’de elde ettigi karin bu bankanin
sahibi olan National Bank of Greece’en bilangosuna olumlu yansimasini 6rnek

gosterebiliriz.

Sonug olarak; belirtilen her 3 degisken banka kar1 ve endeksine kisa uzun dénemde
cesitli etkiler yapmasina karsin; bu etkilerin yonetim ve beklentilerle olumlu pozitif

yone kanalize edilmesi daha fazla dnem gostermekte olup; dzkaynak yeterliligi ve

134



yetkinligin endeks ve karlilik iizerinde daha belirleyici oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Bu nedenle o6zkaynaklarin giiclii olmasi, insan kaynaginin nitelikli ve yetkin
olmasmin sektoriin gelismesinde daha fazla Onem tasidigi sonucunu ortaya

koymaktadir.
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ETKILEYEN
_ TCMB FAiZiN@N “ﬁi}ggﬁ‘;
ETKILENEN KUL El)_UAgdkADIGI KULLANILDICI
DURUM
KUR, TUFE
BANKA ANLAMLI,
ENDEKSI POZITIF
iCiN
SONUCLAR TCMB FAiZi
ANLAMSIZ
MEVDUAT FAIiZi
BANKA TCMB FAiZi, GhE e
KARLILIGI TUFE ANLAMSIZ
iCiN KUR ANLAMLI VE KU§E®ALTA12ALI
SONUCLAR POZITIF TUFE ANLAMLI
POZITIiF

KREDI
FAIZININ
KULLANILDIGI
DURUM

KREDI FAiZi VE
TUFE ANLAMLI
NEGATIF,

KUR ANLAMSIZ

Tablo 4.26 : Banka Kar1 ve Banka Endeksinin Kur,Faiz ve TUFE’den Etkilenmesini Gosteren Tablo

TCMB MEVDUAT KREDI
FAIZININ FAIZININ FAIZININ
KULLANILDIGI KULLANILDIGI KULLANILDIGI
DURUM DURUM DURUM
FAiZ, KUR, FAiZ, KUR, FAiZ, KUR,
TUFE ANLAMSIZ TUFE ANLAMSIZ TUFE ANLAMSIZ

KUR ANLAMLI
POZITIF, FAiZ, KUR, FAIiZ, KUR,
TUFE TUFE
TCMB FAIZ VE ANLAMSIZ ANLAMSIZ
TUFE ANLAMSIZ
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EKLER

Ek 1. Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani1 Riskinin Standart

Sok Yontemiyle Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik .

Amaci; bankacilik hesaplarina ait bilangolarda yeralan bilango i¢i ve bilango dist
pozisyonlardan kaynaklanan faiz orani riskinin standart sok yontemiyle 6l¢lilmesine

ve degerlendirilmesine yonelik usul ve esaslar1 diizenler.

Bu Yonetmelige gore; Bankacilik hesaplarindan kaynaklanmakta olan faiz yiizdesi
standart rasyosu; faize duyarli hesaplarin net pozisyon tutarlarinin negatif ve pozitif
sok uygulanmasi ile elde edilen iskonto oranlari ile olusan tutarlarin net pozisyon
tutarlarinin sok uygulanmamis iskonto oranlar1 dikkate alinarak indirgenmesi sonucu
elde edilen tutarlardan farklariin para birimi ve vade bazinda toplaminin
Ozkaynaklara boliinmesi sonucunda hesaplanan rasyolardan; banka i¢in en biiyiik

zarari olusturan rasyo orandir.Bu faiz oraninin riski %20 yi asamaz.

Bu Yonetmeligin amaci; bankacilik hesaplarina ait bilangolarda yer alan bilango i¢i
ve dis1 pozisyonlardan kaynaklanan faiz orani riskinin standart sok yontemiyle

Olclilmesine ve degerlendirilmesine yonelik usul ve esaslar1 diizenler.

Bankacilik sektorli; yasanan krizler ve kazanilan tecriibe ve egitsel calismalar
kapsaminda faizi yonetme konusunda olduk¢a deneyim kazanmis ve olasi soklara
kars1 hem kurumsal otoritenin denetimi ve hem de kendi biinyelerinde olusturduklari
takip birimi ve APKO ( aktif pasif yonetimi) vasitasiyla siirekli sekilde piyasa ve
kosullara gore faiz riskini kontrol etmekte, volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerde

bunu kazanca g¢evirerek karliligini artirabilmektedir (BDDK, 2017).
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