Nominal ve Reel Faiz

Bu bolimde faiz kavrami ve hangi etkenlerden olustugu anlatilacaktir. Faizin riskten nasil
etkilendigi tartisilacaktir. Yatirim donemi sonunda elde edilebilecek reel faizin nominal faizden
nasil ayristig1 gosterilecektir.

Tiketim, Tasarruf ve Yatirim

Kisiler tiikketimden vazgectiklerinde gelirlerinden tasarruf etmis olurlar. Tasarruf ettikleri satin
alma giicii sonraki tiiketimler i¢in saklanabilir veya yatirim amagli kullanilabilir. Satin alma
giicliniin fon talep edenlere iletilmesi yatirim olarak adlandirilir.

Tiiketimi erteleyen kisiler tiiketmedikleri faydanin yerine gegecek bir fayda ararlar. Yatirnmdan
elde edilecek getiri bu faydayr ikame etmelidir. Bir diger degisle, yatirim yapan kisi
vazgegtikleri tiiketimin firsat maliyetiyle kars1 karsiyadir.

Yatirim sonucu aktarilan satin alma giicii yatirimer tarafindan kullanilamamaktadir. Bu nedenle
firsat maliyeti ortaya ¢ikar. Firsat maliyeti ise getiri beklentisini yani faizi (F) dogurur.

Faizi doguran bu iliski tesvik edicidir. Kisi tiiketimden vazgecerek elde ettigi birikimle gelir
elde edebilirse tiiketiminden elde edecegi fayday: elde edecegi faizle kiyaslayarak tiiketimini
sinirlamaya yonelecektir. Faiz modern ekonomide gereksiz tiiketimi engellemeyi saglayan bir
arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Glinlimiizde kredi imkanlar1 isletmeler i¢in oldugu kadar tiiketiciler i¢in de kullanima
sunulmustur. Bu imkan ekonomide olusan fayda ve deger seviyesini arttirabilmektedir. Fakat
kigilerin stirekli fon kullanan taraf olmasi faizin asil islevini yitirmesine sebep olabilir.

Faizin asil islevi ekonomideki aktorlerin birikimlerini iiretim i¢in kaynak arayanlara aktararak
tasarruflarindan gelir elde etmesini saglamaktir. Faiz bu yoniiyle ekonomik adaletin
korunmasini saglar. Eger faiz olmasaydi bu kaynaklar: kullanan isletmeler i¢in kaynak maliyeti
olusmayacakti ve elde ettikleri kar1 bu kaynagi saglayanlarla paylasmasi gerekmeyecekti.

Faize alternatif olarak kar payr sozciigii kullanilabilmektedir. Ekonomi literatiiriinde
sermayenin kirasi faiz oldugu i¢in burada da faiz sézctigii kullanilacaktir.

Faiz

Faiz birikimin aktarilmasi ve geri alinmasi esnasinda ortaya g¢ikabilecek firsatlardan elde
edilecek faydanin bir tazminati olarak disiiniilebilir. Bu sekilde tanimlaninca sermaye
tizerinden alinan faiz firsat maliyetinden kaynaklanmaktadir diyebiliriz.

F=M
F: Faiz tutari
M: Firsat maliyeti

Faiz tutar1 yatirima ayrilan sermayenin bir misli olacagi i¢in faiz oraniyla (f) dogru orantili
olacag diisiiniiliir. Sermaye genellikle anapara (A) olarak anilir.

F=AXf=AXm



Firsat maliyeti (m) 6l¢timii zor ve siibjektif bir kavramdir. Kisinin ihtiyaci ve bunun yaratacagi
eksiklik hissini sayrya doniistiirmek zorken bunu birden fazla insan i¢in yapmak daha da zordur.
Piyasanin olugmasi bu siireci kolaylagtirmaktadir.

Fon talep edenler ve birikim sahiplerinin uzlagsmasi sonucu piyasada bir faiz orani
belirlenmektedir. Birikim sahipleri piyasa faiz oranina gore yatirima veya tiiketime
yonelmektedir. Fon talep edenler de benzer sekilde piyasada olusan faiz oranina gore fon
kullanimin1 veya ertelemesini segmektedir.

Enflasyon ve Faiz

Enflasyon genel fiyat seviyesinde yasanan artistir. Eger ekonomide enflasyon varsa para yatirim
yapildig1 zamandaki degerini yitirir.

Satin alinan mal ve hizmetlerin enflasyon orani (e) kadar artmasi tasarruf sahibinin parasiyla
daha az iirin almasima sebep olur. Artan fiyatlar karsisinda yatirnmcinin parasinin degeri
azalacagi icin yatirime1 bu azalisi telafi etmelidir.

Eger yatirnmcinin parasi (A) gegen zamanda bir birim artiyor ve fiyat seviyesindeki artis (E) da
bir birim ise yatirimer higbir getiri elde edememis olur. Bunun sonucunda firsat maliyeti
karsilanmaz. Bu nedenle enflasyon ortaminda faiz su sekilde hesaplanmalidir:

F=M+E

Risk ve Faiz

Yatirimer yatirim yaparken risklerle de karsi karsiya kalabilir. Bu riskler frisat maliyeti orani
ve enflasyon orani gibi oranlarin yanlig tahmininden kaynaklanabilir. Fakat risk denince akla
en basta temerriit riski gelmektedir. Temerriit riski (r) yatimcinin parasini kismen veya
tamamen geri alamama olasilig1 olarak tanimlanmaktadir.

Eger yatirim temerriit riski de barindiriyorsa faiz anilan oranlarca artmalidir. Yatirima ayrilan
para (A) ile temerriit olasiliginin ¢arpimiyla bulunacak riski hesaba katmasi gereken yatirimei
isteyecegi faiz miktarini temerriit riski miktarinca (R) arttirmalidir.

R=AXr
O halde enflasyon ve risk barindiran bir ortamda faiz asagidaki sekilde belirlenecektir:

F=M+E+R



Nominal Faiz Orani

Tiim degiskenlerin gz oniine alindig1 faiz aktarilan satin alma giicii (A) oraninca artmalidir.
Nominal faiz oran1 (f) firsat maliyeti, enflasyon ve riskler goz Oniine alinarak belirlenen ve
goriilen faiz oranidir.

Nominal faiz anaparanin yatirnmin baslangicindan (Ao) sonuna (As) kadar gegen siirede
kazandig1 deger farki olarak tarif edilebilir:

F=A;—Ay>A;=Ay+F
f=F/Ay>F=A,Xf
A=A +Ag X f =A4,(1+f)
Ag+F=A1+f)=>F=A4,1+f)— A
F=(1+f)-1DA
Nominal faiz oran1 bahsedilen etkenler 1s1g81nda belirlenirken su aritmetikte olusur:
A+H=0Q+mA+e)1+r)=1+r+e+m+er+mr+me+mer
f=r+e+m+er+mr+me+ mer

Hesaba katilan oranlarin birbiriyle ¢arpimi kiiciik olacagi i¢in genellikle ihmal edilir ve nominal
faiz hesabi1 su sekilde belirtilir:

f=m+e+r

Fakat oranlar biiyiidiik¢e bu iki formiil arasindaki farkin da biiyiiyecegi unutulmamalidir.

Faiz ve Zaman

Faiz anapara ile dogru orantili artacaktir. Faiz ile dogru orantili bir bagka degisken ise siiredir
(S). Anapara ne kadar uzun siire yatirim olarak degerlendirilirse o kadar fazla faiz kazanir.

F=AXfXs

Farkl1 Vadeler i¢in Faiz

Faiz oranlar1 belirlenirken belirli bir siire i¢in belirlenir ve bu siire bir yi1l olarak genel kabul

gormustur. Vade Faiz Orani (%)
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i . Alti aylik 8,60
verilebilir. Bankalar farkli vadelerde mevduat kabul [sepeiix 9,25
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mevduat hesaplari igin verilen faiz oranlar1 incelendiginde
faizlerin fazla degismedigi goriilebilir. Bunun nedeni faiz oranlarinin senelik temelde
gosterilmesidir.

Goriilen faiz oranlar1 agilan hesapta bir y1l boyunca tutulan paranin kazanacagi basit faiz oranini
gosterir. Kolay karsilastirilabilmesi i¢in bu gosterim benimsenmistir. Fakat bu gosterim yanlis
anlamaya sebep olabilir:



Senelik vadeli hesaba parasini yatiran bir kisi %9,25 faiz oranini bir senede alir. Bunun yaninda
alt1 aylik vadeyi secen yatirimci alt1 ayda %8,60 faiz almayacaktir. Bir senede iki tane alt1 ay
oldugu i¢in nominal basit faizin yarisint (%8,60 / 2 = %4,30) alacaktir. Benzer sekilde iki
senelik vadeyi segen bir yatirimci ise nominal basit faizin iki katini (%8,50 x 2 = %17) alacaktir.

Eger boyleyse iki y1l parasini bankada tutmak isteyen bir yatirimci neden daha diistik olan iki
senelik faizi se¢sin? Bunun nedeni Oniimiizdeki siirede faizlerin diiseceginin beklentisidir.
Yukaridaki tablodan faizlerin yiiksek miktarda diisme beklentisi oldugunu anlayabiliriz. Aksi
takdirde banka iki sene siireyle %9,25 yerine %8,50 faiz teklif ederek mevduat toplayamazdi.

Reel Faiz Hesaplanmasi

Nominal faiz, enflasyon ve reel faiz arasinda yatan iliskiyi su sekilde formiile edebiliriz:
Reel Faiz = Nominal Faiz — Enflasyon
Ornek:

Aytag almak istedigi iiriiniin fiyatinin 1.000 TL oldugunu gérmiistiir. Su anda kendisinin 1.000
TL’si oldugu halde parasini bir yil boyunca faize yatirarak seneye bu iirlinii almayi
kararlastirmistir. Bdylece bir sene sonra hem {iriinii almay1 hem de baska ihtiyacin1 gidermek
icin para elde edebilecegini diisiinmektedir. Nominal faiz oran1 %10 ve enflasyon orani %S5 ise
bir y1l sonra Ayta¢ ne kadar kazang elde eder?

Coziim:

Uriiniin simdiki fiyat1 U, = 1.000 TL

Ayta¢’1n simdiki parast Ay, = 1.000 TL

Uriiniin bir y1l sonraki fiyat1 U; = 1000 + (1000 x 5/100) = 1000 + 50 = 1050
Aytag’n bir y1l sonraki parast A; = 1000 + (1000 x 10/100) = 1000 + 100 = 1100
Ayta¢’in gercek kazanc1 A; — U; = 1100 — 1050 = 50 TL

Aytag bir y1l sonra 50 TL gercek kazang elde etmis olur.

Reel Faiz Oran1 Hesaplanmasi

Reel faiz orani hesaplanirken aritmetik degismektedir.

Ayta¢ nominal faiz ve iiriinlin fiyat artis1 arasindaki fark kadar gercek kazang elde etmisti.
Ayta¢’in hangi oranda kazang elde ettigini bulmak i¢in yine ayni bilgiyi kullanalim. Aytag
orneginden devam edersek:

Ayta¢’n reel kazang oranir =7

Aytag’in bir yil sonraki paras1 1.100 TL = A,

Aytag’in almak istedigi iiriiniin bir y1l sonraki fiyat1 1.050 TL = U,
r=[A;/U;]-1

r =[1100/1050] — 1 = [1,1/1,05] — 1 = 1,0476 — 1 = 0,0476 = %4,76



Ayta¢ nominal faiz orani ve enflasyon arasindaki farki gercek getiri olarak gérmiisken oransal
olarak farkli bir getiri elde etmistir. Yukaridaki hesaplamadan da goriilebilecegi gibi reel faiz
orani fark nispetinde degil kiyaslamali olarak hesaplandiginda dogru sonug verir.

Reel Faiz Orani

Piyasada anilan faiz oranlar1 yatirirmcinin zaman siiresince ne oranda faiz kazanacagini
gosterirler. Yatirnmcinin yatirim siiresi sonunda gercekte ne oranda kazanacagi gecen siirede
yasanan enflasyona baglidir.

Eger;
e Fiyatlar nominal faiz oran1 kadar artarsa yatirimeir bu siirede kazang elde edememis
demektir.
e Fiyat seviyesi bu siirede hi¢ artmazsa yatirimer gercek kazanci nominal faiz kadar olur.
e Hatta fiyat genel seviyesi azalma egilimindeyse (deflasyon) yatirimecinin gergek kazanci
nominal faiz oranindan yiiksek olur.

e Bir diger yandan enflasyon orani nominal faizden yiiksekse yatirimci gergekte zarar
etmis olur.

Eger yatirime1 temerriite ugramazsa ve enflasyon bulunuyorsa elde edecegi reel faiz orani (r)
yaklasik olarak su sekilde formiile edilebilir:

r=f—e

Daha 6nceki drnekte goriilebilecegi gibi bu hesaplama yaklasik bir sonug verecektir. Ozellikle
enflasyon ve nominal faiz oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde hata daha da biiyiiyecektir. Bu
hatanin dogus nedeni reel faiz hesaplama aritmetigidir. Faiz oran1 ad1 iizerinde bir oran oldugu
icin hesaplamasi da oransal veya misli olmalidir. Oranlarin hesaplamalarinda kiyaslamali
hesaplama daha dogru sonug verecegi i¢in reel faiz orani agagidaki formiille hesaplanmalidir.

r=[1+f)/A+e)]-1
Ornek: Reel kazanc

Aylin firmi igin litresi 10 TL’den 200 litre s1v1 yag alabilmektedir. Nominal faiz oraninin %7
ve beklenen enflasyonun %2 oldugunu goren sivi yag almak i¢in bir yil bekleme karari
vermistir. Aylin bir y1l sonra 210 litre yag almay1 basarabilir mi?

Coziim:

Aylin’in elde edecegi faiz f = %7

Enflasyon oran1 e = %2

Reel faiz r =7

r=(A+/A+e)-1
r=((1+%7)/(1+%2))—1=(1,07/1,02)—1=1,049—-1=>1+r = 1,049
Aylin’in bir sene sonra alabilecegi yag miktar1 200 * 1,049 = 209,80 litre

Aylin planladigr 210 litre yag1 almay1 basaramaz.
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