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Faiz nedir?

Paranin fiyati

Paranin kiralama bedeli

Firsat maliyetine karsilik
Borc¢ veren icin getiri
Bor¢ alan icin maliyet

Basit-Bilesik Faiz
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Faizlerin yuksek-dusuk olmasi

Faizler yluksekse (Enflasyon, siki para politikasi)
Borclanmanin maliyeti artar
Tasarruf artar, Harcama-Talep diser
Hisselerden sabit getirili araclara kayma

Ekonomide daralma

Faizler disukse:
Kredi talebi artar
Harcamalar artar, daha riskli araglara yatirimlar artar (hisse senetleri)

Ekonomide genisleme

Faizler cok dusukse:
Talep Arzdan daha hizli artar (Piyasa dengesinden sapma)
Enflasyon

Faizler artmaya baslar
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Borclanma Araclari

Basit borg/kredi

Vade bitiminde ana para ve faiz geri 6demesi

Sabit geri 6demeli kredi
Donemsel olarak sabit miktarda (kismen ana para kismen faiz) geri
odeme — mortgage icin tipik

Kuponlu tahvil

Donemsel kupon édemesi + vade sonunda ana para

iskontolu tahuvil

Nominal degerin altinda satis, donem sonunda nominal degerin
odenmesi
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Bugunku Deger

Farkh niteliklere sahip (yani farkli zamanlarda farkli nakit
akimlarina sahip) olan borclanma araclarinin degerlerini birbiri
ile karsilastirabilmemizi saglar
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Vadeye Kadar Getiri

Faiz oraninin en dogru olcimu — iktisatcilara gore

Bir borclanma aracinin bugunku degeri ile ileride saglayacagi nakit
akimlarinin bugiinki degerini esitleyen faiz orani (i¢ getiri orani)

Basit borcta basit faiz orani ile vadeye kadar getiri birbirine esittir.

Diger araclarda durum biraz karmasiklasiyor.
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Farkhh Bor¢clanma Araclarinda Faiz/Getiri
Hesaplamasi

Basit borg/kredi
Sabit geri 6demeli kredi * Excel 6rnegi
Kuponlu tahvil

iskontolu tahvil
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Mortgage

Donemsel Faiz

Orani (%) 1,89
KKDF (%) 15 2,268
BSMV (%) 5
Taksit Sayisi 12
Kredi Tutari 15.000,00
Taksit Tutari 1.441,84
DONEM  TAKSIT TUTARI FAIZ TUTARI KKDF BSMV ANAPARA ODEMESI
0
1 1.441,84 283,50 42,53 14,18 1.101,64
2 1.441,84 262,68 39,40 13,13 1.126,63
3 1.441,84 241,39 36,21 12,07 1.152,18
4 1.441,84 219,61 32,94 10,98 1.178,31
5 1.441,84 197,34 29,60 9,87 1.205,03
6 1.441,84 174,56 26,18 8,73 1.232,36
7 1.441,84 151,27 22,69 7,56 1.260,31
8 1.441,84 127,45 19,12 6,37 1.288,90
9 1.441,84 103,09 15,46 5,15 1.318,13
10 1.441,84 78,18 11,73 3,91 1.348,03
11 1.441,84 52,70 7,91 2,64 1.378,60
12 1.441,84 26,65 4,00 1,33 1.409,87
17.302,10 1.918,42 287,76 95,92 15.000,00
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Faiz Getiri Farki

Elde tutma suresi boyunca yapilan kupon édemeleri

Tahvilin satisindan elde edilen deger kazanci/kaybi
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Faizin %10°’dan %20’ye cikmasi durumunda, %10 kupon 6demeli farkl
vadeli tahvillerin bir yillik getirileri

Satin 02 i) is) i6)

alma Baslangic Baslangict Bir Sermaye  Toplam
sirasind  tagecerli akifiyat sonraki  Kazanci Kazang
5 getiri (%) (9) yil fiyat  Orani (%) Orani (%)
Vadeye - o (S) e o
Kadarki 10 1000 741 - 259 ~15.9
10 10 a1y =83 + 1.7
y|I 1] hilee L0 L0 +10.0

Takuked with a Snancial cdonlbmnr using Equabon 3.
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Faiz Riski

Tahvillerin vadesine bagli olarak degisir

Daha uzun vadeli tahviller, piyasa faizindeki degismelere daha duyarl..

Uzun vadeli tahvil faizleri ve fiyatlari kisa vadelilere oranla daha oynak
(volatil)
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Reel-Nominal Faiz Farki

Fisher Denklemi
1+r =(1+i)/(1+m)
r=i—o—ruo
Faiz oranlar1 ve enflasyonun diisiik oldugu durumlarda
Fr=1—1n

olarak yuvarlanabilir
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Faiz Hareketleri

e Tahvil Piyasasindaki e Para Piyasasindaki
hareketler hareketler

e (Beklenen e (Gelir, fiyat dlzeyi
enflasyon etkisini ve para arzi
aciklamak daha etkilerini aciklamak

kolay) daha kolay)




Varlik Talebi Teorisi

Varlik: deger saklama araci olan bir mulkiyet unsuru
Para, tahvil, hisse senedi, ev, arazi, fabrika, ekipman,...
Bunlarin alim satimi ile ilgili olarak karar verirken neler etkili olur?
Servet (Mutlak) +
Beklenen getiri (Nispi) +
Risk (Nispi) -
Likidite (Nispi) +
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Tahvil Piyasasi ve Faizler

Tahvil Arzi
Tahvil Talebi

Tahvil Piyasasinda Denge
Piyasa faizinin belirlenmesi
Tahvil piyasada hangi fiyattan alici buluyor?

Nominal degerin altinda/listiinde?
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Onemli!
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1000 dolar nominal degerli 10 yil vadeli %10

kupon 6demeli tahvilin Vadeye Kadar Getirisi

Fiyat (S) Vadeye kadar
1200 getiri (%)
11 A48
10K 10100
i) 11.75

A 13.81
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Tahvil Arzi

Bor¢clanma BELEX:YVA
daha miktar
maliyetli borclanma
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Tahvil Arzi

v
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Tahvil Arzina Etki eden Faktorler

Devletin bor¢clanmasini artirmasi +
Blyume beklentisi, karhlik beklentisi +

Enflasyon beklentisi (borclanmanin reel maliyetini disurtr) +
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Tahvil Arzina Etki eden Faktorler

Degiskenlerdeki Artislar A*_,,-'nl t-EII"_I'u"I| ﬁ't,ra'tl_lgmu_:ar:z Arz egrisindeki
edilen miktardaki degisim kayma
- P By o
Yaturimilarin karlhilig 1 1 .
Beklenan Enflasyon | 1 . 8
arani -
Kamu Aciklar T T . [
L]
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Tahvil Talebi

yatirimin
getirisi daha
yuksek

DELEREVAE)
talep
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Tahvil Talebi

T2

v
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Tahvil Talebine Etki Eden Faktorler

Servet artisi +

Enflasyon beklentisi —
Faizlerde artis beklentisi —
Risk —

Likidite +
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Degiskenlerdeki Artislar

Servet

Beklenen Faiz corami

Beklenen Enflasyon 1
arani

Tahvillerin diger
araclara oranla riskliligi

Tahvillerin diger araclara
oranla likiditesi

Aoy tahwil fiyati icin talep
edilen miktardaki degizim

JsewE \ativinit

i

rel

[el

Talep egrisindeki
kayma
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Tahvil Piyasasinda Denge

v
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Beklenen Enflasyon ve Faizler
Fisher Etkisi
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Beklenen Enflasyon ve Faizler
Fisher Etkisi

Arnisal Rate %)
20 —

16 |-

- —=

Especied Inflation |
12 |- 7l

g InerestRae #E;In _;"I."'II lnl-//lﬂ

'\.__-.I "',‘l fll\-ﬁ\l
AV
L ey S
4 ri f'll-v-vl T-". |'|"ﬂl 'I
o B .
| | | | | | | | | | L
1086 1060 1066 1070 1076 1GA0 1086 1080 1986 2000 2006 010

i
=
AN
- il
Iu.'::-\.-'\-". e ||I | i e

FIGURE 5-5% Expectedinflaion and Interest Rates (Three-Monh Tressury Bills)
18532008

INTERNATIONAL
VALUATION

STANDARDS
COUNCIL




Konjonktur Genigslemesi ve Faizler

v
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Konjonktur Geniglemesi ve Faizler
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Keynes’in Faizlerin belirlenmesi ile ilgili teorisinde temel varsayim:
Ekonomide tasarruflarin gidebilecegi iki varlik var:
Para (M)(faiz getirisi yok) ve Tahvil (B) (faiz getirisi var)
Firsat Maliyeti
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* Varlk Piyasasinda Denge icin tahvil ve para talebinin toplami
tahvil ve para arzinin toplamina esit olmak zorundadir.
BT + MT = BA+ MA
* Eger tahvil piyasasi dengedeyse, (BT = BA), bu para
piyasasinin de dengede olmasi sonucunu doguracaktir. Yani,
MT = MA olacaktir.

« |ki piyasada da dengeyi saglayan bir tane faiz orani i*
bulunacaktir.

INTERNATIONAL
VALUATION

STANDARDS
COUNCIL




Para Piyasasinda Arz-Talep
(Likdite Tercihti)
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ParaTalebi ve Arzini Neler Etkiler

Para Arzinda ve Talebinde kaymaya neden olan faktorler I

Ayni faiz oraniicin
Para talebi veya

Degiskendeki artis arzindaki degisim Faizdeki degisim
. T MET T

Gelir

Fiyat diizeyi 1) Toa) 1)

Para arzi T aeT |
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Gelir ve Fiyat Duzeyindeki
Degisimlerin Etkisi

Fi AT=
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: g
Para arzi artarsa, denge faiz orani diser! I M,‘
Freidman’in elestirisi:
Para arzi diger seyleri sabit
1

birakmayabilir. Bu etkiler nedeniyle [ .
faizlerde yikselme baskisi olabilir.
Bu etki yeterince bliylk olursa
faizler artabilir de..
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