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PIYASA FAiZ ORANLARI
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* Faiz, baskasinin parasini belli bir donem boyunca
kullanma karsiliginda 6denecek bedeldir.

* Parasini kiraya veren, kiralama dénemi sonunda
anaparasini; kiralama dénemi boyunca da faiz
isteyecektir.

* Dolayisiyla faizi, paranin kiralanmasi icin 6denen
bedelin tutar (fiyat) olarak distinebiliriz.




\

* Her mal veya hizmette oldugu gibi, bir mal olarak kabul
edilen paranin fiyati da paraya iliskin arz ve talebe gore
belirlenir.

* Parayl
istedik
likit ka

bor¢ olarak verenler, para
eri anda tuketmek veya e

mak avantajlarindan feda

arini hemen veya
de hazir bulundurarak

karlik ederler.



Piyasa Faiz Oranlari

_‘

Bu fedakarliklarinin bir karsiligr olarak, kendilerinden
bor¢ para alanlardan anaparanin belli bir oraninda faiz
isterler.

Faiz oranlari, bor¢ verenin ve alanin niteliklerine, piyasa
kosullarina, borclanma vadesine vb. faktorlere bagli
olarak; giinden gline, kisiden kisiye degisir.

Piyasa faiz oranlari devamli olarak ayni kalmazlar.

Bir baska ifade ile piyasa faiz oranlari devamli bir
hareketlilik (degisim) icindedir.




Piyasa Faiz Oranlar

\

* Faiz oranlarindaki degisim, piyasa kosullarinda veya
bor¢ alan veya veren tarafin kredi degerliginde
(kredibilitesinde) veya beklentilerinde meydana gelen
degismelerden etkilenir.

+ Bir ekonomide ayni anda farkli faiz oranlari olabilir.

* Piyasa faiz oranlari, genellikle bu farkli faiz oranlarinin
bir ortalamasi olarak dusunaldr.



Piyasa Faiz Oranlari
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* Faiz oranlarinin, 6zellikle kapitalist ekonomilerde
kaynaklarin rasyonel dagilmasi bakimindan énemli bir
islevi oldugu kabul edilir.

+ Isletmeler acisindan 6zellikle borclanma maliyetleri
olarak karsimiza cikan faiz oranlari, isletmelerin yatirm
planlamasinda temel degerlendirme olcutlerinden
biridir.




Piyasa Faiz Oranlar

‘\

* Faiz oranlari; isletmeleri, kullandiklari borclari
ddeyecekleri faiz oranindan daha buylk getiri oranina

sahip yatirimlara yoneltmeye zorlar.
* BOylece fonlar daha verimli veya karl yatinm alanlarina
yonlendirilmis olur.




Piyasa Faiz Oranlari

\

« Bir borg iliskisinde, bor¢ veren anapara ve faizleri
alamama riski yaninda elinde para olmamasindan
dolayi, bazi karl yatirim firsatlarini kacirma riskini de
Ustlenir.

* Borc alan isletmeler de, Gretim veya satis
aksamalarindan veya ongorulemeyen bazi
durumlardan dolayi anapara taksitlerini ve faizleri
zamaninda 6deyemez duruma dusebilirler.




Piyasa Faiz Oranlari

\

* Bu durumda isletmelerin varliklarinin haczi hatta
isletmenin iflasi s6z konusu olabilir.

+ Isletmelerin finansal riskini belirleyen faiz giderleri
normal kosullarda piyasa faiz oranlarina paralel bir
dalgalanma gostermektedir.
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Piyasa Faiz Oranlari
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+ Isletme riski tizerinde etkili en 6nemli bilesenlerden biri
olan finansal riskin kaynagi faiz giderleridir.

« Faiz giderleri de, temel olarak piyasa faiz oranlari
tarafindan belirlenmektedir.

* Bu bakimdan piyasa faiz oranlari Gzerinde etkili olan
faktorlerin anlasiimasi isletme finansmani bakimindan

onemlidir.
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Piyasa Faiz Oranlari
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* Piyasa faiz orani (k) asagida gosterilen faktorlerin bir bileseni
olarak ortaya ¢ikmaktadir:

k=k*+IP + DRP + LP + MRP + RIRP

(k)= Piyasa Faiz Orani

(k*)= Risksiz faiz orani

(IP)= Enflasyon Primi

(DRP)= Geri Odememe Riski Primi
(LP)= Likidite Primi

(MRP)= Vade Riski Primi

(RIRP)= Yeniden Yatirim Riski Primi

* % X X X X ¥
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Piyasa Faiz Oranlari
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« Bu esitlikte yer alan (k*+IP) toplamina nominal risksiz
faiz orani denilmektedir.

* Nominal risksiz faiz orani genellikle krf semboliyle
gosterilmektedir.

* Bu a¢iklamalardan sonra piyasa faiz oranini asagidaki
sekilde de gosterebiliriz:

k = krf + DRP + LP + MRP + RIRP
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Gercek Risksiz Faiz Orani (k*)
\

« Gercek risksiz faiz orani (k*) eger enflasyon
beklenmiyorsa, risksiz bir menkul degerin faiz orani
olarak tanimlanrr.

* Bu oran, enflasyonun bulunmadigi bir ortamda hazine

bonolarinin veya hazine tahvillerinin faiz orani olarak
kabul edilir.

* Duragan bir oran degildir. Zaman icinde degisiklikler
gosterebilir.
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Gercek Risksiz Faiz Orani (k*)
\

* Bu oranin degismesine yol acan degisik faktorler vardir.
* Bu faktorlerin baslicalari sunlardir:

* Fonlarin yonlendirildigi yatirmlardan beklenilen getiri
oranlari,

+ Bireylerin gelecekteki tiketimleri ile simdiki tiketimleri
arasindaki zaman tercihleri.
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Nominal Risksiz Faiz Orani (k)

\

* Bu oran, risksiz faiz orani ve beklenen enflasyon priminden
olusur.

krf=k*+ |P

* Enflasyonun bulundugu ekonomilerde hazine bonolarinin
faiz orani olarak kabul edilen nominal risksiz faiz oraninin
icinde, geri 6denmeme riski, vade riski, likidite riski, yeniden
yatirim riski bulunmamaktadir.
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Nominal Risksiz Faiz Orani (k)

\

+ Eger risksiz faiz orani gercek veya nominal gibi bir
kelimeyle birlikte belirtiimemisse nominal faiz orani
anlasilr.

* Risksiz faiz orani genellikle hazine bonosu veya devlet
tahvili faiz oranlarini belirtmek icin kullanihr.
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Enflasyon Primi (1P)
\

+ Enflasyon, faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili olan
temel degiskenlerden biridir. Ciinkl enflasyon, paranin
satin alma gucunt azaltir.

+ Dolayisiyla enflasyonist kosullarda yatirnmcilar
enflasyonsuz bir ortamda kabul edebilecekleri faiz
oranina borcun vadesi boyunca bekledikleri enflasyon
oranini, enflasyon primi olarak ilave etmektedirler.
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Enflasyon Primi (IP)
\

* Burada enflasyon orani olarak ge¢cmisteki enflasyon
oraninin degil, gelecekte beklenilen enflasyon oraninin

kastedildigi unutulmamahdir.

* Ancak gelecekte beklenilen enflasyon orantrile
gecmisteki enflasyon orani arasinda yakin bir iliskinin
oldugu da gozardi edilmemelidir.
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Geri Odenmeme Riski Primi (Default

Risk Premium=DRP)
\

* Bu risk, borclunun faizi ve/veya anaparayi 6dememesi
durumunu gosterir. Dolayisityla menkul degerin piyasa
faiz oranini etkiler.

* Geri 6denmeme riski arttikca bor¢ verenler daha
yuksek bir faiz orani beklentisi icerisine girerler.

+ Devlet tahvilleri ve hazine bonolariicin bu riskin
olmadigi varsayilir.
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Likidite Riski Primi (Liquidity Risk

Premium= LRP)
-’

* Bir bor¢lanmailiskisinde bor¢lu; alacakliya alacak
hakkini gésteren bir belge (senet veya menkul kiymet)
vermisse, alacakli alacaginin vadesi dolmadan da
elindeki senedi veya menkul kiymeti nakte
donistirebilir. (senet iskontusu veya senet kirdirma)

# Kredi iliskisinde alacakliya verilecek senet veya menkul
kiymetin likiditesinin ylksek olmasi, alacakliya,
erektiginde elindeki senedi veya menkul kiymeti
krediiliskisinde menkul kiymet genellikle tahvil veya
bonodur) hizli ve degerinin ¢ok altinda olmayan bir
bedelle nakde donustirebilme olanagi saglar.

21



Likidite Riski Primi
o

« Likidite, bir menkul degerin; degerinden fazla kaybetmeden
kisa zamanda paraya cevrilebilme kabiliyetini ifade eder.

+ Likidite, ilgili menkul kiymetin (bir tahvil veya bono
olabilecegi gibi, alacak senedi de olabilir) ilgili oldugu
sirketin kredi degerliligine (rating'ine) bagh olarak degisik
sekillerde ortaya cikabilir.

+ Ornegin devlet tahvillerinin ve kredibilitesi yliksek
sirketlerin ihra¢ ettikleri menkul degerlerin likiditeleri
yuksektir.
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Likidite Riski Primi
\

* Likidite riski, bir menkul degerin likidite kabiliyetinin
yetersizlik derecesini gosterir ve likidite riskini,
dolayisiyla likidite primini tam olarak saptamak zordur.

* Bor¢ verenler, diger kosullar sabitken, ilgili menkul
degerin likidite kabiliyetine gore bu riskleri karsilayacak
likidite primi isterler.
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Vade Riski Primi (Maturity Risk

Permium=MRP)
o

* Vade arttik¢a belirsizligin, belirsizlik arttik¢a riskin
artacagina iliskin temel finans kuralinin geregi olarak,

menkul degerin veya borcun vadesi uzadik¢a vade riski
artmaktadir.

« Butln kosullari ayni vadeleri farkli olan iki tahvilden
vadesine kalan sure daha uzun olan tahvilin degeri,
piyasa faiz oranlari arttikca daha ¢ok diisecektir.
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Yeniden Yatirim Riski Primi

(Reinvestment Risk Premium=RRP)

_‘

« Tahviller 6nemli 6lclide faiz orani riskiyle karsi karsiya
iken; vadesine bir yildan az kalan tahviller ve bonolar
da yeniden yatirim riskiyle karsi karstyadirlar.

* Yeniden yatirim riski, tahvillerin veya bonolarin vadesi
doldugunda alinan anaparanin yeniden yatiriimasi
durumunda getirinin azalmasina yol acan faiz
oranlarindaki diisme riski olarak tanimlanir.

* Vadeye kalan sure azaldikca yeniden yatirim riski
artmaktadir.
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