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Zamana Bagli Olarak Degisen Faiz Oranlari
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Stokastik Faiz Oranlar: I¢in Bir Model

ry, t zamanl bir donemlik faiz oram olsun:
?”t+1:?"t:k(f—?“t)—l—0'€t+1 (1)
Daha onceki notasyonla tutarli olmasi igin, r, = 741

Onemli noktalar:

e ¢, t zamaninda meydana gelen rassal soktur.
e Soklar standart normal dagilimi izler.
e Soklar zaman boyunca birbirinden bagimsizdir.

e k., r, ve o sabit katsayilardir.



Katsayilar ve Momentler

r, faiz oraninin uzun donemli ortalamasidir.

E(Tt) =1 (2)

o faiz oraninin oynakhigiyla ilgilidir.

var(ry) =7 (3)

k faiz oraninin uzun dénem ortalamasindan sapma oranini gosterir, T, 0 < k <:

cov(ry, ryq1) =7 (4)



Vadeden Vadeye Pozisyon Devri Riski
(Roll-Over Risk)

ry, vadesi n olan kuponsuz tahvilin ¢ zamanindaki faiz orani olsun. Iki yatirim strate-

jisinde bir birimlik yatirimin degerini ele alalim:

1. Uzun dénem:Iki dénemli tahvile (2) yatirim yapin.

BQ.Tt'Q (5)
2. Kisa Dénem: Bir dénemli tahvile (1) yatirnm yapin ve t + 1 zamaninda tekrar 1
doénemlik tahvil alin..

ert,l'Tt+1,l (6)

Kisa donemli yatirim riskliyken, uzun donemli yatirim risksizdir. Kisa donemli yatirim,

ozellikle ¢ zamaninda bilinmeyen rassal soka, €;, maruzdur.



Getiri Egrisi icin Ongoriiler

t + 2 zamaninda 6denecek olan $1'mm ¢ zamanindaki degeri:

1. Kisa donemli strateji:

I (B[Tt.l'rt+1.l]> (7)
2. Uzun donemli strateji:
e—g'rr.z (8)

Eger yatirimcilar riske duyarsizlarsa, o zaman iki strateji arasinda kayitsizdirlar. Bu,

sunu gosterir:

1
T2 = Tl = §k (F—1e1) — 102 (9)

Faizlerin vade yapisi ne zaman agagi ya da yukar1 egimli olur?



Faizlerin Vade Yapisi
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Forward Oranlari

Forward faiz orani, gelecekteki bir zaman dénemi icin belirlenen cari oranlari tarafindan

ima edilen faiz oranlaridir.

Tty Ve Tt py, N1 Ve Ny vadeleri icin cari oranlar olsun. t+n, ve t+ny donemleri arasindaki

forward oranzi:

ng * Tt,nz - nlt:nl

e (10

o — T

1,12

Forward oranimin, f;""" degerinin ¢ zamaninda bilinmesi 6nemlidir.



Getiri Egrisi ve Beklentiler Hipotezi

Beklentiler teorisi asagidaki gibi iki sekilde ifade edilebilir:

1. N donemlik getiri, gelecekte beklenen bir donemlik getirilerin ortalamasidir.

1
TN TN Ey (?”t,(l) T Ty T T ‘?'"t+N71.(1)) (11)

L

2. Forward orani, spot oraninin gelecekte beklenen degerine esittir.

YN 2 By (i) (12)

()ngériﬂer: pozitif getiri spread’i artan faiz oranlariyla birlikte goriilmelidir.



Likidite Tercihi ve Getiri Egrisi

Yatirimcilar likit varliklarini ellerinde tutmayi ve kisa donemler icin yatirim yapmay1

tercih ederler.

Diger taraftan, borclananlar, genelde uzun dénemler igin sabit oranlarla borg¢ almay1

tercih ederler.

Gergekte, finansal araci kurumlar borg verenleri ve bor¢lananlar: kars: karsiya getirmek
ve faiz riskinden kurtulmak igin, uzun doénemli faiz oranlarim kisa donemli faizlerin

gelecekte beklenen degerlerine gore artirilar.

Bu strateji, uzun donem sabit oranli bor¢lanma talebini azaltir ve yatirimecilar: fonlarini

uzun donemli yatirmalar: i¢in tegvik eder.



Piyasa Ayrigmasi ve Getiri Egrisi

Farkli kurumlar, farkli vadelerdeki tahvillere yatirim yaparlar ve bir tahvilden digerine

gecmezler.

Kisa donem faiz orani, kisa dénem tahvil piyasasinda arz ve talep tarafindan belir-
lenir; orta donem faiz orani, orta donem tahvil piyasasinda arz ve talep tarafindan

belirlenir. . .

Kisa, orta ve uzun donem faiz oranlar1 arasinda bir iligki olmasina gerek yoktur.



Repo Piyasasi

Yeniden satin alma anlagmasi: bir menkul kiymetin daha once belirlenmis bir tarihte

ve fiyatta geri alinmak tizere satilmasidir.

e gecelik repo (1 glinliik)

e term repo (uzun dénemli)

Repo f)rne?;i

Bir dealer’siniz ve bir miktar menkul kiymet almak i¢in $10 milyona ihtiyacimz var.
Miigterinizin hesabinda kullanmadigi $10 milyonu var. Miisterinize menkul kiymeti
sizin i¢in satin almasini ve menkul kiymeti ondan bir sonraki giin tekrar satin almayi

teklif edebilirsiniz. Repo orani %6.5.

Hesaplayn: Miigterinin bu sekilde bir iglemi gerceklestirmesi sonucunda kazanci ne

olacaktir?

Cozim:Miigteriniz menkul kiymet igin $9.998.185 6deyecek, ve siz ona bir giin sonra

$10 milyon 6deyeceksiniz.

0.065
$9'998'185 - ST $1'805 (13)

Bu, miisterinizin size bor¢ vermeyi kabul etmesi sonucu elde ettigi kardir.

Borclanma iglemi sonucunda kesin bir getiri elde ettiginiz igin boyle bir iglemin hicbir

riski olmadigina dikkat edin.



Odak Noktasa:

BKM Bolim 15.

e s. 456-460

e s. 461-469

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorulari, s.474 ff. sorular 8, 10, 14.



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen Okuyun:

e BKM Béliim 16, 22,&23.



