Bolim 2

Faiz Oranlar

Faiz oranlarindaki degisikliklerin ekonomide ¢ok cesitli etkileri olacagi i¢in faiz
oranlar1 yakindan takip edilmektedir. Faiz oranlar1 tiiketim, tasarruf, yatirrm ka-
rarlarin etkiledigi gibi merkez bankalarinin para politikalarini yiiriitmelerinde de
onemli bir rol oynar. Bu boliimde, 6nce bugiinkii deger kavramindan bahsedecek,

sonra da tahvil fiyatlamasini agiklayacagiz.

2.1 Bugiinkii Deger Kavrami (Present Discounted Va-

lue)

Bugiinkii deger kavramu, basit bir ifadeyle, bugiiniin 1TL’si ile gelecek bir donem-
deki 1TL nin ayn1 degeri tasimadigini, bugiiniin 1TL’sinin daha énemli oldugunu
vurgular. Bir sene sonra elde edilecek olan 1 TL ile, 5 sene sonra elde edilecek 1 TL
karsilagtirilabilir rakamlar olmayabilir. Bu nedenle, gelecek donemde elde edilecek
her TL ye indirim (iskonto) igslemi uygulayarak bugiinkii degerini hesaplamaliyiz.
Bugiinkii deger formiilii asagidaki gibidir:

v
PDV = —— 2.1
DT 2.1
PDV, net bugiinkii deger, 'V gelecekteki deger, ¢ faiz oran1 ve n donem anlamina

gelir.
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Basit Borclarda Faiz Hesaplanmasi

Basit borglarda faiz denklem (2.1)’1 kullanarak asagidaki sekilde hesaplanir.

100 TL borg aldiniz, 1 sene sonra 110 TL 6deyeceksiniz, faiz oran1 ne kadardir?

110

100 =
(1+i)t

i = %10

olarak bulunur.

Sabit Odemeli Borclarda Faiz Hesaplanmasi
Sabit faizli ev, tasit, tiikketici kredilerinde kullanilir.

S S

T IR FEw T

(2.2)

burada B borcun bugiinkii degerini, S her donemde yapilacak sabit 6deme mik-

tarini, ¢ faiz oranini ve n donemi gosterir.

Ornek:

25 yil i¢in, her sene 126TL 6demek kosuluyla 1000TL borg¢ aldiniz. Bu borcun faizi
ne kadar olur?

126 - 126
(1414)! (141)%

buradan ¢ = %12 olarak bulunur.

1000 =

2.2 Tahvil Fiyatlamasi

Tahvil, devlet, kamu kuruluglar1 ve anonim sirketlerin ¢ikardiklari, 1 y1l veya 1 yil-
dan daha uzun vadeli bor¢ senedidir. Bor¢ senedi 1 yildan kisa vadeli olursa bono
adin alir.
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Tahviller ile ilgili 6nemli tanimlar:

Nominal(itibari) Deger (Face Value)

Vade sonunda tahvili elinde bulunduran kisiye ddenecek olan degerdir.

Vade (Maturity):

Tahvili elinde bulundurana 6demenin yapilacagi zaman.

Kupon Oram (Coupon Rate):

Tahviller i¢in yapilan ara ddemeler. Kupon ddemeleri genelde senede bir veya iki
kere yapilir.

Vadeye Kadar Getiri (Yield to Maturity):

Bir bor¢ aracindan elde edilen 6demelerin bugiinkii degerini bugiin gecerli olan pi-
yasa degerine esitleyen faiz oranidir. Bir bagka ifadeyle, tahvil vade sonuna kadar
elde tutulursa yatinmciya getirece8i kazang vadeye kadar getiri ile ifade edilebilir.

Iktisatcilarm asil olarak ilgilendikleri faiz orami vadeye kadar getiridir.

Tahvilin bugiinkii fiyati ile tahvilin itibari fiyat1 farkli kavramlardir. Tahvilin bu-
giinkii fiyat1, piyasadaki kosullara, tahvil arz ve talebine bagl olarak siirekli degisir.
Tahvilin itibari fiyat1 ise, tahvilin lizerinde yazan ve vade sonunda tahvili elinde

bulundurana 6denecek olan fiyattir.

2.2.1 Tahvilin Fiyat1 ve Faiz Oranlar1 Arasindaki iliski

Itibari degeri 1000TL olan bir yillik bir tahvil ele alalim ve asagidaki iki durumda
tahvilin vadeye kadar getirisini (faizini) hesaplayalim.

a) Bu tahvilin bugiinkii fiyat1 900 TL ise, tahvilin faizi ne kadardir?

b) Bu tahvilin bugiinkii fiyat1 800 TL ise, tahvilin faizi ne kadardir?
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Cevap: Denklem (2.1)’1 kullanarak bu tahviller i¢in faiz oranin1 asagidaki gibi

hesaplariz.
a)
900 = (11:]_0(,))1, i= %11
?
b)
1
800 = %, i = %25
?

olarak bulunur. Bu durumda, tahvil fiyati ile faizi arasinda negatif yonli bir iligki

vardir. Tahvil fiyatinin diismesi, faizinin artmasi anlamina gelir.

2.2.2 Tahvil Cesitleri

Tahviller, Kuponsuz Tahviller, Kuponlu Tahviller ve Dévize endeksli tahviller ola-

rak siniflandirilabilirler.

Kuponsuz Tahviller

Kuponsuz tahviller iskontolu tahvillerdir. Tahvilin cari fiyati, itibari fiyatindan dii-

sikse, bu tahvile iskontolu tahvil denir.

Ornegin, itibari degeri 1000 TL olan tahvilin bugiinkii degeri 900 TL ise bu
tahvil iskontoludur.

Kuponlu Tahviller

Belli donemlerde kupon ddemesi olan tahvildir. Kupon 6demeleri senede bir veya

iki kere olur. Kupon 6demeli tahvilin vadeye kadar getirisi agagidaki gibi hesaplanir:

K K D
....... 2.3
Arap T - e

Py = A+ar  (1+a)r

burada P DV bugiinkii deger, K kupon 6demesi, ¢ faiz veya vadeye kadar getiri

orani, n donemi gosterir.
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Kuponlu tahvillerin vadeye kadar getirisini hesaplamak icin buradaki formiilde
kupon ddemesi K asagidaki sekilde hesaplanir:

K = D x kupon orant 2.4)

Kuponlu Tahvil Cesitleri

Kuponlu tahviller;

e Iskontolu Kuponlu Tahviller
e Primli Kuponlu Tahviller

e Basabas Kuponlu Tahviller

olmak {iizere iice ayrilirlar.

Ornek

Nominal degeri 1000TL olan yillik %10 kupon 6demesi olan 10 y1l vadeli bir tahvil
ele alalim.

a)Tahvilin bugiinkii fiyat1 900 TL ise tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir?
b)Tahvilin bugiinkii fiyat1 1100 TL ise tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir?
c¢)Tahvilin bugiinkii fiyat1 1000 TL ise tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir?

Cevap: Denklem (2.3)’ u kullanarak bu tahvillerin vadeye kadar getirisini hesap-
layabiliriz. Ancak, bu tahvil kuponlu tahvil oldugu i¢in dncelikle Denklem (2.4)’ u
kullanarak kupon 6demesini K ’y1 hesaplamaliy1z.

Kupon = 1000 x 0.10 - K = 100T'L

burada her donem kupon ddemesinin 100 TL oldugunu goriiyoruz. Simdi bunu for-

miilde yerine yazarak vadeye kadar getiri oranini bulalim.
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a)
100 100 1000
900 =
TR R G W T SRR
b)
100 100 1000
1100 =
(1+4)! L (1+4)10 - (1 44)to
¢)
1 1 1
1ogg 100 00 000

TR R G TR G T

— i =%11.75, — iskontolu tahvil

— i = %8.48 — primli tahvil

— i =%10 — bagabas tahvil

Not: Burada, tahvilin vadeye kadar getirisini (i) hesaplamak i¢in bilimsel bir

hesap makinesi kullanmaniz gerektigine dikkat edin.

Yukaridaki ornekte, tahvilin bugiinkii fiyatindaki degisikliklere gore tahvilin va-

deye kadar getirisinin de degistigini goriiyoruz. Simdi, bu {i¢ durum i¢in tahvilin

bugiinkii fiyati ile itibari fiyati arasindaki iligkiyi inceleyelim.

a)Iskontolu Tahvil

Bugiinkii fiyat < itibari deger

Vadeye kadar getiri > kupon orani

b)Primli Tahvil

Bugiinkii fiyat > itibari deger

Vadeye kadar getiri < kupon orani

c)Bagabag Tahvil

(@) ev-nc-sa | 19
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Bugiinkii fiyat= itibari deger

Vadeye kadar getiri= kupon orani

Ornek:

Tahvilin kupon oranm1 %12, Vadeye kadar getiri oran1 %14 olsun. Bu, nasil bir tahvil
cesididir?

Iskontolu tahvildir ciinkii kupon orani, vadeye kadar getiri oranindan kiiciiktiir.

2.2.3 Getiri ve Vadeye Kadar Getiri Arasindaki Fark

Getiri: Bir kisinin bir menkul kiymeti belirli bir donem elinde bulundurmak sure-
tiyle ne kadar iyi durumda oldugunu gosteren kavramdir. Getiri, menkul kiymetin
sahibine yapilan 6demeleri ve menkul kiymetin fiyatindaki degisiklikleri igerir. Ge-

tiri, agsagidaki formiille hesaplanir:

 K+Py -k

& P,

(2.5)

burada K kupon 6demesini, F;; tahvilin gelecekteki (t+1 donemindeki) dege-

rini, P, tahvilin bugiinkii fiyatini, R tahvilin getirisini gosterir.

Ornek:

Itibari degeri1000TL olan 10 yillik kuponlu tahvilin kupon oran1 %10. Bu tahvilin
1 y1l elde tutulduktan sonra 1200TL’ye satildigini(elden ¢ikarildigini) varsayalim.

a)Bu durumda getiri ne kadar olur?

Denklem (2.5)’ i kullanarak getiriyi asagidaki gibi hesaplariz. Bunun i¢in 6n-
celikle Denklem (2.4)’ i kullanarak kupon édemesini hesaplamali, sonra bunu for-

miilde yerine yazmaliyiz.

Bu tahvilin kupon 6demesi:
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Kupon = 1000 x 0.10 - K = 1007'L

Simdi bunu getiri formiiliinde yerine yazarsak:

~ 100 + 1200 — 1000
N 1000

R

— R = %30,

Tahvil, bir yil elde tutulduktan sonra, vade giiniine kadar beklenmeden 1200
TL’ye satildiginda tahvilin degerindeki 200 TL’lik degisim ve tahvilden elde edi-
len 100 TL'lik kupon 6demesi, getiriyi verir. Tahvil yatirnmcisinin kazanci 300 TL,
getiri orani da (300/1000=%30) dur.

b)Bu tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir? Tahvil vade sonuna kadar, yani
10 y1l, elde tutulsaydi yatirnmcinin kazanci ne kadar olurdu?

Denklem (2.3)’1 kullanarak kuponlu tahvilin vadeye kadar getirisini hesaplariz.

100 100 1000

A+ T T T o

— 1= %10

Bu 0rnekte, (a)’da buldugumuz getiri orani ile (b)’de hesapladigimiz vadeye ka-
dar getiri getiri oraninin esit olmadigina dikkat edin.

e Vadeye kadar getiri her zaman getiriye esit degil.
e Vadeye kadar getiri genelde negatif olmaz ama getiri negatif olabilir.

e Basit borclar icin vadeye kadar getiri ve getiri esit olur.

2.2.4 Vadenin Onemi

1. Vade, sermaye kaybi ya da kazancini etkiler.

Tahviller vadelerinden Once satilirsa faizlerdeki degisikliklere gore sermaye
kaybi ya da kazanci yaganabilir. Ornegin, tahvilin fiyat1 900 TL’den 800 TL ye
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diiserse, tahvilin faizi artmis demektir. 900 TL’den aldiginiz tahvili 800 TL’den
satarsaniz sermaye kaybiniz olur. Tam tersi durumda, yani tahvil fiyatinin art-
t1g1 durumda ise sermaye kazanci yasanir. Yani, tahvili diisiik fiyattan alip va-

desini beklemeden yiiksek fiyattan sattifiniz zaman sermaye kazanciniz olur.

2. Vade uzadikca sermaye kaybi riski de artar. Yatirimcilar genelde kisa vadeli
tahvilleri tercih edebilir. Bu nedenle, uzun vadeli tahvillerin faiz oran1 daha
yiiksektir.

Dovize Endeksli Tahvil

Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, tahviller dévize endeksli olarak
da cikarilabilir. Dovize endeksli tahvilin getirisi asagidaki formiile goére bulunur:

R=(14rev) x (1+mev)—1 (2.6)

burada R tahvilin getirisini, r7ev dovizin TL karsisindaki revaliiasyon oranini, mev

doviz cinsinden mevduat faiz oraninm gosterir.

Ornek:
a)Bir yilda dolarin %10 de8er kazandigini, 1 yillik dolar hesabi faizinin %8 oldu-
gunu farz edelim, tahvilin getirisi ne kadardir?

Denklem (2.6)’1 kullanarak bu tahvilin getirisini soyle hesaplariz:

R=(1+01)x(1+008) -1  — R=%188

b)Bir yilda dolarin %10 deger kaybettigini, 1 yillik dolar hesab1 faizinin %8 oldu-

gunu farz edelim, tahvilin getirisi ne kadardir?

Denklem (2.6)’i kullanarak bu tahvilin getirisini s0yle hesaplariz. Bu defa do-
larin deger kaybetmesi soz konusu oldugu i¢in formiiliin birinci terminin isaretinin
eksi olduguna dikkat edin.

R=(1-01)x (14008 -1 —R=%-2
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2.2.5 Tahvil fiyatlamasi ile ilgili 6rnekler

Ornek 1: Tk yil i¢in 1100, 2.y1l i¢in 1210, 3.y1l i¢in 1330 degerinde olan yatirimin

bugiinkii degeri ne kadardir? (Faiz oranin1 %10 olarak alabilirsiniz).

Denklem (2.1)’1 kullanarak bu yatirrmin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesap-

lanir.

1000 1210 1330

PDV =
A0 (110,02 (11017

Ornek 2: 5 yil sonra 2 milyon TL geri édemesi olan 1 milyon TL’lik borcun
faizi ne kadardir? Denklem (2.1)’i kullanarak:

i= %14,9 olarak bulunur.

Ornek 3:

Itibari degeri 1000 TL olan ve vadesi 10 yil olan bir kuponsuz tahvil 463,19
liraya satilmaktadir. Faiz oranlarinin degismedigi varsayim altinda, 5. yilda bu tah-
vilin fiyat1 ne kadardir?

Bu soruya cevap vermek i¢in oncelikle cari faiz oranini hesaplamali, sonra da
tahvilin 5. yildaki fiyatin1 bulmaliyiz.

1. asama: Cari faiz oranim1 hesaplayin.

463.19(1 +4)'° = 1000 — i = %8

2. agsama: Tahvilin 5. yildaki fiyati.
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1000

2.3 Nominal ve Reel Faiz Oranlanr

Su ana kadar verdigimiz 6rneklerde nominal faiz orani reel faiz oran1 ayrimi yapma-
dik. Ancak, enflasyonun bor¢lanma maliyetleri tizerindeki etkilerini dikkate aldigi-
mizda, boyle bir ayrimin gerekli oldugu gériilmektedir. Ornegin, kendinize diziistii
bilgisayar almak i¢in biriktirdiginiz 1000 TL’yi ihtiyac1 olan bir arkadasimiza 1 yil
sonra geri almak tizere %10 faizle bor¢ verdiginizi varsayalim. 1 yil sonra arka-
dasinizdan 1100 TL alacaksimiz. Fakat 1 yil boyunca genel fiyat1 diizeyi artt1 ve
sizin almay1 diisiindiigiiniiz bilgisayarin fiyat1 da artik 1200 TL oldu! Genel fiyat
diizeyinin bu kadar artacagini bilseydiniz ona gore daha yiiksek bir faiz orani talep
ederdiniz. Bu durumda, bor¢ veren kisi olarak genel fiyat diizeyindeki bu artigtan
yani enflasyondan olumsuz olarak etkilenmis olursunuz. Bor¢ alan arkadasiniz ise

bu iglemden yarar saglar ¢iinkii reel olarak daha az para geri 6demis oluyor.

Yukaridaki ornekte de goriildiigii gibi enflasyonun bor¢lanma maliyetleri iize-
rinde 6nemli bir etkisi vardir. Bu nedenle, bor¢lanmanin ger¢ek maliyetini Irving

Fisher tarafindan tanimlanan reel faiz orami formiiliiyle hesaplariz:
Fisher Denklemi
Reel faiz= Nominal faiz — Beklenen enflasyon

Ornek: Nominal faiz oram %5 ve beklenen enflasyon oran1 %2 iken ev kredisi

aldiniz.

a) Enflasyon beklendigi gibi %2 degil de %3 olarak gerceklesirse, bu islemden

banka mi1 avantaj saglar siz mi avantaj saglarsiniz?

b) Enflasyon beklendigi gibi %2 degil de %1 olarak gerceklesirse, bu islemden

banka m1 avantaj saglar siz mi avantaj saglarsiniz?
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Oncelikle, enflasyonun beklentilere uygun olarak %5 oldugu durumda reel faiz
oranini hesaplayalim:

Reel faiz= Nominal faiz — beklenen enflasyon

%3 = %5 — %2
Simdi, enflasyonun beklenenden farkli gerceklestigi iki duruma bakalim.
a) Enflasyon %3 olarak gerceklesirse

Reel faiz= Nominal faiz — beklenen enflasyon

%2 = %5 — %3

Bu durumda, bor¢ alan kisi bu islemden yarar saglamis olur ¢iinkii enflayon

beklenenin iistiinde gerceklesmistir ve reel olarak daha az para geri 6demesi gerekir.
b) Enflasyon %1 olarak gerceklesirse

Reel faiz= Nominal faiz — beklenen enflasyon

%4 = %5 — %l

Bu durumda, borg¢ veren kisi yani banka bu islemden yarar saglamis olur clinkii
enflayon beklenenin altinda gerceklesmistir. Boylece banka, reel olarak daha cok
kazanmustr.

Ozetlersek:

e Enflasyon beklenenin iizerinde gerceklesirse, bor¢ alan avantajhdir.

e Enflasyon beklenenin altinda gerceklesirse, bor¢ veren avantajhidir.
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