Bolum 3

Faiz Teorileri

Onceki boliimde faiz oranlarinin ekonomide oynadig1 6nemli rolden bahsetmis ve
faiz oranlariin nasil hesapladigini1 gostermistik. Bu béliimde ise faiz oranlarinin
nasil belirlendiginden s6z edecegiz. Faizlerde yasanan artis ve diisiislerin sebepleri

nelerdir? Bu soruya farkli teoriler kullanarak cevap arayacagiz. Bunlar:

e Varlik Talebi Teorisi
e Qdiing Verilebilen Fonlar Teorisi

e Keynesci Faiz Teorisi (Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi)

3.1 Varlik Talebi Teorisi

Deger saklama araci olarak kullanilan (tahvil, hisse senedi, altin vb.) her seye varlik
denilmektedir. Bu durumda, varlik arz ve talebini etkileyen faktorlerin varliklarin
fiyatim etkiledigini biliyoruz. Tahvilleri de bir varlik olarak ele alirsak, tahvil arz ve
talebini etkileyen faktorlerin tahvil fiyatini1 dolayisiyla tahvil faizini etkileyecegini

sOyleyebiliriz.

Tahvil faizlerinin nasil degistigini anlamak icin oncelikle tahvil talebi ve tahvil

arzindan bahsetmek gerekiyor:
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Tahvil Talebi

Diyelim ki tahvilin fiyat: 900 TL iken faizi %11. Tahvilin fiyat1 800 TL’ ye diistii-
giinde ise faizi %25’ e ¢ikiyor ve talep edilen tahvil miktar1 azaliyor. Bu durumda,
tahvil fiyat1 ile talep edilen tahvil miktar1 arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Bu
da sekil 3.1° de goriildiigii gibi negatif egimli bir tahvil talep egrisi ile gosterilmek-
tedir.

Tahvil Arzi:

Daha once tahvilleri sirketlerin, devletlerin veya (bazi iilkelerde) belediyelerin ¢i-
kardig1 bor¢ senedi oldugundan bahsetmistik. Yukarida saydigimiz bu kurumlar tah-
vil satarak bor¢lanmis oluyor. Bu durumda, tahvilin fiyati tahvil arz miktarin1 yani

yeniden tahvil satisa ¢ikarilarak bor¢lanmay1 nasil etkiler?

Diyelim ki tahvilin fiyat1 900 TL iken faizi %11. Tahvilin fiyat1 800 TL’ ye diis-
tiigiinde ise faizi %25’ e ¢ikiyor. Tahvilin faizinin artmasi, tahvil ¢ikaran kurumlarin
bor¢lanma maliyetini artirmis olacagindan, tahvil arzi1 azalacaktir yani bu kurumlar
tahvil yoluyla daha az bor¢lanacaktir. Bu 6rnekte, tahvil fiyati ile arz edilen tahvil
miktar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu goriiyoruz. Bu pozitif yonlii iligki

3.1° de pozitif egimli bir tahvil arz egrisi ile gosterilmektedir.

Tahvil Piyasasinda Denge

Tahvil talep ve arz egrisini biraraya getirdigimizde tahvil piyasasinda tahvil denge
fiyatin1 ve faizini buluruz. Denge tahvil fiyati, arz edilen tahvil miktariin talep edi-

len tahvil miktarina esitlenmesiyle bulunur.

Eger tahvil fiyat1 piyasa denge fiyatinin iistiinde ise piyasada tahvil arz1 faz-
last olacaktir. Piyasanin yeniden dengeye gelmesi icin, yatirimcilarin ellerindeki
tahvilleri satmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar tahvilleri sattikca tahvillerin fiyati

diisecek, faizi artacak ve dengeye ulasilacaktir.

Eger tahvil fiyati denge fiyatin altindaysa tahvil talep fazlasi olacaktir. Piyasanin
yeniden dengeye gelmesi i¢in, yatirimcilarin tahvil almalar1 gerekmektedir. Yatirim-

cilar tahvil aldikca tahvillerin fiyati artacak, faizi diisecek ve dengeye ulasilacaktir.
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Sekil 3.1: Tahvil piyasasinda denge fiyat: ve miktari

Faiz Oranlarimin Degismesi

Tahvil piyasas1 dengedeyken, tahvil arz veya talebindeki degisiklikler tahvil arz
veya talep egrisini kaydirarak, tahvil denge fiyatin1 ve faizini degistirir.

Tahvil Talebini Etkileyen Faktorler

1. Servet

2. Beklenen Getiri
3. Likidite

4. Risk

5. Enflasyon Beklentisi

1. Servet

Diger hersey sabitken, ekonomide bir genisleme oldugu durumda; servet artar, har-

canabilir gelir artar, tahvil talebi artar, tahvil fiyati artar, tahvil faizi diiser. Bu du-
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rumda, ekonomik genisleme ve servetin artmasi tahvil talep egrisini saga kaydirir.

Bu mekanizma, sekil 3.2° de goriilmektedir.

Zalnil Fivat (P*)

N Tahwil Arz1 (S)

P*

Tnlnil Talebi (D)

ot o Tahmil Miktar: (O)

Sekil 3.2: Tahvil talebinin artmasinin tahvil piyasasinda denge fiyati ve miktari iize-
rindeki etkisi

servet T— tahvil talebi 1 — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

servet | — tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

Tahvil fiyat1 ile tahvil miktar1 arasindaki negatif yonlii iligkiden 2. boliimde ay-

rintili olarak bahsettigimizi hatirlayin.

2. Beklenen Getiri

Beklenen getirideki degisiklikler de tahvil talebini etkiler. Ornegin; faizlerin 1 sene
sonra %10’dan %20’ye ¢ikmasini bekliyorsak cari donemde uzun vadeli tahvil ta-
lebi azalacaktir ¢iinkii 1 sene sonra faizler artarsa, tahvil fiyatlar1 diigser ve sermaye
kayb1 yagsanir. Beklenen getirinin azalmasi tahvil talep egrisini sola kaydirir. Tahvil
talep egrisinin sola kaymasi tahvil fiyatini ve miktarini diigiiriir. Tahvil fiyat1 ve faizi

arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu i¢in tahvil faizi artar.

beklenen getiri T— tahvil talebi T — tahvil fiyat1 1 — tahvil faizi |
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beklenen getiri |— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

3. Likidite

Tahvilin likiditesinin artmasi, yani paraya daha kolay c¢evrilebiliyor olmasi, tahvil
talebini de arttirmaktadir. Tahvillerin likiditesinin artmas1 ekonomideki gelismelerle
ilgili olabilecegi gibi, tahvil alim satimiyla ilgili yasal diizenlemelerin tahvillerin
kolayca el degistirmesini saglayacak sekilde yapilmasi yoluyla da saglanabilir. Tah-
vil piyasasinda tahvil likiditesini etkileyecek bir gelisme olmasa bile tahvile alter-
natif olan diger varliklarin likiditesinin azalmasi bu varliklara gore tahvili daha likit
yaparak tahvil talebini artiracaktir. Ornegin, hisse senedi satin almak isteyen yati-
rimcilarin borsada dealer’lara belli bir komisyon iicreti ddemeleri gerekmektedir.
Eger bu komisyon {iicreti artirilirsa, hisse senedi talepi azalir ve tahvil talebi artar.
Ya da benzer sekilde, hisse senedi alim-satimi1 ¢ok kat1 kurallara baglanmis ve zor-
lagsmigsa yine tahvil talebi artar. Tabii ki, bu 6rneklerin tam tersi de gegerlidir. Sekil
3.2’ de tahvillerin daha likit olmasinin tahvil talep egrisini saga kaydirdigini, tahvil
fiyat1 ve miktarinin arttirdigini gériiyoruz. Bu durumda, tahvil fiyat1 ve faizi arasinda

negatif yonlii bir iligski oldugu i¢in tahvil faizi azalir.
likidite T— tahvil talebi T — tahvil fiyat1 1 — tahvil faizi |

likidite |— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

4. Risk

Tahvil tutmanin riski artarsa, tahvil talebi azalir ve tahvil faizi yiikselir. Tahvilin risk
durumunda bir degisiklik yoksa bile ekonomik kriz vb. nedenlerle sirket hisse se-
netlerine giivenin azalmasi nedeniyle hisse senedi talebinin azalmasi, tahvil talebini
artirir. Sekil 3.2 de tahvillerin daha az riskli olmasinin tahvil talep egrisini saga

kaydirdigini, tahvil fiyat1 ve miktarinin arttirdigini goriiyoruz.
tahvil riski |— tahvil talebi 1 — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

tahvil riski T— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1
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5. Enflasyon Beklentisi

Daha onceki boliimlerde, enflasyonun beklenenin iizerinde gerceklesmesinin bek-
lenen getiri oranim diisiirdii§iinden ve bor¢ verenler i¢in dezavantajli oldugundan
bahsetmistik. Bu nedenle, beklenen enflasyon artinca tahvil talebi azalir, tahvil ta-

lep egrisi sola kayar, tahvil fiyat1 azalir ve faizler artar.
beklenen enflasyon |— tahvil talebi T — tahvil fiyat1 1 — tahvil faizi |

beklenen enflasyon t— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

Tahvil Arzim Etkileyen Faktorler

1. Yatirrmlarin Karlilig
2. Biitce A¢i181

3. Enflasyon Beklentisi

1. Yatirnmlarm Karhhg

Ekonomik genisleme varsa daha ¢ok bor¢lanma ile daha ¢ok yatirim gergeklestirilir,
yatirimin karlilig1 arttikca tahvil arzi artar, tahvil fiyatlar1 azalir, tahvil faizi artar. Bu

durum, sekil 3.3” de gosterilmektedir.

ekonomik genigleme — yatirimlarin karlilig1 T — tahvil arz1 1 — tahvil fiyat1 |
— tahvil faizi 1

ekonomik daralma — yatinmlarin karlilig1 | — tahvil arz1 | — tahvil fiyat1 T
— tahvil faizi |

2. Biitce Acig1

Tahviller, devlet veya sirketler tarafindan borg¢larini finanse edebilmek i¢in ¢ika-
rilmaktadir. Biit¢e agiklariin artmast sonucunda bor¢lanma ihtiyaci artar, bundan

dolay1 tahvil arzi artar, tahvil fiyatlar1 azalir, tahvil faizi artar.
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Talwil Fivati (P*)

Talwil Arz(S)

Talpil Talebi (D)

o+ 0 Tuhwil Miktar: (Q)

Sekil 3.3: Tahvil arzinin artmasinin tahvil piyasasinda denge fiyat: ve miktar iize-
rindeki etkisi

biitce ac1g1 T — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

biit¢e ac1g1 | — tahvil arz1 | — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

3. Enflasyon Beklentisi

Daha 6nceki boliimlerde, enflasyonun beklenenin iizerinde gergeklesmesinin borg-
lanma maliyetini azaltarak bor¢ alanlar i¢in avantajli oldugundan bahsetmistik. Bu

durumda, tahvil arz1 artar (aym1 zamanda tahvil talebi de azalacaktir).
beklenen enflasyon 1 — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

beklenen enflasyon | — tahvil arz1 | — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

Enflasyon beklentisinin artmasi sonucunda tahvil piyasasinda denge fiyat1 ve

miktarindaki degisiklikler sekil 3.4’ de gosterilmektedir.

Enflasyon beklentisinin hem tahvil talebi hem de tahvil arzini etkileyen bir fak-
tor olduguna dikkat edin.
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Talwil Fivati (P*)

Tahil Arz (S)
AT

p*

Talpil Talebi (D)

o © Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.4: Tahvil arzinin azalmasinin tahvil piyasasinda denge fiyati ve miktar iize-
rindeki etkisi

Ornek 1:

Enflasyonda bir artis bekleniyorsa, tahvil piyasasinda denge faiz ve miktar1 nasil

degisir?
Enflasyon beklentisi hem tahvil talebini hem de tahvil arzin1 etkiler.
beklenen enflasyon t— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1
beklenen enflasyon T — tahvil arz1 1 — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

Beklenen enflasyon tahvil talep egrisini sola kaydirarak tahvil fiyatinda artiga,
tahvil arz erisini saga kaydirarak tahvil fiyatinda azalmaya neden olur. Ancak burada
onemli olan net etkidir. Net etkiyi bulmak icin de tahvil talebindeki degisim mikta-
riyla tahvil arzindaki degisim miktarini kargilastirmaliyiz. Burada ii¢c durumdan soz
edebiliriz:

1. Tahvil talebi ve tahvil arz1 ayn1 miktarda degisirse;

Tahvil talebi azalir, tahvil arzi1 artar, tahvil miktar1 aynmi kalir fakat tahvil fiyatt
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diiser, tahvil faizi artar.

2. Tahvil talebindeki degisiklik miktar1 tahvil arzindaki degisiklik miktarindan
kiiciikse;
Tahvil talebi azalir, tahvil arz1 artar, tahvil miktar artar, tahvil fiyati diiger,
faizi artar.

3. Tahvil talebindeki degisiklik miktar1 tahvil arzindaki degisiklik miktarindan
biiyiikse;

Tahvil talebi azalir, tahvil arz1 artar, tahvil miktar1 azalir, tahvil fiyati diiger,

faizi artar.

Bu durumda baslangigta sordugumuz soruya cevabimiz “tahvil fiyat1 kesinlikle
diiser, tahvil faizi kesinlikle artar fakat tahvil miktar1 hakkinda kesin bir sey soyle-
nemez” olacak. Beklenen enflasyondaki artigin net etkisini bulabilmemiz i¢in tahvil
talep ve arz miktarlarindaki de8isimi de bilmemiz gerekir.

Ornek 2:

Ekonomik genislemeninin tahvil piyasasinda denge faizini nasil etkileyecegini acik-

layimiz.

Ekonomik genisleme de hem tahvil talebini hem de tahvil arzim etkileyen fak-

torlerden biridir.

ekonomik genigleme — servet T— tahvil talebi 1 — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi

ekonomik genisleme — yatirimlarin karlilig1 T — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 |
— tahvil faizi 1

Bu soruya cevap verebilmek i¢in de yukaridaki ii¢c durumu ayr1 ayr1 degerlendir-
memiz gerekir. Bu soruya cevabimiz ise “tahvil miktari kesinlikle artar, tahvil faizi

ve fiyat1 hakkinda kesin bir sey sdylenemez” olmalidir.
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3.2 Odiinc Verilebilen Fonlar Piyasasi

Ekonomide faizlerin nasil belirlendigini ag¢iklamak i¢in yararlanacagimiz ikinci te-
ori 0diin¢ verilebilen fonlar piyasasi teorisidir. Bir onceki boliimde varlik talebi
teorisini kullanarak tahvil arz ve talebindeki degisikliklerin tahvil fiyat ve mikta-
rin1 nasil etkiledigini gormiistiik. Varlik talebi teorisini agiklamak icin ¢izdigimiz
grafikte yatay eksende tahvil miktarini, dikey eksende ise tahvil fiyatin1 gostermig-
tik. Tahvil fiyat1 ve faizi arasindaki negatif iliskiden yola ¢ikarak tahvil fiyatindaki
degismeler sonucunda faizlerin nasil degisecegini aciklamistik. Ancak, iktisat¢ilar
icin 6nemli olan tahvilin fiyatindan cok faiz oranidir. Bu nedenle, tahvilin faizini di-
key eksende gosterdigimiz bir modelle, 6diing verilebilen fonlar piyasasi teorisiyle
tahvil faizindeki degisikliklerin nedenlerini agiklayacagiz. Bu teoriye gore faizler-
deki degisiklikleri agiklamak i¢in piyasada tahvil talep edenlerle tahvil arz edenlerin

kimler olduguna bakalim.

Tahvil talep edenler, hane halklar ve sirketlerdir (sirketler ayn1 zamandan tahvil
arz1 da gerceklestirirler). Bir bagka ifadeyle, tahvil talep edenler ellerinde fon fazlasi
bulunan ve bunlar1 bor¢ vermek isteyenlerdir. Bu kisiler bir anlamda 6diing verile-
bilen fonlarim1 arz ederler. Tahvil arz edenler ise devlet veya sirketlerdir. Bunlar,
tahvil yoluyla bor¢lanirlar. Yani, tahvil talep edenlerin ellerinde bulunan fazla fonu
talep ederler. Odiing verilebilen fonlar piyasas grafigi sekil 3.5 de goriilmektedir.
Faizler arttiginda 6diing verilebilir fon arzi1 yani talep edilen tahvil miktar1 artar. Bu
durumda, tahvil faizi ile miktar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Faizler artti-
ginda, bor¢clanma maliyeti artacagindan 6diing verilebilir fon talebi yani tahvil arzi
azalir. Bu durumda, tahvil faizi ile tahvil miktar1 arasinda negatif yonlii bir iligki
vardir.

tahvil faizi T — o6diing¢ verilebilen fon arzi (tahvil talep miktar1) T — pozitif
egimli 6diing verilebilen fon arzi egrisi

tahvil faizi T — 6diing verilebilen fon talebi (tahvil arz miktar1) | — negatif

egimli ddiing verilebilen fon arzi egrisi
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Faiz (i)
Oding Verilebilen
Fondrz (S}

Odiing Verilebilen
Fon Talebi (D)

o+ Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.5: Odiing verilebilen fonlar piyasasinda denge faiz oram ve denge tahvil
miktarinin bulunmasi.

Odiing Verilebilen Fonlar Piyasasinda Faizlerdeki Degisiklikler

Odiing verilebilen fonlar piyasasinda, ddiing verilebilen fon arz ve talebini etkile-
yen faktorler, 6diing verilebilen fon arz ve talep egrilerini kaydirarak denge faizinin
degismesine neden olurlar. Arz ve talep egrilerini kaydiran faktorler ise dnceki bo-
liimde listeledigimiz faktorlerle aynidir. Odiing verilebilen fon arzi; servet, beklenen
getiri, likidite, risk, beklenen enflasyon’dan etkilenir. C)diing verilebilen fon talebi

(tahvil arz1) ise yatirimlarin karliligi, biitge acig1 ve beklenen enflasyondan etkilenir.

Ornek:

2001 yilinda Amerika’da yasanan Enron Skandali’'ndan sonra sirket tahvillerinin
faizinin artmasinin sebebini 6diing verilebilen fonlar piyasast modelini kullanarak

aciklayiniz.

Enron Skandali’ndan sonra diger sirketlerin de boyle bir iflas riskiyle kars1 kar-
stya oldugunu diisiinen yatirimcilar sirket tahvillerine taleplerini azalttilar. Bir an-
lamda, 6diing verilebilen fon arzi azaldi. Bunun sonucunda tahvil faizi artti. Sekil

3.6, bu mekanizmay1 gostermektedir.
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Faiz (i)

Odiing Verilebilen
FonArzi (S)

£on

Odiing Verilebilen
Fon Talebi (D)

o+ Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.6: Tahvil riskinin artmasinin tahvil piyasasinda denge fiyat: ve miktari iize-
rindeki etkisi

3.3 Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

Keynesci faiz teorisine gore faizler para talebi ve para arzi tarafindan belirlenir. Para
talebinden 7. haftadaki derste ayrintili olarak bahsedecegiz. Simdi burada kisaca

Keynesci modelde faizlerin nasil belirlendigini inceleyelim.

Keynes’e gore bireyler ii¢c sebepten dolay para tutarlar: Islem amacli, ihtiyat

amacli ve spekiilatif amacli olarak.

Keynes’ e gore iki tane varlik vardir: para ve tahvil. Tahvilin bir faiz getirisi s6z
konusuyken, paranin getirisi sifirdir. Bireyler, faiz oranlarina gore para ya da tahvil

tutmaya karar verirler. Keynes’ e gore faiz, paranin firsat maliyetidir.
Faiz oranlar1 T — para tutmanin firsat maliyeti T — para talep miktar1 |
Faiz oranlar1 | — para tutmanin firsat maliyeti | — para talep miktar1
Bu durumda, negatif egimli bir talep egrisi elde ederiz.
Keynes para talebini su sekilde formiile eder:
WE

— = f(Yd) (3.1)
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£aiz (%) Para arzt (M)

Para talebi (.

M Para Miktar:

Sekil 3.7: Keynesci faiz teorisi

burada M? para talebini, P fiyat genel diizeyini, Y toplam hasilay1 ve i faiz oranim
gostermektedir. Para talebi ve toplam hasila arasinda pozitif yonlii bir iligki varken,

faizlerle para talebi arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.

Keynes’e gore islem amach para talebini etkileyen, dolayisiyla para talebi egri-

sini kaydiran iki faktor vardir:

Gelir diizeyi (Y): Gelir diizeyinin artmasi islem amacli olarak daha ¢ok para
tutulmast anlamina gelirken, gelir diizeyinin azalmasi islem amacl para talebini

azaltir.

- Fiyat Genel Diizeyi (P): Fiyat genel diizeyinin artmasi, giinliik islemler i¢in
daha ¢ok nakit bulundurulmasi anlamina geleceginden, islem amagh para talebini

artirir. Fiyat genel diizeyinin diismesi ise iglem amacl para talebini azaltir.

Keynesci faiz teorisinde para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol edildigi,
yani digsal oldugu kabul edildigi icin para arz1 egrisi dikey eksene paraleldir. Para
arz1 faizden etkilenmez. Merkez bankasi, zorunlu karsilik orani, reeskont kredileri
ve acik piyasa islemleri yoluyla para arzini etkilemeye calisir. Sekil 1.8’e gore para
piyasasinda denge faiz orani negatif egimli para talep egrisi ile dikey eksene paralel
para arz1 e8risinin kesistigi noktada gergeklesir.
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Keynesci Faiz Teorisinde Faizlerdeki Degisiklikler

Keynesci modelde, para talebindeki ve para arzindaki degisiklikler denge faiz ora-

nin1 degistirir.
1. Para Talebindeki Degisiklikler ve Denge Faizinin Degismesi

Para talebini etkileyen, dolayisiyla para talep egrisini kaydiran iki faktor vardir.

e Gelir Diizeyi

(Diger hersey sabitken) gelir diizeyi (Y) T — para talep egrisi saga kayar —
faizler 1

(Diger hersey sabitken) gelir diizeyi (Y) | — para talep egrisi sola kayar —
faizler |
e Fiyat Genel Diizeyi

(Diger hersey sabitken) fiyat genel diizeyi (Y) 1 — para talep egrisi saga kayar
— faizler 1

(Diger hersey sabitken) fiyat genel diizeyi (Y) | — para talep egrisi sola kayar
— faizler |

Sekil 3.9°da para talebindeki artiglarin denge faiz oranini nasil artirdigini goriiyoruz.
2. Para Arzindaki Degisiklikler ve Denge Faizinin Degismesi

Merkez bankasi para politikalar1 aracilifiyla para arzini degistirebilir. Dolayi-
styla para arz egrisini kaydiran ii¢ faktorden s6z edebiliriz:

e Acik piyasa islemleri
acik piyasa alim1 — para arzi artar — para arz1 egrisi saga kayar — faizler |
acik piyasa satigs1 — para arzi azalir — para arzi egrisi sola kayar — faizler 1
e Zorunlu karsilik oran1 zorunlu kargilik oran1 || — para arzi artar — para arz1
egrisi saga kayar — faizler |

zorunlu karsilik oran1 1 — para arzi azalir — para arz1 egrisi sola kayar —
faizler 1
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Sekil 3.8: Para talebindeki artislarin faizler tizerindeki etkisi.

e Reeskont Kredileri

reeskont kredi faizi | — para arz1 artar — para arzi1 egrisi saga kayar — faizler

reeskont kredi faizi T — para arz1 azalir — para arz1 egrisi sola kayar —
faizler 1

Sekil 3.10’da para talebindeki artislarin denge faiz oranini nasil artirdigini goriiyo-
ruz.

Para arzindaki artislar her zaman faizleri diisiiriir mii?

Yukaridaki grafikte, merkez bankasinin para arzini artirmasinin faiz oranlarini dii-
stirdiigiinii gordiik. Buna likidite etkisi denir. Ancak Friedman’a gore para arzindaki
artiglar her zaman faizleri diistirmez. Friedman bunu aciklamak i¢in para arzindaki

degisikligin gelir ve fiyat etkisine de bakmustir.

e Para arzindaki degisikligin gelir etkisi.

Para arzindaki artis serveti artirarak bireylerin daha ¢ok tahvil talep etmelerine

neden olur. Bunun sonucunda faiz orani artar.
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Sekil 3.9: Para arzindaki degisiklikler ve faiz orani.

e Para arzindaki degisikligin fiyat etkisi.

Para arzinin artmasi, uzun dénemde enflasyonu artirir. Beklenen enflasyonun

artmasi nedeniyle tahvil talebi diiser, tahvil fiyat1 diiser ve faiz orani artar.

Bu durumda, para arzinin artmasi faiz oranini artirir.

Friedman, para arzindaki degisikligin faiz iizerindeki etkisini arastirmak igin

likidite etkisiyle, gelir ve fiyat etkisini karsilastirmak gerektigini soyler. Buna gore:
likidite etkisi > gelir etkisi = para arzi artar, faizler diiger
likidite etkisi > fiyat etkisi = para arz1 artar, faizler diiser
likidite etkisi < gelir etkisi = para arz1 artar, faizler artar.

likidite etkisi < fiyat etkisi = para arzi artar, faizler artar.

3.4 Faizlerin Risk ve Vade Yapisi

Piyasada cesitli tahvil tiirleri bulunmaktadir. Bazen ayni vadeli tahvil tiirlerinin va-

deye kadar getirilerinin farkli oldugunu, bazen de farkli vadeli tahvillerin vadeye
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kadar getirilerinin farkli oldugunu gézlemleriz. Bu, faizlerin risk ve vade yapisiyla
ilgilidir.

3.4.1 Faizlerin Risk Yapisi

Tahvillerin getirilerini etkileyen cesitli risk faktorleri vardir. Bunlar:

e Enflasyon Riski: Enflasyonun, gelir dagilimini borglu lehine, alacakl aley-
hine degistirdiginden Onceki boliimlerde bahsetmistik. Enflasyonist ortam-
larda, bor¢ verenlerin elde edecegi tahvil getirileri diiseceginden, bir sermaye
kayb1 yasayabilirler. Bu durumda, tahvil talebi azalacaktir. Yatirimcinin ma-
ruz kaldig1 bu riski azaltmak amaciyla enflasyona endeksli tahviller veya do-

vize endeksli tahviller sunulmaktadir.

e Sermaye Kayb1 Riski: Sermaye kaybi riski tahvillerin vadelerinden once
satilmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek fiyata (yani diisiik faizle)
alinan bir tahvilin, vadesinden 6nce diisiik fiyata satilmasi sermaye kaybina

neden olur.

e Likidite: Yatirnmcilar istenildiginde kolayca nakde cevrilebilecek yani likit
olan enstriimanlar1 daha c¢ok tercih ederler. Bu sene oldukga likit olan sir-
ket tahvillerinin, bir sene sonra kriz nedeniyle aninda alic1 bulamamasi s6z
konusu olabilir.Genelde devlet tahvilleri piyasasi daha likit bir piyasa iken,
sirket tahvilleri piyasasi daha az likittir.

e Vergilendirme: Bazi tahvil tiirlerinin vergilendirilmesi farklidir. Vergilendir-
medeki bu farklilik da vergi orani yiiksek olan tahvilin talebinin azalmasina
neden olmaktadir.

e Borcun geri 6denememesi riski:
Tahvillerin faizinin yada anaparasinin ddenmemesi veya 6demelerin gecikmeli ya-
pilmasi tahvil yatirimeilari igin 6nemli risklerdendir. Devlet tahvilleri genelde risk-

sizdir veya az risklidir. Fakat sirket tahvillerinin riski daha fazladir. Bu durumda,

yatirimcilarin daha riskli olan sirket tahvillerini talep edebilmeleri i¢in bir risk primi
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verilmesi gerekmektedir. Risk primi, riskli ve risksiz varliklarin getirileri arasindaki
farktir. Risk primi ne kadar yiiksek olursa, riskli varliga, bu durumda sirket tahvil-
lerine, olan talep artacaktir. Risk primi ekonomik gelismelere paralel olarak degisir.
Ornegin; ekonomik genislemenin yasandig1 istikrarl bir ortamda risk primi azalir.

Buna karsin, ekonomik kriz donemlerinde risk primi artar.

Ornek:

Baslangicta hem hazine tahvillerinin hem de sirket tahvillerinin getirisi %35 olsun.
Bir kredi derecelendirme kurulusunun bazi sirketlerin derecelerini diisiirmesi ne-
deniyle, yatirimcilar artik sirket tahvillerinin riskli oldugunu diisiinmeye baglarlar.
Bu durumda, hazine tahvillerinin talebi artar. Talebin artmasi, tahvil fiyatin1 artira-
rak faizini diisiiriir. Diyelim ki faizler baslangictaki %35 seviyesinden %3 seviyesine
gerilesin. Ote yandan, sirket tahvillerine olan talep azalir. Talebin azalmasi, tahvil
fiyatin1 diisiirerek tahvil faizini artirir. Diyelim ki sirket tahvillerinin getirisi %7’ ye
cikmis olsun. Sonug itibariyle, hazine tahvilleri ile sirket tahvillerinin getirileri ara-
sinda %7 - %3= %4’liik bir fark bulunmaktadir. Bu fark, risk primidir.

3.4.2 Faizlerin Vade Yapisi

Farkl1 vadelerdeki faiz oranlar1 arasindaki iligkiye faizlerin vade yapisi denilmekte-
dir.

Getiri Egrisi

Vade ve faiz arasindaki iligkiyi gosteren egridir. Getiri egrileri pozitif veya negatif
egimli olabilecegi gibi, vadeye gore getirinin degismedigi durumda yatay eksene

paralel de olabilir.

Getiri egrilerini elde ederken 3 teoriden soz edilir:

1. Beklentiler Teorisi

2. Boliimlere Ayrilmis Piyasalar Teorisi
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3. Likidite Primi Teorisi

1. Beklentiler Teorisi (Expectations Hypothesis)
Bu teorinin temel ongoriileri asagidaki gibidir:

e Farkli vadeli iki tahvil, birbirinin miitkemmel ikamesi olabilir.

e Uzun donem faizler, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin orta-

lamasidir.

e Uzun donem faiz, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin ortala-

mas1 olduguna gore, uzun déonem faizlerin oynakli1 daha azdir.

Ornek:
1 yillik tahvil faizinin 6niimiizdeki 5 yil boyunca %35,%6,%7,%8,%9 olmas1 bekle-
niyor. Buna gore 5 yillik tahvilin faizi ne kadardir?

(9%5+%6+%7T+%8+%9) 5= %7

Beklentiler teorisine gore, uzun donem faiz orani, kisa donem faiz oraninin ge-
lecekte beklenen degerinin ortalamasi oldugu i¢in, bu drnekte kisa donem faizlerin
gelecekte artmasi bekleniyor demektir.

.....

egimli olur.
Boliimlere Ayrilmis Piyasalar Teorisi

Bu teorinin temel ongoriileri asagidaki gibidir:

e Farkli vadeli 2 tahvil birbirinin ikAmesi olamaz. Bu yiizden bunlarin ayr1 pi-

yasalarda diistiniilmesi gerekir.

e Yatirnmcilarin farkli vadelerdeki tahvil tiirlerini tercih etmelerinin sebepleri
vardir. Ornegin; baz1 yatirimcilar sermaye kaybi riskinden dolay1 uzun do-

nemli tahvilleri tercih etmeyebilirler.
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Bu teoriye gore kisa ve uzun vadeli tahviller birbirinden ayr1 piyasalarda, o piya-
salardaki arz ve talep kosullarini yansitacak sekilde ele alinmalidir. Bu varsayimlar
nedeniyle, boliimlere ayrilmis piyasalar teorisine gore kisa ve uzun donem faizler
arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Fakat bu teori, tahvillerle ilgili olarak
gercekte gdzlemlenen bazi durumlart aciklamaya yeterli degildir. Bunlar:

e Farkli vadeli tahvillerin genelde birlikte hareket ettigi goriiliir, fakat boliimlere
ayrilmig piayasalar teorisi bunu agiklayamaz.

e Kisa donemli faizler diisiikse, faizlerin genelde artmasi beklenir, fakat bu teori
bu gozlemi de agiklayamaz.

Likidite Primi Teorisi
Bu teorinin temel 6ngoriileri asagidaki gibidir:
e Farkli vadeli 2 tahvil birbirinin ikdmesi olabilir. Fakat miikkemmel ikamesi
olamaz.

e Uzun donemli faizler, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin
ortalamasina likidite priminin eklenmesiyle hesaplanir. (Bu 6zelligiyle bek-
lentiler teorisine benzer).

e Yatinnmcilar genelde kisa donemli tahvil talep ederler.(Bu 6zelligiyle boliim-
lere ayrilmis piyasalar teorisine benzer).

Bu teoriye gore, yatinmcilar daha cok kisa vadeli tahvil tutmak isteyecekleri
icin uzun vadeli tahvillerin de talep edilmesini saglamak icin bir likidite primi ve-
rilmelidir.

Uzun donem faiz= Kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin ortala-

masi + likidite pirimi

Burada, vade arttikca likidite piriminin artacagina dikkat edin.
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Beklentiler Teorisi ile Likidite Primi Teorisi Karsilastirmasi

e Kisa donem faizlerin ayn1 kalmasi bekleniyorsa, beklentiler teorisine gore ge-
tiri egrisi yatay eksene paralel olur, likidite primi teorisine gore getiri egrisi
artan egilimli olur. Bunun sebebi ise vadeyle birlikte artan likidite primidir.

e Kisa donem faizlerin ¢ok diismesi bekleniyorsa, beklentiler teorisine gore ge-
tiri egrisi negatif egimli bir egri olacaktir. Likidite primi teorisne gore ¢izilen

getiri egrisi de negatif egimli olacak ancak egimi daha az olacaktr.

e Kisa donem faizlerin az diismesi bekleniyorsa, likidite primi teorisine gore
getiri egrisi yatay eksene paralel olur ¢iinkii faizlerdeki azalma likidite pri-
miyle dengelenir. Beklentiler teorisine gore ise getiri egrisi negatif egimli

olur.

e Faizlerin artmasi bekleniyorsa, likidite primine gore cizilen getiri egrisi daha
dik olacaktir.

Ornek:
Asagidaki ifadenin dogru veya yanlis olup olmadigini tartigin.

Farkli vadelerdeki tahviller birbirinin yakin ikAmesi ise faizleri de birlikte hare-
ket eder. ( D/Y)

Bu ifade dogrudur. Farkli vadelerdeki tahvillerin birbirinin yakin ikdmesi olabi-
lecegini sdyleyen teori likidite primi teorisidir. Bu teoriye gore, uzun donemli faizler
kisa donemli faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin ortalamasiyla bulunacagin-

dan, kisa donem faizlerin artmasi bekleniyorsa, uzun dénem faizler de artar.
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