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Dolar, Turk Lirast karsisinda 2,3880 gibi tarihi rekor duzeyde degerlenince Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas’nin (TCMB) diin aksam igin Para Politikasi Kurulu'nun (PPK)
olagantusti toplayacagint aciklamustt. 29.01.2014 Saat 00:00’da karari agiklanan, PPK’nun
olaganusti toplantisindan; beklentilerin tzerinde faiz artirimi karart ¢iktr:

Marijinal fonlama orani 7,75’ten yiizde 12’ye, bor¢lanma imkani faiz orant yizde 6,75’ten
yuzde 11,5’¢ ve Merkez Bankast bor¢lanma faiz orani ise yuzde 3,5’ten yiizde 8e yiikseltildi.
Agiklamanin ardindan dolar ve Euro’da ytzde 4’e yakin dusiis gerceklesti.

Erdem Bas¢1 baskanligindaki PPK, faizlerde piyasa beklentisi olan yiizde 2-3 araliginin ¢ok
tzerinde yuzde 4 ila 6 arast artis yoluna gitti. Marjinal fonlama orant 7,75 ten yiizde 12’ye, actk
piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
imkani faiz orani yiizde 6,75’ten yuzde 11,5’e, TCMB bor¢lanma faiz orani yizde 3,5’ten yiizde
8¢ yukseltildi. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yuzde 4,5’ten yizde 10’a yukseltildi.
Bankalararast Para Piyasast'nda saat 16.00-17.00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankast
bor¢lanma faiz orani yiizde 0 diizeyinde sabit tutulurken, bor¢ verme faiz orant yizde 10,25
diizeyinden yiizde 15 duzeyine yiikseltildi. Kararin hemen ardindan dolar ve Euro yiizde 4’e yakin
distd. 2 gin o6nce 240’a dayanan dolar 2,17ye, 3,30’lara wulasan Euro da 297’ye
geriledi. Piyasalarda 200 baz puanin altindaki artimmin  kurlardaki  dalgalanmanin  6ntine
gecemeyecegi gorist hakimdi.

Bu belge, Giiven SAYILGAN, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, 6. Bast, Turhan Kitabevi, 2013
kitabinin 5. Bélimunden bazt kisimlar ¢ikarilarak ve bazt kisa eklemelerle olusturulmugtur.

1/12



Piyasa Faiz Oranlar Nedir?

Faiz, baskasinin parasint belli bir dénem boyunca kullanma karsihiginda 6édenecek bedeldir.
Parasini1 kiraya veren, kiralama dénemi sonunda anaparasini; kiralama dénemi boyunca da faiz
isteyecektir. Dolayistyla faizi, paranin kiralanmasi i¢in 6denen bedelin tutart (fiyat) olarak
dustnebiliriz.

Her mal veya hizmette oldugu gibi, bir mal olarak kabul edilen paranin fiyatt da paraya
iliskin arz ve talebe gore belirlenir. Paray1 bor¢ olarak verenler, paralarint hemen veya istedikleri
anda tiketmek veya elde hazir bulundurarak likit kalmak avantajlarindan fedakarlik ederler. Bu
fedakarliklarinin bir karsiligi olarak, kendilerinden bor¢ para alanlardan anaparanin belli bir
oraninda faiz isterler. Faiz oraninin ne olacagi bor¢ verenin ve borg alanin niteliklerine, piyasa
kosullarina gore farkliliklar gostermektedir.

Faiz oranlari, borg¢ verenin ve alanin niteliklerine, piyasa kosullarina, bor¢lanma vadesine
vb. faktorlere baglt olarak; giinden giine, kisiden kisiye degisir. Piyasa faiz oranlart devamlt olarak
ayni kalmazlar. Bir baska ifade ile piyasa faiz oranlari devaml bir hareketlilik (degisim) icindedir.
Faiz oranlarindaki degisim, piyasa kosullarinda veya bor¢ alan veya veren tarafin kredi
degerliginde (kredibilitesinde) veya beklentilerinde meydana gelen degismelerden etkilenir. Bir
ckonomide ayni anda farkli faiz oranlari olabilir. Piyasa faiz oranlari, genellikle bu farkli faiz
oranlarinin bir ortalamast olarak distunilar.

Faiz oranlarinin, Ozellikle kapitalist ekonomilerde kaynaklarin rasyonel dagilmasi
bakimindan 6nemli bir islevi oldugu kabul edilir. Isletmeler acisindan 6zellikle borclanma 2/12
maliyetleri olarak karsimiza ¢ikan faiz oranlari, isletmelerin yatinm planlamasinda temel———————
degerlendirme OSlcutlerinden biridir. Faiz oranlari; isletmeleri, kullandiklart borglarin  faiz
oranindan daha biyiik getiri oranina sahip yatirimlar gerceklestirmeye zorlar. Boylece fonlar daha
verimli veya karli yatirim alanlarina yonlendirilmis olur.

Bir borg iliskisinde, bor¢ veren anapara ve faizleri alamama riski yaninda elinde para
olmamasindan dolay1, bazt karli yatirim firsatlarini kagirma riskini de tstlenir. Borg alan isletmeler
de, dretim veya satis aksamalarindan veya ongorilemeyen bazi durumlardan dolayr anapara
taksitlerini ve faizleri zamaninda 6deyemezler. Bu durumda isletmelerin varliklarinin haczi hatta
isletmenin iflast s6z konusu olabilir. Isletmelerin finansal riskini belirleyen faiz giderleri normal
kosullarda piyasa faiz oranlarina paralel bir dalgalanma gostermekteditler.

Isletme riski tizerinde etkili en Gnemli bilesenlerden biri olan finansal riskin kaynag: faiz
giderleridir. Faiz gidetleri de, temel olarak piyasa faiz oranlar tarafindan belirflenmektedir. Bu
bakimdan piyasa faiz oranlart Uzerinde etkili olan faktorlerin anlagilmasi isletme finansmani
bakimindan 6nemlidir.

Piyasa faiz orani asagida gosterilen faktorlerin bir bileseni olarak ortaya ¢tkmaktadir:
Piyasa Faiz Orani = k = k*+ IP + DRP + LP + MRP + RIRP

Piyasa Faiz Orant (k)= Risksiz faiz orant (k')+Enflasyon Primi (IP)+Geri Odenmeme Riski
Primi (DRP)+Likidite Primi (LP)+Vade Riski Primi (MRP)+Yeniden Yatirim Riski Primi (RIRP)

Bu esitlikte yer alan (k +IP) toplamina nominal risksiz faiz orant denilmektedir. Nominal
risksiz faiz orani genellikle k,; semboliyle gosterilmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda piyasa faiz orant
asagidaki sekilde de gosterilebilmektedir:

Piyasa Faiz Orant = k = k;+ DRP + LP + MRP + RIRP
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Gergek Risksiz Faiz Oram (k*) Nedir?

Gergek risksiz faiz orant (k') eger enflasyon beklenmiyorsa, risksiz bir menkul degerin faiz
orant olarak tanimlanir. Bu oran, enflasyonun bulunmadigt bir ortamda hazine bonolarinin veya
hazine tahvillerinin faiz orant olarak kabul edilir. Duragan bir oran degildir. Zaman iginde
degisiklikler gosterebilir. Bu oranin degismesine yol agan degisik faktorler vardir. Bu faktorlerin
baslicalart sunlardir:

a) Fonlarin yonlendirildigi yatirimlardan beklenilen getiri oranlari,

b) Bireylerin gelecekteki tiketimleri ile simdiki titketimleri arasindaki zaman tercihleri.
Nominal Risksiz Faiz Oran1 (Ktf) Nedir?

Bu oran, risksiz faiz orant ve beklenen enflasyon priminden olusur.

K=k + 1P

Enflasyonun bulundugu ekonomilerde hazine bonolarinin faiz orant olarak kabul edilen
nominal risksiz faiz oraninin icinde, geri 6denmeme riski, vade riski, likidite riski, yeniden yatirim
riski bulunmamaktadir. Eger risksiz faiz orant terimi gercek veya nominal gibi bir kelimeyle
birlikte belirtilmemisse nominal faiz orani anlasilir. Risksiz faiz orani genellikle hazine bonosu
veya devlet tahvili faiz oranlarint belirtmek icin kullanilir.

Enflasyon Primi (IP) Nedir?

Enflasyon, faiz oranlarinin belitlenmesinde etkili olan temel degiskenlerden biridir. Ciinki
enflasyon, paranin satin alma glctint azaltir. Dolayistyla enflasyonist kosullarda yatirimeilar
enflasyonsuz bir ortamda kabul edebilecekleri faiz oranina borcun vadesi boyunca bekledikleri
enflasyon oranini, enflasyon primi olarak ilave etmektedirler. Burada enflasyon orant olarak
gecmisteki enflasyon oraninin  degil, gelecekte beklenilen enflasyon oraninin  kastedildigi 3/12
unutulmamahdir. Ancak gelecekte beklenilen enflasyon orani ile ge¢misteki enflasyon orant————
arasinda yakin bir iliskinin oldugu da gbzard: edilmemelidir.

Geri Odenmeme Riski Primi (Default Risk Premium=DRP) Nedir?

Bu risk, bor¢lunun faizi ve/veya anaparayt 6dememesi durumunu gosterir. Dolayistyla
menkul degerin piyasa faiz oranini etkiler. Geri 6denmeme riski artttkca borg verenler daha
yuksek bir faiz orant beklentisi igerisine giretler. Devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 i¢in bu riskin
olmadigt varsaylir.

Likidite Riski Primi (Liquidity Risk Premium= LRP) Nedir?

Bir borglanma iligkisinde borglu alacakliya alacak hakkini gosteren bir belge (senet veya
menkul kiymet) vermisse, alacakli alacaginin vadesi dolmadan elindeki senedi veya menkul kiymeti
nakde dontstirebilir. Kredi iliskisinde alacakliya verilecek senet veya menkul kiymetin
likiditesinin yiiksek olmasi, alacakliya, gerektiginde elindeki senedi veya menkul kiymeti (kredi
iliskisinde menkul kiymet genellikle tahvil veya bonodur) hizli ve degerinin ¢ok altinda olmayan
bir bedelle nakde déntstirebilme olanagt saglar.

Likidite, bir menkul kiymetin; 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) baglt
olarak degisik sekillerde ortaya cikabilir. Ornegin devlet tahvillerinin ve kredibilitesi yiiksek
sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin likiditeleri yuksektir.

Likidite riski, bir menkul kiymetin likidite kabiliyetinin yetersizlik derecesini gOsterir ve
likidite riskini, dolaysiyla likidite primini tam olarak saptamak zordur. Borg¢ verenler, diger
kosullar sabitken, ilgili menkul kiymetin likidite kabiliyetine gére bu riskleri karsilayacak likidite
primi istetler.
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Vade Riski Primi (Maturity Risk Permium=MRP) Nedir?

Vade arttikca belirsizligin, belirsizlik arttikga riskin artacagina iligkin temel finans kuralinin
geregi olarak, menkul degerin veya borcun vadesi uzadik¢a vade riski artmaktadir. Biitin kogullar
aynt vadeleri farklt olan iki tahvilden vadesine kalan stre daha uzun olan tahvilin degeri, piyasa
faiz oranlari arttikca daha ¢ok dusecektir.

Yeniden Yatirim Riski Primi (Reinvestment Risk Premium=RRP) Nedir?

Tahviller 6nemli 6l¢tide faiz orani riskiyle karst karsiya iken; vadesine bir donemden az
kalan tahviller ve bonolar da yeniden yatirim riskiyle karst karstyadirlar. Yeniden yatirim riski,
tahvillerin veya bonolarin vadesi doldugunda alinan anaparanin yeniden yatirilmasi durumunda
getirinin azalmasina yol agan faiz oranlarindaki diisme riski olarak tanimlanir. Vadeye kalan siire
azaldik¢a yeniden yatirim riski artmaktadir.

Efektif Faiz Orani Nedir?

Nominal faiz oran, aksi belirtilmedikge yillik faiz olarak disiiniliir. Ornegin belli bir miktar
paranin % 50 faiz orani ile bankaya yatirildigs ifadesindeki %50 faizin yillik faiz oldugu varsayilir.
Eger bir miktar paranin % 50 faiz oran1 ile 6 ay vadeli olarak bankaya yatirldigr belirtiliyorsa bu
durumda; yillik faiz orani, bir yilda iki tane altt ay oldugu icin ikiye bolinerek hesaplamalarda
kullanilir. Bir miktar para % 50 faiz oranit ile 6 ay vadeli olarak bankaya yatiriliyorsa, bir yillik
donem igerisinde paraya iki kez faiz tahakkuk ettirilmesi olanag: vardir. Bu nedenle, parasins;
yillik %50 faiz orani tizerinden 6’sar aylik donemlerle bankaya yatiran birisi, parasint yilik vadeyle
ve yine %50 faiz orant tizerinden yatiran birine gore daha yiiksek gelir (faiz) elde edecektir.

Efektif faiz orani (Effective Annual Return=EAR), parasint bir yildan daha kisa vadelerle (1
ay, 2 ay, 6 ay gibi) bankaya yatiran birinin bir tam yil icin elde ettigi gelirin (faizin) oraninin ne
oldugunu gosterir. Bir yil vadeli olarak bankaya yatirilan bir para igin elde edilecek gelir (vergi,
komisyon vb. olmadigi varsayimina gore) nominal faiz oranina esittir. Yatirilan paranin vadesi
kisalirsa, nominal faiz oranin degismedigi varsayimina gore elde edilecek yillik gelir artacaktir.
Cunki vadeye baglt olarak bir yil icinde birden fazla donem s6zkonusu olmaktadir. Bir yil igindeki
donem sayist artttkga donem sayisina baglt olarak gerceklestirilecek faiz tahakkunun sayist da
artmaktadir. Bir yil icindeki faiz tahakkukunun sayisi arttikca efektif faiz orant da artmaktadir.

Asagida efektif faiz oraninin formili yer almaktadir:

k . m
EAR:(1+MJ -1
m

k (nominal)=Y1llik nominal faiz oranini,

m, bir yil icindeki dénem sayisin1 (Vade bir yil ise m=1"dir. Vade alt1 ay ise m=2"dir. Vade 3
ay ise m=4’dir. Vade bir ay ise m=12dir.) géstermektedir.

Soru: Yillik %68 faiz orani ile 3’er aylik vadelerle bankaya yatirilan paranin efektif faiz
oram kactir?

4
O’jgj -1=(14+0,17)* -1=1,8739 -1=%87,39

EAR = (1+

Hesaplamadan da gortlebilecegi gibi, her ti¢c ayda bir alinan faizlere de faiz tahakkuk
ettirileceginden efektif faiz orani (%87.39), yillik nominal faiz oranindan (%068) yiksek ¢ikmustr.
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Soru: Yillik %68 faiz orani ile 1’er, 2’ser, 3’er, 4’er,..., 12’ser aylik vadelerle bankaya
yatirtlan paranin efektif faiz oranlarin1 hesaplayiniz.

Hesaplamalarda kullanilacak formtl asagidaki gibidir:

k3"
EAR:(HMJ -1
m

Bu formiil yardimi ile hesaplanan efektif faiz oranlari asagida tablo olarak sunulmustur:

Tablo: Nominal Faiz Orani ve Efektif Faiz Oranlar1

Doénem Nominal Faiz Efektif Faiz
Sayis1 Oram Oram
1 68% 68,00%
2 68% 79,56%
3 68% 84,58%
4 68% 87,39%
5 68% 89,19%
6 68% 90,44%
7 68% 91,36%
8 68% 92,06%
9 68% 92,62%
10 68% 93,07%
11 68% 93,44%
12 68% 93,76% 5/12
100%
%% 4
0% 4 /
= 0% 4
E 0% 1 Biryilda bir dinemn varsa/horminal
E A% 1 faiz orani, efektif faiz orgnina egittir.
a0
= 30% 4 Biryil igindeki dinefn sayisi arttikea,
20% 1 efektif faiz aran yikselir.
10% 1 Bir Yildaki DAnem Sayis
0% —T—T— T

1 2 3 4 35 6 7 & 9 101112

—Morminal Faiz Oran —e— Efektif Faiz Orani

Sekil: Nominal Faiz Orani ile Efektif Faiz Oraninin Karsilagtirilmasi
Reel Faiz Orani Nedir?

Efektif faiz orani ile nominal faiz orani arasindaki fark, temel olarak bir yil icindeki
tahakkuk dénemi sayisina gore ortaya cikarken; reel faiz orani ile nominal faiz orant arasindaki
fark da temel olarak enflasyona baglt olarak ortaya cikar. Reel faiz orani, nominal faizin igindeki
enflasyon etkisinin arindirilmasindan sonra kalan orandir. Ancak reel faiz orani; nominal faiz
oranindan, enflasyon oraninin ¢ikarilmasindan sonra kalan oran degildir.

Reel faiz orani, agagidaki formillerden biri kullanilarak hesaplanir:

Bu belge, Giiven SAYILGAN, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, 6. Bast, Turhan Kitabevi, 2013
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1+ Norminal Faiz Orani
1+ Enflasyon Orani

Reel Faiz Oran1 = 1

Norminal Faiz Orani - Enflasyon Oram
1+ Enflasyon Oran

Reel Faiz Orani1 =

Reel faiz orani, enflasyon orani kesinlesinceye kadar tam olarak belirlenemez. Bankaya
yatirilan para i¢in Onerilen nominal faiz orant kesin olarak bellidir. Paranin bankada kalacag:
donem icinde enflasyonun ne olacagi ise belli degildir. Bu nedenle gelecege yonelik faiz
hesaplamalarinda reel faiz orani “beklenen reel faiz orani” olarak ifade edilir. Clnki, reel faiz
hesaplamasi igin kullanilacak enflasyon orant “beklenen enflasyon orant”dur.

Reel faiz, nominal faiz iliskisi asagidaki sekilde de ifade edilebilir:

(1+Nominal Faiz Orant)= (1+Reel Faiz Orani) X (1+Enflasyon Orant)

(1+Nominal Faiz Orani)= (1+Reel Faiz Oranit+Enflasyon Orani+(Reel Faiz Orani X
Enflasyon Orani)

Yukarida kurulan iligskiler kullanilarak reel getirilerin de hesaplanmasi olanakhdur.
Formiillerde yer alan “nominal faiz orani” yerine “nominal getiri orant”’nin kullanilmasiyla istenen
hesaplamalar yapilabilir.

Enflasyonun %40 oldugu varsayimina goére, nominal faiz oram1 % 72 ise reel faiz oram
kagtir?

Reel Faiz Orani = M -1= % —-1=1,2286 -1=% 22,86
(1+0,40) 1,40

0,72-0,40 0,32
(1+0,72) 1,72

Reel Faiz Orani = =0,2286

Yukaridaki hesaplamalardan géraldugt gibi, reel faiz orant %72°den %40’1n ¢ikarilmasindan
elde edilen %32 reel faiz orant degildir. Dogru reel faiz orant %22,86’dur.

Ornegin, bankaya yatirilan 1000 TL icin énerilen nominal faiz orant % 72, enflasyon orant
da %40 ise, reel getiri 320 TL degil, 228,6 TL’dir. Aradaki 91,4 TLlik (%9,14) enflasyonun
yalnizca anaparayt degil, reel faizi de etkilemis olmasindan dolayt ortaya ¢tkmistir. Bu durum,
asagida yer alan esitlikte gosterilmektedir.

(1+Nominal Faiz Orani) = (1+Reel Faiz Orani+Enflasyon Orani)
+ (Reel Faiz Oran1 X Enflasyon Orani)
Gésterge Faiz [Tahvil ve Bono (DIBS) Faizleri] Nedir?

Devletin finansman gereksinimi (kamu kesimi borg¢lanma gereksinimi) hazine tarafindan
tlke i¢inden veya tlke disindan borglanidarak saglanir. Bu borglanmalardan saglanan finansal
kaynaklar, bazt devlet harcamalarinin finansmaninda (biitce agiklarini kapatmak, bor¢ anapara ve
faizlerini 6demek, yatirimlar, cari harcamalar) kullanilmaktadir. Hazinenin vadesi bir yildan kisa
olan borglanma yontemi bono satilmasidir, bir yildan uzun sireli bor¢lanma yontemi ise tahvil
sattlmasidir. Bu borg¢lanma araglarinin (senetlerinin) kagitlarinin hepsine Devlet Ic Borclanma
Senetleri (DIBS) adi verilmektedir.
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Hazine i¢ borglanmayt agirlikli olarak ihale' yéntemiyle yapmakta ve borglanma faizi de bu
ihalelerde belirlenmektedir. Hazinenin i¢c borglanma ihalelerinde belirlenen faize DIBS faizi
(hazine faizi de) denilmektedir. Bu faiz orani, ikinci el piyasada olusan bir oran olup, risksiz faiz
orant birinci el piyasada hazinenin bor¢lanma faizi orandir.

Gosterge faizi (benchmark interest rate), bir bakima; yatirimcilar simdi hazineye (devlete)
borg verecek olsalardr % kag faiz isterlerdi sorusunun yanitini verir. Risksiz faiz orant (risk free
rate of interest) hazinenin tamamlanmis bir bor¢lanma isleminin sonunda ortaya cikar ya da
somutlastr.

Ihale sirasinda (birinci el piyasa) genellikle bankalar tarafindan satin alinan DIBS’ler; yine
bankalar tarafindan ikinci el piyasada da alinip-satilmaktadir. DIBS’lerin ikinci el piyasada olusan
fiyatlar1 vadelerinin tamamlanmasina kadar gegen stirede piyasa kosullarindaki degismelere bagh
olarak degismektedir. DIBS’lerin nominal degerleri, senedin vadesi doldugunda hazinenin ka¢ TL
geri 6deyecegini gbsterdigi icin piyasa kosullarindan bagimsiz olarak belitflenmis bir tutardir.
Ancak, DIBS’lerin ikinci el piyasa degerleri, hazinenin verecegi faiz orani ile piyasa faiz orant
arasindaki farka bagli olarak; degisir. DIBS’in faizi, piyasa faiz oranindan daha yiiksek ise, DIBS’in
ikinei el fiyat;; nominal degerinden daha buyik olur. DIBS, yatirimcilarina; piyasadaki diger
varliklara yatirim yapanlarin elde edecegi ortalama getiriye gore (piyasa faiz oranlari) daha cazip
oranlarda faiz getirisi sagladikca, bu DIBS’in ikinci el fiyati artar. Bir DIBS’nin nominal fiyat: ile
ikinci el piyasadaki fiyat1 arasindaki farka baglt olarak, bu DIBS’in faizini hesaplamak
mumkuindir. Bu konuda daha ayrintili bilgi edinmek isteyenlere, bu kitapta tahvil degerlemesi
basligt altinda anlatilan “tahvillerde vadeye kadar getiri” (yiel to maturity) konusunu okumalart
onerilir.

Vadesine yaklagik olarak 2 yil kalan, 3 ayda bir faiz (kupon)odemeli, islem gérme orant
(likiditesi) ytksek devlet tahvillerinin ikinci el piyasada olusan fiyatlarina gére belirlen faiz orani
“gOsterge faiz” olarak isimlendirilmektedir.

Temmuz 2013 itibariyle TRT130515T11 numarali devlet tahvilinin faizi % 9,25’tir ve bu
oran gosterge faiz olarak kabul edilmektedir. Temmuz 2013 itibariyle TRT130515T11 numaral
devlet tahvilinin haziran ve temmuz aylarinda rastgele secilmis bazi gnler icin gOsterge faiz orant
niteligindeki yillik bazda getirileri asagidaki tabloda sunulmustur:

HesaplamaTarihi | Yillik Bilesik Getiri Oran1 (%)
25-06-2013 8,05
26-06-2013 8,11
27-06-2013 7,93
02-07-2013 7,52
08-07-2013 8,26
10-07-2013 8,93
11-07-2013 9,33
18-07-2013 8,70

! Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili ihaleleri tiim gercek ve tiizel kisilerin katihmima aciktir. Katilimeilar, ihale giinii saat
12:00’ye kadar, minimum 100 TL nominal (1 TL’nin katlar1 seklinde) tutarli tekliflerini (doviz cinsi borglanmalarda
minimum 10.000 birim doviz) verirler. Katilimcilar, teklif ettikleri miktarin (nominal) %1’ini ihale giinii saat 12:00’den
once teminat olarak yatirmak zorundadir. Mevcut durumda Hazine ihalelerinde “Coklu Fiyat Thale Sistemi” uygulanmakta
olup, bu sisteme gore katilimcilar ihaleyi kazandiklari takdirde, senetlerini teklif ettikleri fiyattan alirlar. Tek fiyat ihale
sisteminde ise; katilimcilar ihalede teklif ettikleri fiyat (faiz) ne olursa olsun ihaleyi kazandiklar1 takdirde, bu senetleri
Hazine’ce ihalede kabul edilen en diisiik fiyat (en yiiksek faiz) iizerinden alirlar.
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Politika Faizi Nedir?

Merkez Bankas’nin (TCMB) bir hafta vadeli repo islemlerine uyguladigi faize “politika
faizi” denilmektedir. TCMB, bir hafta vade ile repo ihalesi acinca; bankalar ellerindeki tahvil ve
bonolart TCMB’ye verip karsiliginda nakit alirlar. Vade sonunda da ihalede belitlenen tutardaki
nakdi 6deyip, tahvil ve bonolart geri alirlar. Bu islem TCMB agisindan bakidiginda bir ters repo
islemidir. Politika faizini TCMB Para Politikast Kurulu belitler. Bu faize (iskonto oranina) gore
ithaleye katilan bankalar repo kararlarini olustururlar. TCMB piyasay1 fonlamak istiyorsa (likiditeyi
artirmak istiyorsa) bu orant artirir.

TCMB bu araci, banka ve finansal kurumlarinin piyasada uyguladigi faiz oranlarini (hem
mevduat hem de kredi faiz oranlarini), bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve
doviz gibi varliklarin fiyatlarini etkileme amaciyla kullanmaktadir. TCMB’nin temel amaglart olan;
fiyat istikrarini saglamak ve finansal istikrart desteklemek amaglarinin da bu amaglarla birlikte
gerceklestirilmeye calisildigt unutulmamalidir. Temmuz 2013 itibariyle politika faizi yillik %
4,50°dir.

Gecelik Faiz Oranlar1 (Borglanma Faiz Orani — Bor¢ Verme Faiz Orani) Nedir?

Bankalar, gin sonlarindaki hesaplarini denklestirmek icin; hesabin eksik veya fazla
vermesine gore, eksik kismi tamamlayacak kadar TCMB’den kredi alirlar ya da fazla kismi
giderecek kadar TCMB’ye kredi verirler. TCMB’nin bu sekilde kullandirdigr ve kullanacag
krediler i¢in uyguladig1 faiz oranlarina gecelik faiz veya fonlama faizi denilmektedir. “Bor¢lanma
faiz orant”, TCMB’nin aldig1 krediler icin uyguladigt faiz oranlart i¢in kullaniirken; “bor¢ verme
faiz orant” TCMB’nin verdigi kredilere uyguladigt faiz oranlari i¢in kullanidmaktadir.

Piyasada, borclanma faiz orani ile bor¢ verme faiz oraninin arasindaki agikliga “faiz
koridoru” bu faizlere “koridor faizi” de denilmektedir. TCMB, gecelik faiz oranlar1 ile oynayarak
ikincil piyasada olusan; kisa vadeli faiz oranlarini, déviz kurlarint ve kredilerin biytime hizint
etkilemeye ¢alismaktadir. Stiphesiz, TCMB’nin temel amagclart olan; fiyat istikrarint saglamak ve
finansal istikrar1 desteklemek amaglari da gozetilmektedir. Bor¢ verme faiz oranmnin artirilmast
“parasal sikilastirmaya” gidilerek, piyasaya daha az nakit verilecegi ve likiditenin azaltilacaginin
amaclandigint géstermektedir.

Temmuz 2013 itibariyle bor¢lanma faiz orani %3,5, bor¢ verme faiz orant %7,25 ve agik
piyasa islemleri gercevesinde piyasa yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma
imkani faiz orani ise %006,75tit.

Gosterge faiz orant piyasa kosullarina goére piyasada belirlenirken; politika faiz orani,
bor¢lanma faiz orani ve bor¢ verme faiz oranlart ile daha sonra anlatilacak olan geg likidite
penceresi faizini Merkez Bankast Para Politikast Kurulu (PPK)belirlemektedir. PPK’nin belirledigi
faiz oranlarinin diger faiz oranlarn tzerinde etki dogurmast kaginilmazdir. O halde, dolayli da olsa
PPK’nin genel olarak faiz oranlart belitleme etkisine sahip oldugunu séyleyebiliriz.

PPK’nin faiz actklamalari baz puan (basis point) olarak da yapilmaktadir. Bir baz
puan, %1’in %711 (%0,01)’dir. Bir baz puan, %0,01 olduguna gére; 10 baz puan, %0,1,100 baz
puan, %,1 olur. %1’lik faiz artisint veya azalisinr 100 baz puanlk bir artis veya azalis olarak ifade
edebiliriz. Ornegin PPK gecelik bor¢ verme faizini % 6,50°den %7,25%¢ yiikseltti yerine; % 6,50
olan gecelik bor¢ verme faizini 75 baz puan artirarak %7,25’ yiikseltti de diyebiliriz.

Geg Likidite Penceresi Faizi (Late Liquidity Window Interest Rates) Nedir?

Hesaplarini kapatmak ya da ellerinde bulunan parayt bor¢ vermek icin son ana kadar
bekleyen bankalara uygulanan caydirict nitelikte faiz oranlarnidir. Bu uygulamada saat 16:00 ile
17:00 arasinda TCMB’ye gecelik bor¢ vermek isteyen bankalara Temmuz 2013 itibariyle
bor¢lanma faiz orant % 0, borg verme faiz orant % 10,25 olarak uygulanmaktadur.

Bu belge, Giiven SAYILGAN, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, 6. Bast, Turhan Kitabevi, 2013
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TCMB Faiz Oranlarin1 Belirlerken Hangi Faktorleri Dikkate Almaktadir?

Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak
icin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagr para politikast araglarini dogrudan kendisi
belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile celismemek kaydiyla Hikimetin buytime ve
istthdam politikalarini destekler.

Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmis, bu temel
amaca ulagsmak icin kullanidacak aracglarin secimi ve uygulama sartlart Merkez Bankasina
birakilmistir. Béylece Merkez Bankast ara¢ bagimsizligina kavusmustur. TCMB’nin fiyat istikrart
amacina ulagsmak ic¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagt para politikasi araglarin
dogrudan belirleme yetkisine sahip olmasina “ara¢ bagimsizlig1” denir.

Para politikast para arzi, kisa vadeli faiz oranlart veya kurlar gibi enflasyon tzerinde
belirleyici olan degiskenlerin kontroliine dayanir. Ancak, sermaye hareketlerinin serbest oldugu
ortamlarda, merkez bankalart bu degiskenlerden sadece birini kontrol edebilir. Tirkiye'de Merkez
Bankasi, Subat 2001 krizi sonrast dalgali kur rejimine gegisle birlikte kisa vadeli faiz oranlarini fiyat
istikrar, diger bir deyisle enflasyonun dusirilmesi temel amact gergevesinde etkin bir para
politikast aract olarak kullanmaktadir. Merkez Bankasi, faiz oranlarina iligkin kararlarini tamamen
enflasyonun ileride alacagi seyre ve bu seyrin hedeflenen enflasyon ile uygunluguna bakarak
almakta ve hesap verebilirlik ile seffaflik ilkeleri geregi olarak, bu kararinin nedenlerini kamuoyuna
actklamaktadir.

Enflasyonu belirleyen temel faktérleri;

a) kurlar,

b) uretim agigy,

c) bekleyisler

d) uluslararast piyasalardaki petrol ve diger mineral fiyatlart ile
e) kamu fiyatlart olarak siralamak mimkindr.

Dolayistyla, Merkez Bankasinin faiz oranlarina iliskin kararlarinda temelde bu faktorlerin
mevcut seyri ile gelecek donemde alabilecegi seyir ve bu seyrin enflasyon tzerindeki etkileri
dikkate alinmaktadir.

Bu cercevede, Merkez Bankast; toplam arz ve talep, ucretler, istthdam ve isglicii birim
maliyetleri, kamu fiyatlari, maliye politikasi gostergeleri, parasal gostergeler ve kredi buytiklikleri,
doviz kuru ve 6demeler dengesi gelismeleri, uluslararasi mal ve finans piyasalarindaki gelismeler,
enflasyon bekleyislerinin seyri gibi enflasyon tzerinde belitleyici olan degiskenlerin mevcut ve
gelecek donemdeki olast hareketlerini bir buitiin olarak dikkate alarak karar vermektedir.

Reeskont Faiz Orani Nedir?

Merkez Bankasi, bankalarin gegici likidite gereksinimlerini karsilanmast igin, muteber saydigt
en az U¢ imzayl tastmak ve vadelerine en ¢ok 120 gun kalmis olmak kosuluyla ve kendi
belirleyecegi esaslar ¢ercevesinde bankalar tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalari reeskonta
kabul edebilir. Merkez Bankas’na reeskonta gotirtlecek ticari senet ve vesikalar; bankalar
tarafindan piyasadan esas olarak senet iskontosu (senet kirdirma) seklinde toplanmis ticari senet
ve vesikalardan olugsur. Likidite gereksinimi olan isletmelerin bankalara iskonto ettirmis olduklart
senetleri, iskonto yaparak senetleri toplamis olan bankalarin da likidite gereksinimi duymalart
halinde, Merkez bankasina iskonto ettirilmesi; aynt senedin ikinci kez iskonto ettirilmesi (re-
discount) anlamina geldiginden, bu islemler icin Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faize
reeskont orant veya reeskont faizi denilmektedir.

Bu belge, Giiven SAYILGAN, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, 6. Bast, Turhan Kitabevi, 2013
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Yasal (Kanuni) Faiz Orani nedir?

Borglar Kanunu ve Tirk Ticaret Kanunu’na gore faiz 6denmesi gereken hallerde, faiz orant
sozlesme ile tespit edilmemigse; yasal faiz orant esas alinir. Bakanlar Kurulu, bu orani aylik olarak
belirlemeye, yizde onuna kadar indirmeye veya bir katina kadar artirmaya yetkilidir. Yasal faiz
orant 01.01.2006 tarihinden itibaren %9’dur. Temmuz 2013 itibariyle de %9 orani gecerlidir.

Temerriit Faiz Oran1 nedir?

Vadesi gelen borcunun bir kismini veya tamamint 6demekte temerride disen borglu,
sozlesme ile aksi kararlastirlmadikca, temerriit faizi 6demeye mecburdur. Temerriit faizi
cezalandirict ve caydirict bir anlayis ile tanimlandigindan (belirlendiginden) daha yiiksek yasal faiz
oranina gore daha yiiksek olmast mantik geregidir.

TCMB'nin tarafindan, vadesine en ¢ok 3 ay kalan senetler karsiliginda yapilacak reeskont
islemlerinde uygulanacak iskonto faiz orani ve avans islemlerinde uygulanacak faiz orani
21.06.2013 tarihinde belitlenmis olup; ticari olmayan islerde %9,5, ticari islerde ise (avans
faizi)%11 olarak uygulanacaktir. TCMB'nin 20.12.2012 tarihli tebligine gére, reeskont faiz orant
yillik % 13,50, avans islemlerinde uygulanacak faiz orani ise yillik % 13,75 olarak belirlenmisti.

Tirk Liras1 Referans Faiz Oran1 (TRLIBOR) Nedir, Nasil Belirlenir?

TRLIBOR, Tirk Lirast Bankalararas: Satis Orant olarak tespit edilen referans faiz oraninin
kisaltmasidir. TRLIBOR Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan ilan edilmektedir.

Tirk Lirast Referans Faiz Orant (TRLIBOR) belirlenmesine iliskin ¢alismalar 2000 yilinda
baslamakla birlikte, ekonomik gelismeler (krizler) uygulamanin baslamasina elvermemistir.
TRLIBOR'un belitlenmesine iliskin ilk uygulama 1 Agustos 2002 tarihinde basglamustir.

Gunlik seanslarda Turk Lirast igin bankalararast piyasada 1 yila kadar olan vadelerde giinlik
olarak referans faiz orant belitlenmektedir. Referans faiz oraninin, seans esnasinda verilen
kotasyonlarin belirli araliklarla alinarak ortalamasinin tespit edilmesi islemine “Fiksing” ad:
verilmektedir. Fiksing, Turkiye Bankalar Birligi tarafindan her gin data verici kurumlarin
TRLIBOR adli sayfalarinda, Turkiye saati ile 11:15’de yayinlanir ve ertesi giin saat 09:00°da silinir.
Fiksinge katllan bankalar Turkiye saati ile 10:30-11:15 saatleri arasinda kotasyon girmek
zorundadirlar. Turkiye Bankalar Birligi; saat 10:55-11:05 arasinda TRLIBOR sayfasina girilen
kotasyonlardan 5 defa tesadiifi olarak 6rnek alir ve her vadede en ytksek ve en dusiik ti¢ kotasyonu
ctkartip, kalan kotasyonlarin satis (offer) tarafinin aritmetik ortalamalarini O/N (overnight=
gecelik), 1 hafta, 1 ay, 2 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 12 ay oranlart olmak tzere sekiz farkli vadede ve
virgilden sonra 4 haneye kadar yaymlar. TRLIBOR ilani i¢in herhangi bir vadede islem
gerceklesmesi veya asgari bir islem hacmi olusmasi gerekmez.

5 Mayis 2006 tarithinde alinan bir kararla TRLIBID (Turk Lirast Bankalararast Als
Orani)'nin da 3 Temmuz 20006 tarihi itibariyle ilan edilmeye baslanmasina karar verilmistir.

TRLIBID ve TRLIBOR’a iliskin daha ayrintili bilgiler Turkiye Bankalar Birligi’nin internet
sayfasindan (http://www.tbb.org.tr) elde edilebilir.

LIBOR Nedir, Nasil Belirlenir?

Londra bankalar arasi piyasasinda bankalarin teminatsiz bor¢ verme karsiliginda talep etmis
olduklari faiz orani olan LIBOR (London Inter Bank Offer Rate), her islem giinii yeniden
hesaplanmakta, bu nedenle de degisken bir faiz orani belitflenmesine olanak vermektedir. GBP,
CAD, EUR, USD, AUD, YEN, CHF para birimleti tizerinden gunlik=gecelik (overnight=0/N)
ve vadeli (1 hafta, 2 hafta, 1 ay, 12 ay gibi vadeler) olarak belirlenmektedir. Ingiliz Bankalar Birligi
(British Bankers Association=BBA) tarafindan yayinlanmaktadir. Her bir para birimindeki
LIBOR’u belitlemek icin hangi secilmis bankalarin (panel bank) tekliflerinin degerlendirilecegi
veya hesaplamaya alinacagi 6nceden agtklanmaktadir.

Bu belge, Giiven SAYILGAN, Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmani, 6. Bast, Turhan Kitabevi, 2013
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Uluslararast piyasalarda bor¢ alip vermede ve tirev araglarin fiyatlandirilmasinda referans
faiz orani olarak kullanilan libor faiz oranlar ile ilgili detayli bilgiye ve gecmise doniik verilere
BBA'nin Internet sitesindeki (http://www.bba.org.uk) "Historic BBA Libor Rates" alt
basligindan ulagilabilir.

Moneyline Telerate, Thomson Financial, Reuters, Bloomberg, Nomura Research, S + P
Comstock, Quick gibi finansal veri yayinlayan kuruluslarin aracilig ile ayn1 anda biitin diinyada
yliz binlerce aboneye yayinlanmaktadir. S6z konusu faiz oranlart BBA'nin Internet sitesinde bir
hafta gecikmeli olarak yayimlanmaktadir.

Tim uluslararast doviz islemlerinin (spot ve vadeli) gunlik islem hacmi, Nisan 2010
itibariyle yaklasik 3,98 Trilyon dolar’dir. Ana islem merkezleri Londra, New York, Tokyo, Hong
Kong ve Singapur’dur.’

Islem hacminin  %36,7’si Londra’da, %17,9u New York’ta, %%6,2’si Tokyo’da
gerceklestirilmektedir.* Bu veriler her 100 birim d6viz ticaretinin yaklasik 37 biriminin Londrada
gerceklestirildigini gostermektedir. Bu yapt Londra’yl, Tokyo ve New York’tan daha giiglii bir
konuma tagimaktadir. Bir karsilastirma yapabilmek bakimindan 2010 Nisan ayinda, New York
Hisse Senedi Borsas’nin giinlilk ortalama islem hacminin 74,87 milyar dolat’, BIST’in ortalama
gnlik ilem hacminin ise 1,7 milyon dolar, oldugunu belirtmek yararl olabilir.

Déviz piyasalarinda islem goren para birimlerinin oranlarina bakildiginda ise asagidaki tablo
ile karsilasmaktay1z:

Tablo: Para Birimleri ve Giinliik Islem Oranlar

Sira | Para Birimi Gilnlik Ort.alama Islem Orant
(Nisan 2010)

1 USD % 84,9
2 | Euro % 39,1
3 | Japon Yeni % 19,0
4 | Pound % 12,9
5 | Isvec Franki % 06,4
6 Kanada Folari % 05,3
7 | Diger % 32,4

Toplam % 200

Kaynak: (http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign exchange market, 28.02.2010)

Yukaridaki bilgiler, neden Londra merkezli ancak USD bazli LIBOR kotasyonlarinin daha
aciklayict bir gosterge olarak piyasa tarafindan kabul edildigini de agtklamaktadir. Islem hacminin
yiuksek olmasi, hesaplanan oranin daha gercekei (saglam) olmasina katki yapmaktadir. 1980l
yillarin baslangicindan beri hesaplanmaya ve yayinlanmaya baslanan LIBOR halen giicli bir
referans olarak kullanilmaktadir.

Ayrica Avrupa Birligi icindeki tlkelerin her birinin en az bir banka ile temsil edildigi toplam
47 bankanin (6’st bolge bankast olmayan uluslar arast nitelikteki bankadir) kotasyonlarina goére
hesaplanan; yanlislikla Euroibor olarak da yazildigt gérilen EURIBOR’un (Euro Interbank Offer
Rate) da gelisen bir referans oran oldugunu belirtmekte yarar vardir.

2 Bu toplamin dagilimi su sekildedir: 1.490 trilyon $ spot islem, 475 milyar $ forward islem, 1.765 trilyon

$ doviz donistiirme islemleri (FX swap), 43 milyar $ doviz swapi, 207 milyar $ swap disindaki vadeli doviz
islemleri.
http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_market, 28.06.2011
*  http://forexsukses.com/forex-wiki, 28.06.2011
http://www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/viewer_edition.asp?mode=__table&key=3133&category=3,
28.06.2011 (Aylik 1,572.21 milyar dolar/ 21 iglem giinti= 74,87 milyar dolar olarak hesaplanmustir.)
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1999 yilinda Eurounun Avrupa Birliginin resmi para birimi olmast sonucunda AB
igerisindeki para piyasalarinda gosterge niteliginde faiz orant olarak kullanilmaya baslanan Euribor
(Euro Interbank Offered Rate) faiz oranlar ile ilgili bilgilere ve ge¢mise dontk verilere
(http:/ /www.euribor.org.default.htm) adresinden ulasilabilir.

Degisik merkezler esas alinarak bankalararasi faiz oranlarinin  hesaplamalari  da
yapilmaktadir. Ornegin Singapur’da SIBOR, Frankfurt’da FIBOR gibi.

Amerika Birlesik Devletlerinde ise degisken faiz orani olarak daha ¢ok PRIME RATE
kullanilmaktadir. Prime rate, bankalarin en itibarli musterilerine veya birbirlerine uyguladiklart faiz
oranidir. Diger degisken faiz oranlarinda oldugu gibi giinden giine degisen, degisken faiz oranudur.
The Wall Street Journal tarafindan; ABD’deki en buytik 30 bankanin en az %75’inden saglanilan
verilerle, ratingi yiiksek sirketlerin kullandiklart kisa vadeli kredilerin faizlerinin ortalamasi olarak
hesaplanan faiz oranina da prime rate denilmektedir.

Prime rate 16 Aralik 2008 tarihinden itibaren ABD’deki en biyik 10 bankanin en az
7’sinden saglanan verilerle hesaplanmaktadir.
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