Eskalasyon: Bir tesisin yapimi sirasinda veya isletmesi sirasinda ortaya ¢ikan fiyat artiglari
“eskalasyon” olarak bilinir. Enflasyon iilkedeki belirlenen sepetteki {iriinlere ait fiyat artiglar
idi ve her ay TUIK tarafindan agiklaniyordu. Eskalasyon ise, 6rnegin bir termik santralin
yapimindaki tiirbin, generator, trafo, insaat igleri gibi maliyet bilesenlerindeki fiyat artiglarini
tanimlar; veya termik santralin yakat, is giicii ve yedek parca bakim-onarim maliyetlerindeki
artis da eskalasyona karsilik diiser. Eskalasyon oranmin UFE, TUFE gibi kamuoyuna
aciklanma geregi yoktur.

Belirli donem (T, ay veya yil) i¢inde (aylik veya yillik) eskalasyon oranmi “esk (%)” ile
gosterilirse, donem basi fiyat: (Po) ve donem sonu fiyati (P) arasinda su esitlik yazilir (P > Po):

P="Po (1 +esk)" (2.39)

Belirli dénem (T, yil) igin; T1 boyunca eski (%), T2 boyunca eskz (%) ve T3 boyunca

esks (%) gerceklesmisse, T yapim siireci boyunca sabit esk orani (%) sabitolmadigi igin, T
doneminin basindaki “kesif fiyati (Po)” ve T doneminin sonundaki “malolus fiyati (P)” arasinda
su esitlik yazilir:

P=Po[(1+eski)™ x (1+eskz)™ x (1+esks)™] (2.40)

Burada T= Ty + T2 + T3 olup, yapimi uzun siiren (T: 5-10 yil) niikleer gii¢ santrali (NGS) ve
barajl1 hidroelektrik enerji santrallerinde (HES) yukaridaki bagint1 kullanilir.

Eskalasyon “yerli eskalasyon” ve “yabanci eskalasyon” seklinde ayristirilir: TL bazindaki fiyat
artislar (insaat isleri gibi) ve ithal {iriin fiyat artislar1 (tiirbin + generator fiyat artislart gibi).
Ithal iiriinlerin $ veya € cinsinden fiyatlar1 zaman icinde pek degismez, ancak kur degisimleri
nedeniyle TL cinsinden fiyat artis1 olmasi kaginilmazdir.

Eger donemin basindaki (t=0) fiyat (Po) ve sonundaki fiyat (P) ise ve donem (T) boyunca
eskalasyon lineer artiyorsa, eskalasyon orani (%) yerine “eskalasyon hiz1” tanimlanabilir:

P—P
Eskalasyon hizi= = 8 ...(TL/y1l) (2.41)

Eskalasyon hizi, lineer fiyat artiglarinin, esk=f(t) dogrusunun, egimini ifade eder.

De-eskalasyon: Eskalasyon fiyat artisi idi, fiyatlar belirli donemde artis degil de azalis trendinde
olursa “de-eskalasyon (desk)” ortaya ¢ikmis demektir, bagka deyisle eskalasyon (—) isaretli ise
“de-eskalasyon (desk)” s6z konusudur (enflasyon— —deflasyon oldugu gibi):

P=Po (1 —esk)" [esk < 0 ; esk— —desk ise] (2.42.a)
P = Po (1 + desk)T (2.42.b)

Yukarida P < Po’dir. Eger donemin basindaki (t=0) fiyat (Po) ve sonundaki fiyat (P) ise ve
dénem (T) boyunca de-eskalasyon lineer azaliyorsa, de-eskalasyon orani (%) yerine
“de-eskalasyon hiz1” tanimlanabilir:

P,—P_ (PP
De-eskalasyon hizi= —° = — 0 ...(TL/y1l 2.43
yon hizi= —— ( —— j (TL/y1h) (2.43)



Reel eskalasyon: Belirli bir donemdeki ortalama eskalasyon esk (%) ve bu dénemde ortalama
ulusal enflasyon (YI-UFE)— e (%) ise, enflasyon etkisinden arindirilmis olan eskalasyona
“reel eskalasyon (eskr)” ad1 verilir:

_ (1+esk) 1= esk—e (2.44)

esk;
L+e) l+e

Not: Yukaridaki ifade, g6z 6niine alinan donem boyunca ayn1 esk ve ayni e oranlarinin oldugu
durumu ya da yalnizca 1 yillik hesab1 yansitmaktadir. Ornegin 2 yillik donemin ilk yilinda eski
(%/y1l) ve e1 (%/y1l), ikinci yilinda ise eskz (%/y1l) ve ez (%/y1l) olarak gerceklesmis olsun. Bu
durumda 2 yillik siirecte reel eskalasyonun ifadesi sOyle yazilacaktir:
_ (1+esk,)x(L+esk,) 1

(1+e,)x(1+e,)

Ote yandan, belirli bir donemdeki ortalama eskalasyon esk (%) ve bu donemde ortalama parite
(kur) artis1 a (%) ise, parite artisindan arindirilmis olan eskalasyon (esk*) hesaplanabilir:

r

(2.45)

»_ (d+esk)

esk
Q+ow)

(2.46)

Burada esk* yerli eskalasyonun kur artisina duyarliligini ortaya koymaktadir.

Eger ayni iste kullanilan (birbiri yerine ikame edilebilen, birbiri yerine kullanilabilen) 1 ve 2
gibi iki Uriinlin eskalasyonlari sirastyla esk: ve esko ise, 1 no.lu {irliniin eskalasyonu 2 no.lu
iirliinlin eskalasyonuna gore veya 2 no.lu iirliniin eskalasyonu 1 no.lu {iriiniin eskalasyonuna
gore ifade edilebilir. Soyle ki,

(L+esk,)
eskip= 12 ] 2.47.a
" 1+ esk,) (2.47.8)
eskos= LKD) g (2.47.b)
(L1+esk,)

Ornegin 154 kV’luk enerji iletim hatlarinda kullanilan “porselen” izolator igin esk1=%6 ve
“cam” 1zolator i¢in esko=%>5 ise, yukaridaki bagintilar yardimiyla

eski-2= %0.95 veya eskz.1= —%0.94 hesaplanr.

Ayrica “silikon” izolator i¢in de esks biliniyorsa esks.1 esks.o eski-z esko.s biiyiikliikleri de
benzer sekilde hesap edilebilir.

Benzer sekilde “reel de-eskalasyon (deskr)” ve (desk*) bagintilari sirasiyla soyle yazilabilir:

desk; = % 1 (2.48.3)
deskr = LF0EK) (2.48.b)
(1+a)

Parite-enflasyon iliskisi: Teorik olarak iki {ilke para birimi arasindaki parite, iki iilkenin
beklenen enflasyon oranlari cinsinden ifade edilebilir. Pariteyi etkileyen bagka faktorler (biitce
aci181, cari acik, ekonomik kriz, yiiksek dis bor¢ stoku, vb.) olmakla birlikte paritenin en az
enflasyon kadar artacagi kabul edilmektedir. Ornegin simdiki USD/TL paritesi, T y1l siiresince




Tiirkiye’de beklenen enflasyon oranmi etr (%/y1l ) ve ABD’de beklenen enflasyon orani eusp
(%/y1l) biliniyorken, T y1l sonra USD/TL paritesi teorik olarak sdyle hesaplanabilir:

1 T
T yil sonraki USD/TL paritesi= Simdiki USD/TL paritesix (LTL)T (2.49)
(1 +é€ usD )

Gortldiigii gibi, Tiirkiye’deki yillik enflasyonun ABD’deki yillik enflasyondan fazla olmasi
pariteyi artirict etki yapmaktadir.

Fiyat farklari: Bir kamu tesisinin yapim maliyeti, t=0 aninda devreye alindig1 tarihteki maliyet
degeridir. Baska deyisle hakedislerin (tesisin yapim siirecinde belirli araliklarla Idare tarafindan
yiikleniciye ddenen tutarlarin) toplamidir. Thale konusu ise fiyat farki verilip verilmeyecegi
ihale sozlesmesinde belirtilir. Fiyat farklarinin usul ve esaslari Bakanlar Kurulu tarafindan
cikarilan kararnamelerde yer alir. 4734 sayili Kamu Ihale Kanununa Gére Ihale Edilen Yapim
Islerinde Uygulanacak Fiyat Farklarina iliskin Fiyat Farklarina iliskin Esaslar, 2013/5217 say1li
Bakanlar Kurulu Karar1 olarak 31.08.2013 tarih ve 28751 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmigtir. Daha Once ise 24.12.2002/5039 sayili Bakanlar Kurulu Kararindaki Esaslar
yiiriirliikte bulunuyordu. Thale duyurulart EKAP’ta yayinlanmaktadir.

Bu Esaslarin amaci, 4734 sayih Kamu ihale Kanunu kapsamindaki idareler tarafindan
s6zlesmeye baglanan yapim ihalelerinde uygulanacak fiyat farki hesabina iligkin usul ve
esaslarin belirlenmesidir. 4734 sayili Kanuna gore ihale edilen ve 4735 sayili Kamu Thale
Sozlesmeleri Kanununa gore Tiirk parasi lizerinden sézlesmeye baglanan yapim ihalelerinde
uygulanacak fiyat farki bu Esaslara gore hesaplanir. 4734 sayili Kanun kapsamindaki idarelerin,
bu Kanundan istisna olan yapim ihalelerinin ihale dokiimanlarinda bu Esaslara uygun sekilde
hazirlanmis acik bir diizenleme bulunmasi halinde bu Esaslar uygulanabilir. 4734 sayili
Kanunun 22. maddesi ¢ergevesinde dogrudan temin usuliiyle yapilan yapim isi s6zlesmelerinde
bu Esaslara uygun sekilde hazirlanmis agik bir diizenleme bulunmasi halinde bu Esaslar
uygulanabilir. Bu Esaslarda gecen tanimlar;

Anahtar teslimi gétiirii bedel: Uygulama projeleri ve bunlara iligkin mahal listelerine dayali
olarak, isin tamamu i¢in ihale iizerinde birakilan istekli tarafindan teklif edilen ve idarece uygun
goriilerek s6zlesmeye baglanan 6demeye esas toplam bedel

Birim fiyat: On veya kesin projelere ve bunlara iliskin mahal listeleri ile birim fiyat tariflerine
dayali olarak, idarece hazirlanmis cetvelde yer alan her bir is kalemi i¢in ihale iizerinde
birakilan istekli tarafindan teklif edilen ve idarece uygun goriilerek sdzlesmeye baglanan
odemeye esas fiyat

Giin: Takvim giinii

Giincel endeks: Uygulama ayina ait endeks

Idare: 4734 sayili Kanun kapsamindaki kurum ve kurullar

Fiyat farki: Birim fiyath sozlesmelerde, uygulama ay1 i¢inde gerceklesen imalat is kalemleri ve
ihzarat i¢in; anahtar teslimi gotiirii bedel sézlesmelerde ise uygulama ay1 icinde ilerleme
yiizdelerine gore gerceklesen imalat ig gruplari i¢in, bu Esaslara gore ddenecek veya kesilecek
bedel (Ihzarat, herhangi bir yapim isi i¢in gerekli olan malzemenin dnceden alinarak santiyede
depolanmasi anlamina gelmektedir.)

Is: 4734 sayili Kanun kapsamindaki her tiirlii yapim isi




Is grubu: Anahtar teslimi gétiirii bedel iizerinden sdzlesmeye baglanan islerde, ara veya kesin
Odemelere iligkin is kalemleri toplamindan olusan ve isin ilerleme yiizdelerini gdsteren
O0demeye esas is kalemleri

Is kalemi: Birim fiyat {izerinden sdzlesmeye baglanan islerde, teknik ve dzel yapim sartlari
belirtilen, birim fiyat tarifi bulunan ve sdzlesmesinde bedeli gdsterilen veya sonradan yeni birim
fiyat1 yapilan 6demeye esas kalemleri

Sozlesme: Birim fiyat, anahtar teslimi gotiirii bedel veya karma teklif almak suretiyle Tiirk
parasi cinsinden idare ile yliklenici arasinda imzalanan yazili anlagsma

Temel endeks: ihale tarihinin icinde bulundugu aya, cerceve anlasma ihalelerinde ise miinferit
sozlesme i¢in teklif vermeye davetin yapildigi tarihin i¢inde bulundugu aya ait endeks
Uygulama ay1: Is programina uygun olarak islerin gergeklestirilmesi gereken ay

Yil: Takvim y1li

anlamindadir.

Tiirk parasi cinsinden sézlesmeye baglanan yapim islerine iliskin fiyat farki asagidaki formiile
gore hesaplanir:

F=AnxBx(Pn-1) (2.50)
Pn={ai+b1&+b2D” +b3£+b4Kn +b5Gn +CM“} (2.51)
0 0 0 0 0 0 0

Formiilde yer alan biiytikliiklerin anlamlart;
F: Fiyat farki (TL),

An: 1k gecici hakediste (n=1) olmak iizere (n) inci hakediste; birim fiyatli islerde uygulama
ayinda gerceklesen is kalemleri ve ihzarat miktarlarinin sézlesme birim fiyatlariyla ¢arpilmasi
sonucu bulunan tutar (TL), anahtar teslimi gotiirii bedel islerde ise uygulama ayinda
gergeklesen ilerleme yiizdesiyle sézlesme bedelinin ¢arpilmasi sonucu bulunan tutar (TL),

B: 0.90 sabit katsay,

Pn: 11k gecici hakediste (n=1) olmak iizere (n) inci hakediste, fiyat farki hesabinda kullanilan
temel endeksler ve giincel endeksler ile a, bl, b2, b3, b4, b5 ve ¢ degerlerinin agirlik oranlar
temsil katsayilarinin yukaridaki formiile uygulanmasi sonucu bulunan fiyat farki katsayisi,

a: Iscilik agirlik oranini temsil eden sabit katsayz,

bl: Metalik olmayan diger mineral {irlinlerinin agirlik oranini temsil eden sabit katsayi,

b2: Demir ve ¢elik iiriinlerinin agirlik oranini temsil eden sabit katsayz,

b3: Kat1 veya siv1 yakitlarin agirlik oranini temsil eden sabit katsayi,

b4: Aga¢ ve mantar iirlinlerinin agirlik oranini temsil eden sabit katsayi,

b5: Diger malzemelerin agirlik oranini temsil eden sabit katsay1,

c: Makine ve ekipmana ait amortismanin oranini temsil eden sabit katsayidir.

Ihale dokiimaninda gosterilen sabit katsayilar, sézlesmenin uygulanmasi sirasinda higbir
gerekce ile degistirilemez.

Formiildeki temel endeks (o) ve giincel endeks (n) indisli biiyiikliikler ise sunlardir:

Io ve In: Iscilik igin, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan 2003=100 Temel
Y1l Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Harcama Gruplarina Goére Endeks Sayilar1 Tablosunun “Genel”
stitunundaki say1y1,



Co ve Cn: Metalik olmayan mineral iiriinleri icin, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik
yayimlanan 2003=100 Temel Yill1 Uretici Fiyatlar1 Alt Sektorlere Gore Endeks Sonuglari
Tablosunun 26 numaral1 “Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinleri”, 261 numarali “Cam ve
Cam Uriinleri”, 262 numarali “Insaat Amagli Olanlardan Baska Atese Dayanikli Olmayan
Seramik Uriinler; Atese Dayanikli Seramik Uriinler”, 263 numaral1 “Seramik Kéro ve Kaldirim
Taslar1”, 264 numarali “Firilanmis Kilden Kiremit, Briket, Tugla ve Insaat Malzemeleri”, 265
numarali “Cimento, Kire¢ ve Siva Al¢is1”, 266 numarali “Beton, Siva Alg1t ve Cimentodan
Yapilan Uriinler”, 267 numarali “Bina Taslar1 ve Bunlarla ilgili Nesnelerin Siislenmesi,
Kesilmesi, Sekillendirilmesi ve Tamamlanmasi” siitunundaki sayilardan ilgisine

gdre uygun olan birini veya birkagini,

Do ve Dn: Demir ve celik iiriinleri i¢in, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan
2003=100 Temel Y1ll1 Uretici Fiyatlar1 Alt Sektdrlere Gore Endeks Sonuglar: Tablosunun 27
numarali “Ana Metaller”, 271 numarali “Esas Demir, Celik ve Demir Alasimlar1”, 272
“Borular”, 273 numaral1 “Diger Islenmis Demir ve Celik Uriinleri”, 274 numaral1 “Degerli Ana
Metaller ve Diger Demirli Olmayan Metaller”, 275 numarali “Metal Dokiim Hizmetleri”
stitunundaki sayilardan ilgisine gore uygun olan birini veya birkagini,

Yo ve Yn: Kati ve siv1 yakitlar i¢in, Trkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan
2003=100 Temel Y1l Uretici Fiyatlar1 Alt Sektérlere Gore Endeks Sonuglart Tablosunun 23
Qumarah “Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Urlinleri”, 231 numarali “Kok Firim

Uriinleri”, 232 numarali “Rafine Edilmis Petrol Uriinleri” siitunundaki sayilardan ilgisine gore
uygun olan birini veya birkagini,

Ko ve Kn: Aga¢ ve mantar tirtinleri i¢in, Tirkiye [statistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan
2003=100 Temel Yill1 Uretici Fiyatlar1 Alt Sektorlere Gére Endeks Sonuglar

Tablosunun 20 numarali “Aga¢ ve Mantar Uriinleri (Mobilya Hari¢); Hasir ve Orgi
Malzemelerinden Yapilan Esyalar”, 201 numarali “Kereste = Bi¢ilmis, Planyalanmis veya
Emprenye Edilmis”, 202 numarali “Ahsap Plaka; Kontraplak, Yonga Levha, Sunta, Diger Pano
ve Tahtalar” siitunundaki sayilardan ilgisine gére uygun olan birini veya birkagini,

Go ve Gn: Ihale konusu yapim isi kapsaminda yer alan diger malzemeler igin fiyat farki hesabina
esas say1 veya sayilari,

Mo ve Mn: Makine ve ekipmana ait amortisman igin, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik
yayimlanan 2003=100 Temel Yilli Uretici Fiyatlar1 Alt Sektdrlere Gore Endeks Sonuglart
Tablosunun 29 numarali “Makine ve Techizat b.y.s.”, 291 numarali “Ucak, Motorlu Tasit ve
Motosiklet Motorlar1 Hari¢ Olmak Uzere Mekanik Gii¢ Kullanimi1 ve Uretimi I¢in Makineler”,
292 numarali “Diger Genel Amagli Makineler”, 293 numarali “Tarim ve Ormancilik
Makineleri”, 295 numarali “Diger Ozel Amagli Makineler” siitunundaki sayilardan ilgisine
gore uygun olan birini veya birkagini,

ifade eder.

Yukaridaki sayilardan Go ve Gn icin idarece; Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik
yayimlanan 2003=100 Temel Yili Uretici Fiyatlar1 Alt Sektorlere Gére Endeks Sonuglari
Tablosundan alt sektorler itibartyla isin niteligi ve gereklerine uygun olan siitun veya siitunlar
tespit edilerek hangi siitun veya siitunlardaki sayr veya sayilarin kullanilacaginin ihale
dokiimaninda belirtilmesi zorunludur. Idarelerin bu tespiti yapamamalar1 veya yapmamalari
durumlarda ise Go ve Gn endeksleri igin Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan
2003=100 Temel Yilli Uretici Fiyatlar1 Alt Sektdrlere Gére Endeks Sonuglari Tablosunun
“UFE Genel” siitunundaki sayilar esas alinir.



Idare tarafindan, isin niteligine ve iste kullanilan girdilere uygun bi¢imde a, b1, b2, b3, b4, b5
ve c i¢in toplami 1.00’e esit olacak sekilde katsayilar belirlenerek ihale dokiimaninda gosterilir.

Isin nitelik ve kapsamina gore imalatta kullanilacak malzemelerin niteligi ile is programina gére
malzemenin kullanilacag: satha dikkate alinarak, fiyat farki hesabina esas b1, b2, b3, b4 ve b5
degerleri i¢in imalatin farkli asamalarinda uygulanmak tizere farkli endeksler belirlenebilecegi
gibi, bu degerlerin her biri i¢in yukarida sayilanlar arasindan ayni1 anda birden fazla endeks de
belirlenebilir. Agirlik oranini gdsteren sabit katsayilarindan biri, birka¢i veya tamami
kullanilarak, yapim isinin farkli béliimleri/asamalari i¢in toplamlar1 1.00’e esit olacak sekilde
farkl1 fiyat farki katsayilar1 belirlenebilir.

Yukaridaki endekslerden birinin veya birkaginin sd6zlesmenin uygulanmasi sirasinda Tiirkiye
Istatistik Kurumu tarafindan degistirilmesi halinde, degistirilen endekse esdeger yeni bir endeks
belirlenir ise bu endeks; yeni bir endeks belirlenmez ise, Tiirkiye Istatistik Kurumu

tarafindan aylik yayimlanan 2003=100 Temel Y1ll1 Uretici Fiyatlar1 Alt Sektdrlere Gore Endeks
Sonuglar1 Tablosunun “UFE Genel” siitunundaki say1, esas alinarak fiyat farki hesaplanr.

Bu Esaslara tabi yapim isi ihalelerinde fiyat farki uygulanabilmesi i¢in, s6z konusu islerin
ihalelerine iligkin idari sartname ve s6zlesmelerde, bu Esaslara gore fiyat farki hesaplanacaginin
belirtilmis olmasi gerekir. Sozlesmelerde yer alan fiyat farkina iligkin esas ve usullerde
sozlesme imzalandiktan sonra degisiklik yapilamaz. Fiyat farki uygulanan islerde, zorunlu
nedenler disinda, hakedislerin uygulama aymndan sonraki ayin ilk bes is giinli igerisinde ve
uygulama ayma ait endeksler belli olduktan sonra diizenlenmesi esastir. Uygulama ayina ait
endeksler belli olmadan hak edisin diizenlendigi hallerde, fiyat farki hesabi hak edisle birlikte
yapilmaz, uygulama ayina ait endeksler belli olduktan sonra ayrica hesaplanir. Bu Esaslarin
uygulanmas1 sonucu ilave olarak ddenecek ya da kesilecek tutarlar fiyat farki olup, yiiklenici
ile idare arasinda imzalanan s6zlesme bedelini degistirmez.

Bedeli yabanci para birimi cinsinden veya kur farklar1 ayrica hesaplanmak suretiyle yabanci
para birimi karsilig1 Tiirk parasi ile 6denen isler i¢in bu Esaslar uygulanmaz. Tiirk parasi ile
yabanci para birimi lizerinden ayr1 ayr1 olmak iizere toplam bedel iizerinden s6zlesme yapilmasi
halinde s6zlesmenin Tiirk parasi lizerinden 6deme yapilan kismi i¢in fiyat farki hesaplanacagi
ongoriilebilir. Bu Esaslara gore hesaplanan fiyat farklari, fiyat farki 6denmesine konu
olabilecek tliim fiyat artislarin1 kapsar. Ancak, yiiklenicinin kullandig1 farkli yapim tekniklersi,
makine, ekipman ve malzeme ile is¢iligin cins ve miktari, Tiirk parasinin yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi veya kazanmasi, yurtdisindan temin edilen malzemenin mensei
iilkede fiyatinin degismesi ve benzeri diger nedenlerle fiyat farki hesaplanamaz.

Avans Odenen islerde, hakedisten mahsup edilen avans tutari, formiildeki (An) tutarindan
diistildiikten sonra fiyat farki hesaplanir. Fiyat farki katsayisinin (Pn) birden kiigiik olmasi
halinde, (An) tutarindan avans miktar1 diisiilmez.

Karma soézlesmelerde, isin anahtar teslimi gotiirii bedel ve birim fiyath boliimleri i¢in ayr1 ayri
fiyat farki hesaplanir.

Sézlesmede birim fiyat: bulunmayan ve Yapim Isleri Genel Sartnamesine gore sdzlesme yili
fiyat1 tespit edilemeyen is kalemi i¢in yeni birim fiyat yapilmasi halinde, bu fiyat, uygulama
aymin rayiclerine ve sartlarina gore tespit edilir. Belirlenen bu yeni birim fiyat, uygulama ay1



fiyat farki katsayisina (Pn) boliinerek is kaleminin so6zlesme yil1 birim fiyati tespit edilir ve fiyat
farki hesabi bu fiyat esas alinarak yapilir.

Birim fiyat iizerinden sozlesmeye baglanan islerde, herhangi bir imalat i¢in yapilan ara veya
kesin metraj sonucu bir imalatin miktarinda artma ya da azalma tespit edildigi takdirde, artan
ya da azalan miktar (imalat hangi ayda yapilmis olursa olsun) gecici kabul itibar tarihini
gecmemek lizere, artis ya da azalisin kesinlestigi ayin fiyat farki katsayisi (Pn) esas alinarak
fiyat farki hesaplanir.

So6zlesme siiresi bitmis ve idarenin izni ile cezali ¢alisilan islerde, fiyat farki hesaplanirken stire
bitim tarihinde uygulanmakta olan (Pn) degeri ile cezali ¢alisilan siiredeki (Pn) degerinden diisiik
olani esas alinir.

Anahtar teslimi gotiirli bedel islerde hakedislerden kesilerek tutulan kisim ile birim fiyath
islerde tamamlanmakla birlikte kesin hesabi idareye verilmemis islerde hakedise dahil
edilmeyen kisim i¢in, ilgili hakedisin fiyat farkinin hesaplanmasinda, bu kisimlara iliskin
tutarlar da dikkate alinir.

Akaryakit girdisinin tiiriine uygulanan Ozel Tiiketim Vergisinde degisiklik gerceklesmesi
halinde, bu degisikligin bayi satis fiyatlarinda yol actig1 artis veya azalis dikkate alinarak, b3
katsayisinin hesaplanmasina esas alinan miktarin uygulama aymna karsilik gelen kismi igin bu
vergide birim basina meydana gelen degisiklik miktari, yapilan fiyat farki hesabindan bagimsiz
olarak ayrica 6denir veya kesilir.

Soézlesme imzalandiktan sonra 1§ kalemlerinin, aylik imalatin, ihzaratin ve yillik 6denekler ile
bunlarin aylara dagilimini gosteren ayrintili bir ig programi hazirlanarak idarenin onayina
sunulur. Herhangi bir aya ait is programina yiiklenicinin kusuru nedeniyle uyulmadig takdirde,
daha sonraki aylarda yapilacak imalatlarda, imalat miktar1 i programina uygun hale

gelinceye kadar, fiyat farki hesaplanirken, is programina goére gergeklestirilmesi gereken ayin
endeksi ile isin fiilen gerceklestirildigi aymn endeksinden diisiik olani esas alinir. Havanin fen
noktasindan ¢alismaya uygun olmadig1 donemde, idarenin izniyle yiiklenici tarafindan teknik
sartlar yerine getirilerek ise devam edilmesi veya yiiklenicinin is programinda 6ngdriilenden
daha fazla imalat yapmasi1 halinde, imalatin fiilen yapildig1 ay esas alinarak, bu donemde
gerceklestirilen isler i¢in fiyat farki hesaplanir. 4735 sayili Kanunun 10. maddesinde belirtilen
miicbir sebep hallerinin gergeklesmesi veya sozlesmenin ifasinin idareden kaynaklanan
nedenlerle gecikmesi nedeniyle ylikleniciye siire uzatimi verilmis olmasi halinde,
gergeklestirilmesi gereken aya gore is kalemleri ya da is gruplari i¢in uzatilan siire i¢inde ve bu
siireye gore revize edilen is programina uygun olarak fiyat farki hesaplanir. Idarenin talebi
olmaksizin yiiklenici i programina nazaran daha fazla is yaparsa, isin fiilen yapildig1 ay esas
alinarak fiyat fark: hesaplanir.

Birim fiyat {izerinden s6zlesmeye baglanan isler ile kdrma sozlesmelerde sézlesmenin birim
fiyatli kismina ait islerde kullanilan malzemelere ihzarat bedeli 6denebilir. Ancak, ihzarat
bedeli ddenecek malzemelerin listesinin ve fiyatlarinin ihale dokiimaninda gdsterilmesi
zorunludur. Bu malzemeler, is programinda yer alan is kalemleri icin ve o islere yetecek
miktarda ihzar edilir. Is programinda éngoriilen miktardan fazla ihzar edilmis malzemelerin
fazla kismina ihzarat bedeli 6denmez. Yukarida belirtilen sartlara uygun olarak ihzar edilen
malzemeler i¢in fiyat farki hesabi yapilir. Birim fiyatl islerde is programina uygun olarak ihzar
edilen malzeme i¢in thzaratin yapildig ay, uygulama ay1 kabul edilerek fiyat farki hesaplanir.



Idari sartname ve sozlesmesinde fiyat farki verilmesi dngériilmeyen islerde, 4735 sayil
Kanunun 10. maddesinde belirtilen miicbir sebepler ya da idareden kaynaklanan nedenlerle isin
bitim tarihinin siire uzatimi verilmek suretiyle uzatilmasi halinde, uzatilan siire icinde ve bu
stireye gore revize edilen i programina uygun olarak yapilan is kalemleri ya da is gruplari igin,
bu madde hiikmiine isin idari sartname ve sdzlesmesinde yer verilmis olmasi sartiyla bu
Esaslara gore fiyat farki hesaplanir.

Fiyat farki hesabinda temel endeks, is bitim tarihinin i¢inde bulundugu aya ait endeksi; giincel
endeks ise, revize is programina gore isin gergeklestirilmesi gereken aya ait endeksi ifade eder.
Temel endeks ve giincel endeks olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan
2003=100 Temel Yilli Uretici Fiyatlar1 Alt Sektdrlere Gére Endeks Sonuclar1 Tablosunun
“UFE Genel” siitunundaki say1 esas alinarak fiyat farki hesaplanir.

Isteklinin ¢erceve anlasmaya esas teklifi, miinferit s6zlesme asamasinda isteklinin teklif
vermeye davet edildigi aydan bir dnceki aya ait 2003=100 Temel Yilli Uretici Fiyatlar1 Alt
Sektorlere Gore Endeks Sonuglar1 Tablosunun “UFE Genel” siitunundaki say1 ¢erceve anlasma
ihalesinin gerceklestirildigi aya ait sayiya boliinmek suretiyle bulunan katsayi ile giincellenir.

Idare tarafindan ihale dokiimaninda fiyat farki verilecegi dngoriilmesine ragmen sabit katsayilar
ile endekslerin belirlenmedigi durumlarda, temel endeks ve giincel endeks olarak Tiirkiye
[statistik Kurumu tarafindan aylik yayimlanan 2003=100 Temel Yilli Uretici Fiyatlart Alt
Sektorlere Gore Endeks Sonuglart Tablosunun “UFE Genel” siitunundaki say1 esas almarak
fiyat farki hesaplanir.

Bu Esaslara tabi islerde uygulanmak {izere islerin niteligine gore uygulanacak girdi oranlarini
belirlemeye Cevre ve Sehircilik Bakanligi, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Ulastirma,
Denizcilik ve Haberlesme Bakanlig1 ile Orman ve Su Isleri Bakanligimin teklifi iizerine Kamu
fhale Kurumu yetkilidir. Kurum tarafindan belirleme yapilmasi halinde idareler formiilde
kullanilmak tizere Kurum tarafindan belirlenen katsay1 oranlarini kullanirlar.

24.12.2002 tarihli ve 2002/5039 sayil1 Bakanlar Kurulu Karariyla yiirtirliige konulan “4734
Sayili Kamu Thale Kanununa Gére Thalesi Yapilacak Olan Yapim Islerine iliskin Fiyat Farki
Hesabinda Uygulanacak Esaslar” yiiriirlikten kaldirilmistir. Ancak ilan1 veya duyurusu, bu
Esaslarin yiirtirliige girdigi tarihten dnce yapilmis olan ihalelerde fiyat farki, 2002/5039 sayili
Bakanlar Kurulu Kararina gore hesaplanir.

Omegin Yildiztepe TM-Sisli GIS TM 154 kV 1600 mm? XLPE Yeralt1 Gii¢ Kablosu Baglantisi
Projesi Isinde Uygulanacak idari Sartname’nin 45.3.1. maddesinde fiyat farkina ait agiklamalar
yer almaktadir. Buna gore; Sozlesmenin yiiriitiilmesi sirasinda yiikleniciye Elektrik, Malzeme
ve Montaj/Tesis ve Insaat (Yapim) islerine ait fiyat farklar: Tiirk Lirast (TL) baz birim fiyatl
olarak yer alan is kalemleri igin fiyat fark: verilecektir. Sézlesme konusu yeralti kablo baglanti
projesi elektrik ve insaat islerinin yapilmasinda kullanilacak her tiirlii malzemenin is yerlerine
ve santiyeye tasima, yiikleme, bosaltma, depolama bedelleri teklif fiyatlarina dahil oldugundan
ayrica nakliye, motorin ve ilave hi¢cbir bedel 6denmez. Elektrik, Malzeme ve Montaj/Tesis ve
Insaat (Yapim) islerine ait Fiyat Formlarinda TL baz birim fiyatli olarak yer alan is kalemleri
icin fiyat farki hesaplanirken 24.12.2002/5039 sayui Bakanlar Kurulu Karari ekindeki
hiikiimler uygulanacaktur.

Tablo 2.6 Hava hatti mesnet izolatorlerinin 2020 yil1 birim fiyatlar1 [TEDAS]
‘ Uriin ‘ Malzeme fiyati (TL/adet) ‘ Montaj fiyati (TL/adet) ‘




17.5 kV VHD Normal tip 43.42 21.92
36 kV VHD Normal tip 70.09 34.49
36 kV VKS Normal tip 95.00 34.49
17.5 kV VHD Sis tipi 48.65 21.92
36 kV VHD Sis tipi 80.62 34.49
36 kV VKS Sis tipi 101.32 34.49

Tablo 2.7 Porselen gubuk izolatérlerin 2020 yili birim fiyatlart [TEDAS]

Uriin | Malzeme fiyat1 (TL/adet) | Montaj fiyat: (TL/adet)
L40 93.91 11.94
L60 103.27 17.38
L70 108.14 17.38
L100 120.14 25.11

Tablo 2.8 Hava hatt1 porselen zincir izolatérlerinin 2020 yil1 birim fiyatlar1 [TEDAS]

Uriin Malzeme fiyati (TL/adet) | Montaj fiyat1 (TL/adet)
K1 Normal 29.09 11.92
K2 Normal 47.97 17.38
K3 Normal 74.72 25.11
K2 Sis tipi 77.58 17.38
K3 Sis tipi 110.69 25.11

Tablo 2.9 Kompozit silikon aski ve gergi izolatorlerin 2020 yili birim fiyatlari [TEDAS]*

Urlin | Malzeme fiyati (TL/adet) | Montaj fiyat1 (TL/adet)
40 KN 40.39 11.94
100 kN 69.59 25.11

* 36 kV’a kadar gerilimle elektrik dagitim ve perakende satis sektoriinde rekabete dayali bir ortamin
olusturulmas1 ve gerekli reformlarin yapilmasini teminen dagitim bolgeleri baz alinarak Kamu
miilkiyetindeki elektrik isletmelerinin yeniden yapilandirilmasi suretiyle elektrik enerjisi dagitim
hizmetlerinin &zellestirilmesine karar verilmis ve TEDAS 02.04.2004 tarih ve 2004/22 sayili
Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karari ile dzellestirme kapsam ve programina alinmistir. Dagitim bélgeleri
yeniden belirlenerek, Tiirkiye 21 dagitim bolgesine ayrilmistir. 31.08.2013 tarihi itibariyle sirketlerle
TEDAS arasindaki hisse devri sdzlesmeleri tamamlanmustir.

Tablo 2.10 Dahilden harice porselen gegit izolatérlerinin 2020 yili birim fiyatlari

Uriin Malzeme fiyat1 (TL/adet) | Montaj fiyati1 (TL/adet)
12 kV (400 A) 327.60 80.40
12 kV (630 A) 411.56 87.96
12 kV (1250 A) 555.51 96.58
12 kV (1600 A) 617.45 106.24
12 kV (2500 A) 720.10 127.49
17.5kV (400 A) 412.13 96.58
17.5kV (630 A) 514.43 112.11
24 kV (400 A) 412.13 96.58
36 kV (400 A) 588.65 128.33
36 kV (630 A) 740.77 154.19
36 kV (1250 A) 1009.97 169.58




36 KV (1600 A) 1103.74 186.27
36 kV (2500 A) 1253.19 223.41

Tablo 2.11 Kompozit salt tipi mesnet izolatorlerinin 2020 yili birim fiyatlar1 [TEDAS]

Uriin Malzeme fiyati (TL/adet) | Montaj fiyat1 (TL/adet)
12 kV 20 kV/mm 26.75 21.89
12 kV 25 kV/mm 29.42 21.89
12 kV 31 kV/mm 32.37 21.89
17.5 kV 20 kV/mm 34.07 21.89
17.5 kV 25 kV/mm 37.48 21.89
17.5 kV 31 kV/mm 41.23 21.89
24 kV 20 kV/mm 49.17 34.45
24 kV 25 kV/mm 54.09 34.45
24 kV 31 kV/mm 59.50 34.45
36 kV 20 kV/mm 64.28 34.45
36 kV 25 kV/mm 70.71 34.45
36 kV 31 kV/mm 77.78 34.45

Tablo 2.12 Beton kosk transformatorlerin 2020 yili birim fiyatlart [TEDAS]

Uriin Malzeme fiyat1 (TL/adet) | Montaj fiyati1 (TL/adet)
400 kVA kosk 55800.28 4975.24
630 kVA kosk 71481.61 6242.87
1000 kVA kosk 92893.68 7802.47

Not: Tablo 2.6-Tablo 2.12°deki montaj fiyatlari, Izmir, Manisa, Balikesir, Canakkale, Bursa,
Yalova, Bilecik, Kocaeli, Sakarya, Istanbul, Tekirdag, Edirne ve Kirklareli illerini kapsayan “I.
Fiyat Bolgesine” aittir. TEDAS montaj fiyatlar1 bakimindan ii¢ bolge tanimlamis olup, II. ve
I11. Fiyat Bolgelerindeki montaj fiyatlari, I. Fiyat Bolgesine gore daha yiiksek degerlerdedir.

2.6 Faiz

Para (TL veya doviz) genel anlamda degerlendirme, satin alma ve tasarruf fonksiyonlarini
icerir. Bir kurum veya kurulus, parasinin bu fonksiyonlarindan yararlanmak yerine baskasina
borg olarak verirse;

e Parasmin bir anlamda kirasini1 almak,

e Parasinin fonksiyonlarindan yararlanamadig i¢in bu 6zverinin karsiligr almak,

e Parasinin geri ddonmeme riskini dengelemek icin,

bir miktar getiri bekler, bu getiriye “faiz” ad1 verilir. Ozetle faiz, baskasimin parasini bir siire
kullanmanin karsiliginda 6denen bedeldir. Faiz paranin fiyatidir. Hukuki agidan ise faiz,
alacaklisina parasindan yoksun kaldigi siire i¢in bir hukuki islem (s6zlesme) veya kanun
uyarinca Odenmesi gereken tutar anlamindadir. Ticari islerde faiz oranmnin serbestce
belirlenebilecedi ilkesi, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun 8. maddesinde yer almaktadir. Bir
isin ticari is olduguna iligkin kriterler Tiirk Ticaret Kanununun 3. ve 19. maddelerinde



diizenlenmigtir. Taraflarin faiz oranini belirlemedikleri hallerde ise, faiz oran1 3095 sayili
Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun hiikiimlerine gore tespit edilir.
(Temerrtit: vadesi gelen borglar1 6deme sikintisidir.)

Ulusal para birimine ait faiz orani, parasal birikimlerin kullanim kararlarini ve beklentileri (yurt
ici bireysel/kurumsal tasarruf sahiplerinin emlak, borsa, doviz gibi alternatif yatirim araclarina
yonelmesini veya bu yatirim araglarindan ¢ikmasini; ticari anlamda ise kredilerin maliyetini,
reel yatirimlarin artis hizini, ekonomik canlanmayi) etkiler.

Her mal ve hizmette oldugu gibi bir mal olarak kabul edilen paranin fiyati1 paraya olan arz ve
talebe gore olusur. Faiz oranlar1 sabit degildir, zamanla degisim gosterir. Isletmeler kredileri
genellikle bankalardan saglar, bankalar da mevduat olarak topladiklari paralari isletmelere borg
olarak vermektedir. Ulke genelinde faizlerin yiikselmesi bankalarin karmm diisiiriir, ¢iinkii
mevduatin ¢ok biiyiik boliimii ortalama 45 giinliikk vadeli mevduattan olustugundan yiikselen
faizler kisa siirede mevduat faizlerine yansiyacakken, bankalarca isletmelere kullandirilmis
olan 1-2 yillik vadeli kredilerde hala 6nceki diisiik faiz oranlar1 gegerli olacaktir.

Bankacilik Kanunun 144. maddesi uyarinca Bakanlar Kurulu, bankalarin 6diing para verme
islemleri ve mevduat kabuliinde uygulanacak azami faiz oranlarinmi tespit etmeye, bunlari
kismen veya tamamen serbest birakmaya yetkilidir. Bakanlar Kurulu bu yetkilerini Merkez
Bankasina devredebilir.

Faiz isletmeler icin bor¢lanma maliyetidir. Isletmeler ddedikleri faiz oranindan daha yiiksek
oranda kar elde etmeye ¢alisirlar. Isletme borcunu zamaninda 6deyemediginde haciz ve iflas
islemleri baslayabilir. Isletme i¢in en 6nemli finansal risk faiz giderleridir, hem yiiksek faiz
orani hem de borcun kisa vadede geri 6denecek olmasi finansal riski artirir.

Faize iligskin diizenlemeler, Bor¢lar Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Kanuni Faiz ve Temerriit
Faizine iliskin Kanun esas alinarak yapilmaktadir. Hukuki yonden iki faiz tanimi yapilir:
anapara faizi ve temerriit faizi. “Anapara faizi” vadesinde 0denen faiz i¢in, “temerriit (ge¢mis
giinler) faizi” ise borcunu vadesinde ddeyememis borg¢lu i¢in tanimlanir. “Temerriit faizi”
bor¢lunun, vadesinde borcunu 6deyememesi dolayisiyla geciktigi siire i¢in alacakliya 6demesi
gereken faizdir. Aksine sézlesmede hiikiim yoksa temerriit faizi, vadenin bitiminden ve belli
bir vade yoksa ihtar giiniinden itibaren islemeye baglar

Ote yandan bor¢ s6zlesmesinde yazili olan faize “akdi faiz” denir. Mahkeme tarafindan verilen
karar dogrultusunda tahakkuk eden faize ise “kanuni faiz” ad1 verilir; kanuni faiz ticari islerde
ve ticari olmayan islerde farkli farkli oranlarda uygulanir. Ticari isler i¢in kanuni faiz, s6zlesme
ile tespit edilmemisse, TCMB avans faizine esit alinmaktadir. TCMB avans faizi, 19.12.2020
tarthinden itibaren %16.75/y1l uygulanmaktadir. S6zlesme ile tespit edilmemisse, ticari isler
disinda kanuni faiz ise %9/y1l olarak uygulanmaktadir.

Ote yandan her yil yayimlanan TC Merkez Bankas1 Tebligine gore, 6102 sayil Tiirk Ticaret
Kanununun 1530. maddesinin 7. fikrasi uyarinca mal ve hizmet tedarikinde alacakliya yapilan
ge¢ Odemelere iliskin “temerriit faiz oraninin” sozlesmede Ongoriillmedigi veya 1lgili
hiikiimlerin gegersiz oldugu hallerde uygulanacak faiz oran1 2021 yili igin y1llik %18.25 olarak
tespit edilmistir. Bu oran 2020 i¢in yillik %15 idi.

Gelir Idaresi Baskanligma olan vergi borglart icin “gecikme zammi” ve “gecikme faizi”,
kamuya olan borg¢lar i¢in 6183 sayili Kanun uyarica “gecikme zammi” tahakkuk eder. 430
sayili Tahsilat Genel Tebligi ile kamu alacaklarinda gecikme faizi giinlilk esasa gore
hesaplanmaya baglamistir. Buna gore aylik gecikme faizi 30’a boliinerek giinliik faiz elde
edilecek, virglilden sonraki ilk alt1 hane hesaplarda kullanilacaktir. Gecikme zammi ve gecikme



faizi 02.10.2019-29.12.2019 arasinda %2.0/ay olarak uygulanmis olup, 30.12.2019 tarihinden
itibaren ise %1.6/ay olarak uygulanmaktadir. Zamaninda 6denemeyen kamu (amme) alacaklari
icin ise “tecil faizi” uygulanir. Tecil faizi 06.09.2018-24.10.2019 arasinda %22/y1l, 25.10.2019-
29.12.2019 arasinda %I19/yill  ve 30.12.2019 tarihinden itibaren %15/y1l olarak
uygulanmaktadir. Kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi ve gecikme faiz
oranlari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca her aym sondan besinci is glinli resmi
internet sitesinde ilan edilir ve Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Kanununda yer alan hiikiimler
sakli kalmak kaydiyla takip eden ayin ilk giiniinden gegerli olmak iizere uygulanir. TCMB 2020
Ekim sonu itibariyle, Tiirk liras1 cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami
akdi faiz oranint %1.25'den %1.46'ya ve aylik azami gecikme faiz oranini da %1.55'den
%1.76'ya yiikseltmistir. Ilgili Teblig’e gore “Tiirk liras1 cinsinden kredi kart1 islemlerinde
uygulanacak aylik azami akdi faiz orani, 10 Subat 2020 tarihli ve 31035 sayilt Resmi Gazete’de
yayimlanan Bankalarca Ticari Miisterilerden Almabilecek Ucretlere iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Teblig (Say1: 2020/4) ile belirlenen usul ve esaslar ¢ergevesinde hesaplanarak ilan
edilen aylik referans orana 55 baz puan eklenerek belirlenir. Yabanci para cinsinden kredi karti
islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz orani, Tirk lirasi cinsinden kredi karti
islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz oraninin yiizde 80'inin virgiilden sonra iki hane
olacak sekilde yuvarlanmasi suretiyle belirlenir.” Teblig’de, azami gecikme faiz oranlarinin
belirlenmesi, “Tiirk lirasi cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami gecikme
faiz orani, Tiirk lirast cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz
oranina 30 baz puan eklenerek belirlenir. Yabanci para cinsinden kredi kart1 islemlerinde
uygulanacak aylik azami gecikme faiz orani, yabanci para cinsinden kredi kart1 iglemlerinde
uygulanacak aylik azami akdi faiz oranina 30 baz puan eklenerek belirlenir.” seklinde ifade
edilmisgtir.

Isletmeler yeni yatirim yaparken, mevcut tesisleri modernize ederken, ham madde ve malzeme
alim1 i¢in vb. faaliyetlerinde paraya (fon, likidite, finansman, kaynak) ihtiyag duyarlar. Bu
paray1 yurt i¢inden ve yurt disindan temin etmek, kredi bulmak arayisina girerler. Alinan borg,
belirli bir vade (6deme plani) ve faiz orani ile geri ddenir. Faiz bir miktar paranin belirli bir siire
kullanilmas1 nedeniyle talep edilen sabit kiradir. Isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaclarimni
karsilamak tizere genel amach ya da yatirim sermayesi ihtiyacini karsilamak iizere, bankalar ya
da diger finans kurumlarindan kredi kullanmalar1 yaygin olarak karsilagilan kaynak
kullanimidir. Bu tiir yabanci kaynak kullanimlar1 kisa, orta ya da uzun vadeli olabilmekte ve
finansman maliyeti, kredi faizi, komisyon, banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) gibi
gider unsurlarindan olusmaktadir. Kredi tedarik ve kullanim amacinin isletme sermayesi
ithtiyacina ya da yatirim sermayesi ihtiyacina yonelik olmasina gore, bu kredilere ait giderlerin
muhasebelestirilmesinde farkli yol izlenir. isletme kullandig: kredi ile mal satin almis ve bu
malin bir kismin1 donem igerisinde satmis ise, satilan mala isabet eden krediler i¢in 6denen
faizler dogrudan gider olarak dikkate alinir. Ancak satin alinan malin, bir kisminin satilmayarak
dénem sonu stoklar1 arasinda yer almas1 da miimkiindiir. Boyle durumlarda bu stoklara isabet
eden kredi i¢in 6denen faiz tutarinin ayrica belirlenmesi gerekir. Cilinkii bu durumda stoklara
isabet eden faiz tutarmin gider unsuru degil maliyet unsuru olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir. Faiz bir igletme i¢in fon (finansman) maliyetidir, isletmenin resmi tablolarinda
gosterilir ve diger giderler gibi vergi matrahindan diisiilme avantaji1 saglar.

Not: 01.01.2013 tarihinden itibaren uygulamaya konulan “finansal gider kisitlamas1” nedeniyle
faiz 6demelerinin tamamu vergiden diisiilememektedir; bu uygulama kredi-finansman sirketleri
disindaki tiim isletmelere yoneliktir. Yabanci kaynaklar1 6z kaynaklarini1 asan isletmelerde
yabanci kaynak icin finansman gider kisitlamas1 uygulanir. Ornegin bir dénemde isletmenin
aldig1 kredi K ve ddedigi faiz tutar1 F olsun. AK= K — Oz kaynaklar farki “yabanc1 kaynaklarin
0z kaynaklar1 asan tutarin1” verir.




Bu tutara karsilik diisen finansman gideri AKxF / K;

Bakanlar Kurulu’nun belirledigi orana (6rnegin %9.1 olsun) karsilik diisen finansman gider
kisitlamasi tutar1 —(AKxF / K)x%9.1 hesaplanir.

Ozetle, isletme 6dedigi faiz tutar1 F’nin tamanum finansman gideri gdsterip vergiden
diisemeyecektir; vergiden diisecegi tutar= F — (AKxF / K)x%9.1 olacaktir.

Ulkedeki bireysel kredi, banka kredileri, mevduat faizleri ile merkez bankasmin bankalara
verdigi gecelik agirlikli ortalama fonlama faizi arasinda siki bir korelasyon vardir. Bir iilke
parasinin faizi yliksek tutulursa yatirimlar durur, ekonomi olumsuz etkilenir, devletin vergi
gelirleri diiger; buna karsilik doviz fiyatlart ylikselmez, lilkeye yabanci iilkelerden gelen portfoy
yatirimlari artar ve enflasyon diisiik kalir. Ulke parasinin faizi diisiik tutulursa, yatirimlar artar;
buna karsilik tasarruflar azalir, emlak ve hisse senedi piyasasi asir1 degerlenir, enflasyon ve kur
fiyatlar1 ylikselmeye baslar. Hazine Miistesarligi belirli donemlerde i¢ bor¢lanma yoluyla (bono
ve tahvil satis1 ile) kaynak saglamaktadir; faizler arz ve talebe gore olusmaktadir. Bankalardaki
yurt i¢i tasarruflarin ulusal gelire oran1 %40-50 diizeylerinde olan iilkelerde, para arzinin bu
derece yiiksek olmasi sonucu faiz oranlar diisilk olmaktadir. Enflasyonun diisiik olmas1 da
faizlerin diisiik tutulmasina yol agmaktadir. 2008 diinya ekonomik krizinden sonra gelismis
iilkelerin merkez bankalar1 faiz oranlarini sifira yakin diizeye ¢ekmisler (dyle ki Isveg, Isvigre,
Danimarka, Japonya merkez bankalar1 faiz oranlarini negatife g¢ekmislerdir), bdylece
yatirmmlarin artmasini ve ekonominin canlanmasinit hedeflemislerdir. Bu genislemeci (bol
likiditeye, mekez bankalarinin tahvil alimina ve bilango biiylimesine dayali) para politikalar1
giiniimiizde de (Ocak 2021) devam etmektedir.

Merkez Bankasi her ay Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda faiz oranlarini belirlemekte
ve ilan etmektedir. Faizlerin yiiksek tutulmasi “siki para politikasinin” uygulandigini gosterir.

Ornegin 17 Mart 2020 tarihinde yapilan PPK toplantisinda alinan kararlar soyledir:
e Gecelik faiz oranlari: Gecelik borg alma %8.25 ve gecelik bor¢ verme %11.25
(Not: Ihtiyaca gére bankalar Merkez Bankasina bor¢ verebilmekte veya Merkez
Bankasindan bor¢ alabilmektedir. Merkez Bankasi da bankalarin ihtiya¢ duydugu
paranin belirli boliimiinii gecelik faiz orani ile verirken, belirli boliimiinii de haftalik
veya gec likidite penceresi faiz oranlar ile verebilmekte, boylece gecelik agirlikli
ortalama faizi ayarlayabilmekte ve piyasadaki faiz oranlarin1 /faiz beklentilerini
etkileyebilmektedir.)
e Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (politika faizi): %9.75
e Geg Likidite Penceresi faiz oranlari: Geg Likidite Penceresi uygulamasi ¢ergevesinde,
Bankalararasi (Interbank) Para Piyasasi’nda saat 16.00-17.00 arasi gecelik vadede
uygulanan Merkez Bankas1 bor¢lanma faiz oran1 %0, bor¢ verme faiz orani1 %12.75.
Ornegin 24 Eyliil 2020 tarihinde yapilan PPK toplantisinda ise, faiz oranlari artirilmistir;
politika faizi %10.25 olmustur.

Merkez bankalarinin faiz oranlarini belirlemede sik¢a dikkate aldiklar1 J. Taylor’un formdild,
eger enflasyon hedeflenen degerin iizerinde ise faiz artirimini, ekonomik biiyiime hedeflenen
degerin altinda ise faiz indirimini 6ngormektedir.

i* =oa+e+ P (et —e*) + v (Xt — Xc*) (2.52)

Burada e; t donemindeki enflasyon, et* t doneminde hedeflenen enflasyon, x: t donemindeki
ulusal {iretim, xt* t doneminde hedeflenen ulusal {iretim, it* nominal faiz orani, o uzun donem
reel faiz orani ile er* enflasyonunun toplami,  enflasyonun hedeflenen degerden saptiginda



faiz oraninin ne kadar degisecegini gosteren tepki katsayisi ve y ulusal iiretimin hedeflenen
degerden saptiginda faiz oraninin ne kadar degisecegini gosteren tepki katsayisidir. B ve vy iilke
kosullarinda elde edilecek olan ampirik katsayilardir. Boylece

(et —et*) > 0 ise — it* artirilmali, (x¢ — Xt*) < 0 ise— it* diigiiriilmeli sonucu ¢ikmaktadir.

Simdi faiz ile ilgili temel tanimlari verelim:

Faiz orani: i harfi ile gosterilir (interest), (%) biriminde verilir, hangi vade ve hangi para birimi
icin oldugu ayrica tanimlanir. Faiz orani (i) aksi belirtilmedik¢e yillik bazda verilir, buradan
aylik faiz oran1 /12, giinliik faiz orani /365 olarak hesaplanabilir. Faiz oranm1 “yiizde (%)” ile
ifade edildigi gibi, “puan” ve “baz puan” ile de ifade edilebilir.

Omegin %4 = 4 puan = 400 baz puan (bp) gibi.

Faiz tutari: Kredilerde anapara + faiz ¢ogu kez vade sonunda 6denir:

Faiz tutari= Vade sonunda 6denecek tutar — Anapara seklinde hesaplanir.

Tahvil gibi menkul kiymetler ise ilk satig aninda nominal degerinin altindaki fiyatla (iskontolu
fiyatla) satilir, vadesinin sonunda ise yatirimciya nominal degeri 6denir:

Faiz tutari= Nominal deger — Iskontolu satis fiyat1

Nominal faiz orani: Yillik bazda tanimlanmis faiz oranidir. Y1l iginde ara donemlerdeki (aylik,
3 aylik, vb.) faizi kapsamaz. Ekonomik hesaplarda siklikla kullanilan bir faizdir.

Not: Ekonomide “nominal deger” tanimlandig1 zamandaki para birimi veya yiizde (%) ile
Olciiliir; baska deyisle nominal deger, enflasyon nedeniyle paranin satin alma giiciindeki
asinmay1 icermez. Ornegin GSYH hesabi o yilin cari fiyatlar kullanilarak gergeklestirildigi igin
sonugta “nominal GSYH” bulunmus olmaktadir. Oysa enflasyon etkisi dikkate alindiginda
“reel GSYH” bulunmus olur:

Reel GSYH=Nominal GSYH / (1 + enflasyon oran1) ...(UPB) (2.53)

Vade (dénem): Borcun veya bor¢ taksitinin ne zaman &denecegini ifade eder, s6zlesmede
acikca yer alir. Finansal islemlerde T <1 y1l (365 giin) “kisa vade”, T > 1 yi1l “uzun vade” olarak
tanimlanir. (Uygulamada vadesi 1-3 yil arasi olan borglar “orta vadeli bor¢” olarak kabul
edildiginden, genellikle 3 yilin iizerindeki borglar “uzun vadeli bor¢” olarak degerlendirilir;
ornegin Hiiklimet tarafindan makroekonomik hedeflere yonelik olarak agiklanan “Yeni
Ekonomi Programi (YEP)” -2018 yilindan onceki ismiyle Orta Vadeli Plan (OVP)- 3 yih
kapsamaktadir. Bununla birlikte standart bilangoda orta vadeli borg ad1 altinda bir baslik yoktur,
yalnizca kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ basliklari vardir.) Borcun vadesi arttikga
belirsizlik, belirsizlik arttikca da risk artar. Bu nedenle isletmelerin kullandiklar1 uzun vadeli
borglarda faiz oran1 daha yiiksek olur. Ulkedeki faizlerin vade yapisi, farkli vadelerdeki Hazine
bonosu ve tahvillerin vade-getiri iliskisi ile yorumlanabilir. Ornegin kisa vadeli faiz oranlari ile
uzun vadeli -10 yillik tahvil gibi- faiz oranlan arasindaki fark uzun vadeli faiz oranlarmndaki
artisa bagl artmigsa reel ekonomide iyilesme/canlanma olacagi, kisa vadeli faiz oranlar1 uzun
vadeli faiz oranlarindan yiiksek seyrediyorsa ekonomide durgunluk (resesyon) beklentisi
gelisebilir.

Not: Bu vade smiflandirmasi gerilim seviyesinin siniflandirmasina benzemektedir. Bilindigi
gibi uluslararas: standartlarda U < 1 kV alcak gerilim ve U > 1 kV yiiksek gerilim olarak
tanimlandig1 halde, uygulamada 1-36 kV arasi orta gerilim olarak tanimlanmaktadir.

Sirket bilangolarinda borglar, “kisa vadeli bor¢lar” ve “uzun vadeli bor¢lar” basliklar1 altinda
verilir. Bir sirketin finansman kalitesi, diisiik faiz oranlariyla bor¢glanmis olmasinin yani sira
“kisa vadeli bor¢lar” < “uzun vadeli borg¢lar” olmasiyla da degerlendirilir.



Not: Ulkemizde ekonomik durgunlugu belirlemek ve 6lgmek igin dikkate alinan biiyiikliikler
sunlardir: Reel Kesim Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giliven Endeksi, Tiiketici Giiven
Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi, Satinalma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Managers’
Index, PMI), aylik kapasite kullanim oranlari, aylik issizlik/isgiiciine katilim oranlari, aylik
dayanikli mal (beyaz esya, otomotiv, konut) satislari. Kiiresel ol¢ekteki ekonomik durgunluk
icin ise su endekslere bakilir: Baltic Dry Index (Baltik Kuru Yiik Endeksi), the Michigan
Consumer Sentiment Index (Michigan Tiiketici Giiven Endeksi), New York Empire State
Manufacturing Index, FAO Food Price Index, Commodity Fuel (energy) Index, vb.

Not: Genel olarak isletmenin kurulus amaglarina uygun olarak faaliyetlerini gerceklestirip
siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan fonlarin bulunmasina, yonetimine ve harcanmasina
“finansman” ad1 verilmektedir. Isletmelerde finansman 6nemli yonetim fonksiyonlarindan
biridir. Finansman gideri dar anlamda, isletmenin ihtiya¢ duydugu nakdi (paray1) kullanmasi
karsiliginda katlandig faizi ifade eder. Genis anlamda ise, vadeli mal alimi, kredi veya borg
para alimmasi dolayisiyla ortaya cikan faiz, kur farki, vade farki gibi bor¢lanma ile ilgili
harcamalar1 da kapsar. Finansman, isletmenin piyasa degerini maksimize etmek i¢in fonlarin
temininin ve kullaniminin planlanmasi faaliyetleri olarak tanimlanirken, “fon” kavrami sadece
para anlaminda degildir. Fon icersinde, nakde cevrilebilir ve gerektiginde nakit yerine
gecebilecek kaynaklar ve para anlamina gelen nakit ve vadesiz mevduat yer almaktadir.
Finansal yonetimde fonlarin saglanmasi kadar fonlarin kullanimi da 6nemlidir. Gereginden
fazla fon bulundurmanin bir maliyeti oldugu gibi fon eksikliginin de maliyeti vardir. Burada
onemli olan iki unsurun dengeli yonetilmesidir. Finansman, isletmenin dengeli bir bigimde
gelisebilmesi, biiyiiyebilmesi, olumsuz ekonomik sartlar altinda varligini siirdiirebilmesi ve
isletmenin amaglarina uygun kararlar alinmasinda &nemli bir yer tutar. Isletmeler ihtiyag
duyduklar1 finansal kaynagi 6z kaynaklar disindaki herhangi bir kaynaktan saglamalari
durumunda katlanmak zorunda olduklar1 finansal yiik genellikle “bor¢lanma maliyetleri” veya
“finansman giderleri” basliklar1 altinda ele alinmaktadir. Bir isletmenin kendi (6z) kaynaklarina
-0z sermaye, otofinansman=dagitilmamais karlar, yedek akgeler- “i¢ finansman”, kullandig1 kisa
vadeli ve uzun vadeli borglara (kredilere) ise “dis finansman” ad verilir. Isletmenin finansman1
i¢ finansman ile dis finansmanin toplamindan olusmaktadir. Finansman kelimesi yerine “fon”
kelimesi de kullanilabilir; dis (yabancr) fonlar, fon ihtiyaci vb.

Borg sozlesmesi: Verilen borg (anapara), yillik faiz orani, vade, taksitlerin esit veya belirli bir
diizende yapilacagi, 6ddemelerin hemen veya gecikmeli yapilacak olmasi, vb. bilgileri igeren,
birer kopyasi taraflarda bulunan belgedir. Bor¢ sozlesmesindeki hiikiimlere uyulmadiginda
taraflar ilgili mahkemelere bagvururlar.

Basit faiz: Vade siiresince kiimiilatif faizin (faizin faizinin) hesaba katilmadig faizdir; yalnizca
anaparaya faiz isletilmektedir. Resmi kurumlar veya mahkemeler tarafindan tahakkuk ettirilen
faizler genellikle “basit faiz” formiilii ile hesaplanir.

t=0 anindaki borg P ise, i (%) faiz orani ile t=n dénem (y1l) sonunda borcun tutari (F)
“basit faiz” formiiliine gére y=a + bx bigiminde lineer bir denkleme karsilik diiser:

F=P (1 + nxi) (2.54)

430 sayil1 Tahsilat Genel Tebligi uyarinca gecikme faizleri giinliik bazda hesaplanmaktadir.
1 ay 30 giin olarak dikkate alinmakta ve bdylece giinliik faiz i/ (12x30) = /360 olmaktadir.
Hesaplarda i/360’1n virgiilden sonraki ilk 6 hanesi kullanilacaktir; n—(giin) yazilacaktir.

Bilesik (miirekkep) faiz: Vade siiresince kiimiilatif faizin (birikimli faizin) hesaba katildigi
faizdir; bagka ifadeyle faizin belli donemler sonunda anaparaya eklenmesiyle yeniden olusan




tutara faiz uygulanmasidir. Banka kredilerinde, yerli ve yabanci tiim banka kredilerde (avans
kredisi, cari hesap kredisi, agik kredi, akreditif kredisi, prefinansman, vb.) daima “bilesik faiz”
formiilii kullanilir; y=a + bx" bi¢iminde lineer olmayan bir denkleme karsilik diiger:

F=P(L+i) (2.55)

P, 1 ve n aym1 olsa da, bilesik faiz formiilii ile hesaplanan F, basit faiz formdilii ile hesaplanan
F’den daha biiyiik ¢ikar; 6zellikle faiz oran1 arttik¢a aradaki fark daha da biiyiir.

Not: Basit faiz “aritmetik artisa”, bilesik faiz ise “geometrik artisa” karsilik duser.
0...n araliginda geri 6denecek paranin zamana bagl degisimi; basit faizde lineer bir fonksiyon
iken, bilesik faizde non-lineer bir fonksiyondur.

Efektif faiz: Eger 1 yillik siirede m defa faiz 6demesi oluyorsa (burada m: yil igindeki ara faiz
donemlerinin sayisidir), “efektif faiz orani (ieff)” tanimi yapilir. 1 yilin sonunda faiz 6denmesi
halinde faiz orani i ile gosterilmisti, simdi ise 1 y1l icinde m defa faiz 6demesi s6z konusudur,
bu ayrim1 yapmak i¢in bu kez “yillik faiz oranin1” r ile gosterelim. Efektif faiz orani

leff= (L +r/m)M—1 (2.56)

seklinde hesaplanir. Ornegin 1 yil iginde faiz aylik 6deniyorsa m— 12, faiz giinliik ddeniyorsa
m—365 yazilacaktir. Teorik olarak 1 yilda anlik faiz 6demesi (t—1 salise) i¢in m gok biiyiik
deger alacaktir (m=365%x24x60%60%60), yaklasik olarak m—oo yazildiginda efektif faiz e" — 1
bulunur. Stirekli degerleme ortamina karsilik diisen €" — 1 orani, 6zellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde bankalarin gecelik repo faizlerinin ¢ok yiiksek seyrettigi ekonomilerde ekonomik
degerlendirme yaparken g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Ornegin yillik nominal faiz orani (r)
%18 iken, m—1 (yillik), m—2 (6 aylik), m—4 (3 aylik), m—12 (1 aylik), m—52 (haftalik),
m—365 (gecelik), m—oo (anlik) olmasi halinde ieff oranlari, sirasiyla %18.0000, %%18.8100,
%19.2518, %19.5618, %19.6845, %19.7164, %19.7217 hesaplanir.

Gortldiigii gibi, r sabit olmasina ragmen m arttikca efektif faiz orani da (ieff) artmaktadir.

Uniform (sabit) olmayan faiz: Cogu kez vade (n) siiresince faiz orani (i) sabittir. Bununla
birlikte, kredi s6zlesmesinde n1 vade dilimi igin i1, N2 vade dilimi i¢in iz, N3 vade dilimi igin i3
... gecerli olacaksa (n=n1 + nz + n3 +...) F ve P arasindaki iliski sdyle olur:

F=P[(L+i)"x(1+i)"x(1+ig)®x..... ] (2.57.a)
Ozel olarak vade dilimleri n1=n,=ns=.....=1 yil ise (2.57.a) denklemi su bigimi alir:
F=P[(L+i)x(1+i2)x(1+iz)x..... ] (2.57.b)

(2.57.b) denkleminde, n vade siiresince i1 i2 i3... tiniform olmayan faiz oranlarina karsilik diisen
bir “esdeger faiz orani (iesa)” hesaplanabilir:

F=P[L+iesd] " (2.57.0)
Burada i esitligin sol tarafinda birakilirsa
ie$d: \/n F/P —1 (257d)

bulunur; vade dilimleri nyz=nz=nz=.....=1 yil olmadiginda (2.57.d) denklemi yazilamaz.



Mahkemelere akseden alacak-bor¢ davalarinda, ticari olmayan islerde bilesik faiz uygulanmasi
(faize faiz yiiriitiilmesi) Tiirk Bor¢lar Kanunu ile agikca yasaklanmigtir (TBK m. 388/3). 3095
sayillt Kanunun 3. maddesinde de Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakli tutulmak suretiyle
bilesik faiz uygulamasi yasaklanmistir. Boylece borglularin olaganiistii faiz yiiklerinden
korunmasi hedeflenmistir. Tiirk Ticaret Kanununda, ticari islerde, yalnizca ii¢ istisnai halde
bilesik faizin uygulanabilecegi kabul edilmistir. S6z konusu istisnai haller sunlardir:
e Ug aydan asag1 olmamak iizere cari hesaplarda, taraflar tacir ise faize faiz yiiriitiilmesi
miimkiindiir (TTK m. 8/2).
e Ug aydan asag1 olmamak iizere her iki taraf bakimindan ticari is niteligini tastyan ddiing
sOzlesmelerinde taraflar tacir ise faize faiz yiiriitiilebilir (TTK m. 8/2),
e Kambiyo senetlerinde miiracaat hakkinin kullanilmasi sebebiyle 6deme yapan miiracaat
bor¢lusu, kendinden Once gelen kisilere riicu ederken odedigi faizlere tekrar faiz
isteyebilir (TTK m. 726, 778/1-d, 818/1-1).

Piyasa faiz orani: Piyasa faizleri; risksiz faiz orani, risk puani ve enflasyon (e) priminin
bilesiminden olusur.

1= lrisksiz + lrisk + € (2-58)

Risksiz faiz orani, pratik olarak devlet tahvili veya hazine bonosu faiz oranlarindan enflasyon
oraninin diisiilmesiyle bulunur, ¢iinkii séz konusu devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) geri
odenmeme riski yok kabul edilir. Ornegin degisik vadelerdeki (2 yil, 10 yil, vb.) Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazine tahvillerinin faizleri veya Amerika Birlesik Devletleri Hazine tahvillerinin
faizleri gibi; birincisi TL cinsinden ikincisi USD cinsinden faizi tanimlamaktadir.

Risk primi (irisk) ise, geri 6denmeme riskini, likidite riski primini ve vade riskini icerir. ilk iki
risk bor¢ verilecek isletmenin kredibilitesi ile ilgilidir; vade riski ise vade uzadikca
belirsizliklerin artmasimi ifade eder. Ornegin bankacilik sektdriinde miisterilerin risk
degerlendirmesi (kredi analizleri) kapsaminda; miisterinin (sirketin) mali gostergeleri, hakkinda
icra-iflas kaydinin olup olmamasi, giivenilirligi, mal varlig, ticari hacmi, finansal tablolari, kar
saglama potansiyeli, ortaklarin veya faaliyet alaninin degisip degismedigi, vb. bilgiler dikkate
alinmaktadir. Ekonomik belirsizlik donemlerinde risk puani ¢ok artar. Risk puani iilkelerin
ihrag ettikleri devlet tahvilleri igin de gegerlidir. Ornegin X iilkesinin yurtdisi piyasalarda ihrag
ettigi 2020 vadeli USD cinsi eurotahvil’in getirisi %7 oldugu sirada ayni vadeli Amerikan
tahvillerinin faizi %3 olsun. Bu durumda X iilkesinin uluslararasi finans piyasasindaki risk
priminin; %7 — %3 = %4= 400 baz puan =4 puan oldugu anlasilir.

Iki ilkenin risksiz faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonlar: arasinda asagidaki teorik iliski vardir.
Ornegin Tiirkiye’deki ve X iilkesindeki risksiz faiz oranlar it. ve ix olsun. Tiirkiye’de ve X
tilkesinde pbeklenen enflasyonlar da et ve ex ise, asagidaki teorik esitlik yazilabilir:

1+i, _l+eq (2.59)
1+i, 1+e, '

2.7 Krediler

Kredi, kelime anlami itibariyle sayginlik ve giiven anlaminda kullaniimaktadir. Kredi
ekonomik hayatta ise, herhangi bir kimseye 6diing para verilmesi veya nakit olarak alinacak bir
mala ya da verilecek bir hizmete kefalet edilmesi/garanti verilmesi veya bedelinin daha sonra
alimmasi kaydiyla bir malin satilmasi ya da hizmetin verilmesidir. Kredi, belli bir siire sonra



o0denmek vaadiyle mal, hizmet ya da satin alma giicii saglanmasi seklinde de tanimlanabilir.
Diger bir tanimlamaya gore ise kredi, eldeki para ile gelecekte ele gecirilecek paranin
miibadelesi olup, para ile 6deme vaadinin degistirilmesidir. Kredi veren para verip 6deme vaadi
almakta, kredi alan para alip 6deme vaadinde bulunmaktadir.

Kredilendirme siireci, kredilendirmek istenen miisteriyle ilk iliskiye ge¢ilmesiyle baslayan ve
kredinin anaparast ile tiim faiz, komisyon vb. ek O6demelerinin yapilarak (veya verilen
garantinin sona ermesiyle) teminatlarin serbest birakilmasi ve iliskinin tasfiye edilmesi ile sona
eren bir zaman dilimini ve bu zaman dilimi i¢inde yapilan tiim islemleri kapsar. Kredi iligkisi
banka acisindan risk ve miisteri agisindan faiz gideri unsuru icerdiginden her iki taraf i¢in de
0zenli davranmay1 gerektiren bir siirectir. Kimi zaman bankalar daha 6n goriigme agamasinda
krediyi reddedebilmekte, kimi zaman da miisteri limit tahsisinden sonra bile kullanimdan
vazgecebilmektedir. Bazi durumlarda ise miisteri gerekli gelir diizeyinde siireklilik
saglayamadigindan 6demelerini aksatmakta ve yasal takibe maruz kalmaktadir.

Krediler ekonomik kalkinmanin saglanmasinda vazgecilmez finansal kaynaklar arasinda yer
almaktadir. Isletmeler, biiyiiyebilmek ve gelismeleri yakalayabilmek icin bankalardan aldiklari
kredilerle fon ihtiyaglarini karsilamaktadir. Kredinin fonksiyonlari sunlardir:
e Ekonomik faaliyetlerin devamini saglama
Tedaviil arac1 olma
Milli gelir ve istihdama olumlu katki saglama
Ekonomide arz-talep hareketliligini saglama
Riskin paylagimi

Milli gelir artisina etki eden faktorler; sermaye artisi, istihdam artigi ve verimlilik artigidir.
Kredi riski yonetimi, bankaciligin en hassas ve 6nemli risk yonetimi alanlarindan bir tanesidir.
Bankacilik krizleri ile ilgili olarak yapilan aragtirmalar, bankalarin 6deme krizine girmesinde
en fazla rastlanan unsurun zayif aktif kalitesi ve 6zellikle de zayif kredi kalitesi oldugunu
gostermistir. Bir islemin kredi niteligini kazanabilmesi icin; krediyi alan tarafin (borglu) olmasi,
krediyi veren tarafin (alacakli) olmasi, devredilen satin alma giicii/garanti (kredi), 6deme vaadi
(vade), gliven ve sayginlik (itibar), teminat (garanti) ve faiz (verim) gibi kosullarin olugsmasi
gerekmektedir.

Herhangi bir hizmetten yararlanilmasinda veya bir varligin satin alinmasinda, ticari amaglar
diginda tiikketime yoOnelik olarak kullandirilan  krediler “bireysel krediler” olarak
adlandirilmaktadir. Tiketicilere kullandirilan krediler son yillarda toplam banka kredileri
portfoyiiniin dnemli bir payina ulagsmigtir.

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalar1 incelendiginde neredeyse tamami bankacilik
sektoriinlin kontroliindedir. Tiirkiye finans piyasasinin aktif biiyiikliigliniin ¢ok biiyiik bir
bolimiini (> %95) bankacilik sektorii olusturmaktadir. Diger finansal kurumlarin pay: ise ¢ok
disiiktiir (< %5). Finans piyasasinda bankacilik sektorii disinda kredi veren diger finansal
kurumlar kredi ve kefalet birlikleri ile finansman sirketleridir.

Kredi ve kefalet birlikleri kendi pay sahiplerinin miilkiyetindedir. Ulkemizdeki kredi ve
kefalet kooperatifler kiigiik endiistri ve ticaret sektoriiniin orta vadeli finansman ihtiyaclarina
yonelik olarak kurulmustur. Bu kuruluslar, ortaklarindan topladiklar1 fonlari, yine ortaklarina
diistik faizli kredi olarak vermektedir. Bu kooperatiflerin iiyelerine kefil olarak, Halk Bankas1
kredilerinden {iyelerinin yararlanmasina da olanak saglamaktadir.

Finansman sirketlerinin faaliyetleri ticari bankalara benzemektedir. Finansman sirketleri
fonlari, kendi 6z varlik ve borglarina dayali menkul kiymetler ihra¢ ederek saglamaktadirlar.
Sagladiklar1 bu fonlar, kredi isteyen tiiketicilere ve fon talebinde bulunan isletmelere dogrudan



kisa ve uzun vadeli kredi olarak sunmaktadirlar. Ayrica dayanikli tiiketim mallarinin
finansman1 i¢in bireylere kredi olarak kullandirmaktadirlar. Finansman sirketleri kendi
faaliyetlerini finanse etmede ticari bankalara dayanirlar. Finansman sirketleri kendi i¢inde tlice
ayrilir: “Tiiketici Finans Sirketleri” hisse senedi ve tahvil ¢ikartmak ve ayrica finansman bonosu
satarak fon toplamakta, toplanan bu fonlar; mobilya, otomobil, beyaz esya gibi kalemleri satin
almak isteyen tiiketicilere ve fon ihtiyaci duyan kiiciik isletmelere kredi olarak verilmektedir.
“Satis Finansman Sirketleri” otomobil ve diger dayanikli tiiketim iirlinleri satan bayilerden,
yapmis olduklari taksitli satislarin senetlerini satin alarak tiiketicilere dolayl1 krediler verirler.
Bu sirketlerin ¢ogu bir bayi ya da lretici tarafindan kontrol edilen firmalardir. Bunlarin ana
fonksiyonu sponsor firmanin {iriin ve hizmetlerini kredilendirerek satiglarini artirmaktir. “Ticari
Finansman Sirketleri” ¢ogunlukla sirketlere kredi kullandirirlar. Bu sirketlerin biiyiik bir kismi1
kiiclik ve orta dlgekli iiretici ve toptancilara alacak senetleri finansmani ya da factoring hizmeti
temin eder.

“Factoring” kiiciikk ve orta biiyiikliikteki isletmeler i¢in uygun bir finansman yontemidir.
Factoring, isletmelerin yurti¢ci satislarina dayali olarak finansman sagladigi ve bu tip
isletmelerin 6nemli zamanini alan alacaklarin tahsili islemlerini yiirtittiigli gibi, yurtdis
islemlerle de ihracati kolaylagtirmakta, sundugu finansman yaninda ihracat bedelinin
O0denmesini garanti etmekte ve bu bedelin vadesinden Once yurda getirilmesine olanak
saglamaktadir.

“Leasing (finansal kiralama) 3266 sayili Finansal Kiralama Kanunu kapsaminda yatirim
finansmaninda kullanilmaktadir. Leasing, bir ¢esit kiraya dayanan finansman teknigi olup
ozellikle biiylik sermaye gerektiren yatirim mallarinin 6zel ve tiizel kisilere s6zlesme karsiligi
belli bir siire i¢in kiralanmasidir. Avrupa Leasing Birligi (ELA) nin yaptigi tanima gore;
finansal kiralama, belirli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci arasinda diizenlenen, iireticiden kiraci
tarafindan segilip kiralayan tarafindan satin alinan malin miilkiyetini kiralayanda, kullanimini
ise kiracida birakan bir anlasmadir. Finansal kiralamanin temel 6zellikleri arasinda; iktisadi
kiymetin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi, kiraciya kira siiresi sonunda
iktisadi kiymeti rayi¢ bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi, kiralama
stiresinin iktisadi kiymetin ekonomik dmriiniin %80’inden daha biiyiik boliimiinii kapsamasi,
sOzlesmeye gore yapilacak kira Odemelerinin bugiinkii degerlerinin toplaminin iktisadi
kiymetin rayi¢ bedelinin %90’ 1indan daha biiyiik bir degeri olusturmasi, sayilabilir.

“Forfaiting”, bir mal ve hizmetin mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belli bir 6deme planina
bagli olarak diger kurulus tarafindan satin alinmasidir. Dis ticaret finansmaninda faktoringe
benzeyen, ancak daha ¢ok orta vadeli senetli alacaklarin yonetiminde kullanilan forfaiting’ den
genellikle 6deme giicii ve finansman yapist giiclii, itibarli firmalar faydalanabilmektedir.
Forfaiting, mal ve hizmetin dis satim islemlerinden dogan ve gelecekte tahsil edilecek orta
vadeli ve uygulamada bir banka tarafindan garanti edilmis senetli veya senetsiz alacagin
vadesinden Once satilarak tahsil edilmesidir. Forfaiting, bu yoniiyle ihracat¢inin finansman
riskini kendi {izerine alan ve bu yolla para kazanan kurumlar araciliiyla yapilir. S6z konusu
islerde genellikle ithalatginin, borcu karsiliginda ihracatgiya verdigi emre yazili senet veya
policeler kullanilmaktadir. Fortfaiting isleminin tiim kosullar1 (kredinin limiti, vadesi, iskonto
orani, komisyon orani) taahhiit mektubunda belirtilir.

Ozetle; factoring alacaklarin factror’a devrini iceren kisa vadeli bir finansman ydntemidir.
Leasing yatirim mallarinin finansmani i¢in kullanilan orta ve uzun vadeli finansman
yontemidir. Fortfaiting ihracatgilarin orta vadeli alacaklarini tahsil edilememe riski ile birlikte
fortfaiter’e devretmesidir. Factoring 1-6 ay vadeli alacaklar i¢in, fortfaiting ise 6-60 ay
arasindaki vadeli alacaklar i¢in uygulanir.



Krediler degisik yonlerden incelenebilir. Ornegin

Nitelikleri acisindan krediler iki ana baslik altinda incelenebilir.

e Nakdi Krediler: Faiz ya da komisyon karsiliginda verilen 6diing paraya nakdi kredi
denir.

e Gayri nakdi Krediler: Bankalarin, yurt i¢inde ya da yurt disinda bulunan gergek ve tiizel
kisiler lehine, bir malin teslimi, bir isin yapilmasi ya da bir borcun 6denmesi vb.
konularda isi yiiklenenin ylikiimliiliigiinii onceden kararlastirilan kosullara uygun olarak
yerine getirilmesini saglamak i¢in verdikleri garanti belgeleridir.

Vadeleri acisindan krediler tige ayrilmaktadir.
e Kisa Vadeli Krediler: Vadesi 18 aya kadar olan kredilerdir.
e Orta Vadeli Krediler: Vadeleri 18 ay ile 5 yil arasinda olan kredilerdir.
e Uzun Vadeli Krediler: Vadeleri 5 yildan fazla olan kredilerdir.

Teminatlar1 agisindan krediler ikiye ayrilmaktadir.

e Teminatsiz Krediler: Kredi miisterisinin imzasina giivenilerek bagka bir teminat
alinmadan agilan kredilerdir. A¢ik kredi ve tek imzali teminat mektubu, bu kredilere
ornek olarak verilebilir. (Banka teminat mektubu, bankanin bir isin yapilmasi i¢in
-0rnegin ihaleye giriste- ilgili kurulusa verdigi, yikiimliiliikk yerine getirlmediginde
mektup tutarinin kayitsiz sartsiz ddenecegini bildiren garanti belgesidir.)

e Teminath Krediler: Teminath krediler, sahsi teminatli ve maddi teminatli olmak {izere
iki grupta toplanabilir:

“Sahsi Teminatli Krediler”: Kredi miisterisinin yani1 sira giivenilir ve yine bankanin
miisterilerinden olan firmalarin imzalarina dayanilarak agilan kredilerdir (kefalet karsilig1 nakit
kredi, ¢ift imzali teminat mektubu vb.).

“Maddi Teminatli Krediler: Ipotek tesisi ya da menkul kiymetlerin rehin verilmesi karsiliginda
kullanilan kredilerdir.

Yetkileri (izinleri) acisindan krediler iki ana baslik altinda incelenebilir:
e Sube Yetkili Krediler: Sube yetkili krediler, bagka bir makamin iznine gerek olmadan
subece agilabilen kredilerdir.
e Otorize Krediler: Otorize krediler, ancak Genel Miidiirlik, Yonetim Kurulu gibi iist
organlarin izniyle agilabilen kredilerdir.

Kaynaklar agisindan krediler iki ana baslik altinda incelenebilir:

e Reeskont Kredileri: Bankalarin, miisterilerinden aldiklar1 kisa ya da orta vadeli senetleri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na iskonto ettirerek sagladiklar1 ve bu suretle
anilan miisterilerine kullandirdiklar1 kredilerdir.

e Dis Kaynakli Krediler: Bankalarin bagka kredi kuruluslarindan sagladiklar1 fonlarla
misterilerine kullandirdiklar1 kredilerdir.

Para cinsleri yoniinden bankalarca kullandirilan krediler, “Tiirk Liras1 Krediler”, “Yabanci Para
(Doviz) Krediler” ve “Dovize Endeksli Tiirk Lirast Krediler” olmak iizere ii¢ grupta
incelenebilir.

e Dovize Endeksli Tiirk Lirast1 Krediler, bankalarin belirli bir konvertibl ddvize
endeksleyerek, miisterilerine yine bankanin doviz kredilerine uyguladigi déviz alis kuru
iizerinden Tiirk Liras1 olarak kullandirdiklar1 kredilerdir. Dovize endeksli krediler,
genellikle, isletme ve ithalat iglemlerinin finansmaninda kullandirilmaktadir.

Geri 6deme sekilleri yoniinden bankalarca kullandirilan krediler, “Rotatif (Islek) Krediler”,
“Tiimii Belirli Bir Vade Sonunda Odenecek Krediler” ve “Periyodik Taksitlerle Geri Odenecek
Krediler” olmak iizere ii¢ grupta Incelenebilir.




e Rotatif (islek) Krediler: Belirlenen bir limit ve vade icerisinde kalinmasi kosuluyla,
bankalarin kredi miisterilerine diledikleri zaman serbestce para cekme ve 6deme yapma
olanag1 saglayan avans niteligindeki kredilerdir. Bu kredi tiirlinde 6nceden belirlenmis
bir limit olmasi dolayisiyla kredi miisterileri limitin asilmamasi kosuluyla kredi
cekebilmekte ve 6deme yapabilmektedirler. Rotatif kredilerin en yaygin uygulamasi
borglu cari hesap bi¢imindeki krediler ve kredili mevduat hesabidir.

e Kisa vadeli krediler geri 6deme sekli yoniinden belirli bir vade sonunda 6denmesi
gereken kredilerdir.

e Orta ve uzun vadeli krediler ise genellikle periyodik taksitlerle geri 6denmesi gercken
krediler sinifina girer.

Kullandirilan sektdrler acisindan krediler alt1 ana baslik altinda incelenebilir:

e Ticari Krediler: Ticaretle ugrasan kisilere, bu isleri nedeniyle dogacak finansman
ihtiyaclari i¢in agilan kredilerdir.

e Sanayici Kredileri: Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalara verilen kredilerdir.

e fhracat Kredileri: Digsatimi1 finanse etmek icin kullandirilan kredilerdir.

e Tarim Kredileri: Tarim sektoriinlin finansman1 amaciyla kullandirilan kredilerdir. Bu
krediler, bagcilara, pamukculara ve tiitiinciilere yapilan tarimsal iskontolar ve acilan
borglu cari hesaplar bigiminde goriilmektedir.

e Konut Kredileri: 2985 sayili Kanun ve bu Kanuna dayali mevzuat ¢er¢evesinde, Toplu
Konut Idaresi Bagkanlig1 ile yapilan anlasma hiikiimlerine gore kendi kaynaklarindan
hazir konut alan kisilere agilan bireysel krediler ile ipotege dayali bireysel konut
kredileri ve konut sektoriinii kredilendirmeye yetkili KIT statiisiindeki bankalarin yasal
mevzuatlar1 ¢er¢evesinde agtiklar1 kredilerdir.

e Bireysel Krediler: Bankalarin, gergek kisilerin bir hizmetten faydalanmak ya da bir
varligi satin almak gibi ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ticari amaclar disinda,
bireylerin tiiketimine yonelik olarak kullandirdiklart ve miisterilerine aylik taksitler
halinde geri 6deyebilme imkan1 sunduklari kredilerdir. Bireysel krediler, kullanim sekli
acisindan “Tiketici Kredileri” ve “Kredi Kartlar1’” olmak {iizere iki alt grupta
incelenebilir.

“Tiiketici Kredileri”, gergek kisilere, ticari amagla kullanilmak kaydiyla, mal ve hizmet alimlar1
nedeniyle acilan bireysel kredilerdir. “Kredi Kartlar1”, bankalarin kart sahibi miisterilerine
anlagmali {iye is yerlerinden belirli bir limit dahilinde, nakit para 6demeden mal veya hizmet
satin alma, bedelini aninda 6deme ve gerektiginde kredi kartindan nakit para (nakit avans)
cekme imkani saglayan ¢cagdas bir ddeme aracidir. “Plastik para” adi da verilen kredi kart1 ile
yapilan mal veya hizmet alimlarinda 6deme, manyetik plastik kartlarla yapilmakta ve banka
miisterisinin limit dahilinde yapti§i harcamalar1 iiye is yerine 0demeyi garanti etmektedir.
(Kredi karti faizlerinin azami degerleri BDDK tarafindan; 28.03.2020 tarihi itibariyle, TL i¢in
%1.25/ay ve doviz i¢in %1.00/ay olarak belirlenmistir.)

“Ulastirma Isleri Kredileri” bankalarm, ozellikle tasima araci satin almmasi amaciyla
kullandirdiklart krediler bu grupta yer almaktadir. Ulastirma isleri kredileri arasinda 6zellikle
denizcilik kredileri ayr1 bir ihtisas kredisi olarak goriilmektedir.

“Denizcilik kredileri” gemi inga, gemi satin alma, gemi bakim-onarim, tersane kurma ve
gelistirme kredilerini igermektedir.

“Baymdirlik isleri Kredileri” bankalarin, yol, hastane, koprii, baraj gibi bayindirlik isleri
alaninda faaliyet gosteren firmalar ile sanayi tesisleri insaat1 ile ugrasan miiteahhit firmalara
kullandirdiklar: krediler bu grupta yer almaktadir.

“Menkul Deger Kredileri” bankalarin, sermaye piyasalarinda aracilik yapan kurumlara, menkul
deger satin almalar1 ya da pazarlayabilmeleri i¢in kullandirdiklar1 kredilerdir.



“Kurye Kredileri” dis ticaret islemlerinde kullanilan ve bankalarin yurt disindaki muhabirlerine
kullandirdiklar1 kisa vadeli kredilerdir.

Faiz vapilar1 yéniinden krediler: Kredi faizlerindeki oynaklik nedeniyle bankalarca
kullandirilan krediler, faiz yapilari yoniinden “Sabit Faizli Krediler” ve “Degisken Faizli
Krediler” olmak iizere iki grupta incelenebilir. Giinlimiiz kosullarinda en fazla bir yillik zaman
dilimi i¢in faizler, sabit ve degisken olarak siniflandirilabilir.
e Sabit Faizli Krediler: Faiz oran1 ve taksit tutarlarinin vade boyunca degismedigi
kredilerdir.

e Degisken Faizli Krediler: Faiz oram1 ve taksit tutarlarinin vade boyunca bankaca
belirlenen bir endekse bagl olarak degistigi kredilerdir. Uzun vadeli krediler genellikle
degisken faizli kredilerdir. (Ornegin Haziran 2019°da agiklanan “KGF-Kredi Garanti
Fonu” kredilerinin faiz oranlari, vade yapisina bagl olarak, i=TUFE+4 veya

i=TUFE+4.5 puandir; kredinin alindig1 yilin TUFE orani referans yildir.)

Kullanim amaglar1 yoniinden krediler ii¢ ana baslik altinda incelenebilir:
e Yatinm Kredileri: Firmalarin sabit kiymetlerinin finansmani amaciyla agilan uzun
vadeli kredilerdir.
e Donanim Kredileri: Firmalarin genisletilmesi, yenilenmesi ve modernizasyonu ig¢in
acilan orta ve uzun vadeli kredilerdir.
e lsletme Kredileri: Firmalarin kisa, orta ve uzun vadeli net isletme sermayesi
gereksinimlerinin finansmant i¢in kullandirilan kredilerdir.

Ote yandan dis kredi kaynaklar1 arasinda hiikiimetler, uluslar arasi kuruluslar, diger finans
kuruluslar1 ve mali piyasalar sayilabilir. Kisa-orta-uzun vadeli gerek proje gerekse program
kredileri alinabilir. Uluslararasi kredi veren finans kuruluslari arasinda, Diinya Bankas1 (World
Bank), Avrupa Yatirnm Bankasi (European Investment Bank-EIB), Asya Altyapt Yatirim
Bankasi (The Asian Infrastructure Investment Bank-AIIB) ve Uluslararast Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) sayilabilir. Diinya Bankas1 Grubu iginde;
e Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas: (International Bank for Reconstruction and
Development - IBRD)
e Uluslararasi: Kalkinma Birligi (International Development Association - IDA)
e Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation - IFC)
e (Cok Tarafli Yatirnm Garanti Kurulusu (Multilateral Investment Guarantee Agency -
MIGA)
e Uluslararas1 Yatirim Anlagmazliklarinin Coziimii Merkezi (International Center for
Settlement of Investment Disputes - ICSID)
yer almaktadir. Diinya Bankas1 Grubu i¢indeki en biiylik kurulus IBRD’dir. IBRD’nin amaci,
orta gelir grubunda yer alan iilkeler ile kredi degerliligi yiiksek yoksul iilkelerdeki siirdiiriilebilir
kalkinmay1 saglamak yoluyla yoksullugu azaltmaktir. Bu amagla, IBRD merkezi kamu
kuruluslarina ve federal yapinin oldugu {iilkelerde yerel hiikiimetlere dogrudan, diger kamu
kurum ve kuruluslari ile belediyelere hiikiimet garantisi altinda kredi vermektedir. Kurulugun
krediler i¢in kulland1g1 fon kaynaklarinin biiytik bir boliimiinii uluslararasi piyasalardan yaptigi
bor¢lanmalar olusturmaktadir. IBRD’nin 6z sermayesi iizerinden her y1l kazandig: faiz ile agtig
kredilerden elde ettigi kiiclik kar marjindan olusan diger gelirler ise kurulusun faaliyet
giderlerinin kargilanmasinda kullanilmaktadir.
Proje Kredileri: Cok gesitli sektorlerde, ekonomik ve sosyal kalkinma projelerini desteklemek
amaciyla, mal, is ve hizmetlerin finansmani i¢in, ortalama 4-5 yillik siirede kullandirilan
kredilerdir. Saglanan kredilerin ortalama vadesi 18 yila kadar ¢ikabilmektedir.
Program Kredileri: Yapisal reformlar1 destekleyici, biit¢e finansmani amagli 1-3 yillik siirede
kullandirilan kredilerdir.




Hibrit Krediler: Hem yatirim (proje) hem de program kredisi bileseni olan kredilerdir.

Avrupa Yatirim Bankasi’nin iiyeleri Avrupa Birligi tliyesi devletlerdir. Banka'nin goérevi,
Birligin ¢ikar1 dogrultusunda i¢ pazarin dengeli ve diizgiin gelisimine katki saglamak olarak
belirtilmektedir. Banka bu anlamda sermaye piyasasindan ve 6z kaynaklarindan yararlanarak
kazang amaci giitmeksizin kredi vermek suretiyle bazi alanlardaki projelerin finanse edilmesini
saglar. Bu projeler; az gelismis bolgelerin 1slah edilmesi projeleri, tesebbiislerin
modernlestirilmesi, yapilandirilmasi ya da i¢ pazarin kurulmasi veya isleyisinden ortaya ¢ikan
ve liye devletlerce finanse edilemeyen yeni istihdam kabiliyetlerinin yaratilmasina iliskin
projeler ile birden ¢ok iiye devletin ortak ¢ikarina yonelik olan ve tiirii ve kapsami nedeniyle
tek tiye devlet tarafindan finanse edilemeyen projelerdir. Banka goérevlerini yerine getirirken
Birligin yapisal fonlarindan ve diger finansman araglarindan faydalanarak yatirim
programlarinin finanse edilmesini kolaylastirir. Avrupa Yatirim Bankasi'nin 6ncelikli hedefi,
Avrupa Birligi'nin dengeli gelisimine katkida bulunmaktir. Bunun yani sira, Trans-Avrupa
ulasim ve telekomiinikasyon aglarinin gelistirilmesine, ¢evrenin korunmasina, enerji
kaynaklarinmn  siirdiiriilebilirliginin saglanmasma ve Avrupa sanayinin ve KOBI'lerinin
uluslararas1 diizeyde rekabet giiciiniin artirilmasina yonelik finansman kredisinin saglanmasi,
Avrupa Yatirim Bankasi'nin temel gorevini olusturmaktadir. Banka ayrica, Avrupa Birligi'ne
tiye olmayan ti¢iincii devletlerdeki uygun projelerin kredi yoluyla desteklenmesi araciligiyla
Birlige iiye olmayan devletlere yonelik isbirligi politikalarinin hayata gegirilmesine de yardimci
olmaktadir.

IMF’ye iiye bir iilke, ger¢ek anlamda veya potansiyel 6demeler dengesi sorunu ile kars1 karsiya
ise IMF’den mali yardim icin talepte bulunabilir. Bagka bir deyisle, ileriye yonelik yeterli
diizeyde rezerv tamponlarini korurken net uluslararas1 6demelerini karsilayacak, 6deyebilecegi
kosullarda yeterli finansman bulamazsa boylesi bir talepte bulunabilir. Bir iiye tilkenin talebi
oldugu takdirde IMF kredisi bir “diizenleme” altinda sunulmaktadir. Bu “diizenleme” gerekli
olan hallerde bir iilkenin 6demeler dengesi sorunlarini ¢ézmek icin uygulamayi kabul ettigi
belirli politika ve Onlemleri ortaya koymaktadir. Bir diizenlemeyle beraber ortaya konan
ekonomik program, IMF ile yapilan ortak gériismeler sonucunda formiile edilmekte ve “Niyet
Mektubu” ile beraber IMFnin icra Kurulu’na sunulmaktadir. Diizenlemenin Kurul tarafindan
onaylanmasi halinde kredi, program uygulandik¢a kullanilabilir hale gelen asamali taksitlerle
verilmektedir. Bazi tilkeler i¢in IMF kaynaklarina tek seferlik pesin erisim saglanmaktadir. IMF
Yillar icerisinde ¢ok cesitli kredi araclar1 veya farkli iiyelerin gereksinimlerini karsilayacak
“kolayliklar” gelistirmistir. Diisiik Gelirli Ulkeler Uzatilmis Kredi Kolayligi (ECF), Standby
Kredi Kolaylig1 (SCF) ve Hizli Kredi Kolayligi (RCF) (Bakimiz: IMF’nin Diisiik Gelirli
Ulkelere Yénelik Destegi) gibi imtiyazli sartlarla borglanabilmektedirler. Imtiyazli kredilerin
faiz oran1 2014 yili sonuna kadar sifirdi. Imtiyazsiz krediler ise esas olarak Standby
Diizenlemeleri (SBA), Esnek Kredi Hatt1 (FCL), Ihtiyati Likidite Hatt1 (PLL) ve daha ¢ok orta
ve uzun vadeli gereksinimler i¢in kullanish olan Uzatilmis Kredi Kolayligi araciligiyla
saglanabilir. IMF Hizli Finansman Araci (RFI) ile ivedi 6demeler dengesi gereksinimleri ile
karsilasan iiyelerine acil durum yardim da saglayabilmektedir. Tiim Imtiyazsiz kolayliklar
IMF’nin piyasada gegerli “islem orani1” olarak bilinen faiz oranina tabidir ve belirli sinirlarin
iistiindeki bilyiik miktarli krediler ayrica ek iicrete tabidir. Islem oran1 SDR (Ozel Cekme
Hakk1) faiz oranina dayanir. Bu faiz oran1 baglica uluslararasi para piyasalarinda kisa vadeli
faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikleri dikkate alabilmek amaciyla haftada bir gézden
gecirilmektedir. Erisim limiti olarak adlandirilan bir iilkenin IMF’den borg alabilecegi miktar,
kredinin tipine bagl olarak degisiklik gostermektedir, fakat normalde bu iilkenin IMF kotasina
gore hesaplanmaktadir.



En basit anlamda lider bir banka (genelde bir yatirim bankasidir) 6nderliginde birden fazla
banka veya benzeri 6diing veren kurum tarafindan kurulan sirketler birligi tarafindan, belli bir
amag ic¢in yine kurumlara (bankalara veya biiyiik holdinglere) biiyiik tutarlarda verilen uluslar
arast kredilere “sendikasyon kredisi” denir. Hiikiimetler, kurumlar veya kuruluslar biiyiik
miktarda fon saglanmak amaciyla sendikasyon kredisi kullanirlar. Sendikasyonun olusma
nedeni, bor¢ talep edilen miktarin tek bir kurulus tarafindan 6denme giigliigiinden, miktar
biiyiikliigiinden kaynaklanan riskin dagitilma ihtiyacindan ve yiiksek miktarda borg talep eden
tarafin menkul kiymet ihraci yoluyla degil de kredi yoluyla fon saglama isteginden
kaynaklanmaktadir. Sendikasyon kredi anlasmasi, borg¢ talep eden taraf ile kredi saglanmasi
icin sendikasyonda bulunacak diger bankalar1 organize eden araci bankanin kredi yapisini
belirlemesi ile baglamaktadir. Araci veya lider banka borg¢ veren diger sendika iiyeleri arasinda
idari gorevleri belirlemek, nakit akisini dagitmak ve kredi veya gorevler ile orantili olarak diger
bankalara oranla daha biiyiik payi iistlenerek ¢alismaktadir. Uluslararasi finansman yontemi
olan sendikasyon kredileri son yillarda artarak devam etmistir; faiz oranlarinin diisiik oldugu
donemlerde de kullanilarak dis 6deme agiklarinin kapatilmasi i¢in kullanilmistir. Sendikasyon
kredilerinde faiz oranlar1 genellikle LIBOR oranlar1 referans alinarak belirlenmekte ve ek
olarak kredi verilecek kurulusun risk derecesine gore art1 puan (spread, marj) eklenmektedir.
Not: “Spread” finansal islemlerde iki yatirim aracinin % oranlari arasindaki farki ifade
etmektedir; drnegin donem sonuna kadar bononun getiri oran1 %10.8 ve piyasada beklenen
genel getiri oran1 %38.8 ise, bono i¢in spread= %10.8 — %8.8= %2 olur.

Bir igletme (firma, sirket) bankaya ticari kredi bagvurusunda bulundugunda, banka isletmeden
baz bilgiler ve belgeler ister. Ornegin,

e Incelenen firmanin son ii¢ yillik bilango, gelir tablosu ve mizanlar1 (mizan: hesaplarin
yeniden incelenip borg ve alacak toplamlariin topluca gosterildigi bir tablodur.
Mizan, hesaplarin dogrulugunun kontroliinii saglayan bir muhasebe aracidir.)

e inceleme dénemi itibariyle ara mizan, {icer aylik donemlerde diizenlenen gecici vergi

beyannamesi ve gelir tablosu

Kurulus ve degisikliklerle ilgili ticaret sicil gazeteleri

Oda kay1t belgesi

Yatirim Tegvik Belgesi ve ekleri

Kredi ve yatirimlarla ilgili diizenlenen yeminli mali miisavir raporlari
Imza sirkiileri

Firma ve ortaklara ait tapular ve arag¢ ruhsatlari

Ortak ve yoneticiler hakkinda bilgiler

Istirak ve bagli ortaklik var ise ortaklik yapilari, yonetim ve mali verileri
Firmanin taahhiitleri, baglantilar1 ve sdzlesmelerinin bir niishasi
Firmanin ihracat ve ithalat bilgileri

Kapasite raporu ve firmanin iiretim miktarlar

Merkez Bankas: taahhiitnamesi

Kullanmig oldugu kredi ve leasing s6zlesmelerinin geri ddeme planlari
Factoring s6zlesmeleri

Bankalar kredi talebinde bulunan isletme hakkinda baska verileri de toplar. Ornegin,
Kredi talebinin amaci ve geri 6deme i¢in gerekli fonun kaynagi,

Kredi talep edenin giivenirliligi, itibari, borca sadakati ve moral durumu
Mevecut risk profili (tiim risklerin yapisi ve miktarini igermelidir)

Geri 6deme i¢in mevcut durumun ve gecmis 0deme performansinin, gegmis
finansal egilimler ve nakit akis projeksiyonlarina gore degerlendirilmesi



Cesitli senaryolara gére 6deme kapasitesinin analiz edilmesi

Kredi talep edenin borg yiikiimliiliigli alabilmesi i¢in yasal durumunun

degerlendirilmesi

o Isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin durumu, rekabet kosullari, faaliyetle
ilgili yasal diizenleme ve politikalar1

e Kredi i¢in 6ngoriilen vade ve kosullar ile sézlesmenin kredi talep edenin

finansal durumunda gelecekteki olas1 degisiklerin dikkate alinarak hazirlanmasi

Bankanin kredi analizinin amaci, kredi isteklisinin yapacagi sézlesme sartlarina uygun olarak
krediyi geri 6deme kapasitesine ve arzusuna sahip olup olmadigini saptamak suretiyle “kredi
riskini” azaltmaktir. Her kredi isleminde az veya c¢ok risk unsuru bulunmaktadir. Riskin
minimum seviyeye diisliriilmesi, firmalar hakkinda dogru ve yeterli inceleme yapmakla
mimkiin olur. Yapilacak olan bu bilgi toplama siirecinde kredi isteklisinden istenecek bilgi ve
belgeler yukarida belirtilmistir. Bankalar bu bilgiler yardimiyla;

e Cari hesabinin aktif ve pasif bakiye ortalamasini analiz ederler,

e Mevduatindaki artis1 is hacminin gelismesiyle karsilastirirlar,

e isletmelerden ne miktar alacaklar1 oldugunu ve bu alacaklarin giivenlik derecesini
saptarlar,
Hissedar bulundugu ortakliklarin mali durumlarini gézden gegirirler,
Net satiglarini,sermayesini ve karini stok tutarlariyla karsilastirirlar,
Borsa degerleri portfoyiiniin likiditeye ¢evrilebilme kolayligin1 degerlendirirler,
Isletme borglarmin sermayeye oranini ve vadelerini arastirirlar,
Sabit sermayenin aktif toplamina oranini hesaplarlar,
Tesis ve isletmede kullanilan iiretim makinelerinin yipranma derecesi ve bakim
durumu hakkinda uzmanlardan rapor alirlar,
Isletmenin asir1 veya eksik stokla ¢alisip ¢alismadigim incelerler,
Isletmenin daha 6nce almis oldugu kredileri zamaninda 8deyip ddemedigini arastirirlar,
Isletmenin is yaptig1 diger isletmelerden bilgi toplarlar,
Kredinin nerede kullanilacagini ve isletmenin Onerdigi girisimin fizibilitesini
dikkate alirlar,
e Oran analizi yaparak igletmenin mali yapisi hakkinda degerlendirme yaparlar.

Kaldirac etkisi: Isletmelerin toplam sermayesi 6z kaynak ile dis kaynaklardan (borglardan)
olusur. “D1s kaynak/(Oz kaynak + Dis kaynak)” oraninin ¢ok artmasi beraberinde iki yonlii risk
getirir; birincisi ¢ok borglanan isletme bu borglar1 geri 6deyememe riski yasabilecek ve ikincisi
bu isletmeye borg¢ verenler de paralarini geri alamama riskiyle karsilasabileceklerdir. Bununla
birlikte, isletmenin “karlilik oranit > kredi faiz oran1” oldugu siirece isletmenin dis kaynak
(kredi) kullaniminda pek sakinca yoktur. Bor¢lanmanin isletmenin karlhilig: {izerinde ne kadar
etkisinin oldugunu gostermek iizere “kaldirac etkisi” tanimlanmistir. Kaldirag etkisi soyle
hesaplanir:

L (Mj (2.61)

Kaldirag etkisi=— -
Al FVOK

Burada A= Oz kaynak / (Oz kaynak + Yabanc1 kaynak) oran1, FVOK faiz ve vergi 6ncesi kar
(briit kar) ve F dis kaynak (borg) i¢in 6denecek faiz tutaridir. Paydadaki “A” azaldikga (kredinin
toplam kaynak i¢indeki payr arttikca) kaldirag etkisi artmaktadir, ancak kredi faiz orani (i)
arttik¢a (dolayisiyla F arttik¢a) bu kez kaldirag etkisi azalmaktadir.

Eger isletme dis kaynak kullanmiyorsa, (2.61) bagintisinda A—1 ve i—0 olacagindan “kaldira¢
etkisi”— 1’¢ esit olacaktir.



A orani degistirildikge, 6rnegin %50 6z kaynak ve %50 yabanci kaynak kullanildiginda
A=0.50/(0.50 + 0.50)= 0.50 bulunur, (2.61) bagintisinda payda kiiciileceginden kaldirag etkisi
artar; kaldirag etkisindeki artis miktar1 ayn1 zamanda kullanilan kredinin faiz oranmin (i)
degerine de baghdir. Isletmenin karlilik orami kredi faiz oranindan biiyiik oldugu siirece
bor¢lanma— karlilig1 artiracaktir; isletmenin karlilik oraninin kredi faiz oranindan diistik
olmas1 durumunda ise bor¢lanma— karlilig: diisiirecektir. Isletmenin karlilik oran1 kredi faiz
oranina esit oldugunda, bor¢lanmanin karlilik tizerindeki etkisi— sifir olacaktir.

Ozetle isletmeler -kiiciik 6lcekli aile sirketleri disindaki isletmeler- varliklarini edinmek igin
gerek duyduklar1 kaynaklarin tamamini 6z kaynaklardan karsilamazlar/karsilayamazlar. Clinkii
yatirimlarin tamamini 6z kaynaklardan karsilayan bir isletme yukarida s6z edilen “finansal
kaldirag” etkisinden yararlanmamis olur.

Reel faiz: Belirli bir dénem boyunca gegerli olan faiz oraninin (i) yine o dénemde olusan
enflasyondan (e) arindirilmis degeridir.

. (1+1) _1_i—e

= =— ~ x~ji—e¢e 2.62
' d+e) l+e 1 (2.62)

Enflasyonun sifir oldugu bir ekonomide reel faiz nominal faize esittir. Reel faiz geriye doniik
olarak (ancak enflasyon orani belli olduktan sonra) hesap edilebilir. Mevduat faizi i¢in de
benzer tanim gegerlidir; 6rnegin bankanin faiz orani i ve vergi + stopaj oran1 v ise mevduat
faizinin reel degeri soyle yazilabilir:

r~i(l-v)—e (2.63)

Not: Ulkede enflasyon degil de deflasyon varsa, (2.62) bagmtisinda “enflasyon orani ¢ (-)
isaretlidir.

Belirli bir donemdeki ortalama TL faizi i (%) ve bu donemde ortalama parite (kur) artis1 o (%)
ise, parite artisindan arindirilmis olan faiz (i*) hesaplanabilir:

i = ((11:”) 1 (2.64)
o

Buradaki 1* biiyiikligii, yerli ve yabanci para birimleri cinsinden faiz oranlarinin
karsilagtirilmasini saglar. Genellikle her donemde TL cinsinden faiz oranlar1 déviz cinsinden
faiz oranlarinin iizerinde gergeklesmistir. Bu yiizden isletmeler daha diisiik faizli dis kredi alma
egilimindedir, ancak kur artis riski doviz cinsinden krediler i¢in cok dnemli tehdittir.

Ote yandan (2.64) bagintisi, yurt disindan iilkemize gelip TL varliklarina yatirrm yapan yabanci
yatirimeilarin elde edecegi “reel faizi” de verir. Dovizini TLye ¢evirip belirli dénem i¢in TL
cinsinden yatirima (bono, tahvil, mevduat) yonelen yabanci yatirimer olsun; yabanci yatirimet
-teorik olarak- donem sonunda TL’yi yeniden dovize ¢evirip iilkesine transfer edecektir. Donem
sonunda doviz kurundaki artis orani sifir (a=0) ise reel faiz orani i’ye esit olur (i*=i). Ancak
donem sonunda o>i ise (devalilasyon olmussa) reel faiz orani 1*<(0 ¢ikabilir; o<i ise
(revaliiasyon olmussa) reel faiz oran1 i*>0 ¢ikabilir. Ornegin bir yabanci yatirimeiin dévizini
bozdurup TL’ye gectigi tarihteki parite (p=USD/UPB) 5 ve TL yatiriminin (bono, tahvil, vb.)
vadesinin sonundaki parite 6 ise, parite artis1 a=(6/5)—-1=0.20=%20 olarak gerceklesmistir.
Yabanci yatirnmcinin TL faizi 6rnegin %20 ise, elde ettigi reel faiz sifira esit olur (i*=0).



Goriinen faiz: Gelecege doniik enflasyon tahmin edilebiliyorsa, faiz oranina enflasyon tahmini
yansitilir; boylece reel faizin belirli degerde tutulmas: saglanir. Ozellikle yiiksek enflasyonlu
donemlerde kredi faizleri “goriinen faize (ig)” gore belirlenir, bu nedenle de yiliksek degerde
olur:

(1+ig) = (1+ir)x(1+e) ;
ig = ir +e+ ir Xe (2653)
ig ~ ir +e (265b)

Ornegin Hazine’ nin ilk kez ihrag ettigi tahvil ve bono faizleri, piyasadaki faiz ve enflasyona
bagli olarak ihale sonunda ortaya ¢ikar; s6z konusu faiz oranlar1 goriinen faize karsilik diiser.
Hazine kagitlarinda risk primi sifir oldugundan, tahvilin faiz oranindan enflasyon orami
cikarilirsa reel faiz oran1 bulunmus olur. Tahvilin/bononun faiz orani tizerinde goriinen (yazan)
orandir, yani “nominal” orandir; o halde nominal faiz orani—goriinen faiz oranidir.

Goriinen faiz, herhangi t yilindaki ir ve e icin ifade edilmek istenirse su esitlik yazilir:
ig = (1+ir)x(1+e)—1 (2.65.c)

Ortalama faiz: Gegmise doniik giinliik faiz oranlarina bakilarak aylik ortalama faiz veya yillik
ortalama faiz hesaplanabilir. TCMB ve Hazine Miistesarligi’nin verileri yardimiyla;

e T periyot boyunca giinliik faizlerin aritmetik ortalamasi,
e T periyodunun basindaki ve sonundaki iki degerin aritmetik ortalamasi,
¢ Yil igindeki tahvil ve bono faizlerinin agirlikli ortalamast,

yardimiyla ortalama faiz hesaplanir.

Gosterge faiz: Gerek Tiirkiye’de gerekse yurt disinda faizlerin genel seyrini ifade etmek igin
kullanilan kavramdir. Gosterge faiz; Tiirkiye’de vadesine 2 yil kalmis liger ay pay 6demeli
Hazine tahvilinin faizi, yurt disinda ise Amerika Birlesik Devletleri’nin 10 yillhik Hazine
tahvilinin faizidir. Enflasyon ve lilke risk puaninin artmasi tahvil faizlerini artirici rol oynar.

TLREF (Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani): TLREF, finansal tiirev iirlinlerde,
bor¢lanma araglarinda ve ¢esitli finansal sézlesmelerde degisken faiz gostergesi, dayanak varlik
veya karsilastirma oOl¢iitli olarak kullanilabilecek, Tiirk Lirast kisa vadeli referans faiz orani
thtiyacim1  karsilamaya yonelik olarak olusturulmustur. TLREF’in temel amaci, Tirk
bankalarinin kredi, likidite veya diger risklerin en az oldugu kosullar altinda TL borg
alma/verme faiz oranini 6lgmektir. Borsa Istanbul Repo-Ters Repo Normal Emirler Pazari’nda
gerceklesen, ayni giin baslangic valorlii ve sadece TL cinsi DIBS teminath gecelik repo
islemleri kullanilarak, 17.06.2019 tarihinden itibaren hesaplanmaya ve yayimlanmaya baglayan
TLREF oran1 ve bu oranin getirisini takip edebilmek amaciyla olusturulan BIST TLREF
Endeksi verilerine, BISTECH Veri Yayin Sistemi ve TLREF Verileri linkinden ulasilabilir.
Hesaplamalarda, Borsa Istanbul Repo-Ters Repo Normal Emirler Pazari’nda saat 15.30’a kadar
gerceklesen, ayni giin baslangic valorlii ve sadece TL cinsi DIBS teminatli gecelik repo
islemleri kullanilir. TLREF Kurallari, Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi, Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ve Borsa Istanbul A.S. temsilcilerinden olusan
TLREF Komitesi tarafindan olusturulmustur.




Refinansman: Bir isletme/sirket veya bir devlet ya da bir kisi, belirli bir donemde, 6nceden
aldig1 krediyi geri dderken yeniden (ayn1 kaynaktan veya baska kaynaklardan) kredi alabilir;
bu olaya yeniden finansman saglama anlaminda “refinansman” ad1 verilir. Refinansman, diger
bir adiyla “kredi yapilandirma” islemi, kullanilmis ve 6demeleri devam eden mevcut kredinin
daha avantajli bir kredi ile kapatilmasidir. Genellikle daha diisiik faiz oranina sahip kredinin
kullanilmas1 ya da daha uzun vadeli kredi kullanilmas1 mantigina dayali olan islemde tiiketici
yeni alinan kredi ile daha diisiik aylik taksitleri olan bir bor¢lanmaya girer. Farkli bir bankadan
yapilabildigi gibi ilk kredi ¢ekildigi bankadan da yapilabilen refinansman, yeniden
yapilandirma adi altinda isleme alinir. Ozellikle konut kredilerde daha uygun &deme
seceneklerine sahip olmak icin yapilan yapilandirma, kredinin faiz oraninda ve sartlarinda
iyilesmenin yaninda kredi vadesinde de degisiklik sagladig: icin tercih edilir. Ote yandan bir
devletin i¢ bor¢lanmasi bakimindan bir donemde (yilda) geri 6denen kredi ile yeni alinan kredi
arasindaki oran “bor¢ ¢evirme oranmi verir. Ornegin 2017 Temmuz ayinda geri ddenen kredi
90 milyar para birimi ve alinan yeni kredi 120 milyar para birimi ise, bor¢ ¢evirme orani
(120/90)x100= %133.33 demektir. Bor¢ ¢cevirme oraninin %100’den biiyiik olmasi, devletin
bor¢lanma ihtiyacinin arttig1 anlamina gelir; para arzi-para talebi dengesi geregi paraya olan
talebin artmasi faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunu dogurur.

Kapitalizasyon faizi: Kamulastirma alaninda il, il¢e ve kdy diizeylerinde gecerli kapitalizasyon
faiz orani, yillik ortalama net gelirin arazi alim-satim degerlerine oranlanmasi ile saptanir.
Arazinin degerinin takdirinde kullanilan gelir kavrami, topragin net geliri, arazinin net kirasi
veya arazi rantini ifade eder. Temel kapitalizasyon formiilii ile hem taginmazlarin (bag, bahge,
tarla, otlak, arazi, vb.) degeri saptanmakta hem de tasinmazlarin net geliri (R) ile rayi¢ degeri
(D) arasindaki (i= R/D) iligkiden yararlanilarak “kapitalizasyon faiz oran1” bulunmaktadir. Bu
oran, belirli bir proje giizergahi veya il ve ilgenin genel dzelliklerini yansitir. Bilirkisi o yorede
belirlenen ortalama kapitalizasyon faiz oraninin bireysel arazilere/parsellere uygularken,
arazinin kapitalizasyon faiz oranini olumlu/olumsuz etkileyebilecek 6zelliklerini (yola yakinlik
veya uzaklik, arazinin diiz veya egimli olmasi vb.) dikkate alir. Arazinin yillik ortalama net
geliri veya rantinin saptanmasi, tarim arazisinin mal sahibi, ortak¢i veya kiraci tarafindan
isletilmesine gore degisiklik gosterir. Ayrica rant hesabi, arazilerin nevileri veya kalite gruplar
(tarla arazileri, meyve bahgeleri, orman alani, ¢ayir arazileri, vb.) i¢in de ayr1 ayr1 hesaplanir.
Arazi nevilerine ve arazinin topografyasina gore kapitalizasyon faiz oranlar1 ayri ayri tespit
edildikten sonra, s6z konusu alanda arazi nevilerinin ortalama isletme arazisi i¢indeki paylari
g0z Ontine alinarak, tartili ortalama yontemi ile bdlge i¢in ortalama kapitalizasyon faiz oram
hesaplanir. Boylece kamulastirma icin 1il, ilce, kdy diizeylerinde kullanilabilecek ortalama
kapitalizasyon orani tespit edilir.

LIBOR faizi: Londra’daki biiyiik bankalarin aralarindaki islemler sonucu giin iginde belirlenen,
degisik vadeler ve degisik para birimleri (USD, EUR, CAD, GBP, AUD, JPY, CHF) i¢in her
islem giinili yeniden hesaplanip ilan edilen, uluslararasi finansman islemlerinde sik¢a kullanilan
faiz tantmidir (LIBOR: London Interbank Offered Rate). Daha 6nce ingiliz Bankalar Birligi
tarafindan organize edilen LIBOR, 2014 yilindan itibaren Ingiltere’den Amerika Birlesik
Devletleri’'ne gegmistir. LIBOR ile ABD 2-5-10 yillik Hazine tahvil faizleri ve ABD Finansal
Kosullar Endeksi (National Financial Conditions Index, NFCI) arasinda yakin korelasyon
bulunmaktadir.

Uluslararas1 bor¢ alip vermede kredinin faiz oran1 “LIBOR + risk puam” formatinda
tanimlanir. “Risk puan1”, sézlesme yapildigi anda borcu alan iilkenin veya sirketin riskini ifade
etmektedir; spread veya marj olarak da tamimlanmaktadir. Ornegin $ cinsinden tanimlanan
LIBOR + 1.35, risk puanmin 135 baz puan (=1.35 puan= %1.35) oldugu anlamindadir. Risk



puani vade sonuna kadar sabit kalir. Diinyada en ¢ok giinliik islem hacmi olan para birimleri $
ve € oldugundan, yabanci krediler de genellikle bu para birimleri cinsinden alinmaktadir.

Not: Piyasada meydana gelen iglemleri sinirli olarak yansittig1 ve finansal kuruluglar tarafindan
manipiilasyona agik oldugu gerekgesiyle Tiirkiye ile beraber uluslararasi finans piyasalarinda
siklikla kullanilan Londra Bankalararasi Faiz Orani (London Interbank Offered Rate, LIBOR)
30 Haziran 2023 tarihinden itibaren kullanimdan kaldirilacaktir. Ancak LIBOR temelli ve
taahhiitleri on yillar siirecek yasal siirecleri tetikleyen ¢ok fazla bor¢ bulunmaktadir. Bunlara
ek olarak ise trilyonlarca dolar degerindeki tiirev ara¢ yeniden fiyatlanmay1 bekleyecektir. Bu
sorunlarin ¢oziimi i¢in G20 {lkelerinin gegis siirecinde tiim sorunlart hizli bir sekilde
cozebilecek ve hukuki altyapr olusturacak bir anlasmaya varmalari gerekecektir.

LIBOR’un yerine gelmesi diisiiniilen SOFR (the Secured Overnight Financing Rate) ve
EONIA (the Euro Overnight Index Average) gibi sistemler daha giivenilir ve saglam temelli
goriinmektedir. Bu sistemlerin en Onemli farklari, oranlarin gergekten yapilan islemler
iizerinden belirlenmesidir. Oysa LIBOR’da oranlar ilgili iilkedeki birka¢ bankanin faiz
beyaniyla gergeklesmekte, yani LIBORu manipiile etmesi daha kolay olmaktadir.

Bu gelisme oncesinde iilkeler daha seffaf ve piyasa gelismelerini daha dogru yansitan farkl
referans faiz oranlar1 belirlemeye baslamistir. Bu kapsamda bor¢lanma araci, tlirev {iriin ve
cesitli finansal sozlesmelerde faiz orani, dayanak varlik veya karsilastirma Olgiitii gorevi
gormek tizere “Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF)” Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ve Borsa Istanbul isbirligiyle olusturulmustur. TLREF, Borsa Istanbul
biinyesinde bulunan Repo-Ters Repo Normal Emirler Pazari’nda gergeklesen, ayni giin
baslangic valérlii ve sadece TL cinsi DIBS (Devlet i¢ Borglanma Senetleri) teminath gecelik
repo islemleri kullanilarak hesaplanmaktadir [Kaynak: “Tlrkiye Sermaye Piyasasi 2019
Raporu”, Tiurkiye Sermaye Piyasalari Birligi-TSPB, yayin no. 91, 2020].

Bir iilkenin risk puanini etkileyen risk faktorlerinden bazilari agagida verilmistir; s6z konusu
risk faktorlerinin kendi aralarinda da gii¢lii korelasyonlar bulunmaktadir:

e (DS (Credit Default Swap=kredi risk swap1) doviz cinsinden {ilke tahvillerinin geri
o0denmeme riskine karsilik sigorta ettirmenin maliyetidir, gilin i¢inde anlik ilan edilir.
Tiirkiye i¢in 6rnegin 5 yillik CDS’in 22.01.2021 giinii kapanis degeri 323.19°dur
(323.19 baz puan). Diinya CDS haritasina gore dort kategori tantmlanmaistir: >500, 200-
500, 100-200 ve 0-100. Harita iizerinde riski en yiiksek olan iilkeler kirmizi renkle
gosterilmistir Bkz: http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/ Ulkemizin
CDS puani genellikle 200-500 bandi i¢indedir. CDS, yatirimeilarin bir tilkeden devlet
tahvili aldiklarinda, o iilkenin iflas etmesi ya da benzer bir nedenle aldig1 borcu geri
o0deyememe durumuna karsilik yatirimda kullanilan parayi sigorta ettirmeleri igin
gereken maliyeti gosterir. CDS’1 100 baz puan olan bir iilkeye verilecek borcu =%]1
maliyetle sigortalamak miimkiinken, CDS’1 600 baz puan olan bir iilkeye verilecek borg
icin =~%6 sigorta maliyeti ortaya ¢ikar. O halde bir iilkenin CDS puan ylikseldikg¢e o
tilkeye verilen kredi faizlerinin de ayni oranda yiikseltmesi gerekir, aksi halde kredi
kurumlar risk alip da o iilkeye bor¢ vermez.

Not: “Swap” ekonomi literatiirlinde “takas anlagsmas1” anlaminda kullanilmaktadir.
Ornegin X iilkesinin Merkez Bankasi ulusal para birimindeki bir tutar1 Y iilkesinin
Merkez Bankasma verip bu tutarin karsiliginda USD alabilir; bu islem bir swap
anlagmasi ile diizenlenir. Bu tiir swap anlasmalar1 1-6 ay vadeli olup gerektiginde
yenilenir. Ayrica Merkez bankasi ile yurt igindeki bankalar arasinda da swap iglemleri



yapilabilir; bu kapsamda Merkez Bankasi bankalardan altin ve doviz alip karsiliginda
TL verir. Ornegin 24.12.2021 tarihi itibariyle TCMB, TL swap faizini %15’den %17 ye
yiikseltmistir.

e OECD Country Risk Classification (ihra¢ edilen malin parasinin o iilkeden 6denmeme
riskini gostermektedir, O ile 7 arasinda puan verilmistir, 7 en riskli iilke anlamindadir.
Tiirkiye’nin risk puani1 16 Ekim 2020 itibariyle 5’dir (www.oecd.org)

e Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin (Moody’s, Standard&Poors-S&P,
Fitch Ratings, Japan Credit Rating-JCR) bir iilke i¢in verdikleri notlar ve gelecege
dontik tahminleri (not goriintimleri) yabanci yatirimeilar i¢in dnemlidir. Derecelendirme
kuruluslar1 verdikleri notun 6-24 ay icinde degisebilecegini beklerler; bu beklentilerini
pozitif veya negatif ya da duragan olarak ilan ederler.

13.09.2020 tarihi itibariyle, Tiirkiye’nin uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmelerine gore kredi notlart sdyledir: Moody’s—B2, Standard&Poors—B+,
Fitch—BB—, Japan Credit Rating—BBB-.

e BERI (Business Environmental Risk Information) endeksi bir iilkede alinan dis
borglarin 6denmesinde sorun yasanmasi halinde bor¢ veren bankalarin karsilasacagi
zarar riskini ifade etmektedir.

e PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk Guide) tilkeleri politik,
finansal ve ekonomik riskleri yoniinden degerlendirmekte ve her ay yayinlanmaktadir.

TL cinsinden bor¢lanma maliyeti igindeki risk primi, sirketin mali tablolar1 ve yakin gegmisteki
ekonomik aktivite performansti ile yakindan ilgilidir. Doviz cinsinden bor¢lanma maliyeti (kredi
faizi veya fon maliyeti ya da finansman maliyeti) ise su {i¢ bilesenden olusur:

Déviz cinsinden Bor¢lanma maliyeti = Risksiz getiri + Ulke Kredi Risk Primi
+ Sektor Kredi Risk primi
(2.66)

Risksiz getiri orani (risk-free rate) ABD 10 yillik Hazine tahvil faizi oranina esit alinabilir;
burada ABD'nin borglarinin geri ddeme agisindan risksiz oldugu varsayilmaktadir. Ornegin
2018 yilinda ABD 10 yillik Hazine tahvilinin getirisi %2.68’dir.

Ulke kredi risk primi olarak ya CDS esas alinir (CDS anlik olarak internetten takip edilebilir)
ya da Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke risk puani esas alinir (internet
sayfasindan alinabilir).

Ulkedeki sektorlerin risk primleri birbirinden farklidir; bu nedenle bir iilkede her sektoriin
borglanma maliyeti ayn1 olmaz. Ornegin reklamcilik sektoriindeki sirketlerin risk primi ile
otomotiv sektoriindeki sirketlerin risk primleri ayni degildir. Bankalar bu iki sektordeki
sirketleri farkli riskte goriirler ve buna gore farkli bor¢clanma maliyeti talep ederler. Sirket
getirilerinin standart sapmalarina (o) bagl olarak sektorel kredi risk primleri elde edilir. Bir
sektordeki hisselerin getirilerinin standart sapmasi ne kadar az ise, sektor i¢in kredi risk primi
de o kadar diisiik olur; bir sektordeki hisselerin getirilerinin standart sapmasi ne kadar fazla ise,
sektor icin kredi risk primi de o kadar yiiksek olur. Bir sektdre ait hisselerin getirilerinin standart
sapmasi (o) 0rnegin BIST in sektdrel verileri yardimiyla hesaplanabilir.

Tablo 2.13 Sektorel hisse getirilerinin standart sapmasi ile sektorel risk primi arasindaki iliski

Hisse getirilerinin standart sapmasi (o) | Sektor risk primi (baz puan)
0...0.25 90
0.25...0.40 150




0.40...0.65 188
0.65...0.75 275
0.75...0.90 575
0.9...1 725
1...10 875

Not: Ornegin yurt disindan alinan kredi sézlesmelerinde “Sabit Faiz Oranli Dilimler” ve
“Degisken Faiz Oranl1 Dilimler” tanimlanmaktadir. lgili Borglu, ilgili ddeme tarihinde ya da
ondan farkli ise, o dilimin kullandirildig: tarihi takip eden birinci 6deme tarihinden baglamak
iizere ilgili kullanim ihbarinda belirtilen ilgili 6deme tarihinde, her Sabit Faiz Oranli Dilimin
bakiye tutari lizerinden, altigsar aylik donemler halinde ve donem sonlarinda faiz 6deyecektir.
Faiz Sabit Faiz Orami tizerinden hesaplanacaktir. Bu Kredi So6zlesmesinde, "Sabit Faiz
Orant" terimi, anapara geri 6demesi ve faiz 6demesi i¢in denk ve muadil vadelerle ve o dilimin
doviz cinsinden ve bir sabit faiz oranindan acgilan krediler icin Banka'nin yonetim organlarinin
cari ilkelere uygun olarak zaman zaman belirleyecegi yillik faiz orani anlamma gelir. lgili
borgluy, ilgili 6deme tarihinde, her degisken faiz oranli dilimin bakiye tutar1 {izerinden, altisar
aylik  donemler halinde ve donem sonlarinda, degisken faiz  oranindan
odeyecektir. Sabit marjli degisken faiz orani, yani ilgili bankalararasi faiz orani art1 ya da eksi
ardisik referans donemlerinin her biri i¢in Banka'nin tespit ettigi marja esit bir yillik faiz orani
anlamia gelir. Referans Donemi, bir 6deme giinlinden bir sonraki 6deme giiniine kadar alt1
aylik donemlerin her biri anlamina gelir. Marj, Banka'nin tespit edecegi ve ilgili kullanim
tarihinde her borgluya bildirecegi ilgili bankalararasi faiz oranina uygulanan sabit marj (art1 ya
da eksi olabilir) anlamma gelir. ilgili bor¢lunun bu sdzlesmeye gére borglandigr ve bir yilin
herhangi bir kesri veya kism1 baz alinarak hesaplanan borg tutarlari, bir yil 360 (ii¢ yiiz altmis)
giin sayilarak,
e Sabit Faiz Oranli Dilimlerde, bir ay 30 giin sayilarak,
e Degisken Faiz Oranli Dilimlerde ise, fiilen gecen giin say1s1 lizerinden,
hesaplanacaktir.

Tablo 2.14’de Moody’s kredi derecelendirme kurulusunun harf notlarina karsilik diisen risk
puanlar1 gosterilmistir. Bir iilkenin harf notu (rating) diistiik¢e risk puani1 artmaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslari; bir {ilkenin finans piyasalarindaki risk puam arttikca, o iilkenin
kredi notunu indirme egilimine girmektedirler. Bir iilkenin finans piyasalarindaki risk puani
artis trendinde ise, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan 6nce o tlkenin goriiniimii
duragan sonra negatif olarak aciklanmakta, bunun ardindan 3-6 ay sonra kredi notunu diisiirme
eylemi gerceklesmektedir.

Tablo 2.14 Moody’s 2018 yil sonu kredi (Rating) degerleri ve karsilik diisen risk puanlart

Rating | Karsilik diisen risk (baz puan)
Al 79
A2 96
A3 135
Aal 45
Aa? 56
Aa3 68




Aaa 0

Bl 508
B2 621
B3 734
Bal 282
Ba2 339

Ba3 406 (Ttrkiye’nin kredi notu)

Baal 180
Baa2 215
Baa3 248

C 1800

Ca 1354
Caal 846
Caa2 1016
Caa3 1128

Not: Firmanin banka tarafindan deZerlendirilip bir rating notu alabilmesi i¢in, genellikle
bankalar tarafindan otomatik olarak gergeklestirilen bir hesaplama sistemi bulunmaktadir.
Kullanilan program her bankada farkli olup genel olarak birbirine benzerdir. Banka tarafindan
once firmanin bilango ve gelir tablosundaki rakamlar (son {i¢ yil) kullanilarak firmanin mali
oranlar1 hesaplanir. Daha sonra, firmanin bulundugu sektér ve pazar durumu incelenerek
puanlama yapilir. Derecelendirme notu tahsisinde her bir faktoriin 6nem derecesine gore
puanlama agirhgr farklidir. Son olarak firmaya ait subjektif faktorler, firma
yonetici/sahipleriyle bire bir goriismeler yapilarak belirlenir. Sonugta tiim bu bilgiler Rating
Puanlama Tablosu ad1 verilen tabloya aktarilir. Rakamsal verilerle subjektif veriler (hepsinin
onem derecesine gore agirliklart bulunmaktadir) birlestirilerek sisteme girilir ve firmanin
rating notu (6rnegin BB) bulunmus olur.

Bankalar tarafindan tahsis edilen notlarin (rating) tanimlamasi soyledir:

AAA En yiiksek kredi kalitesi. Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.

AA+ AA AA- Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyeti
cok yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirm riskini dnemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.

A+ A A- Finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik
kosul ve degisimlerden etkilenebilir.

BBB+ BBB BBB- Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yikiimliiliglinii yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

BB+ BB BB- Asgari seviyede spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig1 belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul kiymet ise,



yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekiilatif
kiymetlerden daha az tehlikede. Ancak olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yiikiimliiliiglinii yerine getirme kapasitesi zayiflarsa belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.

B+ B B- Finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip, ancak olumsuz
ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda 6denmeme
riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin durumuna gore yiiksek
dalgalanmalar gosterebilir.

CCC Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yilikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesi i¢in ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
CC Hayli tehlikede. Finansal yiikiimliiliikklerin 6denmeme riski ytiksek.

C En spekiilatif derece. Konkordato ilan edilmis ama finansal yiikiimliiliikler halihazirda yerine
getiriliyor. Risk ¢ok yiiksek. Bu not ayn1 zamanda, ddemeleri ge¢ yapilan menkul kiymetler
icin de tahsis edilir. Bu tiir menkul kiymetlerde kredi kalitesi ve bir derece koruma unsurlari
vardir ama belirsizlikler ve olumsuz kosullara hassasiyet seviyesi ¢ok daha fazladir.

D Temerriit. Sirket finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremiyor veya séz konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.

Ornegin X bankasimin xx.xx.xxxx tarihinde farkl1 rating notlar1 icin uygulayacag: kredi faiz
oranlar1 sdyle tespit edilmistir: AAA— %17.1, AA— %17.5, A— %18, BBB— %18.7,
BB— %19.2, B— %20, CCC— %21.2, CC— %25

Not: BDDK son yaptig1 diizenlemeyle, toplam kredisi (nakdi ve gayri nakdi toplami) 500
milyon TL'yi asan sirketlerin kredi kullanabilmesi i¢in, BDDK tarafindan yetkilendirilmis bir
derecelendirme kurulusundan 30 Haziran 2021'e kadar derecelendirme notu alma zorunlulugu
getirmigtir. Bu uygulama ile mali seffafligin ve finansal yonetim kalitesinin artirilmast,
kurumsal ~ yoOnetim  standartlarinin  yiikseltilmesi,  derecelendirme  faaliyetlerinin
yayginlastirilarak riskin dogru 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.

TRLIBOR: Bankalar arasindaki TL satis (faiz) oranidir, Tirkiye Bankalar Birligi (TBB)
tarafindan 2002 yilindan beri her giin sekiz farkli vadede (gecelik, haftalik, aylik, 2 aylik, 3
aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik) yaymlanmaktadir. TRLIBOR bankalarin elektronik
ortamdaki teklif fiyatlarinin ortalamasi ile hesaplanmaktadir. TRLIBOR, tipki Avrupa
Birliginde i¢indeki EURIBOR (Euro Interbank Offer Rate) veya Singapur’daki SIBOR gibi,
TL i¢in gilinliik olarak ¢esitli vadelerde referans faiz oranlarini belirlemektedir.

Not: Faiz orani diisiik bir para biriminden bor¢lanip bor¢lanilan parayr daha yiiksek faizli bir
para birimine ¢evirerek faize yatirma islemine “carry trade (ara kazang)” ad1 verilmektedir. Son
yillarda olduk¢a yayginlagan bir uygulamadir. Carry trade ile donem sonunda elde edilecek
gelirin diizeyi, iki para biriminin faiz oranlar arasindaki farka ve pariteye baghdir.

2.8 Bor¢lanma Modelleri

Alman kredi, vadesi, faiz oran1 ve bor¢ geri 6demelerinin nasil yapilacagi sdzlesmede acik
bigimde yer alir. Ornegin kredi geri ddemelerinde su modellerden biri tercih edilebilir:

Anapara ve faiz s6zlesme (vade) sonunda 6denebilir.

Anapara sozlesme sonunda ve faizler her yil 6denebilir.

Anapara ve faizler esit taksitler halinde her yilin sonunda 6denebilir.

Anapara her y1l esit taksitler halinde faizleriyle birlikte 6denebilir.

Anapara sozlesme donemi ortasinda ve s6zlesme sonunda olmak iizere iki taksitte ve
faizler her alt1 ayda bir 6denebilir.



e Bagkaca 6deme planlar1 yapilabilir.

Genellikle borg geri 6demesi (anapara + faizden olusan “taksitler”) esit kararlagtirilir, taksitlerin
esit olmamasi da elbette miimkiindiir.

Not: Borcun geri 6denmesi veya “borg servisi”, genel olarak, i¢ ve dis bor¢lanmadan dogan
anapara ile faiz ve komisyon gibi giderlerin 6denmesini ifade eder. Bununla birlikte mevcut
borcun vadesinin uzatilmasi ve mevcut borcun faizinin degistirilmesi de s6z konusu olabilir.
Muhasebe islemlerinde/tablolarinda borg yerine “yiikiimliiliikk” s6zciigii de kullanilmaktadir.

Sabit taksitlerle geri 6demede, alinan bor¢ B (TL), vade n (yil), faiz orani i (%) olmak tizere
yillik borg taksiti (b) soyle hesaplanir:

_ixB(L+i)"

= 1 ...(TL/y1l) 2.67)

Bu formiilde borcun ilk taksitinin 6denmesine hemen baslanmaktadir.
Ozel durum: Borg ilk donemin sonunda kapatiliyorsa (n—1 ise), b= B(1 + i) bulunur.

Eger degisik para birimleri ile birden ¢ok sayida kredi alinmissa, 6rnegin t=0 aninda

B1 (TL), n1 (y1l), i1 (%)

B2 ($), n2(yil), iz (%)

Bs (€), n3 (y1l), i3(%) seklinde tanimlanan krediler kullanilmigsa, her kredinin yillik borg
taksitleri soyle hesaplanir:

o _xB (L+i)"
to@+ip™ -1

1 ...(TL/y1) (2.67.a)

i,xB,(1+i,)"
b, =-2-—2 2 (Sl 2.67.b
2= i) o1 ($/y1l) ( )

o _1axBy(L+i)"”

3 Ari)"® -1 ...(E/l) (2.67.c)

Stiperpozisyon teoremi geregi herhangi t yilinda (burada t < ng, nz, n3) 6denecek toplam borg
taksiti by + b2 + bs olacaktir. Goriildiigii gibi kredilerin (B1 B2 B3) para birimleri farkli oldugu
icin y1illik borg taksitleri de farkli para birimlerinde olacaktir. Yillik toplam borg taksiti tek para
birimi cinsinden ifade edilmek istenirse, parite degerleri kullanilir. Ornegin “b”ler TL
cinsinden ifade edilecekse, $ borcu $/TL paritesi ile ve € borcu €/TL paritesi ile TL ye ¢evrilir.
Parite icin TCMB resmi kurlar1 esas alinir; eger $ ve € borg taksitleri yil sonunda 6deniyorsa
y1l sonu pariteleri esas alinir, eger $ ve € borg taksitleri yil i¢cinde farkl tarihlerde 6deniyorsa
Odeme tarihlerindeki parite degerleri veya yil ortas1 (30 Haziran) parite degerleri kullanilabilir.
Miihendislik ekonomisi uygulamalarinda TL $ € krediler ortak para birimi ile ifade edilse de,
muhasebe/finansman uygulamalarinda bu yol pek tercih edilmez. Clinkii isletmeler gerek faiz
O0demelerini gerekse kur farklarini gider gosterip vergiden diisebilmektedir, bu ylizden finansal
hesaplarda TL, $, € kredi 6demeleri ayr1 hesaplarda tutulur. Muhasebe islemleri sonunda gelir
tablosu ve bilango gibi temel mali tablolara aktarilan parasal tutarlar ise TL cinsindendir.



Yillik borg taksiti— anapara ve faizden olusur; faiz tutar1 i¢in yaklasik olarak b — (B/n)
yazilabilirse de, finans matematiginden bilinen asagidaki esitliklerin kullanilmas1 daha dogru
olur. Borcun vadesi i¢inde (t—1, 2, ...n) herhangi j yilinda asagidaki biiyiikliikler hesaplanir:

j. yildaki (taksit—faiz) miktar1 —aj = b (1+i) ™! (2.68)
P\ _ =\ -1
i, yila it faiz miktan —f = b| &F1" =~ @+1) (2.69)
@$+1)
j-yldan sonra kalan borg KB, = b 5 [a+i)" - a+i)] (2.70)
i@+i
: 1+i) -1
j. yil dahil 6denmis toplam faiz —F; =bx j—E & (2.71)
il @+i)"
1+i) -1
j. y1l dahil 6denmis toplam (taksit—faiz) miktart —A;j = ?{%} (2.72)
+1

Eger borcun ilk taksitinin 6denmesine hemen degil de m. yildan itibaren baslanacak olursa

(m > 1), yillik borg taksiti (b) sOyle hesaplanir:

o iXBA+)™

1+i)" -1 @.73)

Taksit demeleri her yil sabit olmayabilir. Ornegin,

Birinci yilin taksiti by olup sonraki her yi1l Ab kadar artacak olabilir. Daha agik ifadeyle taksitler
2. y1l b1+ Ab, 3. y1l b1 + 2XAb, .....n. y1l b1 + (n—1)xAb gibi. Bu durumda alinan borg (B), faiz
orani (1), taksit artis1 (Ab) ve birinci yilin taksiti (b1) arasinda su iliski vardir:

B=(b1+éﬁ){q+”7‘l}—.“x4b (2.74)
[ i@+i" i(L+1i)"

Birinci yilin taksiti b1 olup sonraki her yil Ab kadar azalacak olabilir. Daha agik ifadeyle
taksitler 2. y1l b1 — Ab, 3. y1l b1 — 2xAb, .....n. y1l b1 — (n—1)*Ab gibi. Bu durumda alinan borg
(B), faiz oran1 (i), taksit azalis1 (Ab) ve birinci yilin taksiti (b1) arasinda su iliski vardir:

o (b0 ] e o7
[ i@+i" i(L+1i)"

Birinci yilin taksiti by olup sonraki her yil g (%) kadar artacak olabilir. Daha agik ifadeyle
taksitler 2. y1l b1 (1+ g), 3. yil by (1+g)?, .....n. yil by (1+g)" ! gibi. Bu durumda alman borg (B),
faiz orani (i), taksit artig1 oran1 (g) ve birinci yilin taksiti (b1) arasinda su iliski vardir:

b,
(i-g)@+i)"

[+ -+9)'] : G#e (2.76)



Birinci yilin taksiti by olup sonraki her yil g (%) kadar azalacak olabilir. Daha acik ifadeyle
taksitler 2. y1l by (1— g), 3. yil by (1— g)?, .....n. y1l by (1— g)* ! gibi. Bu durumda alinan borg
(B), faiz oran1 (i), taksit artis1 oran1 (g) ve birinci yilin taksiti (bz1) arasinda su iliski vardir:

B=——7—— b, -
(i+g)@+i)"

Eger borcun ilk taksitinin 6denmesine hemen degil de m. yildan itibaren baslanacak olursa

[a+i)"-a-g)"] 2.77)

(m>1), (2.74) - (2.77) bagmtilari, sirasiyla su bigimlere doniistir:

B= (b1+A—b) _(1_”)”,‘1}-_”"A_b }><(1+i)-m (2.78)
| i@+0)" i@+i)"

i) | i)

B={(bl-ib] @+i)’ ‘1} N> Ab }><(1+i)-m 2.79)

(i_g)bw[(u " — 1+ g)”]} x(L4+i)™ (2.80)

bl s\ n n \—m
B={m[(l+l) —(1-g) ]}x(1+|) (2.81)

Yukaridaki bagintilar hem TL hem de doviz kredileri i¢in kullanilabilir.

Bankalarin (TCMB hari¢) uyguladiklar1 faizler “mevduat faizi” ve “kredi faizi” olarak ikiye
ayrilir. Dis ticaret kredileri Eximbank tarafindan verilir.

Mevduat faizi bankalarda mevduat hesabi agtirip da bu hesaba para yatiranlarin alacag faizidir.
Vadelerine gore vadesiz mevduat ve vadeli mevduat ayrimi yapilir.. Bankalar ilkine faiz
vermez, ikincisine ise miktara ve vadeye gore degisen oranlarda faiz verir. Bankalar, subeye
gitmeden agilan ve adina e-mevduat denilen mevduat hesaplarini desteklemek i¢in genellikle
bu hesaplara biraz daha yiiksek faiz vermektedir.

Para belli bir siire faiz karsiliginda mevduat hesabina yatirilmaktadir. Vade sonunda elde edilen
faiz gelirleri, vergi terminolojisine gore “menkul sermaye iradi” olarak tanimlanir. Menkul
sermaye iradi, sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para
ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve
benzeri iratlardir (Gelir Vergisi Kanunu, m. 75).

Kredi faizi bankalarin actiklart kredilere uyguladiklari faizler olup, kurumsal/ticari krediler,
KOBI kredileri ve bireysel krediler (tiiketici kredileri ve kredi kartlar1) olarak smiflandirmak
mimkiindiir. Tiiketici kredileri de baslica tasit kredileri, konut kredileri ve diger krediler olarak
tice ayrilir. Bu kredilerin her birinin faiz orani farklidir. Ticari faiz oranlari ise kurumlarin risk
puanina gore farkli oranlarda olabilir.

TCMB, bankalara agilan TL cinsinden “ticari kredilere uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz
oraninini” agiklar; bu faiz oran1 2020 yilinda, 2019 hesap donemi icin %12.02 olarak
aciklanmistir. S6z konusu faiz orani, 01.07.2015 tarihi itibariyle Ticaret Sicilinde kayith
bulunan sermaye sirketlerinin (finans, bankacilik, sigortacilik sektorleri ve kamu iktisadi



tesekkiilleri hari¢) nakit sermaye artirimi yaptiklarinda, sermaye artirim tutarlarinin vergiden
diisiiriilmesi hesap edilirken kullanilmaktadir.

DIBS faizleri: Hazine, kamu kesimi agiklarini kapatmak ve gegmis yillardan gelen anapara ve
faiz borclarin1 6deyebilmek igin i¢c ve dis borglanma yapmaktadir. I¢ borglanmay1 Devlet
Tahvili (vadesi 1 yil ve daha uzun kagitlar) ya da Hazine Bonosu (vadesi 1 yildan kisa kagitlar)
ile yapmaktadir. Bu borglanma kagitlariin hepsine “Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS)”
ad1 verilmektedir. Hazine i¢ bor¢lanmay1 agirlikli olarak ihale yontemiyle yapmakta ve faiz de
bu ihalelerde belirlenmektedir. Hazinenin i¢ bor¢lanma ihalelerinde belirlenen faize Hazine
faizi ad1 verilir. DIBS’leri ihale sirasinda yani birinci elden bankalar alirlar, bankalar daha sonra
bu kagitlar1 piyasada satarlar. Boylece piyasada ikinci el fiyat1 ve faizi olusur.

(Vadesine 2 yil kalmis olan ve 3 ayda bir kupon 6demeli olan Devlet Tahvilinin ikincil
piyasadaki faizi, pek cok islemde referans olarak alindigi icin, “gOsterge faiz” olarak
tanimlanir.)

TCMB’nin faizleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) para politikasi amacina gore
yaptig1 islemlerde farkli faizler uygulamaktadir. Ornegin

“gecelik islemlerde uygulanan faiz” TCMB’nin, gecelik olarak bor¢ almak ya da gecelik olarak
bor¢ vermek isteyen bankalara uyguladig faizdir. TCMB, bu yolla ikincil piyasada olusan kisa
vadeli faiz oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin biiylime hizin1 etkilemektedir.

“Haftalik repo islemlerine uygulanan faiz”’: TCMB bir hafta vade ile repo ihalesi actiginda
bankalar ellerindeki tahvil ve bonolart TCMB’ye verip karsiliginda para alirlar ve vade sonunda
paray1 iade edip kagitlarini geri alirlar. TCMB bu aracla banka ve finans kurumlarinin piyasada
uyguladigi faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve doviz gibi
varliklarin fiyatlarini etkilemektedir.

“Geg likidite penceresi faizi” hesaplarini kapatmak ya da ellerinde bulunan parayi bor¢ vermek
icin son ana kadar bekleyen bankalara uygulanan faiz oranlarina verilen addir. Bu uygulama
saat 16.00-17.00 arasindaki islemler icin yapilir.

“Reeskont kredisi ve avans faizi”: Vadesi heniiz gelmemis olan alacak senetlerinin kabulii
karsiliginda verilen kredilere reeskont kredisi denir. Bankalar kredi acarken sirketlerden bu
krediye karsilik alacak senetleri aliyorlarsa, bunlar1 genellikle iskonto ederek alirlar. Daha sonra
likidite ihtiyaci duyan banka bu senedi TCMB’ye yeniden iskonto edilerek krediye
doniistiiriilmek tizere verir. TCMB uygulamada vadesine en ¢ok ti¢ ay kalmis olan senetleri
reeskonta kabul eder ve bu yolla acacagi kredilere reeskont faizi uygular. Avans uygulamasinda
ise bankalar Devlet Tahviline dayali bor¢ senedi diizenleyerek TCMB’ye

verip karsiliginda kredi alirlar. TCMB bu sekilde avans olarak actigi krediler i¢in de avans faizi
uygular. Giincel reeskont ve avans faiz oranlart TCMB web sayfasinda yer alir. Ornegin
Reeskont faizi 11.10.2019-18.12.2020 tarihleri arasinda %12.25/y1l uygulanmis, 19.12.2020
tarihinden itibaren ise %15.75/y1l uygulanmaktadir. Reeskont faizi ile Eximbank’1n ihracatgiya
kullandirdig: kredi faizleri arasinda yakin iligki bulunmaktadir.

Avans faizi ise 11.10.2019-18.12.2020 tarihleri arasinda %13.75/y1l olarak uygulanmus,
19.12.2020 tarihinden itibaren ise %16.75/y1l olarak uygulanmaktadir. Ticari isler i¢cin kanuni
faiz, sozlesme ile tespit edilmemisse, TCMB avans faizine esit alinmaktadir. Ticari isler disinda
kanuni faiz ise, sozlesme ile tespit edilmemisse, %9/y1l olarak uygulanmaktadir.

Not: Vergi Usul Kanunu (VUK) geregi sirketler/miikellefler mali tablolarin1 hazirlarken,
bankalar ve sigorta sirketleri digindaki miikelleflerin alacak ve bor¢ senetlerini degerleme
giiniine indirgemeleri, yani reeskonta tabi tutmalari ihtiyaridir. Ancak alacak senetlerini
reeskonta tabi tutan miikelleflerin borg senetlerini de reeskonta tabi tutmalar1 zorunludur. 238
sira no.lu VUK Tebligi uyarinca reeskont uygulamasina esas alinacak oran, eger varsa senette



belirtilen faiz orani, bu oran belirtilmemisse TCMB tarafindan agiklanan “avans islemlerine
iligkin faiz oran1” olacaktir. Faiz tutarinin hesaplanmasinda “i¢ iskonto yontemi” kullanilir.

Faiz tutari= Senedin nominal degeri — Senedin nominal degerix360 / (360+ixt) (2.82)

Burada t senedin vadesine kalan siire (giin) ve 1 iskonto (faiz) oranidir (%).

“Zorunlu karsiliklar i¢in verilen faiz”’: Bankalarin, topladiklar1 kaynaklar karsiliginda Merkez
Bankasi’na belirli oranlarla hesaplanan zorunlu karsilik yatirmalar1 gerekir. Merkez Bankast
daha once faizsiz olarak aldig1 bu karsiliklarin TL cinsinden olanlarina faiz 6demektedir.

“Ihracat reeskont kredisi faizi”: Ihracatcilara uygun maliyetli kredi saglamak amaciyla
TCMB’nin Tiirk Eximbank’a ve diger bankalara tanidigi limit dahilinde kullandirilan kredilere
“ihracat reeskont kredisi” ve bu krediye uygulanan faize de “ihracat reeskont faizi” denir.

“Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM)”: TCMB bankalara gecelik, haftalik ve gec
likidite penceresi faiz araclarini kullanarak TL vermektedir (fon saglamaktadir). Bu araglarin
faiz oranlar1 da birbirinden farklidir ve her ay yapilan Para Politikas1 Kurulunda (PPK)
belirlenip ilan edilir. TCMB haftalik repo ihalesinde bor¢ almak isteyen bankalarin ellerindeki
tahvilleri bir haftaligina alir, karsiliginda onlara ihalede olusan miktar1 bir haftalik repo faizi ile
borg olarak verir, vade sonunda bankalar Merkez Bankasindan &diing aldiklar1 paray: faiziyle
birlikte iade edip tahvillerini geri alirlar. Gecelik fonlamada ise, bankalar Merkez Bankasindan
faizle bir geceligine ddiing para alip bunu ertesi giin faiziyle birlikte iade ederler. Bankalar her
aksam agik vermeden kapanmak zorundadir. Giinliik giris ve ¢ikislar her zaman diizenli ve denk
olmadig1 i¢in agik verecegini goren bankalar bu agiklarin1 Merkez Bankasindan aldiklari bir
gecelik fonla kapatirlar. Elerinde fazla para kalan bankalar da tersini yaparak, fazla paray
Merkez bankasina bir geceligine yatirip ertesi giin bu parayr Merkez bankasindan geri alirlar.
Merkez Bankasi bankalarin elinde kalan paraya piyasadan daha diisiikk faiz uygulayarak
bankalarin ellerindeki paralar kredi olarak dagitmalarini tesvik etmektedir. TCMB bankalar1
degisik araglarla fonlamaktadir, bu araglarin agirliklar1 toplam fon iginde farkli oldugundan ve
araglarin faiz oranlari da farkli oldugundan AOFM ortaya ¢ikar. AOFM, piyasa faizlerinin
(mevduat ve kredi faizlerinin) degerlerini etkiler ve gelecekteki beklentileri de yonlendirir.

Isletmelerin kullandiklar1 ticari kredilerin faizi ile TCMB AOFM arasinda her zaman siki
korelasyon bulunmayabilir. Teorik olarak, TCMB AOFM’nin artirilmasinin TL nin faizinin ve
degerinin artmasi, kredi faizlerinin yiikselmesinin ise, doviz fiyatlarin diigmesi, enflasyonun
(UFE, TUFE) diismesi ve iilkenin bilyiimesinde azalma ile sonuglanacag sdylenebilir.

TCMB AOFM alternatif yatirnm enstriimanlarinin (borsa, tahvil, mevduat, emlak) getirilerini
etkiler. Clinkii AOFM diisiikse banka mevduat faizlerinin de diigmesi, bdylece paranin
mevduattan daha fazla getirisi olan alanlara kaymasi beklenir. Yatirim karari i¢in gelecege ait
ekonomik analiz yapilirken, “paranin zaman degeri” belirlenir. Paranin zaman degeri
belirlenirken alternatif yatirim enstriimanlarinin tahmini getirisi de goz 6niinde bulundurulur.
Buna gore, bir yatirimei i¢in belirli tutardaki bir paranin ele gegme zamani bugiine yaklastik¢a
degeri gittikce artacaktir. Yani su anda ele gececek 1000 TL'nin degeri 2 yil sonra ele gegmesi
beklenen 1000 TL'nin degerinden; 2 yil sonra ele gegmesi beklenen 1000 TL'nin degeri ise, 5
yil sonra ele gegmesi beklenen 1000 TL'nin degerinden daha fazladir. Bu gergegin enflasyon
nedeniyle paranin degerinin diismesiyle bir ilgisi yoktur.

Paranin zaman degeri en basit ifadeyle sermayenin elde bulunmadig: siire i¢cinde kaybettigi
asgari getiriye dayanmaktadir. Bu degerin neyi ifade ettigi sermayenin bagli kalis siiresi i¢inde
saglayacagi gelir veya vadesi gelmemis bir alacagi tahsil etmek i¢in katlanilmasi gereken
maliyet olarak da belirtilebilir. Ornegin su anda tahsil edilecek 1000 TL ile bir yil sonra tahsil
edilecek 1000 TL'lik bir alacak sayisal olarak birbirine esittir. Ancak bir y1l vadeli alacagi su



anda tahsil etmek istedigimizde, bu rakama belirli bir iskonto uygulanacak ve elimize 1000

TL'nin altinda bir tutar gegecektir.

Temel gerekgesi bu bigimde ifade edilebilecek paranin zaman degeri kavrami daha kapsamli

olarak su li¢ gerekceye dayandirilabilir:

* Bugiin elde olacak parasal tutarin derhal kullanilabilmesi,

* Gelecekteki parasal tutarin ele gegmesinin belirli bir risk tagimasi,

* Yatirimcinin bugiin eline gececek parasal tutar1 belirli bir getiri saglayabilecek bir alana
yatirabilmesi.

Yatirim projesinin gerektirdigi para ¢ikislari ve ekonomik 6miir boyunca saglanmasi beklenen
para girisleri farkli donemlerde gerceklesir. Bu giris ve ¢ikislarin paranin zaman degerini
dikkate almadan oldugu gibi hesaba katilmasi, yukardaki nedenlerden dolay1 anlamsiz ve hatali
olacaktir. O halde zamana yayilmig bu para akislarin1 anlamli bir bigimde karsilastirabilmek
icin, bunlarin paranin zaman degerini ifade eden bir iskonto oranina (i) tabi tutularak aymi
zaman diizeyine indirgenmeleri gerekir. O halde paranin zaman degerini ifade eden iskonto
oraninin belirlenmesi, yatirim projesi hakkinda karar verme agisindan ¢ok dnemlidir. Ciinkii
belirlenecek iskonto orani ne dlglide biiyiikse gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerleri
de o dlgiide kiiciilecektir. Bu nedenle iskonto oraninin asir1 biiyiik degerde

belirlenmesi normal kosullarda kabul edilmesi gereken projenin reddedilmesine neden
olacaktir. Bunun tersi iskonto oraninin olmasi gerekenden kii¢lik belirlenmesi ise, normal
kosullarda reddedilmesi gereken bir projenin kabul edilmesine neden olacaktir.

Bu durumda, paranin zaman degerini ifade eden iskonto oraninin belirlenmesinde ¢ok dikkatli
olmak gerekir. Iskonto oranini belirlerken goz 6niinde bulundurulmas: gereken baslica faktorler
sunlardir:

* Benzer yatirim alanlarindaki karlilik oranlari,

 Sermayenin marjinal verimliligi,

 Sermaye piyasasinda gecerli faiz oran,

* Ortaklarin yatirimdan bekledikleri asgari getiri,

* Yatirim konusunun 6zellikleri ve riskliligi,

* Girigim i¢in saglanabilecek kaynaklarin ortalama maliyeti,

Yukarida sayilan hususlar dikkate alinarak yapilan degerlendirme sonucunda belirlenecek
iskonto orani i¢in asgari simir, ortalama sermaye maliyetidir. Girilecek alanin riskliligi de
dikkate alinarak iskonto orani bu sinirin biraz iizerinde belirlenebilir.

Zaman i¢inde sahiplerine getiri saglayan servet bilesenleri sunlardir:

e Gayrimenkul (ev, ofis, arsa, arazi, vb. tasinmaz mallar),

e Hisse senetleri (borsalarda islem goren hisse senetleri)

e Uzun vadeli (T > 1 y1l) tahviller

e Kisa vadeli (T <1 yi1l) bonolar ve vadeli mevduat
O halde belirlenecek iskonto oraninin (paranin zaman degerinin) yukaridaki servet
bilesenlerinin yillik ortalama getiri oraninin altinda olmamasi gerekir. ABD’deki “National
Bureau of Economic Research (NBER)” tarafindan yapilan bir aragtirmada, 1870-2015 yillar
arasinda (145 yil) 16 iilkedeki servet bilesenlerinin ortalama getiri oranlar1 hesaplanmistir.
Buna gore gayrimenkul (%7), hisse senetleri (%6.5), uzun vadeli tahviller (%2.5) ve kisa vadeli
bonolar ile vadeli mevduat (%1) oraninda getiri saglamistir.



