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ı — G I R I Ş . 

a — Ödeme fiatınm ehemmiyeti. 

b — Müsavi anüitelerle itfa usulünün ehemmiyeti. 

I I _ Î T F A P L Â N I N I N B Ü N Y E S İ V E M U H T E V A S I N I N H E S A P L A N M A S I . 

a — îtfa plânının bünyesi. 

b — îtfa plânının muhtevasmm hesaplanması. 

m — B A Ş A B A Ş İ T F A . 

a — Başa baş itfanın manası. 

b — Formüllerimizde yer a î a c a f c olan işaretler. 

c — Anüitenin, birinci itfa taksitlinin ve istikrasın yekûnunun hesap-

lanabilmesi için muhtelif verilere göre kullanılan formüller. 

1 — t i k t a k s i t , f a i z f i a t ı v e i s t i k r a z ı n d e v a m ı m ü d d e t i , m a l û m 
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7 — A n ü i t e n i n h e s a p l a n m a s ı n ı g ö s t e r i r b i r m i s a l . 

8 — İ t f a p l â n ı . 

9 — İ t f a p l â n ı n ı n ş e m a t i k b i r s u r e t t e g ö s t e r i l m e s i . 

d — Hakikî itfa taksitlerinin nazarı itibare alınması meselesi. 

1 — E k i t f a p l â n ı . 

2 _ H a k i k î i t f a p l â n ı . 
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e Herhangi bir yıla isabet eden itfa taksidinin hesaplanması. 

1 — . B i r i n c i i t f a t a k s i d i v e i t i b a r î f a i z f i a t ı m a l û m o l d u ğ u t a k d i r d e . 

2 — A n ü i t e v e i t i b a r î f a i z f i a t ı m a l û m o l d u ğ u t a k d i r d e . 

/ — Herhangi bir seneye isabet eden faiz tutarının hesaplanması, 

g — Muayyen bir devreye kadar itfa taksitlerinin yekûnunun hesap

lanması. 

h Muayyen bir devrenin sonuna kadar faiz tutarlarınvn yekûnunun 

hesaplanması, 

i — Bir istikrazın devam müddetinin hesaplanması, 

j — İstikrazın son itfa yılında geriye kalan borç miktarı ile son anüi-

tenin hesaplanması. 

1 — M e s ' e l e n i n v a z ' ı . 

2 — S o n i t f a y ı l ı n d a g e r i y e k a l a n b o r ç m i k t a r m ı n b u l u n m a s ı . 

3 — S o n i t f a y ı l ı n d a f a i z t u t a r ı n ı n b u l u n m a s ı . 

4 — S o n i t f a y ı l ı n d a a n ü i t e n i n b u l u n m a s ı . 

5 — İ t f a p l â n ı v a s ı t a s i y l e m e s e ' l e n i h h a l l i . 

I V — A C İ O L U İ T F A . 

a — Birinci metot. 

1 — Y a r d ı m c ı f a i z f i a t ı v e h e s a p l a n m a s ı . 

2 *— Y a r d ı m c ı f a i z f i â t ı n ı n r o l ü . 

& — İkinci metot. 

1 — L o e w y f o r m ü l ü . 

2 — İ t f a p l â n ı . 

3 — . İ t f a p l â n ı n ı n i z a h ı . 

I — GÎRÎŞ. 
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Uzun vadeli yabancı sermayeye ihtiyaçları olup, tahvilât ih

racı yoluyla istikrazda bulunan teşebbüsler borçlarını er geç öde

mekle mükelleftirler. Hatta zarar etseler bile i t fa külfetinden kur

tulamazlar. Bu cihetten istikrazların ödenmeleri işletmeler bakımın

dan fevkalâde büyük bir ehemmiyeti haizdir. Evvelâ, tahvilât ihraç 

eden işletme, elde ettiği, borcun Ödeme tarzını intihap ederken malî 

kudretini gözönünde bulundurmak zaruretindedir. Bu suretle işlet

me tahammül edebileceği malî yükü muhtelif yıllara dilediği ağır

lıkta tevzi etmiş olur. 

Diğer cihetten, yani tahvilât sahipleri bakımından da mustak-

riz işletmelerin tatbik edecekleri i t fa usullerinin ehemmiyeti pek bü

yüktür. Sebebi ise tasarruf sahiplerinin tahvilât satın alırlarken, 

yatırımlarının ne kadar bir müddet devam edebileceği ihtimaliyle 

pek sıkı bir surette alâkadar bulunmalarıdır. 
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a — Ödeme fîatmm ehemmiyeti : 

i t f a usullerinin hepsinde «ödeme fiatımn» büyük bir rolü var

dır. Ödeme başa baş veya başa baştan yukarıya yapılabilir. Tabia-

tiyle i t fa başa baştan yukarı yapıldığı takdirde borçlu bulunan iş

letmenin borcu, ihraç ettiği tahvilâtın nominal kıymetlerinin yekû

nuna müsavi olamaz. Borç ancak, acioyu teşkil eden meblâğın mez

kûr istikrazın nominal kıymetine ilâvesiyle tesbit edilir. Binaena

leyh itfanın tarzı cereyanını gösterebilmek için tanzim edilecek olan 

plânlarda bu noktanın da nazarı dikkatten kaçırılmaması lâzımdır. 

b> — Müsavi ammttelerle itfa ıtmdünün ehemmiyeti : 

İtfa metotlarından müsavi anüitelerle [*] i t fa usulüne bu ya

zımızda bilhassa yer vermemize sebep, müstakriz işletmenin malî 

yükünün istikrazın tamamının ödenmesine kadar her yıl ayni kal

masında, ve bu suretle müstakriz müessesenin yıllık hesaplarında 

bir yeknesaklık arzetmesindedir. Bu usulde i t fa taksidi ve faiz ye

kûnundan müteşekkil bulunan aünite her yıl aynı miktarda olmak

la beraber, i t fa taksidi her sene tasarruf edilen faiz tutarmca art

tırılır. Böyle bir i t f a plânının tanziminde biraz sonra gösterile

ceği veçhile bazı riyazi ameliyelere baş vurmak icap eder. 

I I _ İTFA PLÂNININ BÜNYESİ VE MUHTEVASININ HE

SAPLANMASI. 

a — İtfa pMmmn bünyesi ; 

Tabiatiyle i t fa plânları seçilen i t fa metotlarına göre muhtelif 

olmakla beraber mevcut müşterek unsurlar aşağıda gösterilen sü

tunlara göre sıralanırlar. Şöyle k i : 

1 — İtfanın devam müddetine göre seneleri ihtiva eden sütun, 

2 — Her senenin başında mevcut borcun miktarını gösteren sü

tun, 

3 — Her seneye düşen i t fa hissesini gösteren sütün, 

[ * ] A n ü i t e m e f h u m u , h e r s e n e y e i s a b e t e d e n i t f a t a k s i d i i l e a y n ı s e n e y e 

d ü ş e n f a i z t u t a r ı n ı n m e c m u u n u i f a d e ede r . i t f a b a ş a b a ş ı n f e v k i n d e y a p ı l d ı ğ ı 

t a k d i r d e , a c i o t u t a r ı n ı n d a a n ü i t e y e i t h a l i l â z ı m d ı r . B u t a k d i r d e a n ü i t e , i t f a 

t a k s i d i n i , f a i z v e a c i o t u t a n l a r ı n ı i h t i v a e t m i ş o l u r . 
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4 — Her seneye düşen faiz tutarını gösteren sütun, 

5 — Her seneye düşen acio tutarını gösteren sütun, 

6 — Her seneye düşen anüite tutarını gösteren sütun, 

7 — Her sene sonunda baki kalan borç miktarını gösteren sütun. 

Yukarıda tadat edilen unsurlara göre bir plân çizilecek olursa 

aşağıdaki şekil meydana gelmiş olur : 

Seneler 
Sene başın

daki borç 
İtfa taksidi 

Faiz 

tutarı 

Acio 

tutarı 
Anüite 

Sene sonun

daki borç 

1 

h — ît fa plânmmmııhtevasfimn hempkmma&ı : 

Bu gibi i t fa plânlarında i t fa hissesi sütununa yazılacak tutar

lar tabiatiyle kullanılan i t fa metotlarına göre ya gayet basit hesap 

ameliyeleri vasıtasiyle elde edilirler, veya riyazi formüllerle hesap

lanırlar. Umumiyetle bu tutarlar yuvarlak rakamlardan ibarettir. 

Lâkin izahına çalışmakta olduğumuz müsavi anüitelerle i t fa me

todunda i t fa hisseleri ekseriyetle kesirlidir. Bu gibi hallerde mü

temmim sütunların ilâvesi mevzubahis olur k i , bu sütunlar hakikî 

i t fa hisselerine tahsis edilmiş bulunur. Bu nevi tabloların tanzimi 

sonraki bahislerde etraflıca gösterilecektir. Yalnız şunu ilâve et

mek lâzımdır k i , her istikrazda bulunan işletme bir i t fa plânı tan

zim etmelidir. 

Lâkin aşağıda göstereceğimiz matematik metodlar vasıtasiyle 

bir i t fa plânının tanziminden evvel her hangi bir seneye düşecek 

olan muhtelif miktarların elde edilmeleri de mümkündür. Meselâ, 

20 sene zarfında i t fa edilecek olan bir obligasyonun her sene müsavi 

anüitelerle i t f a edilmesi halinde 12rici seneye düşen i t fa tutarını 

doğrudan doğruya yani bir plân çizmeden sırf matematik formüller 

vasıtasiyle bulmak kabil olabileceği gibi, bilfarz 15 inci seneye ka

dar ödenilecek faiz veya acio tutarlarını da hesaplayabilmek müm

kündür. Bu gibi meselelerin halleri ait oldukları bahislerde göste

rilecektir. 

Müsavi, anüitelerle i t fa ya başa baş veya aciolu olarak mevzu-

bahs olabilir. Evvelâ başa baş i t fay i görelim : 
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I I I — BAŞA BAŞ İTFA. 

(ü — Başa baş itfamm manası: 

Başa baş itfadan maksat, ödemenin istikrazın nominal kıymeti 

üzerinden yapılması demektir. 

Yukarıda da söylediğimiz gibi, müsavi anüitelerle i t fa usulün

de her sene ödenen tutarlar birbirlerine eşittir. Yani i t fa taksidi 

ile faizin mecmuu (anüite) her sene için aynidir. Bu da, her yıl, 

i t fa hissesinin azalmakta olan faiz tutarmca arttırılması suretiyle 

temin edilir. 

b — Formülerimizde yer alacak ökm işaretler : 

Bu hususta evvelâ tanzim edeceğimiz formüllerde yer alacak 

olan işaretlerin ifade ett ikleri manaları izah edelim. Şöyle k i : 

İlk taksit T x 

Faiz fiatı, p 

B i r liralık bir sermayenin bir devre zarfında getirdiği faiz tu 

tarı, i = p/100 

Bir liralık bir sermaye ile bir devre zarfında getirdiği faiz ye

kûnu, q — 1 + i (Bileşik faiz kat sayısı). 

Devre adedi, n 

Anüite, A 

Obligasyonun nominal kıymeti, S 

C — Anmtemn, birinci itfa taksidmm ve istikrazın yekûnvmm 

hesaplanabilmesi İçin muhtelif verilere göre fmllamtan formüller. 

1 — i l k taksit, faiz fiatı ve istikrazın devam müddeti malûm 

olduğu takdirde anüitenin hesaplanması." 

Bu formüllerin tanzim edilebilmeleri için bazı muhakemeler

den hareket edilmesi zarurîdir. Evvelâ, aşağıdaki tablo 1 liralık bir 

sermayenin p faiz fiatı üzerinden n inci devre sonunda baliğ olacağı 

tutarı gösterir. Şöyle k i : 
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Devreler 
Devre başında 1 

liralık itfa taksidi 

Devre sonunda elde 

edilen faiz tutarı 

Devre sonunda 

ödenecek anüite 

1 1 i l + i = q 

2 q q.i q+q . i = q * 

3 q 2 q 2 -fq a . i=q 3 

n ,qn-ı q»-1.i q n - 1 + q n ~ 1 . i ^ q n 

Şu halde, 1 lira n inci devre sonunda q n ye baliğ olmaktadır. 

1 l i ra yerine birinci i t fa taksidi T i mevzubahis olursa ve Anüiteyi 

A ile ifade edersek, 

A—Tı. q n 

(D 

formülü elde edilir 

Bu formül, i lk taksit, faiz fiatı ve istikrazın devam müddeti 

malûm olduğu takdirde anüitenin hesaplanması için kullanılır. 

2 — Anüite, faiz fiatı ve istikrazın devam müddeti malûm ol

duğu takdirde i lk taksidin hesaplanması. 

Tanzim ettiğimiz (1) numaralı formüle istinaden aşağıdaki eşit

liği elde edebiliriz : 

C2) 

3 — İlk taksit, faiz fiatı, ve istikrazın devam müddeti malûm 
olduğu takdirde istikrazın nominal kıymetinin hesaplanması. 

Elde edilen (2) numaralı formül ise birinci senenin i t fa taksi-

dinin tutarını ifade etmektedir. Şu halde i t fa taksitlerinin muhtelif 

sene sonlarındaki tutarlarını aşağıdaki suretlerde göstermek müm

kündür. Şöyle k i : 
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1 inci senenin i t fa taksidi T a 

2 inci » » » T 2 

3 üncü » » » T 3 

A A 
n inci » » » T n ^ T q n - ^ ^ 

qn—(n—1) q 
% 

Yukarıda ikinci ve üçüncü sütunlar sırasiyle her seneye düşen 

i t fa taksitlerini göstermektedir. Yalnız, ikinci sütunda i t fa taksit

lerinin tutarları, i lk taksit, faiz fiatı ve istikrazın devam müddetine, 

üçüncü sütunda ise; anüite, faiz f i a t i ve istikrazın devam müdde

tine göre ifade edilmektedir. 

Evvelâ, ikinci sütunda mevcut bulunan ifadeleri — k i bunla

rın toplamı i t f a taksitlerinin mecmuuna ve dolayısiyle istikraz edi

len meblâğa müsavidir — S ile gösterecek olursak, aşağıdaki müsa

vat elde edilir : 

S—T+Tq+Tq 2 +. . . + T q n _ 1 

Elde ettiğimiz bu müsavatın her i k i tarafını «q» ile çarpalım : 

Sq=Tq+TVf+Tq s + . . . + Tq n 

Bir inci muadeleyi ikinciden çıkaralım : 

Sq=Tq4-Tq 2+Tq 3 + . . . + Tq n 

S = T +Tq+Tq 2 —. . .+Tq "- 1 

Sq — S = T q n — T 

Bu müsavata göre aşağıdaki formülü tanzim edelim : 

S ( q — l ) « T ( q » — D 

; T=-

A 
:Tq=-

<1 
ıı—l 

=Tq 2 

n—2 
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(3) 

Bu formül vasıtasiyle birinci i t fa taksidi ile itibarî faiz fiatı 

ve obligasyonun devam müddeti malûm olursa nominal kıymetinin 

yani «S» in hesaplanması mümkün olur. 

4 — İstikrazın nominal kıymeti, faiz ve istikrazın devamı müd

deti malûm olduğu takdirde i lk taksidin hesaplanması. 

Tanzim ettiğimiz (3) numaralı formüle istinaden aşağıdaki mü

savatı elde edebiliriz : 

(4) 

Bu formül vasıtasiyle istikrazın tutarı ile itibarî faiz fiatı ve 

obligasyonun devam müddeti malûm olursa birinci i t fa taksidi bu

lunur. 

5 — Anüite, faiz fiatı ve istikrazın devam müddeti malûm ol

duğu takdirde istikrazın nominal kıymetinin hesaplanması. 

Şimdi ise (3) numaralı formülün tanziminden evvel, muhtelif 

senelere ait i t fa taksitlerini gösteren cetvelin son sütünunda bulu

nan ifadeleri — k i bunların toplamı i t fa taksitlerinin mecmuuna do-

layısiyle istikraz edilen meblâğa müsavidir— S ile gösterecek olur

sak aşağıdaki müsavat meydana çıkar : 

S; 

q 

A 

q 2 q 3 q 

A A 

— + 
n—2 ,nn-1 q n 

ı ı ı 
—+ + — q 4 

... +-
q 

ı ı 

—+— 
n—2 j-ın—1 

Elde ettiğimiz bu müsavatın her i k i tarafını «q» ile çarpalım : 
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Sq=A 

1 1 1 1 
— + ...+ + + 

q q* 
qiı—3 ,qn—2 qiı—1 

Birinci muadeleyi ikinciden çıkardıktan sonra aşağıdaki müsa

vat elde edilmiş olur : 

S (q — 1 ) = 
A ( q » ~ 1) 

A ( q n — D 

q n (q — D 

(5) 

Bu formül vasıtasiyle anüite ile it ibari faiz fiatı ve obligasyo

nun devam müddeti malûm olursa, nominal kıymetin yani S İn he

saplanması mümkün olur. 

6 — İstikrazın nominal kıymeti, faiz fiatı, ve istikrazın devam 

müddeti malûm olduğu takdirde anüitenin hesaplanması. 

Tanzim ettiğimiz (5) numaralı formüle istinaden aşağıdaki mü

savatı elde edebiliriz : 

(6) 

Şu halde anüitenin bulunması, ikraz edilen tutar ile faiz fiatı 

ve müddet malûm bulunduğu takdirde yukarıdaki formül ile kabil 

olur. 

7 — Anüitenin hesaplanmasını gösteren bir misal. 

Meselâ •% 5 faizl i 1 000 000 T.L. hk bir obligasyon beş sene zar

fında müsavi anüitelerle i t fa edilmek istenildiğinde senelik anüite 

tutarının ne olacağı (6) numaralı formül ile hesaplanabilir. Şöyle k i : 
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1000 000Xl.05 5XO.05 

log A = l og 1 000 000 

log 1 000 000 
5 l og 1.05 

log 0.05 
log(1.05 5—1) 

1.05» — 1 

51og 1.05 + log 0.05 — l og (1.055 

D 

l og A 

A 

6. 
0.10 595 
0. 69 897 
1. 

7.80 492 
2.44 138 

5.36 354 

230 974.80 

2. 
0.44 138 

2.44138 

îu halde anüite 230 974.80 T .L . dır. 

8 —• İtfa plânı. 

Yukarıda görüldüğü şekilde anüite bulunduktan sonra aşağı

daki i t fa plânı çizilebilir : 

Yıllar 

Yıl sonlarında 

ödenecek faiz 

tutarları 

T.L. 

Hfa taksitleri 

T.L. 

Anüiteler 

T.L. , 

Y\l sonlarında 

borç bakiyeleri 

T.L. 

1 50 000.00 180 974.80 230 974.80 819 025.20 

2 40 951.26 190 023.54 629 001.66 

3 3145Q.08 199 524.72 429476.94 

4 21 473.85 209 500.95 » 219 975.99 

5 10 998.78 219 975.99 ™_ __ 

9 — İtfa plânının şematik bir surette gösterilmesi. 

İtfa plânını şematik bir surette gösterecek olursak aşağıdaki 

şekli alır : 
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Anüiteler 

İtfa taksitleri Faiz tutarları 

İSO 974.80 T.L. + 50 000.00 T.L. 230 974.80 T.L. 

180 974.80 T.L. + 9.048.74+40 951.26 T.L. » 
180 974.80 T.L. + 18 549.92 +31450.08 T.L. = 

180 974.80 T.L. + 28 526:15 T .L .+21 473.85 T.L. = 

180 974.80 T.L. + 39 001.22 T .L .+ 10 998.78 T.L. = 

2 nci seneden i t i 

baren tasarruf e¬

dilerek i t fa tak

sitlerine ilâve edi

len faiz tutarları 

d — HaMkî itfa taksitlermvn nmam itibcere ahnmas% meselesi : 

Yukarıda verdiğimiz misalde borçlu işletmenin borçlanmış ol

duğu 1 000 000 lirayı ödeyebilmesi için beş sene müddetle her se

nenin sonunda 230 974.80 l ira tediye etmesi icap etmektedir k i , bu

nun birinci senede 180 974.80 lirası i t fa taksidi ve 50 000 lirası ise 

faiz tutarıdır. Borçlu müessesenin ihraç ettiği tahvilâtın beherinin 

nominal kıymetinin 1 000 l ira olduğunu kabul edecek olursak bi 

rinci sene, borcuna mukabil ödediği 180 974.80 l i ra ile i t fa edebi

leceği tahvilât miktarı ne olabilecektir? Ve yahut, i lk sene 180 adet 

tahvilât i t fa edilecek olursa formül vasıtasiyle elde edilen anüiteye 

göre ödenecek olan 180 974.80 liranın fazlalık teşkil eden 974.80 

lirası ne olacaktır gibi bir takım suallerle karşılaşılabüinir. 

1 — Ek i t fa plânı. 

İşte bu nevi sualleri bertaraf edebilmek için itfanın, tahvilâtın 

nominal kıymeti nazarı itibare alınmak suretile ancak yapılabile

ceğini derhal söylememiz icap eder. Ve bunun yapılabilmesi için de 

borçlu işletmenin aşağıda görüldüğü şekilde tahvillerin adedini gös

ter ir bir plân tanzim etmesi lâzımgelir. 
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Yıllar 
Her yıl tedavülde 

bulunacak olan 

tahvilât adedi 

Her yıl. sonunda 

itfa edilecek 

tahvilât adedi 

Her yıl sonunda 

tedavülde bulunacak 

tahvilât adedi 

1 1000 180 820 

2 820 190 630 

3 630 200 430 

4 430 • 210 220 

5 220 220 

1000 

2 — Hakikî i t fa plânı. 

Yukarıdaki plân her sene başında ve sonunda tedavülde bulu

nan tahvilât adedi ile her sene i t fa edilecek tahvilât miktarını gös

termektedir. Bu suretle evvelce tanzim edilmiş olan i t fa plânına ek 

bir plân daha ihzar edilmiş olur. Bu i k i plân tevhit edildiği takdir

de, aşağıda görülen hakikî i t fa plânı tertiplenebilir. Şöyle k i : 
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Yıllar 
Nazarî itfa 

T.L. 

HaMM itfa 

T.L. 

Faiz tutarı 

T.L. 

Borç 

Bakiyesi 

T.L. 

Hakikî -

anüiteler 

T.L. 

1 180 974.80 

—180 000.00 

974.80 

180 000.00 50 000.00 

/ 

820 000.00 230 000.00 

2 + 190 023.54 

190 998.34. 

—190 000.00 

998.34 

190 000.00 41 000.00 630 000.00 231 000.00 

3 + 199 524.72 

200 523.06 

— 200 000.00 

523.06 

200 000.00 31 500.00 430 000.00 231 500.00 

4 + 209 500.95 

210 024.01 

— 210 000.00 

24.01 

210 000.00 21 500.00 220 000.00 231 500.00 

5 + 219 975.99 

220 000.00 

— 220 000.00 

220 000.00 11 000.00 231 000.00 

ooo ooo.oo 1 i 000 000.00 155 000.00 L 155 000.00 

Yukarıda tanzim ettiğimiz i t fa plânı hem nazarî ve hem de 

hakikî i t f a taksitlerini ihtiva etmektedir. Nazarî i t fa taksitleri for

mül vasıtasiyle hesaplanan anüite miktarından her seneye isabet 

eden faiz tutarının çıkarılmasiyle elde edilir. Halbuki, tatbikatta 

tahvillerin nominal kıymetleri yalnız yuvarlak tutarlar ile (100, 500, 

1 000 lira gibi) ifade edildiklerinden hakikî i t fa taksitleri formül ile 
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elde edilen i t fa taksitlerine hemen hemen hiç bir zaman eşit ola

mazlar. Bu sebeple her sene sonunda, misâlimizde açıkça gösteril

miş olduğu veçhile husule gelen farklar müteakip i t fa taksitlerine 

ilâve edilmek suretiyle nazarı itibara alınmış olunurlar. 

e — Her' hangi bir seneye isabet eden itfa taJcsMinin hesap

lanması : 

Elde ettiğimiz (1) numaralı formüle göre anüite Tq 1 1 ile ifade 

edilmektedir. Bu itibarla istenilen her hangi bir senenin i t fa taksi-

dinin hesaplanması mümkün olur. Çünkü, her i t fa taksidi, bundan 

evvel de göstermiş olduğumuz veçhile, ceometrik seri ile yani «q» 

ile artmaktadır. Şöyle k i : 

T a =T—-
q« 

T 2 =Tq^ 
i n—1 

i n — (n—1) 

Şu halde her hangi (x) olan bir seneye ait i t fa taksidini bula

bilmek için muhtelif mutalara göre aşağıdaki i k i formülden istifade 

etmek mümkündür. 

1 — Bir inci i t fa taksidi ve itibarî faiz fiatı malûm olduğu tak

dirde. 

T s = T q x ~ 1 (7) 

Yukarıda ele aldığımız misaldeki dördüncü seneye ait i t fa tak

sidini bulmak istediğimizi ve birinci taksidin de malûm olduğunu 

farzedelim. 

=180 974.80X1.053  

-209 500.95 

http://974.80X1.053
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Şu halde misalimizde dördüncü seneye düşen i t fa taksidi 

209 500.95 T.L. dır. 

2 — Anüite ve itibarî faiz fiatı malûm olduğu takdirde. 

n—(x—1) 
(8) 

T, yani birinci taksit malûm olmayıp ta A malûm olduğu tak

dirde dördüncü seneye ait i t f a taksidini (8) numaralı formüle göre 

çözebiliriz : 

T 4 

230 974.80 

l.Oö5-'4-1) 

230 974.80 

1.052 

=209 500.95 

Şu halde misalimizde dördüncü seneye düşen i t fa taksidi 

209 500.95 T.L. sidir. 

/ — Her hangi bir seneye isabet eden faiz tutarının hesaplan

ması : 

Her hangi bir seneye düşen faiz tutarını bulmak icap ederse, 

aşağıda görüldüğü şekilde bir formül tanzim edilebilir : 

A™T. X +Z Z (Z senelik faiz tutarını ifade etmektedir.) 

Bun göre : 

Z x - A — T x 

A 

n—(x—1) 

olduğundan 

Z Y = A — 

q n—(x—1) 



132- F e r i d u n Ö z g ü r 

(9) 

(9) numaralı formül vasıtasiyle yukarıda vermiş olduğumuz 

misalde dördüncü seneye düşen faiz tutârmı doğrudan doğruya bu

labiliriz : 

Z 4 =230 974.80 I 1 
l.Oö 5 "^ 1 ' 

=230 974.80 (1 — 0.907 029 48) 

= 21 473.85 

Şu halde, dördüncü seneye isabet eden faiz tutarı 21 473.85 T.L. 

sidir. 

g — Muayyen bir devreye kadar itfa taksitlerinin yekûnunun 

hesaplanmam : 

Bazen muayyen devrelere ait i t fa taksitlerinin yekûnunu hesap 

etmek lâzımgelir. T yani birinci taksit malûm olursa, şüphe yoktur 

k i , mevzubahis olan devre adetleri x ile ifade edilmek şartiyle :. 

(T) = T + T q + T q 2 + . . . T q x ~ 2 + T q x - 1 

olmuş olur. ; 

(3) ve (5) inci formüllerin tanziminde gösterilen şekilde yu

karıdaki müsavatın her i k i tarafını da q ile çarpmak ve birinci eşit

liği ikinciden çıkartmak suretile aşağıdaki formül elde edilir : 

(10) 

Bu formülde T birinci taksit, q obligasyonun itibarî faiz emsa

lidir. «x» ise mevzubahis olan devreyi gösterir. 
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Tabiatiyle x = n olursa, istikrazın bütün nîüddeti boyunca i t fa 

taksitlerinin yekûnu hesaplanmış olur. 

Yukarıda vermiş olduğumuz misalde 3 üncü senenin sonuna 

kadar i t fa taksitlerinin yekûnunu bulmak istediğimiz takdirde (10) 

numaralı formülden istifade edebiliriz. Şöyle k i : 

— 3 180 974.80 (1.053 — 1) 
\ ( T ) _ 

^ 0.05 

= 570 523.06 

Şu halde, i lk üç senede i t fa taksitlerinin yekûnu 570 523.06 T.L. 

sına baliğ olmaktadır. . 

h — Mum/yen bir devrenin sonuna kadar faiz tutarlarının ye

kûnunun hesaplanması : 

i t f a plânı tanzim etmeden aşağıda gösterdiğimiz şekilde elde 

edilen formül vâsıtasiyle muayyen bir devrenin sonuna kadar faiz 

iutariarınm yekûnunu hesaplamak kabildir. Her seneye düşen faiz 

tutarları umumî olarak şu suretle ifade edilebilir : 

1 inci seneye ait faiz tutarı S ( q — 1) 

2 inci ' » '» » » (S—T) (q—l) 

3 üncü » » » » [ S—(T+Tq ) ] ( q— l ) 

4 üncü » » » ' » [ S — ( T + T q + T q 2 ) ] (q—D 

5 inci » » » » [ S — ( T + T q + T q 2 + T q 3 ) ] (q—1) 

Yukarıdaki ifadelerin toplamları aşağıdaki şekilde gösterilebilir: 

[ 5 S — (4T+3Tq+2Tq 2 + Tq 3 ) ] (q—1) 

Bu elde ettiğimiz ifadenin 4 T + 3 T q + 2 T q 3 + T q 3 kısmını daha 

basit bir surette gösterebilmek için aşağıdaki ameliyenin icrası lâ-

zımgelir. Bu ifadenin toplamına (K) diyelim : 

K - 4 T + 3 T q + 2 T q s + T q 3 

Yukarıdaki i müsavatın her i k i tarafım da q i|e çarpmak ve bi 

rinci eşitliği ikinciden çıkarmak suretiyle aşağıdaki formül elde edi

l i r : '; 
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Kq — K — T q + T q 3 + T q 3 + T q 4 — 4T 

Elde ettiğimiz müsavatın T q + T q 2 + T q 3 + T q 4 kısmı ise (M) ile 

ifade edildiği takdirde, aşağıdaki eşitlik meydana gelir : 

M - T q + T q * + T q 3 + r f l q 4 

Bu eşitliğin her ik i tarafını q ile çarpalım : 

Mq = T q 2 + T q 3 + T q 4 + T q 5 

Bir inci müsavatı ikinciden çıkaralım : 

Mq — M~-Tqs — Tq 

M ( q — 1) - T q (q* — 1) 

Tq (q 4—1) 
M— 

q - l 

Tq (q 4—1) 
Bu suretle T q + T q 2 + T q 3 + T q 4 tabirini şeklinde ifade 

q - l 

etmiş oluruz. 

Yukarıda elde ettiğimiz müsavatta T q + H q 2 + T q B + T q 4 yerine 

Tq (q 4—1) 

tabirini koyabiliriz. Şöyle k i : 

Tq (q 4 —1) • 
Kq —- K— 4T 

q - l 

Tq ( q 4 ~ l ) 4T 
K = 

( q — l ) 2 q—1 

Netice itibariyle faizlerin yekûnu şu suretle ifade edilebilir : 

Tq (q 4—1) 4T 
5S — 

( q — i y q—1 

(q—D 
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Yukarıki şekli basitleştirdikten sonra aşağıdaki umumî formülü 

elde edebiliriz : 

(Z) = xS.(q—1) 
Tq ( q x—1 

+ (x—1) T 

1 
q - l 

(11) 

Formülde «x» mevzubahis olan devre adedini göstermektedir. 

Şu halde, ele almış olduğumuz misalde i k i sene zarfında ödenen 

faiz tutarlarının yekûnunu (11) numaralı formül vasıtasiyle hesap

lamak mümkündür : 

E
3 180 974.80X1.05X0.05 
(Z) = 2 000 000X0.05 +180 974.80 

x 0.05 

= 90 951.26 

Şu halde ele aldığımız misalde işletme i k i sene zarfında 90 951.26 

T.L. şı faiz ödemiş olacaktır. 

i — Bir istikrazım devam müddetinin hesaplanması : 

(1) numaralı formülden hareket edecek olursak : 

A = T q n 

A 

n l og q = logA — log T x 

l og A — l o g T i 

l o g q 

(12) 

yukarıdaki formülü elde etmiş oluruz. 

Meselâ, 100 l i ra nominal kıymetinde %5 faizli bir istikrazın anüi-

tesinin 12, i lk i t fa taksidinin 7 T.L. sı olduğunu kabul ettiğimiz tak

dirde istikrazın devam müddeti (12) numaralı formül vasıtasiyle 

çözülebilir. Şöyle k i : 
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n 
l og 12 — l og 7 

l og 1.05 

= 11.0467 

Şu halde istikrazın devam müddeti 11 sene 17 gündür. 

j — îstikrazm son itfa yafanda geriye katan borç miktarı ile 
son anüitenin hesaplanması. 

1 — Mes'elenin vaz'ı. 

Bazı hallerde tahvilât ihraç eden işletme borcunu kendisinin te
diye kabiliyetini gözününde bulundurarak seneden seneye ödeyebi
leceği müsavi anüite tutarlarını hiç bir formüle baş vurmadan ön
ceden tesbit etmek suretiyle i t fa edebilir. 

Meselâ, %5 faizl i 1 000 000 T.L. lık nominal kıymetinde bir ob-
ligasyon ihraç eden bir işletmenin borcunu her sene 130 000 liralık 
anüitelerle ödeyeceğini farzedelim. Bu şartlar altında mezkûr işlet
menin ne kadar b ir müddet zarfında borcunu tamamen i t f a edece
ğini (12) numaralı formül vasıtasiyle hesaplamak mümkündür. Lâ
kin bir çok hallerde (12) numaralı formüle ufak bir ilâve yapmak 
muvafık olur. Şöyle k i : 

(13) 

Formüle in ilâvesi, «n» in kesirli bir rakam olması halin

de husule gelecek güçlüğü bertaraf edebilmek için yapılır. Bu su-

1 
retle «n» tam bir rakam ve de senenin bir kısmını ifade etmiş 

r 
olur. 

l og 130 000 — l o g 80 000 

log 1.05 
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log 130 000 5.113 9434 

log 80 000 —4.903 0900 

0.210 8534 

l og 1.05 0.0211893 

0.210 8534 / 0.0211893 = 9.950 9375 

1 

n + =9.950 9375 
r 

Demek oluyor k i , n —9 ve l/r—0.950 9375 dir. Yani obligasyo-

nun devam müddeti 9.950 9375 senedir. Şu halde son olarak öde

necek olan anüite evvelki anüiteler tutarında olmıyacaktır. 

2 — Son i t fa yılında geriye kalan borç miktarının bulunması. 

Devam müddeti, yani «n» i evvelce de izah etmiş olduğumuz gibi 

tam bir rakam olarak kabul ettiğimiz takdirde «n» inci senenin so

nuna kadar yapılan i t fa taksitlerini aşağıdaki formüle göre hesap

lamak mümkün olur. 

«n» inci senenin sonuna kadar ödenen i t fa taksitlerinin yekûnu 

T ( q » ~ 1) 
müsavidir, — :  

q - l 

Bu eşitlikte T i lk taksidi, n ise tam bir rakam olan sene ade

dini q da itibarî faiz emsalini göstermektedir. Bu suretle <;x» inci 

senenin sonunda geriye kalan borç bakiyesi — «S» istikrazın tuta

rını ifade ettiği takd i rde— aşağıda yazıldığı şekilde ifade edebi

l ir iz : 

q n — 1 
S — T 

q - l 

3 — Son i t fa yılının faiz tutarının bulunması. 

Ve bu geriye kalan borcun, faizini de, l / r müddeti için aşağıda 

görüldüğü veçhile hesaplamak kabildir : 
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S — T (q — 1 ) l / r 

q - l 

4 — Son i t fa yılının anüitesinin bulunması. 

Bu suretle kesirli senenin anüitesini aşağıdaki formüle göre 

doğrudan doğruya hesaplayabiliriz. Şöyle k i : 

( t t+ l / r ) 

; q n _ ı \ / q n_ı 
S — T I + I S — T i (q — 1) l / r 

q — 1 / \ q-~1 

Yukarıdaki formül daha basit bir şekle sokulabilir : 

(14) 

Şimdi bu formülü misalimize tatbik edelim : 

1.05" — 1 
A 9 . 9 5 0 9 3 7 5 = 1 1000 0 0 0 - 8 0 000 

l og 80 000 

log (1.059-

l og 0.05 
D 

0.05 

4.9030900 

0.7414100 

2. 

7.6445000 

1+0.05X0.950 9375 

1.-

0.6989700 

1.6989700 

l og (T) = 7.6445000 — 1.6989700 = 5.9455300 

(T) =882124.69 

Şu halde misalimizde i lk dokuz senenin i t fa taksitlerinin yekû

nu 882 124.69 T.L. sidir. 

Obligasyonun nominal kıymeti 1 000 000.00 

İlk 9 senenin i t fa taksitlerinin yekûnu — 882 124.69 

117875.31 
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10 uncu seneye ait anüite şu suretle hesaplanır : 

(1 000 000 — 882 124.69) (1 + 0.05X0.9509375) =123 479.91 

Şu halde 10 uncu seneye düşen anüite 123 479.91 T.L. sidir. 

5 — İtfa plânı vasıtasiyle meselenin halli . 

Yukarıda formüller vasıtasiyle elde ettiğimiz neticeleri i t fa plâ-

/ nı tanzimi suretiyle de temin etmek mümkündür. Şöyle k i : Her se

neye düşen i t fa ve faiz tutarlarını ve ayni zamanda her sene öde

necek olan anüiteleri aşağıdaki şekilde gösterelim : 

Yıllar 

Her sene basında 

mevcut borç 

T.L. 

Her yıl sonunda 

ödenen itfa 

taksitleri 

T.L. 

Her yıl sonunda 

ödenen faiz 

tutarları 

T.L. 

Anüiteler 

T.L. 

1 
1 0 0 0 000 . 00 

— 8 0 000 . 00 

8 0 000 . 00 5 0 000 .00 1 3 0 000 . 00 

2 
9 2 0 000 . 00 

— 84 000 . 00 

84 000 . 00 . 4 6 000 . 00 

3 
836 000 . 00 

_ 8 8 200 . 00 

88 200 . 00 41 800 . 00 

4 
747 800 . 00 

— 9 2 610 . 00 

9 2 610 .00 37 390 .00 

5 
6 5 5 120 . 00 

— 97 2 4 0 . 5 0 

97 240 . 50 32 759 .50 

6 
557 949 . 50 

— 1 0 2 1 0 2 . 5 2 

1 0 2 102 . 52 27 897 .48 

7 
4 5 5 846 . 98 

— 107 2 0 7 . 6 5 

107 207 . 65 2 2 792 . 35 

S 
3 4 8 6 3 9 . 3 3 

— 1 1 2 568 . 03 

1 1 2 368 03 17 431 .97 

9 
2 3 6 071 . 30 

— 1 1 8 1 9 6 43 

- 1 1 8 1 9 6 . 4 3 11 803 .57 

10 
117 874 . 87 

— 1 1 7 874 . 87 

117 874 . 87 5 603 .12 1 2 3 477 . 99 

1 000 000 . 00 2 9 3 477 . 99 1 2 9 3 477 . 99 

Yukarıda tanzim ettiğimiz plâna göre 10 uncu seneye düşen 

borç bakiyesi 117 874.87 T.L. sidir. Kalan borcun faizini de 0.950.9375 
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rakamını gün adedine çevirmek suretiyle hesaplamak, kabildir. Şöy

le k i : 

365 X 951 
= 347 gün 

1 000 

Şü halde geri kalan borcun faizi ancak 347 gün üzerinden he

saplanması icap eder. Buna göre son seneye düsen faiz tutarı 

117 874.87 X 5X 347 

36 500 

müsavi 5 603.12 T.L. sidir. 

Ve geriye kalan borç tutarı ile mezkûr borç üzerinden hesapla

nan faiz tutarını topladığımızda son ödenecek'anüiteyi bulmuş olu

ruz. O da : 

117 874.87 

5 603.12 

123 477.99 T.L. sı eder. 

Şu halde 10 uncu seneye düşen aünite 123 477.99 T.L. sidir 

IV — ACİOLU İTFA. 

Bazı hallerde istikrazların itfaları itibarî kıymetleri üzerinden 

yapılmayıp bir acio ilâvesiyle başa başın üstünde yapılmaktadır. 

Aciolu i t fa bütün i t fa metodlarında mevzubahs olabilir. Yalnız, mü

savi anüitelerle i t fa usulünde acio meselesi bazı riyazi ameliyelerin 

icrasını icap ettirmesi dolayısiyle bu yazımızda bu hususa da yer 

vermeyi faydalı buluyoruz. 

Müsavi anüitelerle aciolu i t fa usulünde anüitelerin hesaplan

masında belli başlı ik i metod yer almaktadır. Şöyle k i : 

a — Birinci metot : 

Bu metot etüdümüzün, baş taraflarında kullandığımız (6) nu

maralı formülden istifade edebilmek için bir yardımcı faiz fiatımn 

hesaplanmasını gaye ittihaz etmektedir. 
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1 — Yardımcı faiz fiatı ve hesaplanması. 

Senelik i t fa taksidi ile faiz tutarını ihtiva eden anüite, acio 

mevzubahs olduğu hallerde, tabiatiyle başka usuller tahtında hesap

lanır. Her seneye düşen anüite müsavi tutularak istikrazın acio ile 

itfasında, her i t fa taksidinde acio denilen bir miktar da mevcut bu

lunur. Aciolu i t fa usulünde anüiteleri hesap edebilmek için istikra

zın tutarı acio ile fazlalaştırıldıktan sonra elde edilen miktar, no

minal kıymet olarak kabul edilmelidir. Meselâ, bir işletmenin '% 2.5 

faiz fiatı üzerinden 1.000.000 T.L. lık tahvilât ihraç etmiş olduğunu 

ve 5 sene zarfında % 25 acio ile borcunu i t fa edeceğini farzedelim. 

Bu şartlar altında istikrazda bulunan işletme, satmış olduğu her 

100 T.L. lık kupüre mukabil haddi zatında 125 T.L. sı. borçlanmış 

oluyor demektir. Ve borçlanmış bulunduğu 125 T.L. sı için de her 

sene % 2.5 dan faiz ödemektedir. Şu halde, 125 T.L. sı borcuna mu

kabil işletme % 2.5 dan faiz ödemekte olduğuna göre, 100 T.L. lık 

borcuna mukabil ödemesi icap eden faiz fiatını hesaplamamız icap 

eder. Şöyle k i ; 

100X2.5 250 

125 • 12Ş 

Bu elde ettiğimiz % 2 faiz fiatına «Yardımcı faiz fiatı» [ a ] ismi 

verilebilir. Binaenaleyh yardımcı faiz fiatmın hesaplanabilmesi için 

aşağıda görüldüğü şekilde bir formülün tanzimi mümkündür : 

Yardımcı Faiz fiatı = 
itibarî faiz fiatı X 100 

100 + Acio tutarı 

(15) 

2 — Yardımcı faiz fiatmın rolü. 

Bu suretle nominal faiz fiatı yerine bir yardımcı faiz fiatı he

saplanmış ve aynı zamanda mustakriz müessesenin Ödemesini taah

hüt ettiği acio tutarı istikrazın topyekûn nominal kıymetine ilâve 

edilmiş olur. Ve bunun neticesinde de istikraz aciosuz bir i t fa ma-

[ 2 ] B u h u s u s t a t e t k i k e t m i ş o l d u ğ u m u z e s e r l e r i n h i ç b i r i n d e « y a r d ı m c ı 

f a i z f i a t ı » t a b i r i n e r a s t l a m a m ı ş b u l u n m a k l a b e r a b e r y u k a r ı d a i z a h e t t i ğ i m i z 

ş e k i l d e a c i o l u i t f a l a r d a i t i b a r î f a i z f i a t ı n a m u a d i l b i r . f a i z f i a t ı h e s a p İ a n m a s ı 

s u r e t i y l e , b u e t ü t t e y e r a l m ı ş o l a n ( 6 ) n u m a r a l ı f o r m ü l ü n d o ğ r u d a n d o ğ r u y a 

k u l l a n ı l m a s ı n ı m ü m k ü n k ı l a n b u f a i z . f i a t ı n a « y a r d ı m c ı » s ı f a t ı n ı v e r m e k y e 

r i n d e o l u r k a n a a t m d a y ı z . 
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hiyetini iktisap eder, ve bu etütte gösterilmiş olan (6) numaralı 

formülün kullanılmamasına biç bir sebep kalmamış olur. Şöyle k i : 

1250 000Xİ.025 X 0.02 

1.025 — 1 

A — 265 198.00 

Yani her seneye düşen anüite 265 198.00 T.L . sidir. 

b — İkinci metot : 

Yukarıda izahına çalışılan ameliyeye baş vurmadan yani, istik

razın nominal kıymetinin ve ayni zamanda itibarî faiz fiatmın de

ğiştirilmesine lüzum kalmadan itfanın aciolu olarak yapılması müm

kündür. Bu halde, Alman matematisyenlerinden Lcewy [*] nin anüi-

teyi doğrudan doğruya bulabilmek için tanzim etmiş olduğu formü

lün kullanılması icap eder : 

1 — Lcewy formülü. 

(16) 

Bu formül 100 liralık itibarî kıymetli obligasyonlar için mu

teberdir. Hesap edilen anüite aynı zamanda faiz ile i t fa taksidin-

den maada acio tutarını da ihtiva etmektedir, «i» harf i ise 1 liraya 

düşen senelik faiz fiatını ifade eder. Yukarıda ele aldığımız misali 

bu formül vasıtasiyle çözebiliriz : 

100X0.025 

[ 3 ] « M a t h e m a t i k d e s G e l d u n d Z a h l u n g s v e r k e h r s » a d l ı e s e r i n d e n . 
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2.50 

= 26.5198 

Şu halde her seneye düşen anüite 100 T.L. sı için 26.5198 T .L 
sidir. 

Misalimizde istikraz edilen miktar 1000 000 olduğuna göre : 

26.5198X1000 000-26 5198.00 T.L. sı olmuş olur. 

İstikrazlar acio ile itfaya tabi tutulduklarında umumiyetle bu 

etütte izahına çalışılmış bulunan i k i usulden birine baş vurulur. 

Açıkça görüldüğü veçhile her i k i usul de bize ayni neticeyi vermek

tedir. Elde edilen 265 198.00 T.L. sı değerindeki anüitenin i t fa tak

sitlerini, faiz ve acio tutarlarını bulmamız ve ona göre bir i t f a plânı 

tanzim etmemiz lâzımgelir. Şöyle k i : 

Yıllar 

Sene 

Başında 

borç 

T.L. 

İtfa 

taksitleri 

T.L. 

Acio 

tutarları 

T.L. 

Faiz 

tutarları 

T.L. 

Anüite 

T.L. 

Sene 

sonunda 

borç 

T.L. 

1 1 000 0 0 0 — 192 158 . 40 4 8 039 . 60 25 000 . 00 2 6 5 198 . 00 807 841 . 60 

2 807 841 . 60 196 001 . 56 4 9 000 . 40 2 0 196 .04 » ' 611 840 . 04 

3 611 840 .04 199 921 . 60 4 9 980 . 30 * 15 296 . 00 411 918 . 44 

4 411 918 . 44 2 0 3 920 . 03 5 0 980 . 00 1 0 297 .96 207 998 . 41 

5 207 998 . 41 207 998 . 41 51 999 . 60 5 199 .96 — 

> 

l 0 00 000 . 00 2 5 0 000 . 00 7 5 989 .96 

3 — İtfa plânının izahı. 

Böyle bir i t fa plânının tanziminde evvelâ faiz tutarı bulunur. 

Mezkûr miktar anüiteden çıkarıldıktan sonra geriye kalan tutar, 

hem i t fa taksidini ve hem de acio tutarını ihtiva etmektedir. İtfa 

taksidi ile acio tutarının neye baliğ olduklarını da iç yüzde hesabı 

metoduna göre hesaplamak icap eder. Meselâ, yukarıda ele aldığı-
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mız i t fa tablosundaki i lk seneye ait faiz ve acio tutarlariyle i t fa 

taksidinin nasıl hesaplanmış olduklarını gösterelim. 

Taahhüt edilen borç 1000 000.— T.L. 

0,025 

İlk yıla düşen faiz tutarı 25000 T.L. 

Anüite 265198 T.L. 

îik yıla düşen faiz tutarı 25 000.00 T.L. 

İtfa taksidi ile acio tutarını 240 198.00 T.L. 

ihtiva eden kısım 

İç yüzde hesabı metodu vasıtasiyle i lk yıla düşen i t fa taksidinin 

bulunması : 

2 401.98X100 
192 158.40 T.L. 

125 

İlk yıla düşen acio tutarının hesaplanması : 

240198.00 T.L. 

— 192 158.40 T.L. 

48 039.60 T.L. 
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ETÜDÜMÜZDE İSTİHRAÇ EDİLEN FORMÜLLER 

V E MANALARI 

Formüller Formülün manası 

1 A = T A . q n 

. A n ü i t e n i n b u l u n 

m a s ı i ç i n k u l l a 

n ı l a n f o r m ü l . 

2 

A • 
T L — 

q« 

B i r i n c i i t f a t a k -

s i d i n i n b u l u n m a 

s ı i ç i n k u l l a n ı l a n 

f o r m ü l . 

3 

T (q n — 1) 
S — 

q - l 

N o m i n a l k ı y m e 

t i n b u l u n m a s ı 

^ i ç i n k u l l a n ı l a n 

f o r m ü l . 

4 

S ( q — 1 ) 
T = —-

q n — 1 

B i r i n c i i t f a t a k-

s i d i n i n b u l u n m a 

s ı i ç i n k u l l a n ı l a n 

f o r m ü l , . 

5 

A(q»~-1) 
S = 

q«(q — 1 ) 

İ s t i k r a z ı n n o m i 

n a l k ı y m e t i n i n 

b u l u n m a s ı i ç i n 

k u l l a n ı l a n f o r 

m ü l . 

6 

Sq n ( q — 1 ) 
A = 

A n ü i t e n i n b u l u n 

m a s ı i ç i n k u l l a 

n ı l a n f o r m ü l . 

7 T x = Tq x - 1 M u a y y e n b i r y ı 

l a a i t i t f a t a k s i -

d i n i n b u l u n m a 

s ı i ç i n k u l l a n ı -

n ı l a n f o r m ü l l e r . 

8 

A 
T x = 

,qn (x — 1) 

M u a y y e n b i r y ı 

l a a i t i t f a t a k s i -

d i n i n b u l u n m a 

s ı i ç i n k u l l a n ı -

n ı l a n f o r m ü l l e r . 

9 Z x - A ( 1 ] 

\ q n _ ( x — 1 ) 1 

M u a y y e n b i r y ı 

l a a i t f a i z t u t a 

r ı n ı n b u l u n m a s ı 

i ç i n k u l l a n ı l a n 

f o r m ü l . 



T a h v i l â t ı n M ü s a v i A n ü i t e l e r l e İ t f a s ı U s u l ü 147 

Formüller Formülün Manası 

10 

* T ( q * _ l ) 
) ( T ) ~ • • 

M u a y y e n b i r d e v 

r e y e k a d a r i t f a 

t a k s i t l e r i n i n ye-

n u n u n b u l u n m a 

s ı i ç i n k u l l a n ı l a n 

f o r m ü l . 

11 

* Tq (q*-*) 
S (Z)=x S (q—1) + (x—1) T 

M u a y y e n b i r d e v 

r e y e k a d a r f a i z 

t u t a r l a r ı n ı n y e 

k û n u n u n b u l u n 

m a s ı i ç i n k u l l a 

n ı l a n f o r m ü l . 

12 

log A — log Tj. 
n = 

l o g q ' 

O b l i g a s y o n u n d e 

v a m m ü d d e t i n i n 

b u l u n m a s ı i ç i n 

k u l l a n ı l a n f o r 

m ü l 

13 

1 log A — log T 
n + = 

r log q 

O b l i g a s y o n u n d e 

v a m m ü d d e t i n i n 

b u l u n m a s ı i ç i n 

k u l l a n ı l a n f o r 

m ü l . 

14 

/ Tq» — l \ [ 1 
A ( n + _ L j •=-( S 1 + ( q - D — r

 \
 1

 IV
 r

. 

D e v a m m ü d d e t i 

k e s i r l i o l d u ğ u 

t a k d i r d e s o n a-

n ü i t e n i n b u l u n 

m a s ı i ç i n k u l l a 

n ı l a n f o r m ü l . 

15 

İtibarî faiz fiatı X 100 
V * ı w A i m nı t P o l T^i i i+i •—-15 J . C L J L U 1 I I 1 1 _ ' 1 u l Z a i " l e t L I  

100 + Acio Tutan 

16 

100 i 
A =  

. 1 - / ! 0 0 , \ 

\ Tediye f i a t i / 

I i O e w y F o r m ü l ü » 

A c i o l u i t f a m e 

t o d u n d a a n ü i t e -

n i n b u l u n m a s ı 

i ç i n k u l l a n ı l a n 

f o r m ü l . 

L o e w y ' n i n « M a 

t h e m a t i k d e s 

g e l d u n d Z a h 

l u n g ^ V e r k e h r s » 

a d h e s e r i n d e n a-

l ı n m ı g t ı r . 


