Tahvilatin Misavi Antiitelerle itfas1 Usul
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¢ — Odeme fiatwun ehemmiyeti.
. b — Miisavi anilitelerle itfe wusuliiniin ehemmiyeti.

T — ITFA PLANININ BUNYESI VE MUHTEVASININ HESAPLANMASI.

a — ftfa pldmnin biinyesi.
- b — [tfa plansnm wmuhtevasimn hesaplenmass.

1T . BASA BAS ITFA,

a4 —
b —
€ —

Baga bag itfanm manasi

Formiillerimizde yer alacak olan igaretler.

Aniiitenin, birinci itfa taksidinin vé istikrazwm yekdnunun hesap-

lanabilmesi igin muhtelif verilere gire kullanilan formiiller.

1 — ik taksit, faiz fiat1 ve istikrazmn devam: miiddeti maltm
oldugu takdirde aniiitenin hesaplanmas,

2 _ Aniijite, faiz fiat1 ve istikrazm devam miiddeti maltim ol-
dugu takdirde ilk taksidin hesaplanmasi.

3 — Ik taksit, faiz fiat1 ve istikrazin devam miiddeti maltm ol-
dugu takdirde istikrazmn nominal kiymetinin hesaplanmas:.

4 —_ Istikrazmn nominal kiymeti, faiz fiat1 ve istikrazin devam
miiddeti maltim oldugu takdirde ilk taksidin hesaplanmast

§ —_ Aniiite, faiz fiati ve istikrazin devam miiddeti maltim oldu-

gu takdirde istikrazin nominal Kiymetinin hesaplanmas.
6 — Istikrazin nominal kiymeti, faiz fiat1 ve istikrazin devam
" miiddeti maltim cldugu takdirde aniiitenin hesaplanmas:

7 -~ Aniiitenin hesaplanmasim gosterir bir misal.
8 — Itfa plam. ' ) o
9 — Itfa plimnin gematik bir surette gisterilmesi .

Hakiki itfo taksitlerinin ndazary ilibare almmast meselesi
1 — Ek.itfa plam.
2 — Hakiki itfa plani. _
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e — Herhangi bir ytle isabet eden itfa toksidinin hesaplanmast.
1 — BRBirinci itfa taksidi ve itibari faiz fiatl maliim olduZu ‘takdirde, _
2 — Aniiite ve itibari faiz fiatl maliim olduZu takdirde.

f— Herhangz bir seneye isabet eden faiz tutarmm hesaplanmass.
g — Mmyyen bir devreye kodar itfe taksitlerinin yekummun hesap-

lanmast.
! h — Muayyen bir devrenin sonune kodar faie tuterlerswm yekinunun

Resaplanmasy. ’

i - Bir istikrasm devem miiddetinin hesaplanmast.

§ Istikbrazan son itfo yrimda gemye kalon borg mzkmm ile son anm-
tenin hesa'planmmsz
1 — Meg'elenin vaz'l
2 — Son itfa yilinda gerlye kalan bor¢ miktarmiln bulunma.sl

3 — Son itfa yiinda faiz tutammin bulunmasl,
4 — Son itfa yiinda aniiitenin bulunmasl.
5 — Itfa planl vasitasiyle mese’lenih halli,

. IV — ACIOLU ITFA.

a - Birinci metot.
1 — Yardmmci: faiz fiatl ve hesaplanmasl.
2 « Yardmmcy faiz fiatlmn rolii. -

b — Ikinci metot.
1 — Loewy formiili.
2 — Itfa plani.
3 _ Itfa planmln izahl

I — GIRIS.

Uzun vadeli yabanci sermayeye ihtiyaclari olup, tahvilat ih-
raci yoluyla istikrazda bulunan tegebbiisler borglarini er ge¢ 6de-
mekle miikelléftirler. Hatta zarar etseler bile itfa kiilfetinden kur-
tulamazlar. Bu cihetten istikrazlarm &denmeleri igletmeler bakimin-
dan fevkaldde bilyiik bir ehemmiyeti haizdir, Evveld, tahvildt ihrac
eden igletme, elde ettigi. borcun &deme tarzini intihap ederken mali
kudretini gézéniinde bulundurmak zaruretindedir. Bu suretle iglet-
me tahammiil edebilecegi mali yiikii muhtelif yillara diledigi agr-
likta tevzi etmis olur.

Diger cihetten, yani tahvilat sahlplerl baklmmdan da mustak-
riz igletmelerin tatbik edecekleri itfa usullerinin ehemmiyeti pek bii-
-yiiktiir. Sebebi ise tasarruf sahiplerinin tahvilat satin alirlarken,
yatirmmlarimn ne kadar bir miiddet devam edebilecegi ihtimaliyle
pek siki bir surette alikadar bulunmalaridir.
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o — Odeme fiotumn ehemmiyeti : »

Itfa usullerinin hepsinde «6deme fiatimns bilyiik bir rolii var-
dir. Odeme basa bas veya basa bastan yukariya yapilabilir, Tabia-
tiyle itfa baga bagtan yukar:1 yapildigi takdirde ‘bor¢lu bulunan ig-
letmenin borcu, ihrac ettigi tahvilatin nominal kiymetlerinin yekfi-
nuna miisavi olamaz. Borc ancak, acioyu tegkil eden mebligin mez-
kfir istikrazin nominal kiymetine il&vesiyle tesbit edilir. Binaena--
leyh itfanin tarzi cereyanini goésterebilmek icin tanzim edilecek olan
planlarda bu noktanin da nazar dikkatten kacirilmamasi ldzimdir,

b — Misavi andiitelerle itfa wsulimiin ehemmiyeti :

Itfa metotlarindan miigsavi aniiitelerle [*] itfa usuliine bu ya-
zimizda bilhassa yer vermemize sebep, miistakriz igletmenin malf
yilkiiniin istikrazin tamamimn édenmesine kadar her yil éyni kal-
masinda, ve bu suretle mustakriz milessesenin yillik hesaplarinda
bir yeknesaklik arzetmesindedir. Bu usulde itfa taksidi ve faiz ye-
kiinundan miitegekkil bulunan aiinite her yil aym miktarda olmak-
la. beraber, itfa taksidi her sene tasarruf edilen faiz tutarmca art-
tinhr, Boyle bir itfa plinnin tanziminde biraz sonra gosterlle-
cegi vechile bazi riyazi ameliyelere bag vurmak icap eder.

Il — ITFA PLANININ BUNYESI VE MUHTEVASININ HE-
SAPLANMASI

o — Itfa, pldrunn bwmyem

Tabiatiyle itfa planlar secilen 1tfa metotlarlna gére muhtelif
olmakla beraber mevcut migterek unsurlar agaglda gosterllen sii-
tunlara gére siralanirlar. Séyle k1

1— Itfanln_devam_ miiddetine gore seneleri ihtiva eden siitun,

2 — Her senenin baginda mevcut borcun miktarini gésteren sii-
tun, '

3 — Her seneye diigen itfa hissesini gﬁsteren'sﬁtﬁn,

[*1 Aniiite mefhumu, her seneye isabet eden itfa taksidi ile aynl seneye
diigen faiz tutarinin mecmuunu ifade eder. Itfs bags bagin fevkinde yaplldif:
takdirde, acio tutarinin da anﬁiteyé ithali 1dzimdir. Bu takdirde aniiite, itfa
teksidini, faiz ve acio tularilarim ihliva etmig olur.
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4 — Her seneye diigen faiz tutarini gésteren siitun,

5 — Her seneye diigen acio tutarini gosteren siitun,

6 — Her seneye diigen aniiite tutarini gdsteren siitun,

7 - Her sene sonunda baki kalan borg miktarim gésteren siitun.,

Yukarda tadit edilen unsurlara goére bir plan cizilecek olursa
agagidaki gekil meydana gelmig olur :

Sene sonun- -
daki borg

Faiz '
tufars

Acio
tufars

il

Sene bagin-
daki bore

Seneler Ttjo taksidi Awniiite

b — Itfa plammn. muhtevasimn hesaplanmas :

Bu gibi itfa planlarinda itfa hissesi sutununa yazlacak tutar-

lar tabiatiyle kullamlan itfa metotlarina gére ya gayet basit hesap
-ameliyeleri vasitasiyle elde edilirler, veya riyazi formiillerle hesap-
lanirlar, Umumiyetle bu tutarlar yuvarlak rakamlardan ibarettir,
Lakin izahina caligmakta oldugumuz miisavi aniiitelerle itfa me-
todunda itfa hisseleri ekseriyetle kesirlidir. Bu gibi hallerde mii-
temmim siitunlarin ildvesi mevzubahis olur ki, bu siitunlar hakiki
itfa hisselerine tahsis edilmig bulunur. Bu ‘nevi tablolarin tanzimi
sonraki bahislerde etraflica gosterllecektlr. Yalmz gunu ilive et-
mek lazimdir ki, her istikrazda bulunan igletme bir itfa plam tan-

. zim etmelidir. .

Lakin agagida gosterecegimiz matematik metodlar vasitasiyle
bir itfa plamnin tanziminden evvel her hangi bir seneye diigecek
olan muhtelif miktarlarin elde edilmeleri de miimkiindiir. Mesela,
20 sene zarfinda itfa edilecek olan bir obligasyonun her sene miisavi
aniiitelerle itfa edilmesi halinde 12nci seneye diigen itfa tutarim
"dogrudan dogruya yani bir plan ¢izmeden sirf matematik formiiller
vasitasiyle bulmak kabil olabilecegi gibi, bilfarz 15 inci seneye ka-
dar 6denilecek faiz veya acio tutarlarimi da hesaplayabilmek miim-
kiindiir. Bu gibi meselelerin halleri ait olduklar1 bahislerde goste-
rilecektir.

Miisavi aniiitelerle itfa ya baga bag veya aciolu olarak mevzu-
bahs olabilir. Evveld baga bag itfayi gbrelim :



Tahvilatin Misavi Aniiitelerle Ttfast Usuld . 1921
IIT — BASA BAS ITFA,

o — Ba.gcu'ba@ itfaman manass

Baga bag itfadan maksat, 6demenin istikrazin nommal kiymeti
fizerinden yapllma.m demektir.

Yukarida da soyledlglmlz g1b1 miigavi aniiitelerle itfa usuliin-
de her sene tdenen tutarlar birbirlerine egittir, Yani itfa taksidi
ile faizin mecmuu {(aniiite) her sene igin aynldlr Bu da, her yil,
itfa hissesinin azalmakta olan faiz tutarmeca arttlrllma81 guretiyle
temin edilir.

b — Formiillerimizde. yer alacak olan isaretler :

Bu hususta evveld tanzim edecegimiz formiillerde yer alacak
olan igaretlerin ifade ettikleri manalar1 izah edelim. §&yle ki :

Ik taksit T,

Faiz fiati, p

Bir liralik bir sermayenin bir devre zarfinda getlrdlgl falz tu—
tar, i=p/100 .

Bir liralik bir sermaye ile bir devre zarfinda getirdigi faiz ye- -
kfnu, gq=1-+i (Bilegik faiz kat say1s1). =

Devre adedi, n

Aniiite, A

Obligasyonun nominal klymeti,' 8

C — Aniiitenin, biritci itfa taksidinin ve istilrazm yelinunam -
hesaplonabilmesi igin muhtelif verilere gore kullanalan formiiller.

1 — 1lk taksit, faiz fiat1 ve istikrazin devam miiddeti malfim
‘oldugu takdirde anultenm hegaplanmasi, *

Bu formiillerin tanz1m edilebilmeleri icin baz muhakemeler-
den hareket edilmesi zaruridir. Evveli, agagidaki tablo 1 liralik bir
sermayenin p faiz fiat: iizerinden n inci devre sonunda balig olacagi
tutarn gosterir. Soyle ki ;
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Devreler bewe bagmda I | Devre sonunda elde Devre sonunda
‘ livalhlk itfo taksidi edilen faiz tutar ddenecek aniiite
1 1 P 1+i=q
2 S a ai atai=g
3 9 qd g +gri=g
_‘.1’1 qn——l ‘ .qn—l_i —‘(—ln—l _I_qn—l_ i :qn

Su halde, 1 lira n inci devre sonunda g» ye balig olmaktadir.
1 lira yerine birinci itfa taksidi T, mevzubahis olursa ve Aniiiteyi
A ile ifade edersek :

A.:T;{_-'q_n ’ (1)

formiilii elde edilir

Bu formiil, ilk taksit, faiz fiat1 ve istikrazin devam miiddeti
maliim oldugu takdirde aniiitenin hesaplanmasi icin kullanilir.

2 — Aniiite, faiz fiat1 ve istikrazin devam miiddeti malfim ol-
‘dugu takdirde ilk taksidin hesaplanmasi.

Tanzim ettigimiz (1) numarall formiile istinaden agagidaki eglt-
ligi elde edeblhrlz

‘ A

ql'l

3 — 1k taksit, faiz fiati, ve istikrazin devam miiddeti malim
oldugu takdirde istikrazin nominal kiymetinin hesaplanmasi.

Elde edilen (2) numarali formiil ise birinei senenin itfa taksi-
dinin tutarim ifade etmektedir. Su halde itfa taksitlerinin muhtelif
sene sonlarindaki tutarlarim agagldakl suretlerde gostermek miim-
kiindiir, Soyle ki :
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A

1 inci senenin itfa taksidi T,=T=
A
2 inci » LI T,=Tg=
. qn—l
A
3 iineii  » » » T;=Tq*=
. qn—z 4
o . A A
n inei » » y - Ta=Tg ==t
: qn.—(l’!--l) q-

R

Yukarida ikinei ve iiciincil siitunlar sirasiyle her seneye diigen
itfa taksitlerini gdstermektedir. Yalmz, ikinei siitunda itfa taksit-
lerinin tutarlari, ilk taksit, faiz fiat1 ve istikrazin devam miiddetine,
iigiincii siitunda ise; aniiite, faiz fiati ve istikrazin devam mudde—
tine gore ifade edilmektedir,

Evveld, ikinei siitunda meveut bulunan ifadeleri — ki bunla-
rin toplam itfa taksitlerinin meemuuna ve dolayisiyle istikraz edi-
len mebléga miisavidir — S ile gdsterecek olursak, asagidaki miisa-
vat elde edilir : '

8§=T+4+Tq+Tqy>+...+ Tg~—1

Elde ettigimiz bu miisavatin her iki tarafim «qg» ile carpalim :

Sq—Tq +Tq*+Tg"+... + Tqn S

Birinei muadeleyi ikinciden - gikaralim :
- Sq—Tq+T*+Tq*+...+ Tgn

S =T +Tq +Tg*—...+ Ty~

‘Sq~SuTq“—T=

Bu miisavata gore agaglda.m formulu tanzlm edelim :

s {g—1)=T (g~ —1)
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T (gn — 1)
—_— (3)
g—1

Bu formiil vasitasiyle birinci itfa taksidi ile itibari faiz fiat
ve obligasyonun devam miiddeti maliim olursa nominal kiymetinin
yani «S» in hesaplanmasi miimkiin olur.

4 — Istikrazin nominal kiymeti, faiz ve istikrazin devam miid-
deti mallim oldugu takdirde ilk taksidin hesaplanmas.

Tanzim ettigimiz {3) numarali formiile istinaden agagidaki mii-
sdvatl elde edebiliriz :

S{qg—1)
—_— (4)
q—1

Bu forndiil vasitasiyle istikrazin tutari ile itibari faiz fiat1 ve
, obligasyonun devam miiddeti maliim olursa birinci itfa taksidi bu-
lunur. ' '

5 — Aniiité, faiz fiat1 ve istikrazin devam miiddeti malfim ol-
dugu- takdirde istikrazin nominal kiymetinin hesaplanmasi.

Simdi ise '(3) numaral formiiliin tanziminden evvel, muhtelif
senelere ait itfa taksitlerini gésteren cetvelin son siitiinunda bulu-
nan ifadeleri — ki bunlarin toplam itfa taksitlerinin mecmuuna do-
layisiyle istikraz edilen mebliga miisavidir — S ile gosterecek olur-
sak agagidaki miisavat meydana glkar

A A A A A A
S— S R +...4 + +
. q qz _qB qn—2 qn—l qn
1 1 1 1 1 1 1
—Al — + + ..+ + +
q 9 q* qr—2 g~ g

Elde ettigimiz bu miisavatin her iki tarafini «(» ile garpalm :



Tahviistln Misavi Aniiitelerle itfas: Usulii 125

- 1 1. 1 1 1
Sq—A [ 1 +—F——F At
) . q - q'.z qn-fa ‘qn—2 qngl

Birinei muadeleyl ikinciden glkardlktan sonra. agagldaki miisa-
vat elde edilmig olur :

A(gn—1)
S(g—1) = —r——
,qn
A(gn—1)
S (5)
o (g —1)

Bu formiil vasitasiyle aniiite ile itibari faiz fiat1 ve obligasyo-
nun devam miiddeti maliim olursa, nomma.l kiymetin yam Sin he-
saplanmast miimkiin olur,

6 — Istikrazin nominal kiymeti, faiz fiati, ve istikrazin devam
miiddeti malim oldugu takdirde aniiitenin hesaplanmas.

Tanzim ettigimiz (5) numaral formiile istinaden asagldaki mii-
savat1 elde edebiliriz. :

Sq" (g—1). :
Ao— (6)

Q" —1

Su halde aniiitenin bulunmasi, ikraz edilen tutar ile faiz fiati
ve miiddet maliim bulundugu takdirde yukaridaki formiil ile kabil
olur. ' :

7 — Aniiitenin hesaplanmasim gésteren bir misal.

Meseld % 5 faizli 1 000000 T.L. hk bir obligasyon beg sene zar-
finda miisavi aniiitelerle itfa edilmek istenildiginde senelik aniiite .
tutarinin ne olacagl (6) numarall formiil ile hesaplanabilir, §8yle ki:
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1 000 000°<1.05°<0.05
A

1.05° —1
log A = log 1000000 + 5log 1.05 + log 0.05 — log (1.05° — 1).

- log 1 000 000 6~ —
5 log 1.05 0.10 595
log 0.05 0.69 897 2—
Jdog(1.05—1) 1—— 0.44 138

7.80 492 244138
2.44 138 - ’

log A = 5.36 364
A = 230974.80
Su halde aniiite 230 974.80 T.L. dur.

8 — Itfa plam.

Yukarida gortildiigii gekilde aniiite bulunduktan sonra agag-
daki itfa plim c¢izilebilir :

Y1 sonlarmda Yl sonlarmda

Yallar vdenecek faiz Ttfa taksitleri Aniiiteler | o ¢ bakiyeleri

: tutarlars T.L. T.L. . .

, T.L. _ )

1 50 000.00 180 974.80 230 974.80 819 025.20

2 40 951.26 190 023.54 o » 629 001.66

3 31 450.08 199 524.72 S 429 476.94

4 21 473.85 209 500.95 » 219 975.99

b _10 D98.78

219 975.99 > —_——

9 — Itfa plininin gematik bir surette gosterilmesi.

Itfa plimm gematik bir surette gdsterecek olursak agagidaki
-gekli alir : - . . .
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Aniiiteler _
Itfa taksitleri Faiz tutarlar
180 974.80 T.L. + . 5000000 T.L. — 230974.80 T.L.
18097480 T.L. 4+ 0.048.74-+40951.26 TL. —  »
18097480 T.L. +  18549.92-+31 450.08 T.L. — »
180 974.80 T.L. + 28526115 T.L.+21473.85 T.L. —  »
180 974.80 T.L. +

39001.22 T.L.+410998.78 T.L. = »

2 nci seneden iti-
baren tasarruf e-
dilerek itfa tak-
sitlerine ildve edi-
len faiz tutarlari

d — Hakiki itfa taksitlorinin nacary itibare ahwmass meselesi :

Yukarida verdigimiz misalde borclu igletmenin bor¢lanmig ol-
dugu 1000 000 liray: &deyebilmesi icin beg sene miiddetle her se-
nenin sonunda 230 974.80 lira tediye etmesi icap etmektedir ki, bu- ‘
nun birinci senede 180 974.80 liras: itfa taksidi ve 50 000 liras: ise
faiz tutamdir. Borclu miiesgesenin ihrac ettigi tahvildtin beherinin
nominal - kiymetinin 1000 lira oldugunu kabul edecek olursak bi-
rinei sene, borecuna mukabil ddedigi 180 974.80 lira ile itfa edebi-
lecegi tahvildt miktar: ne olabilecektir? Ve yahut, ilk sene 180 adet
tahvildt itfa edilecek olursa formiil vasitasiyle elde edilen aniiiteye
‘gbre odenecek olan 180 974.80 liranin fazlalik tegkil eden 974.80
_ liras1 ne olacaktir gibi bir talim suallerle kargilagilabilinir. :

1 — Ek itfa plani.

Iste bu nevi sualleri bertaraf edebilmek. igin itfanin, tahvildtin
nominal kiymeti nazari itibare alinmak suretile ancak yapilabile-
cegini derhal s6ylememiz icap eder. Ve bunun yapilabilmesi icin de )
borelu igletmenin asagida goriildiigii sekilde tahv111er1n adedini gis- -
terir bir plén tanzim etmesi lazimgelir. o
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‘ #
Her il tedaviilde _ Her il sonundg Her il sonunda
Yallar bulunacak olan itfa edilecelk tedaviilde dbulunaoalk
Ctghvildt adedi tahvildl - adedi tahvilat adedi
1 1 000 180 820 ‘ '
2 820 190 630
3 630 _ 200 - 430 .
4 430 210 220
5 220 220 —
1000 )

2 — Hakiki itfa plam,

Yukaridaki plin her sene baginda ve sonunda tedaviilde bulu-
nan tahvilit adedi ile her sene itfa edilecek tahvilat miktarmi gés-
termektedir. Bu suretle evvelee tanzim edilmig olan itfa plinina ek
bir plan daha ihzar edilmig olur, Bu iki plin tevhit edildigi takdir-
de, agagida goriilen hakiki itfa plam tertiplenebilir, $6yle ki -
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Yillar

Nazart itfa
7.5, .

Hakikt itfa

T.L.

Faiz tutars
T.L.

Borg
Bakiyesi
T.L.

,H alild
aniiiteler
T.L.

180 974.80
__ 180 000.00

974.80

130 000.00

50 000.00

Kd

820 000.00

230 000.00

+ 190 023.5¢ .

| 190 998.34
190 000.00

998,34

19¢ 000.00

41 000.00

630 000,00

231 000.00

4 199 524.72

200 523.06
— 200 000.00

523.06

200 000.00

'31 500.00

430 000.00

231 500.00

+ 209 500.95

210 024.01
— 210 000.00

24.01

S

210 000.00

:

21 500.00

220 000.00

231 500,00

<+ 219 975.99

220 000.00
— 220 000.00

220 000.00

11 000.00

231 000.00

000.000.00

1 ¢00 000.00

155.000.00

1155 000.00

Yukarida tanzim ettigimiz itfa plam1 hem nazari ve hem de

hakik? itfa taksitlerini ihtiva etmektedir. Nazari itfa taksitleri for

miil vasitasiyle hesaplanan aniiite miktarlndan her seneye isabet

eden faiz tutarimn gkarilmasiyle elde edilir. Halbuki, tatbikatta
tahvillerin nominal kKiymetleri yalmz yuvarlak tutarlar ile (100, 500,

1 000 lira gibi) ifade edildiklerinden hakiki itfa taksitleri formiil ile’
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elde edilen itfa taksitlerine hemen hemen hic bir zaman egit ola-
mazlar. Bu sebeple her sene sonunda, misilimizde acikea gosteril-
'mig oldugu vechile husule gelen farklar miiteakip itfa taksitlerine
ilave edilmek suretiyle nazan itibara alinmig olunurlar. -

@ — Her hangi bir seneye isabet edem itfo. taksidinin hesap-

Elde ettigimiz (1) numarali formiile gore aniiite Tq® ile ifade
edilmektedir. Bu itibarla istenilen her hangi bir genenin itfa taksi-
dinin hesaplanmasi miimkiin olur. Ciinkii, her itfa taksidi, bundan -
evvel de gdstermig oldugumuz vechile, ceometrik seri ile yani «q»
ile artmaktadir, Séyle ki:

A
T,=T=
.qn
A -
T2 =Tq:
) qn—l
' A
. Ty :an_.l =
. qn—(n—_l)

Su halde her hangi (x) olan bir seneye¢ ait itfa taksidini bula-
bilmek i¢in muhtelif mutalara gore asagidaki iki formiilden istifade
etmek miimkiindiir, ) ‘ ‘ ’

Ll

1 — Birinci itfa taksidi ve'itibar_i faiz fiat1 malfim oldugu tak-

-dirde, o ‘

Ty = Tg*1 (7

Yukarida ele aldigimiz migaldeki dordiincii seneye ait itfa tak-
gidini bulmak istedigimizi ve birinci taksidin de malfim oldugunu -
farzedelim.

T,—180 974.80 < 1.05
—20950095


http://974.80X1.053
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Su halde 'misa'.limizde' dardiincii seneye diigen itfa taksidi
209 500.95 T.L. dir, ' '

'2 — Aniiite ve itibari faiz fiati malim oldugu takdirde.

A - .
Ty =—— (8)
qn—(x——l)

T, yani birinci taksit malim olmayip ta A malim oldugu tak-
dirde dbrdiincii seneye ait itfa taks1d1n1 (8) numarali formiile gbre
cozebiliriz :

230 974.80
T————
1.05—14—1)

230 974.80
1.052
—209 500.95

Su halde misalimizde dorduncu seneye diigen itfa taksidi
209 500.95 T.L. sidir,

f — Her hangi bir seneye isabet eden faiz tutarmwm hesaplan-
Her hangi bir seneye dﬁgen faiz tutarim bulmak icap ederse,
aga.glda goriildiigii gekilde bir formiil tanzim edilebilir :

AMT x+tZy (Z senelik faiz tutarim ifade etmektedir.)

Bun gore :
' Zig =A — Ty
A
Ty =
qn-——(x—l)
oldugundan
A
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' / 1 S
Zye=Al1l——nw—— (9)
- gD .

(9) numarali formiil vas1tasiyle yukarida vermig oldugumuz
misalde dérdiinéii seneye diigen faiz tutdarmi dogrudan dogruya bu-
labiliriz : : ' ' )

: ' 1
| Z,=230974.80 |1 —
, o L 1.058-4—1)
—230 974.80 (1 — 0.907 029 48)
= 2147385 -

Su halde, dérdiincii seneye isabet eden faiz tutarn 21 473.85 T.L.
sidir, : : ‘

g — Muayyen bir devreye kadar itfa taksitlerinin yekinumm
hesaplonmas ; ‘ ‘

Bazen muayyen devrelere ait itfa taksitlerinin yek{munu hesap
etmek lazimgelir. T yani birinei taksit maltim olursa, giiphe yoktur
ki, mevzubahis olan devre adetleri x ile ifade edilmek gartiyle :.

X .
o Z(T)ET+Tq+Tq2+.... Tgr—24- T
1 . .

c‘)lmu§ olur. 4 7 , : . ‘ :

(3) ve (D) inci formiillerin fanziminde gosterilen. gekilde yu-
karidaki miisavatin her iki tarafini da q ile carpmak ve birinei egit-
ligi ikinciden cikartmak suretile agagidaki formiil elde edilir :

- T {g* —1) .
Z (1) (10)

Bu formiilde T birinci taksit, g obligasyonun itibari faiz emsi-
lidir. «x» ise mevzubahis olan devreyi gisterir,
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Tabiatiyle x—n olursa, istikrazin biitiin' miiddeti: boyunca itfa
taksitlerinin yekinu hesaplanmig olur.
' Yukanda vermig oldugumuz misalde 3 iincii senenin ‘sonuna
kadar itfa taksitlerinin yekﬁnuhu bulmak-istedigimiz takdirde (10)
numarali formiilden istifade edebiliriz. $6yle ki :

180 974.80 .(1.05% — 1)

3 .
z (T) = '
4 0.05

~— 570 523.06..

‘Su halde, ilk ii¢ senede itfa taksltlermm yekunu 570 523 08 T.L.
sina ballg olmaktadir. :

- h — Muogyyen bir devrenin sonumna kwdwr faiz mtwrl‘wmnm ye-
Fimumun hesaplonmasy : ,

Itfa plim tanzim etmeden agagida gosterdigimiz gekilde elde
edilen formiil véigitasiyle muayyen bir devrenin sonuna kadar faiz
tutariarinm - yekinunu hesaplamak kabildir. Her seneye diigsen faiz
tutarlart umumi olarak su suretle ifade edilebilir :

inei geneye ait faiz tut_arl S(g—1)

inei ©» v s »  (S=T) (g=1)

iincii  » > » » '[S———(T+T-q)j (g-~1)

iineii » > » »  [S—(T+Tgq+Tg"] (q%l)-

inci » » » »  [S—(T+Tg+Tq*+Ta)1 (g—1)

Y

_ Yﬂkarldaki ifadelerin toplamlar: asagidaki éekild_e gosterilebilir:

Ot = W N

[58 — (4T+3Tq+2Tq2+Tg*) 1 (g—1)

Bu elde ettigimiz ifadenin 4T+3Tq+2Tq*+Tq* kismim daha
‘basit bir surette gbsterebilmek igin agagidaki ameliyenin icrasi 1a-
zimgelir. Bu ifadenin toplamma (K) diyelim : "

K=4T+3Tq+2Tq*+Tg?

Yukaridakiimiisavatin her iki tarafim da q ile carpmak ve bi-
rinei esitligi ikinciden gikarmak suretiyle agagidaki formiil elde edi-
lir L : : '
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Kq — K=Tq+Tq’+Tq’+Tq* — 4T

Elde ettigimiz miisavatin Tq+Tq*+Tq' +Tq* kismi ise (M) ile
ifade edildigi takdirde, agagidaki egitlik meydana gelir :

M=Tq+Tq>+Tqg*+Tqg*

Bu egitligin her iki tarafim q ile ¢carpalim :

Mq::qu +Tq3+Tq4+Tq5 '

Birinei miisavat: ikinciden ¢ikarahm :
Mq—M=Tqg*—Tq

M (q—1) =Tq (g*—1)

Tq (g*—1)
M=
f Tq (g'—1)
Bu guretle Tg+Tg*+Tg*+Tq* tabirini — . geklinde ifade
q—1 -

etmig _olur'uz.
Yukarida elde ettigimiz miisavatta Tq+Tq*+Tg*+Tq* yerine

Tq (g*—1) ' .
——— tabirini koyabiliriz. S6yle ki :

gq—I1
Tq (9*—1)
Kq—K=—— 4T
g—1
Tyq (g*—1) AT
K= —
(g—1* g1

Netice itibariyle faizlerin vekfinu su suretle ifade edilebilir :

Tq (g*—1) 4T S
5S — —— (g—1)
- (g—1)* q—1 ' oo

i
v
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Yukariki gekli basitlegtirdikten sonra agagidaki umumi formiilii
elde edebiliriz :

X

Tq (g1 — 1) '
Z(Z) —x8(g—1) —— 4 x—1)T | (11)
i q—1 \

Formiilde «x» mevzubahis olan devre adedini gbstermektedir.

Su halde, ele almig oldugumuz misalde iki sene zarfinda denen
‘faiz tutarlarinin yeki{imunu (11) numarali formiil va51tas1yle hesap-
lamak mumkundur

. 180 974.80 X1.05X0.05
Z (Z) = 2000 000X0.05 — +180 974.80

0.05

— 9095126
Su halde ele aldigimiz misalde igletme iki sene zarfinda 90 951. 26
T.L. 51 faiz 6demis olacaktir.
1 — Bir istikrazwm devam miiddetinin hesaplanmasi :

(1) numarali formiilden hareket edecek olursak :

A —=Tg"
A

qﬂ. — ——
T,

n log q — logA —log T,

log A—1logT,
n== _ (12)

logq

yukaridaki formiilii elde etmisg oluruz.

Mesel, 100 lira nominal lknymetinde 955 faizli bir istikrazin aniii-

. tesinin 12, ilk itfa taksidinin 7 T.L. s1 oldugunu kabul ettigimiz tak-

dirde istikrazin devam miiddeti (12) numarah forniul vasitasiyle
goziilebilir. Sdyle ki :
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log12 —1og 7 -
n=_—
log 1.05
= 11.0467

Su halde istikrazin devam muddetl 11 sene 17 giindiir.

- f— I‘Sftmkrraram son itfa yfvl%mdw germya kaclam bore mmktwm ile
son aniiitenin hesaplanmasi ,

1 — Mesg’elenin vaz’i.

Baz hallerde tahvilat ihra¢ eden igletme borcunu kendisinin te-
diye kabiliyetini goziiniinde bulundurarak seneden seneye Gdeyebi-
lecegi miisavi aniiite tutarlarini hi¢ bir formiile bas vurmadan &n-
ceden tesbit etmek suretiyle itfa edebilir.

Meseld, %5 faizli 1 000 000 T.I.. ik nominal klymetlnde bir ob-
ligasyon ihrag¢ eden bir igletmenin borcunu her sene 130 000 liralik
aniiitelerle 6deyecegini farzedelim, Bu gartlar altinda mezkir iglet-
mehin ne kadar bir miiddet zarfinda borcunu tamamen itfa edece-
gini (12) numarah formiil vasitasiyle hesaplamak miimkiindiir. LA-
kin bir ¢ok hallerde (12) numaral formiile ufak bir ilive yapmak
muvafik olur. S6yle ki : : '

1 log A —1ogT
n-+ == (13)

r log q

Formiile in ilavesi, «n» in kesirli bir rakam olmas halin-
. r ' .
de husule gelecek giigliigii bertaraf edebilmek igin yapilir. Bu su-
‘ 1 | |
retle «n» tam bir rakam ve —— de senenin bir kismini ifade etmis

r
olur.

1 log 130 000 — log 80 000
n-- = ' :

r 1og 1.05
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log 130 000 ‘ 5.113 9434
log 80000 " 4903 0900
10.210 8534

log 1.05 0.021 1893

0.210 8534 / 0.021 1893 = 9.950 9375

1

n+ =0.950 9375

r

Demek oluyor ki, n=9 ve 1/r=0.950 9375 dir. Yani obligasyo-
nun devam miiddeti 9.950 9375 senedir. Su halde son olarak &de-
necek olan aniiite evvelki aniiiteler tutarinda olmiyacaktir.

2 — BSon itfa yilinda geriye kalan borg miktarmm bulunmasi,

‘Devam miiddeti, yani «n» i evvelce de izah etmig oldugumuz gibi
tam bir rakam olarak kabul ettigimiz takdirde «n» inei senénin so-
nuna kadar yapilan itfa taksitlerini agagidaki formiile gére hesap-
lamak miimkiin olur. .

«n» inci senenin sonuna kadar $denen itfa taksitlerinin yekéinu
T (g -—1)
miisavidir,
- g1

Bu egitlikte T ilk taksidi, n ise tam bir rakam olan sene ade-
dini ¢ da itibari faiz emsalini gdstermektedir. Bu suretle «x» inci
senenin sonunda geriye kalan bore bakiyesi — «S» istikrazin tuta-
rini ifade ettigi takdirde — agagida yazildigl gekilde ifade edebi-
liriz :

.ql‘.l —1
S—T
q—1
3 — Son itfa y1limin faiz tutarinin bulumﬁaSl.

Ve bu geriye kalan borcun, faizini de, 1/r miiddeﬁ icin agagida
goriildiigii vechile hesaplamak kabildir :
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" —1 -
s—T (@—1) 1/r

qa—1

4 — Son itfa yilimn aniiitésinin bulunmasi.
- Bu suretle kesirli senenin anilitesini agagidaki formiile gore
dogrudan dogruya hesaplayabiliriz. $6yle ki :

l .'qn,_,]_ ‘ qn._.]_
Awpywy = | ST +|8—T- (a—1) 1/r
. ¢—1 q—1

Yukaridaki formiil daha basit bir gekle sokulabilir :

A 1 g —1. T |
nt— |={S—T 1+ (g—1 1/r {14)
r q—1

Simdi bu formiilii misalimize tatbik edelim :

‘ ' 1.05° — 1 \
A gosnoms = (1 900 000 — 80 000 —-—) (1+0.05><0.950 9375)

0.05
log 80000 4.9030900
log (1.05° —1) 0.7414100 1.
log 0.05 - 2. 0.6989700
7.6445000 1.6989700
q

log Z(T) == T7.6445000 — 1.6989700 — 5.9455300
1 i .

.
Z(T) — 882 124.69
4 .

I

Su halde misalimizde ilk dokuz senenin itfa taksitlerinin yekfi-
nu 882 124.69 T.L. siudir.

Obligasyonun nominal kiymeti . 1000 000.00
1lk 9 senenin itfa taksitlerinin yekiinu — 882124.69

117 875.31
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10 uncu seneye ait aniiite gu suretle hesdpla.mr :
(1 000 000 — 882 124.69) (1+40.05x0.9509375) —123 479.91
Su halde 10 uncu seneye diigen aniiite 123 479.91 T.L. sidir.

5 — Itfa plam vasitasiyle meselenin halli.

139

Yukarida formiiller vasitasiyle elde ettigimiz neticeleri itfa pla-
n1 tanzimi suretiyle de temin etinek miimkiindiir. 86yle ki : Her se-
neye diigen itfa ve faiz tutarlarimi ve ayni zamanda her sene &de-
necek olan aniiiteleri agagidaki gekilde gosterelim :

H bassnda Her yd sonunda | Her yud sonunda
. e senet ;’5" ; ddenen itfa ddenen faiz Aniiiteler
Yullar - ”"e”f;f org taksitleri tutariar L
- L. T.L. T.L.
B L 1000 000.00 80 000.00 50 000,00 | 130 000,00
—. 80 000.00
4_2 920 000.00 84 000.00 . 46 000.00
—  84000.00 )
3 836 000.00 88 200,00 41 800.00 5
- . 88 200.00
. o 747 800.00 92 610.00 37 390.00 N
— 92 610.00
5 655 120,00 97 240.50 32 759.50 »
— 97 240.50
6 557 949.50 102 102.52 27 897 .48 >
— 102 102.52
7 455 846.98 107 207.65 22792.35 »
' — 107 207.65
g 348 639.33 112 368 03 17 431.97 >
— 112568.03 . , '
o 236 071.30 . 118 196.43 11 803.57 . >
— 11819643
10 - 117 874.87 117 874.87 5 603.12 123 477.99
— 117 874.87 '
8 1 000 000.00 293 477.99 1 293 477.99

Yukarida tanzim  ettigimiz pl_;ana. gore 10 uncu seneye diigen
borg bakiyesi 117 874.87 T L. s1dir. Kalan borcun faizini de 0,950.9375
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rakamim giin a.dedme cevirmek suretiyle hesaplamak: kablldlr Sdy-
le ki :

365 X 951 '
— 347 gin
1000

Sii halde geri kalan borcun faizi ancak 347 giin iizerinden he-
saplanmasi icap eder. Buna gore son seneye diigen faiz tutan

117 87T4.87X 565X 347

© 36500
miisavi 5 603.12 T.L. sidir.

Ve geriye kalan horg tutan ile mezkiir borg iizerinden hesapla-
: na.n faiz tutarim topladlglmlzda son. odenecek anulteyl bulmus olu-
ruz. O da :

117 874.87
5603.12

123 477.99 T.L. s1 eder.

Su halde 10 uncu seneye diigen aiinite 123 477.99 T.L. sidir

IV — ACIOLU ITFA.

Baz1 hallerde istikrazlarin itfalar itibari kiymetleri iizerinden
~ yapimayip bir acio ilivesiyle baga bagin iistiiride ryapimaktadir,
Aciolu itfa biitiin itfa metodlarinda mevzubahs olabilir. Yalnz, mii-
savi anilitelerle itfa usuliinde acio meselesi baz riyazi ameliyelerin
icrasini icap ettirmesi dolayisiyle bu yazimizda bu hususa da yer
vermeyi faydal buluyoruz.

Miisavi aniiitelerle aciolu itfa usuliinde aniiitelerin hesaplan-
‘masinda belli bagh iki metod yer almaktadir. S6yle ki :

& — Birinci metot :

Bu metot etiidiimiiziin. bag taraflarinda 'kullandléimlz (6) nu-
marali formiilden istifade edebilmek icin bir yardime: faiz fiatimn
‘hesaplanmasim gaye ittihaz etmektedir.
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1 — Yardima faiz fiat1 ve hesaplanmasi.

‘Senelik itfa taksidi ile faiz tutarimi ihtiva eden antiite, acio.
- mevzubahs oldugu hallerde, tabiatiyle bagka usuller tahtinda hesap-
lanir, Her seneye diigen aniiite miisavi tutularak istikrazin acio ile
itfasinda, her itfa taksidinde acio denilen bir miktar da mevcut bu-
lunur. Aciolu itfa usuliinde aniiiteleri hesap edebilmek igin istikra-
" zin tutar acio ile fazlalastirildiktan sonra elde edilen miktar, no-
minal kiymet olarak kabul edilmelidir. Méseld, bir igletmenin % 2.5
- faiz fiat1 iizerinden 1.000.000 T.L. ik tahvilat ihrac etmig oldugunu
ve 5 sene zarfinda 9% 25 acio ile borcunu itfa edecegini farzedelim.
Bu gartlar altinda istikrazda bulunan igletme, satmig oldugu her
100 T.L, ik kupiire mukabil haddi zatinda 125 T.L. s1.bhor¢lanmig .
oluyor demektir, Ve borg¢lanmig bulundugu 125 T.L. s1 icin de her
sene % 2.5 dan faiz 6demektedir. Su halde, 125 T L. s1 borcuna mu-
kabil igletme % 2.5 dan faiz 6demekte olduguna gore, 100 T.L. Ik
borcuna mukahil ddemesi 1cap eden faiz fiatim hesaplamamiz icap
eder. Soyle ki :
100x2.56 250

=29
125 . 125
Bu elde ettigimiz % 2 faiz fiatina «Yardima faiz fiati» [2] ismi
verilebilir. Binaenaleyh yardinici faiz fiatmin hesaplanabilmesi icin
agaglda goriildiigii sekilde bir formiiliin tanzimi miimkiindiir :

Itibari faiz fiat1 X 100 ,
Yardime1 Faiz fiati = - _ (15)
: 100 + Acio tutan

2 — Yardimel faiz fiatmin rolii.

" Bu suretle nominal faiz fiat1 yerine bir yardime: faiz fiat1 he-
saplanmig ve ayn zamanda mustakriz mijessesenin tdemesini taah-
hiit ettigi acio tutarn istikrazin topyekfin nominal kiymetine ilave
edilmig olur, Ve bunun neticesinde de istikraz aciosuz bir itfa ma-

[2] Bu hususta tetkik etmig oldugumuz eserlerin hig bmnde «yardimet
faiz fiati» tabirine rastlamamig bu!unmakla beraber yukarlda izah ettifimiz
gekilde aciolu itfalarda itibari faiz fiatma muadil bir. faiz fiat: hesap{anmam
suretiyle, bu etiitte yer almis olan (6) numaral: formillin dogrudan dofruya
kullanllmasimi miimkiin kilan bu faiz  fiatina ¢yardimer» sifatni vermek ye- -

rinde. olur kanaatmdayiz.
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hiyetini iktisap eder, ve bu etiitte gosterilmig olan (6) numaral
formiiliin kullanilmamasina bi¢ bir sebep kalmamsg olur. S6yle ki :

1250 000%1.02°X 0,02
A —

1.025 —1

A — 26519800
Yani her seneye diisen aniiite 265 198.00 T.L. sidir.

b — Ikinci metot :

Yukarida izahina galigilan ameliyeye bag vurmadan yani, istik-
razin nominal kiymetinin ve ayni zamanda. itibarf faiz fiatmin de-
gigtirilmesine liizum kalmadan itfanin aciolu olarak yapilmasi miim-
kiindiir. Bu halde, Alman matematisyenlerinden Lcewy [*] nin ‘aniii-
teyi dogrudan dogruya bulabilmek icin tanzim etmig oldugu formii-
liin kullamlmas icap eder : .

1 — Lewy formiilii,

1061
A — -

1 n
—_— — 15
i— 100 i (16)

1+—

Tediye fiata

Bu formiil 100 liralik itibari kiymetli obligasyonlar icin mu-
" teberdir, Hesap edilen aniiite aym zamanda faiz ile itfa taksidin-
den maada acio tutarini da ihtiva etmektedir. «i» harfi ise 1 liraya
diigen senelik faiz fiatini ifade eder. Yukarlda. ele aldlglmlz misali
bu formiil vasitasiyle ¢bzebiliriz :

100:0.025

1 5

1| 100x0.025

L it
- 125

[3}] :«Mathematlk des Geld_und Zahlungsverkehrs» adh eserinden.
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2.50

125 \s

- . 1275
= 265198 .

Su halde her seneye

diigen aniiite 100 T.L. s1 icin 26.5198 T.L
“gidrr. ; : :

Misalimizde istikraz edilen miktar 1000 000 olduguna gére : -

26.51983<1000 000=26 5198.00 T.L. s1 olmug olur.

Istikrazlar acio ile itfaya tabi tutulduklarinda umumiyetle bu
etiitte izahina caligilmig bulunan iki usulden birine bag vurulur.
Acikea gériildiigii vechile her iki usul de bize ayni- neticeyi vermek-
tedir, Elde edilen 265 198,00 T.L. s1 degerindeki aniiitenin itfa tak-

gitlerini, faiz ve
tanzim etmemiz

acio tutarlarini bulmamiz ve ona goére bir itfa plam
lazimgelir, Soyle ki ;

Sene 7 Aoi . . Sene
Bagmda e cio | Faiz Aniiite | sonundo
Yallar taksitleri | tutarlary tutarlar:
borg Ty Ty, . T.L. . borg
T.L. o = . T.L.
1 {1000000— | 192158.40] 48039.60| 25000.00| 265 198.00 | 807 841.60
2 807 84160 196 001.56{ 49 000.40| 20196.04 »° 611 §40.04
o3 611 840.04f 199 921.60| 49 980.30 | 15 296,00 » 411 918.44
. 4 411 918.44 | 203 920.03 ' 50 980.00 ( 10 297.96 » - 207 998.41
5 207 998.41 | 207 998.41| 51 999.60 5199.94 » —
1 000 000.00 | 250 000.00 ( 75989.96

T

3 — Itfa plimimn izahi.

Béyle bir itfa planinin tanziminde evveld faiz tutari bulunur.
Mezkiir miktar aniiiteden ¢ikarildiktan sonra geriye kalan tutar,
hem itfa taksidini ve hem de acio tutarim’ ihtiva etmektedir. itfa
taksidi ile acio tutarinin neye balig olduklarimi da i¢ yiizde hesah
metoduna gore hesaplamak icap eder, Meseld, yukarida ele aldig-
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miz itfa tablosundaki ilk seneye ait faiz ve acio tutarlariyle itfa
taksidinin nasil hesaplanmig olduklarim gésterelim.

Taahhiit edilen bore¢ . - . 1000000.— T.L.
S 0,025

1k yila diigen faiz tutan 25 000 T.L.

Aniiite 265198  T.L.

Iik yila diigen faiz tutar1 25000.00 T.L.

Itfa taksidi ile acio tutarim ' : 240198.00 T.L.
ihtiva eden kisim : _ ‘

1¢ yiizde hesabi metodu vasitasiyle ilk yila diigen itfa taksidinin
bulunmas: : ' ‘

2401.98X100

= 192 158.40- T.L.
125 '

Ik yila diigen acio tutarimn hesaplanmas: :

24019800 T.L.
— 19215840 T.L.

48 039.60 T.L.
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- Feridun Ozgiir

ETUDUMUZDE ISTIHRAGC EDILEN FORMULLER

VE MANALARI

Formiiller

- Formiiliin manast

_Aniijitenin bulun-
masi i¢in kulla-
nilan formiil.

‘Birinei itfa tak-

sidinin bulunma-

181 icin kullanilan

formiil.

Nomingl kiyme-
tin-  bulunmast

*igin kullanilan

| formiil.

Birinei itfa tak-
gidinin bulunma-
s1 icin kullanilan
formiil. .

Tstikrazin nomi
nal kiymetinin
bulunmasi igin
kullanilan for-
miil, )

Aniiitenin bulun-
mas1 igin kulla
nilan formiil

Muayyen bir yi-
la ait itfa taksi-
dinin bulunma-

g1 icin  kullani-

nilan formiiller,

Muayyen bir yi-
la ait fajz tuta-
rinin bulunmasi
icin  kullanilan
formiil.
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Fbrmiiller

Formiiliin Manass

10

Muayyen bir dev-
reye kadar itfa
taksitlerinin ye-
nunun bulunma-
31 igin kullanilan
formiil.

1

x - mg (g).
Z(Z)=xS(q—1)--— - +(x—1) T
1

q—1

Muayyen bir dev-
reye kadar faiz
tutarlarnnin  ye-
kOnunun bulun-
masl i¢in kulla-
mlan formil,

12

logA—logT,

log g’

: Obligasyonuh de-

vam milddetinin
bulunmas1 icin
kullanilan  for-
miil

13

1 logAl—logT
n -+

r log q

14

Tgr—1 1
S$———— |1+ (g—1) —
q—1 ' r

A

1
(n+4-—)
! r

Obligasyonun de-

1 vam miiddetinin

bulunmas1 igin
kullanilan  for-
miil. ‘

Devam miiddeti
kesirli oldugu
takdirde son a-
niiitenin  bulun-
mag igin kulla-
nllan formiil.

15

Itibari faiz fiats X 100

Yardime: Faiz Fiat1=
' 100 + Acio Tutar -

16

100

1 n

p 100.i
1+

Tediye fiat1

Loewy Formilliis
Aciolu itfa me-
todunda andiiite-
nin  bulunmasi
icin  kullanilan
formiil.

Loewy'nin «Ma-
thematik des
geld und Zah-
lungs verkehrs»
adh eserinden a-
hnmgtir,



