QOFCoOMIr

Unite 2:Finansal Sistem, Finansal Piyasalar, Finansal Arac¢lar ve Kurumlar

Finansal Piyasalar ve Finansal Yonetim

Isletmelerin, giinliik faaliyetlerini siirdiirmek, bilyiimek, rekabet iistiinliigii saglamak, cikan firsatlar
degerlendirmek ve benzeri nedenlerle yeni yatirimlar yapmak amaciyla kisa ve uzun siireli fon ihtiyaclar1 vardir.
Isletmeler, s6z konusu yatirimlar1 gerceklestirmek icin gereksinim duyduklar1 fonlar1 sadece kendilerinin
olusturduklari kaynaklarla karsilamalari her zaman miimkiin olmadigindan, dissal kaynak saglama yoluna giderler.
Isletmelerin fon saglayabilecekleri, zaman zaman da ellerindeki fonlar1 Degerlendirebilecekleri finansal piyasalar,
fon arz ve talebinin karsilastig1, degisimin gerceklestigi piyasalari ifade eder. Isletmeler,

o Fiyat belirleme
o Likidite saglama
« Bilgi elde etme maliyetlerini diistirme

seklinde li¢ temel fonksiyona sahip olan finansal piyasalardan saglayacaklar: fonlarla kisa ve*uzun stireli varlik
yatirimlarin1 gergeklestirmektedirler. Faaliyetler sonucu saglanacak nakit akislarinipgbir boliimii faiz ve anapara
olarak kredi verenlere, bir boliimii vergi olarak devlete, bir béliimii kar payi olarak ortaklara 6denirken, bir boliimii
de isletmede birakilarak faaliyetlerin finansmaninda kullanilir.

Otofinansman: Faaliyetler sonucunda olusturulan kaynaklarin tiimiiniin ga“daybir‘kisminim isletmede birakilarak
isletmelerin kendilerini finanse etmeleridir. Otofinansman kaynagy; {dagitilmamis®karlar, yedek akgeler ve
karsiliklardan olusur.

Finansal Piyasalar ve Finansal Sistem

Finansal piyasalari, fon arz edenler ve talep edenler yanimda fon akimua diizenleyen kurumlar, fon akimini saglayan
finansal varliklar, piyasalarin adil, seffaf ve giiven ortami iginde calismasini saglayacak hukuki ve idari kurallardan
olusan bir sistem olarak diisiinmek gerekir. Finansal sistemi olusturan unsurlar:

 Tasarruf sahipleri (Fon arz edénler)
e Yatirimcilar (Fon talep edenler)

¢ Yatirim ve finansman araglari

e Yardimci kuruluslar

» Hukuki ve idari diizenlemelerdir.

Bir ekonominin temel bifimlerini olusturan hane halk: (bireyler), isletmeler ve devlet finansal piyasalarda kimi
zaman fon arz eden, kimi zamamyise,fon talep eden taraf olarak yer almakla birlikte, toplamda fon a¢ig1 olan birimler
isletmeler ve devlet; fon fazlasi olan’birimler ise bireyler olmaktadir. Finansal sistemin etkinligi arttik¢a fon arz ve
talebinin karsilagmasr'o 6lgiide artacak, buna bagh olarak ekonomik gelisim ve refah diizeyi de artacaktir
Ulkemizde de,"hem Teel\piyasalarda hem de finansal piyasalarda yabana iilke kisi ve kurumlan gittikce artan bir
bicimde yehalmaktadir."Yabancilardan dogrudan yatirimlar veya portfdy yatirmmlar ile lilkemize fon girisleri
olurken, benzerisekilde yerli kisi ve kurumlar da yabanci iilkelere fon transferleri gerceklestirmektedirler.
Dogrudan¥atirim: Yabanci iilkelerde tiretime yonelik yapilan yatirimlardir.

Portfdy Yatirimlari: Yabanci tahvil, hisse senetleri, finansman bonosu, mevduat sertifikasi gibi finansal varliklara
yapilan yatirimlardir.

Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

Finansal piyasalari ¢esitli agiklardan siniflandirmak mimkiindiir.

Para Piyasasi-Sermaye Piyasasi: En fazla bir yil siireli fon arz ve talebin karsilastig1 piyasalara para piyasasi, orta ve
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalara da sermaye piyasalar: denir.

[sletmeler genellikle kisa siireli varliklarimi finanse etmede, kisa siireli harcamalarini karsilamada para
piyasalarindan, orta ve uzun vadeli varliklarini finanse etmede de sermaye piyasalarindan faydalanirlar.
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Para piyasasinin temel finansal araglari; mevduat, hazine bonolari, finansman bonolari, mevduat sertifikalari, repo,
banka kabulleri, banka bonolari, Euro-dolarlar, varliga dayalh menkul kiymetler gibi finansal varliklardir. Isletmelerin
siklikla kullandig ticari senetler de bu piyasanin 6nemli araglarindandir.

Para piyasalarinda islem goren finansal varliklarin likiditesi yiiksektir.

Likidite: Varliklarin kisa siirede, kolaylikla ve degerinden kaybetmeksizin alinip satilabilmesidir. Bir finansal varlik,
degerinden 6nemli bir kayip olmaksizin ne kadar kolay paraya doniisebiliyorsa o kadar likittir.
Ulkemizde oldugu gibi diinyada da en gelismis, en etkin piyasalar para piyasalaridir.

Etkin Piyasa: Cok sayida alic1 ve saticinin oldugu, gerekli bilgilere kolay ve maliyetsiz olarak ulasilan ve islem
maliyetleri diistik olan piyasalardir.

Sermaye piyasalary; tasarruflarin yatirima déniismesine olanak saglayan piyasalardir. Sermaye fiiyasasinin temel
araclary; devlet tahvilleri, sirket tahvilleri gibi orta ve uzun vadeli menkul kiymetlerle,"vadesi ‘sonsuz olarak
varsayilan hisse senetleridir. Sermaye piyasalarinda para piyasalarina gore likidite daha diistikkisk ve'getiri daha
yuksektir.

Para piyasasi ile sermaye piyasasini birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak cok da miimkiindegildir. Para piyasasinin
temel kurumu olan ticari bankalar, sermaye piyasasinda da yer almaktadir. Yine fonlar da parapiyasasindan sermaye
piyasasina, sermaye piyasasindan da para piyasasina dogru akmaktadir.

Birincil Piyasalar-ikincil
pivasalar: Finansal varliklarin ilk kez islem gordiigi, finansal varliklagin yaratildigl\piyasalara birincil piyasa denir.
Birincil piyasalardaki islemlerden bu finansal varliklar ihra¢ eden kurumlarafengirisi olur.

ikincil piyasalar ise daha énce alinip satilan finansal vafhklarin tekrar islemgérdiigi piyasalardir. Dolayisiyla ikin-
cil piyasalardaki islemler sonucunda finansal varlikéihra¢ edilmez, mewedt finansal varliklar el degistirir. Borsa
Istanbul gibi borsalar ikincil piyasalarin kurumlan olup, biypiyasadaki islemler sonunda finansal varliklari ihrag eden
kuruma bir fon girisi olmamaktadir. ikincil piyasalabdaki‘islemler sonucunda isletmelere fon girisi olmamasina
ragmen 6nemlidir. Ciinkii ikincil piyasada olusan fiyatlar ve islém hacmi isletmenin degerini dogrudan etkileyecek;
yeni ihraglarda ihrag fiyatinin belirlenmesinde baz olusturacaktir. Bir isletmenin menkul degerleri borsada ne kadar
kolay alinip satilabiliyorsa o menkul kiymetlerin likiditesi, isletmenin prestijini artiracagindan yeni ihraglar
kolaylastiracaktir. Ikincil piyasalarin isletmelefyiizerine'diger bir etkisi kar dagitim politikalarinin belirlenmesinde
gorulir.

Organize Piyasalar-Organize Olmayan)Pivasalar: Belirli fiziki bir mekanin oldugu, islemlerin belirli kurallar, ilkeler
cercevesinde yapildig, araglarmimyve kurumlarmm oldugu piyasalara organize piyasalar, bu 6zelliklere sahip olmayan
piyasalara organize olmamigya datezgahiistii piyasalar denir. Organize piyasalar; yatirnmcilarin bilgilere kolay ve diisiik
maliyetli olarak erismeleri, aliei Ve saticilarin ¢ok sayida olmasi nedeniyle tam rekabet kosullarina daha yakin
piyasalardir. Bu piyaSalardaialici ve'saticilarin tek basina piyasay etkileye- bilme giicii bulunmaz.

Para piyasasiin orgitlénmis temel kurumu bankalar sistemidir. Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin
disinda kalan piyasadin

Semmeyepiyasalarinin érgiitlenmis temel kurumu borsalardir.

Orgiitlenmemis piyasalarda pek ¢ok finansal kurum telefon, telex, fax ve bilgisayarlarla birbirleriyle iletisime
gecerek fonlarin transferi gerceklesir. Orgiitlenmemis piyasalarda borsaya kote olmus ve kote olmamis, genellikle
kiiciik ve yeni kurulan isletmelerin menkul degerleri alinip satilmaktadir. Borsa Istanbul, NYSE, Londra ve Tokyo
borsasi drgiitlenmis piyasaya érnek verilebilir.

Borg¢ Piyasalari-Oz Sermaye Piyasalari: Finansal piyasalarda en yaygin bir bicimde kullanilan finansman yéntemi

bor¢lanmalardir. Borg, bankalardan saglanabilecegi gibi bor¢lanma araglari ihrag edilerek tasarruf sahiplerinden de
saglanabilir. isletmelerin en ¢ok kullandig1 finansman sekli banka kredileridir. Ayrica bono ve tahvil gibi finansal
araglarla da fon saglayabilirler.

Bor¢lanma araglarinin iki temel 6zelligi, belirlenmis bir vadesinin ve faizinin olmasidir. Hazine bonolari, devletin
kisa stireli fon ihtiyacini karsilamada en ¢ok kullandi81 para piyasasi araglarindandir. Tahviller genellikle 5-10 y1l gibi
vadeli olarak ¢ikarilan uzun vadeli bor¢lanma araclarindandir. Ulkemizde ézel kurum ve devlet tahvillerinde en kisa
vade 1 yildir. Uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacak araglardan ikincisi de hisse senetleridir.
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Hisse senetlerinde vade yoktur; diger bir ifade ile hisse senetleri sonsuz vadeli menkul kiymetlerdir. Hisse senedine
yatirim yapan yatirimcilar kurumun ortagi olarak kurumun kari ve varliklari iizerinde hakka sahiptirler. Hisse senedi
ihra¢ eden kurum ise 6z sermaye yoluyla fon saglamis olmaktadir.

Isletmeler agisindan bor¢lanma araglarinin riski, sonsuz vadeli olarak var sayilan hisse senetlerine gore daha
yliksektir. Finansmanda vade kisaldikg¢a risk artmaktadir.

Spot Pivasalar-Vadeli Pivasalar: Odemenin ve teslimin hemen ya da 2 isgiiniinde yapildig1 piyasalara spot piyasa denir.

Gelecekteki bir tarihte 6demenin ve teslimin yapildig, fiyatin ise bugiinden belirlendigi piyasalara ise vadeli
piyasalar denir.
Vadeli piyasalara finansal tiirev piyasalar da denilir. Vadeli piyasalarda en onemli vadeli islemler gelecek
sozlesmeleri (futures) ve opsiyonlardir. Vadeli islemler genellikle gelecekte karsilasilabilecek riskleri ortadan
kaldirmak icin yapilirlar. Vadeli piyasalar bakir, soya fasulyesi gibi mallarda ¢ok uzun ge¢mise sahipkém, tahvil, doviz,
menkul kiymetler gibi finansal varliklarla ilgili vadeli islemler 1970’lerden itibaren baglamigtir. Ulkemizin ilk vadeli
piyasasi izmir’de faaliyet gésteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi(VOB)idi. 30 Arahk 2012 tarihinde ktirulan Borsa
Istanbul A.S. ile tiim borsalar tek bir ¢at1 altinda toplanmistir. Borsa istanbul Piyasalar1 dért ana,gruptajerganize
edilmistir:

* Pay piyasasi

¢ Bor¢lanma araclari piyasasi

« Vadeli islem ve opsiyon piyasasi

o Kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi

Yatirnm ve Finansman Araglari

Finansal varliklar, alacak ya da ortaklik hakki veren ve maddi olmayan varliklagi@lup, fon sunanlarin sunduklari fon
karsiliginda fon talebinde bulunanlardan aldiklar1 vafliklar ifade eder. Finansal varlik, bunu ihra¢ eden birim
acisindan bir ytkiimliiliik, bu finansal varligi satin alan acisindan bir varliktir. Finansal varliklar gelecekteki gelirler
ve varliklar tizerinde haklara sahiptir. Menkul kiymetler, belirli 6zelliklere sahip finansal varliklardir.

Finansal Varhklarin Ozellikleri

Getiri; Bir finansal varligin getirisi, belirli zaman dililmindefo finansal varliktan saglanacak nakit girisiyle hesaplanir.
Alacak hakki veren ya da borg¢ ifade edenvarliklagl ihra¢ eden isletmeler sabit ya da degisken oran lizerinden faiz
6demek durumundadirlar. Ornegin, bir islebmenin“ihrag ettigi tahvilleri satin alan bir yatirimci, séz konusu
isletmeden o tahvil icin faiz geliri élde edecektit. Isletmelerin hisse senetlerini satin alan yatirimcilarin ise séz konusu
isletmelerin karindan pay alm@ayve sekmayegkazanci elde etme hakki vardir.

Riskin tahmin edilebilirligi; Risk, finansal varligin tiiriine, vadesine, ¢ikaran kurumun mali 6zelliklerine gore degisir.
Tahvil gibi borglannfaaraclarinin riskiyle hisse senedi gibi ortaklik hakki veren varliklarin riski ayni degildir. Ornegin
tahvile yatirim yapacak big yatirimcinin vade tarihine kadar alacag faiz ve anapara édemeleri s6z konusu tahvilin
nakit akisini olusturdugundan‘bir belirlilik vardir, yani risk tahmin edilebilir. Ancak hisse senetlerinden saglanacak
kar pay1 vésermaye kazanci i¢in boyle bir belirlilik yoktur. Bu nedenle yatirimci agisindan hisse senedine yatirim
yapmanin riski;tahvile gore yiiksektir.

Vade; Finansaliyarliklarin vadesi uzadik¢a bu varliktan elde edilecek nakit akislarinin elde edilme olasiligl
azalabilecek, dolayisiyla riski artacaktir. Hisse senetlerinde vade olmadigi i¢in yatirimcilar agisindan tahvillere gore
daha yiiksek risk s6z konusudur.

Paraya cevrilebilirlik; Baz1 finansal varliklar kolaylikla ve degerinden onemli bir sapma olmaksizin paraya
cevrilebilirken, bazilarinin bu dzelligi diistiktiir. Giivenilir bir isletmeye ait tahvil veya hisse senetlerinin likiditesi,

daha az giivenilir bir isletmenin hisse senedi veya tahvillerinin likiditesinden daha yiiksektir.

Boliinebilirlik 6zelligi; finansal varliklarin en az hangi miktarlarda paraya doniistiiriilebilecegi ile ilgili 6zelligi ifade
eder. Finansal varliklar ne kadar kii¢iik degerle ¢ikarilirsa o kadar kolay alinip satilabilirler.
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Finansal Araci Kurumlar
Finansal sistemde fonlar, genellikle finansal araci kurumlar tarafindan el degistirir. Finansal sistemde sunduklar:

hizmetlerde farkliliklar goriilse de, finansal aract kurumlarin temel islevi fon akimini kolaylastirmaktir.

Finansal varliklarin araya bir kurum girmeksizin aracisiz el degistirmesine dogrudan finansman , aracilar
vasitasiyla el degistirmesine ise dolayl finansman denir. Cok sayida kii¢iik tasarrufun uygun zamanda, uygun
fiyatlarla ve etkin bir bicimde fon talep edenlere araci kurumlar olmaksizin transfer edilmesi giictiir. Dogrudan
finansmanda fon talep eden yiikiimliiliigiini yerine getirmezse, fon arz eden zarar edecektir. Dolayl finansmanda
ise, fon aktarimina aracilik eden aracit kurumlar riski listlenerek aracilik faaliyetlerini yerine getirirler. Dolayh
finansmanin en énemli araci kurumlan ticaret bankalaridir.

Finansal Kuramlarin Siniflandirilmasi
Finansal kurumlar para yaratan finansal kurumlar, para yaratmayan finansal kurumlar, yari finamsal kurumlar,
hizmet goren finansal kurumlar olarak siniflandirilabilir.

Para yaratan finansal kurumlar;

e TC Merkez Bankasi
e Ticari bankalar
« Katilim bankalar:

Para yaratmayan finansal kurumlar;
« Kalkinma ve yatirim bankalar:
« Kredi ve kefalet kooperatifleri
e Posta cekleri sistemi
e Sigorta sirketleri

Yari finansal kurumlar;
¢ Sosyal giivenlik kurumlan
e Zorunlu sigortalar

Hizmet goren kurumlar;
« Borsa Istanbul
« Istanbul Altin Borsasi
o Izmir Vadeli islemler Borsasi

Finansal Kuramlarn islevleri

Finansal kurumlarin bashea islevleri maliyetleri azaltmak, miktar ayarlamasi yapmak, vade ayarlamasi yapmak, risk
ayarlamasi yapmak velfinansal danismanlik hizmeti sunmaktir.

Maliyetleri azaltmak: Tasarruf sahiplerinin rasyonel karar verebilmek i¢in gerekli bilgileri elde etmeleri son derece
yliksek maliyet gerektirir-Finansal kurumlar ise, biiylik miktarlardaki fonlar i¢gin bu maliyetlere katlanacaklarindan
birim Baginaimaliyetleri diisiik olacak, 6lgcek ekonomisi avantaji ile 6nemli maliyet tasarrufu saglayacaktir. Ayrica
calistirllan“@zmanlar vasitasiyla pek ¢ok hizmeti diisiik maliyetle sunabilme olanagina sahiptirler. Bilgi edinme
maliyeti, tasarruf sahiplerinin rasyonel karar verebilmeleri i¢cin gerekli bilgileri elde etme maliyetidir.

Miktar ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar kii¢iik miktarlardaki fonlar bir araya getirerek biiyiik miktarlarda fon
talep eden birimlere sunmakta, boylelikle de ¢ok ¢esitli tutarlardaki fon arz ve talebinin karsilasmasini saglayarak

miktar ayarlamasi gerceklestirilir.

Vade ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar ¢esitli vadelerdeki finansal varliklarla, hem fon talep edenlerin hem de
fon arz edenlerin isteklerini karsilayabilirler.

Risk ayarlamasi yapmak: Tasarruf sahipleri sinirh sayida finansal varliga yatirim yaparken, finansal aracit kurumlar
¢ok sayida finansal varliktan olusan portfoyler olusturarak kolaylikla ¢esitlendirme yapar ve riski dagitabilirler.
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Finansal danismanlik hizmeti sunmak: Finansal kurumlar portfdy analizi, piyasa analizi, finansal analiz gibi konularda
hem fon arz edenlere hem de fon talep edenlere danismanlik hizmeti sunarlar.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de finansal kesim igcinde bankacilik sektoriiniin, 6zellikle de ticari bankaciligin
agirhig buytiktir. Ticari bankalarin fon kaynaklarini genellikle kisa siireli mevduatlar, fon kullanimlarini ise isletme
kredileri olusturdugundan ticari bankalar para piyasasinin temel kurumu olarak goriiliir.

Finansal Piyasalarda Duzenleyici ve Denetleyici Kurumlar
Finansal sistemin beklenen fonksiyonlarini en iyi sekilde yerine getirebilmesi, sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi
icin, finansal sistemin isleyisinden sorumlu diizenleme ve denetleme otoritelerine ihtiyac vardir. Temelde gliven
unsuruna dayal olan sistemde g6zetim ve denetim ne derece saglikli islerse, kaynaklarin uygun aldnlara ve uygun
zamanlarda aktarilmasi o derece kolaylikla gerceklesir.
Tirkiye’'de finansal piyasalari diizenleyen ve denetleyen kurumlar:

« Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

¢ Hazine Miistegarlig1

¢ Sermaye Piyasasi Kurulu

« Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu

 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu sayilabilir.

Ulkemizde bankalar, katihm bankalar, leasing sirketleri, faktoring sirketleri‘\ve tiiketici finansman sirketleri
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu; sermaye piyasasi kurumlan Sermaye Piyasasi Kurulu; sigorta sirketleri
ve bireysel emeklilik sirketleri Hazine Miistesarhigy; yetkili miiesseseler (doviz'btirolar: gibi) Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi tarafindan denetlenmektedir. Tasarglif Mevduati Sigerta Fonu ise tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini korumak amaciyla kurulmustur.

Turkiye'de Sermaye Piyasasi ve Borsanin Tarihi Geligimi

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olusyias: ve menkul kiymetler borsasinin kurulmasinda 1854 Kirim Savasi ile
baslayan Osmanli borglar etkili olmus, Osmanli bor¢lanma tahvillerinin cikarilmasiyla istanbul’da etkili bir piyasa
olusmustur. 1866 yilinda Tiirkiye’den alacakli olanidevletlerin de destegiyle Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsas1”
adli ilk resmi Osmanli borsasi kurulmus ve G@mhuriyet donemine kadar devam etmistir.

1950’lerden sonra daha liberal)politikalarih uygulanmasi ve 1960 ihtilalinden sonra devletin ¢ikarmis oldugu
tasarruf bonolarinin halkin elifide bitikmesijSirkeci’de kurulan ikincil piyasa araci kurumlarinin kurulmasina neden
olmus, 1970’lerde ise halka agikysitketlerin kurulmasi iilkede bir borsanin kurulmasi yoniinde hareketleri
baslatmistir.

1980’li yillar Tiirk'secmaye piyasalarinda énemli gelismelerin yasandig1 yillardir. 24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile
ekonomide, siki{para pelitikas1 uygulamaya konulmus ve faiz oranlari serbest birakilmistir. Faizlerin serbest
birakilmasiylathizla yiikselen faizler, ucuz kredi kullanmaya alisan sirketleri biiytik bir finansal sikintiya sokmustur.
Bu yillarda halktan yiiksek faizlerle fon toplayarak sirketlere yonelten ¢ok sayida banker kuruluslar: tiiremistir.
Ancak banka‘yeibankerler arasindaki rekabet, ¢ok sayida gilivenilir olmayan bankerlerin ortaya ¢ikmasi ve ilgili
alandaki yasal bosluklar cok sayida kisinin paralarim1 kaybetmesine neden olmustur. Bankerlerin iflasi, kacis1 ve
tasfiyeleri ile sonuglanan sermaye piyasasi deneyimi, bu alandaki yasal diizenlemelere ihtiyaci artirmistir. Bunun
tzerine 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 1983 yilinda ise menkul kiymet borsalarinin kurulusunu
éngéren Kanun Hilkmiinde Kararname cikarilmis ve 1985 yili sonunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmen
kurulmustur.

Faiz Orani ve Faiz Oranlarinin Belirleyicileri
Faizin liretimde kullanilan sermayenin bedeli olarak dért ayr1 gérevi bulunmaktadir.

¢ Faiz, liretim faktorii olan sermayenin bedelidir,
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» Faiz, makro dengeyi saglayan 6nemli bir faktordiir,
« Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen 6nemli bir faktordiir,
o Faiz bir maliyet unsurudur.

Nominal Faiz Oranini Belirleyen Faktérler

Faiz oranlarinin gelecekte ne olacagini bugiinden tahmin etmek miimkiin olmamakla birlikte, faiz oranlarini
nelerin, nasil etkiledigini bilmek gerekir.

Nominal faiz orani: Reel faiz oraniyla, bu orana ilave edilen enflasyon ve risk primlerinden olusur.

i = Nominal faiz orani

i’ = Reel faiz orani (gergek faiz orani)

EP = Enflasyon primi

Odenmeme risk primi: Fonlarin geri 6denmeme riski arttigi 6l¢tide ilave edilecek prim de artacaktir.
Likidite primi: Eger finansal varligin likiditesi yiiksek degilse, reel getiri oranina likidite primi
Vade riski primi: Vade uzadik¢a finansal varlikla ilgili olarak faiz ve anaparanin 6denmeme ris
vade uzadikga faize risk priminin ilave edilmesi gerekir.

OP= Odenmeme risk primi

LP = Likidite primi ‘
VP = Vade risk primini ifade ettiginde;
i = i’+EP+0OP+LP+VP yazilabilir.

Reel faiz orani: Enflasyon beklentisinin olmadig1 ve riskin sifir oldug

Enflasyon primi: Nominal faiz orani enflasyonun gerisi

etkilenecektir. Bu nedenle enflasyon ortamlarinda fo edenler, enfla
reel faize enflasyon primi ilave ederler.

Odenmeme risk primi: Fonlarin geri 6denmeme ri
Likidite primi: Eger finansal varligin likiditesi yu

Vade riski primi: Vade uzadik¢a finansal\v la ilg
vade uzadikea faize risk priminin ilave ed :

eel getiri oranina likidite primi ilave edilmelidir.
faiz ve anaparanin 6denmeme riski artar. Dolayisiyla
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