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OZET

Bu ¢alisma, paranin gelecekteki degerini, fivatlar genel seviyesi, faiz
oranlart ve doviz kurlart ile baglantili olarak analiz etmeyi hedeflemektedir.
Boyle bir analiz, paramin gelecek degerindeki degisimin daha dogru ve
kapsamli bir sekilde anlasilmast agisindan gerekli goriinmektedir. Boylece,
paranin zaman degerindeki degisimin daha kapsamli anlagilmasina bagl
olarak olusturulan veriler ve bilgiler, ekonomi ve isletmelerle ilgili daha
isabetli kararlarin alinmasina yardimct olabilecektir.

ABSTRACT

This study aims to analize the future value of money in accordance
with general price level, interest rates and exchange rates. Such analysis has
been observed as necessary in point of understanding the changing future
value of money more accurately and comprehensively. Thus, data and
information which is formed in accordance with more comprehensive
understanding of the changing future value of money may help making more
appropriate decisions about economy and business administration.

Paranin zaman degeri, enflasyon, deflasyon, faiz oranlari, doviz kurlart
Time value of money, inflation, deflation, interest rates, exchange rates

1. GIRiS

Para, miibadele, deger saklama ve deger Olgiisii olma gibi
fonksiyonlariyla giinlik hayatin ve ekonomik faaliyetlerin vazgecilmez bir
unsurudur. Miibadele araci olarak para, diger iktisadi varliklarin alis ve
satigina aracilik etmekte ve miibadelesini kolaylastirmaktadir. Deger saklama
aract olarak para, saklanmasi ve tasinmasinin kolay ve ucuz olmasi,
likiditesinin yiiksek olmasi nedenlerinden dolay1 6nemli bir tasarruf aracidir.
Bireyler ve isletmeler, gelirleri elde etme ile harcama ve 6deme yapma
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zamanlarmin farklt olmasi, Onceden Ongériilemeyen giderlere veya
O0demelere karsi ihtiyatlh olunmasi ve beklenmedik firsatlardan aninda
yararlanilabilmesi gibi nedenlerle, en likit varlik olarak para saklamay1 tercih
etmektedirler (Koklii; 1976). Deger 6lgiisii olarak para, agirlik, uzunluk,
hacim v.b. 6zelliklerine gore, farkli 6l¢ti birimleriyle ifade edilen iktisadi
varliklarin, ortak bir deger Olclisiiyle ifade edilebilmeleri agisindan da
onemlidir. Ciinkii, boyle bir ortak 6l¢ti birimi olmadan miibadelelerin
gergeklesmesi, iktisadi varliklarin ve faaliyetlerin degerlerinin belirlenmesi
olduk¢a zordur.

Belirli bir para birimiyle belirli bir iktisadi varliktan ne kadar birim
alinip satilabilecegi veya belirli bir iktisadi varligin biriminin belirli bir para
biriminin ne kadariyla alinip satilabilecegi, hem o iktisadi varligin hem de
paranin degerini ifade etmektedir. Ornegin, bir Tiirk Lirasi ile bir birim x
malinin alinip satildigint kabul edelim. Bu durumda, x malinin degeri para
birimi olarak Tiirk Lirasiyla olgiiliirken yani fiyati belirlenirken, Tirk
Lirasinin degeri de x mali ile ifade edilmis olmaktadir (1 lira = 1 birim x
mali). Ancak, hem iktisadi varliklarin hem de paranin degeri zaman iginde
degisebilir. Onceden bir lira ile bir birim x mali satin alinirken, bugiin bir lira
10 kurus ile bir birim x mali satin alinabiliyorsa (1 lira 10 kurus = 1 birim x
mali); x malinin degeri artmis; bir bagka degisle x mal karsisinda paranin
degeri diismiis demektir. Aksine, 6nceden bir lira ile bir birim x mali satin
alimirken, bugiin bir lira ile 1,10 birim x mali satin alinabiliyorsa (1 lira =
1,10 birim x mali); x malinin degeri diismiis; bagka bir anlatimla, x mali
karsisinda paranin degeri artmistir. Biitiin iktisadi varliklarin ortak fiyati,
fiyatlar genel seviyesi ile ifade edildiginden, fiyatlar genel seviyesi ile
paranin zaman degeri arasinda kolayca baglanti kurulabilmektedir. Buna
gore, fiyatlar genel seviyesi yiikseldiginde paranin degeri diismekte, fiyatlar
genel seviyesi distiigiinde ise, paranin degeri yiikselmektedir.

Paranin fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine getirebilmesi, onun
zamana ve mekana gore degismeyen istikrarli bir 6l¢li birimi olmasina
baglidir. Ancak, ¢esitli nedenlerle paranin degeri zamanla degismektedir.
Paranin zaman degerindeki bu degismelerin etkilerinin bilinmesi ekonomi ve
finansmanla ilgili konularin analizi agisindan olduk¢a Snemlidir. Gelirler,
tasarruflar, yatirimlar, harcamalar vb. ekonomik veriler ortak deger 6l¢iisii
olan belirli bir para birimiyle gosterildikleri i¢in, paranin zaman degerindeki
degisme bu verilerin de degismesine neden olmaktadir. Ornegin, paranin
zaman degeriyle ilgili olan faiz oranlarinin diismesi bireylerin ve isletmelerin
daha fazla reel yatirim ve tiikketime yonelmesine neden olurken, yiikselmesi
bireyleri ve igletmeleri tasarruf yapmaya yonelterek, reel yatirimlarin ve
tikketimin kisilmasina neden olmaktadir. Daha spesifik olarak, isletmeler
acisindan ise, yatirim kararlari, kiralama veya satin alma kararlari, menkul
kiymetlerin degerleme teknikleri, sermaye yapisi ve sermaye maliyeti vb.
konularin paranin zaman degeri bilinmeksizin anlagilmasi miimkiin degildir.

Modern Finans Literatiirii’nde paranin (nominal) zaman degeri faiz
ve iskonto oranlariyla agiklanmaktadir (6rn. bkz. Brealey ve dig., 2001).
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Buna gore paranin gelecekteki degeri faiz oranina gore artmakta; gelecekte
elde edilecek paranin bugilinkii degeri iskonto oranina gore azalmaktadir.
Paranin reel zaman degeri ise, nominal faiz oranlariyla fiyatlar genel
seviyesindeki degisim (enflasyon veya deflasyon) birlikte degerlendirilerek
aciklanmaktadir. Ancak, bu sekildeki bir yaklasim sifir faizle banka vadesiz
mevduatinda bulunan paralar ile bireylerin ve isletmelerin ellerinde nakit
olarak bulundurduklar1 paralarin nominal ve reel zaman degerlerini
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Ayrica, fiyatlar genel seviyesindeki
degisim ve faiz oranlar1 dikkate alindiginda her iilke parasinin nominal ve
reel olarak zaman degeri farkli oranlarda degisebilir. Bu nedenle, parasini
yabanci para birimleriyle faize veren bir yatirimcinin parasinin zaman
degerinindeki degisimin hesaplanmasinda sadece fiyatlar genel seviyesi ve
faiz oranlarinin degil, ayn1 zamanda doéviz kurlarindaki degisimin de dikkate
alinmas1 gerekmektedir.

Yukaridaki gortislerden haraketle, bu calisma oOncelikle fiyatlar
genel seviyesindeki degisime gore, paranin satin alma giicii agisindan zaman
degerindeki degisimi incelemekte; daha sonra nominal ve reel faiz oranlarina
gore paranin gelecekteki degerinde degisimi agiklamakta; son olarak da farkli
para birimlerine gore paranin gelecekteki degerinde degisimin de farkli
olabilecegine dikkat cekmektir.

2. BELLI BIR DONEME iLISKIN PARANIN
GELECEKTEKI DEGERI

Belirli bir doneme iliskin paranin gelecekteki degeri, bir veya birden
fazla donemdeki deger artis veya azalig oranina gore artmakta veya
azalmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlart ve d6éviz kurlarinin etkisi
dikkate alindiginda farkli farkli gelecekteki degerlere ulasiimasi s6z konusu
olmaktadir.

2.1. Paranin Gelecekteki Degeri ve Fiyatlar Genel Seviyesi

Bireyler ve isletmeler cesitli nedenlerle belirli bir siire elde nakit
para bulundurmay tercih edebilirler. Elde bulundurulan veya miibadele araci
olarak kullanilan paranin nominal olarak zaman degerinde herhangi bir
degisme olmasi sézkonusu degildir. Ornegin, 1 lira gegmiste, bugiin ve
gelecekte hep iizerinde yazili olan degeriyle itibar goriir; mal ve hizmet
miibadelesine konu olur. Ancak, paranin gecmiste satin aldigi; bugiin ve
gelecekte satin alabilecegi mal ve hizmet miktar1 yani reel olarak paranin
zaman degeri degismektedir. Fiyatlar genel seviyesine gore, herhangi bir para
biriminin zaman i¢inde degerindeki degisim, o para biriminin ge¢miste satin
aldig1 bugtin ve gelecekte satin alabilecegi mal ve hizmet miktariyla ifade
edilebilecegi gibi, belirli bir birim mal ve hizmetin satin alinabilmesi icin
gecmiste 0denen, bugiin ve gelecekte 6denmesi gereken parasal degerle de
(fiyatla da) ifade edilebilir. Ornegin, Tiirkiye’de yillar itibariyle bir kilo x
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malmin kg fiyatinin ve bir litre y malinin litre fiyatinin asagidaki gibi
oldugunu kabul edelim.

Tablo 1: Paranin satin alma giictindeki degisim

Bir kg Bir lira ile Bir litre Bir lira ile

x malinin  satin alinan y malinin satin alinan
Yillar  fiyati x malinin mik. fiyati y malinin mik.
2006 80 kr 1250 gr 120 kr 833 mlt
2007 92 kr 1087 gr 132 kr 758 mlt
2008 103 kr 971 gr 141 kr 709 mlt
2009 112 kr 893 gr 156 kr 641 mlt
2010 120 kr 833 gr 164 kr 610 mlt
2011 127 kr 787 gr 171 kr 585 mlt
2012 132 kr 758 gr 178 kr 562 mlt
2013 136 kr 735 gr 186 kr 538 mit
2014 140 kr 714 gr 198 kr 505 mlt
2015 144 kr 694 gr 204 kr 490 mlt
2016 147 kr 680 gr 209 kr 478 mlt

2006 yil bast baz alindiginda, 80 kurus ile bir kilo x mali
almabilirken, 2016 yili baginda 1 lira 47 kurus ile bir kilo x mali satin
alabilecegimizi tahmin ediyoruz. Bagka bir ifadeyle, bir lira ile 2006 yili
basinda 1 kilo 250 gram x mal1 satin alirken, 2016 yilinda 680 gram x mali
satin alabilecegimizi tahmin ediyoruz. Birinci durumda, satin alinabilen mal
miktar1 degismezken, 6denen para tutari artmakta, ikinci durumda ise, 6denen
para tutart degismezken, satin alinabilen mal miktar1 azalmaktadir. Fakat, her
iki halde de, paranin zaman i¢inde deger kaybettigini yani alim giicliniin
azaldigini gérmekteyiz.

Tablo 1’den de goriildugii gibi, x malinin miktar1 sabitken yillar
itibariyle fiyati azalan bir oranda siirekli artmakta; bir baska ifadeyle belirli
bir Tiirk Lirasi’yla satin alinabilen miktar azalan oranda siirekli azalmaktadir.
Benzer durum y mali i¢inde gegerlidir. Ancak, x malinin fiyatindaki artig
veya miktarindaki azalis ile y malinin ki ayni oranda degildir. X ve y
mallarinin miktar olarak 6l¢ti birimi farkli oldugundan, her iki malin
miktarindaki degisimin birlikte degerlendirilmesi fazla anlamli degildir.
Fakat, her iki malm alim satim fiyatlarindaki degisimin birlikte
degerlendirilmesi olduk¢a anlamlidir. Ciinkii, iki malin fiyatindaki degisimin
ortalamalar1 alinarak fiyatlarindaki ortalama degisimi izlemek i¢in Tablo
2’deki gibi bir fiyat endeksi olusturulabilir.
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Tablo2: X ve y mallarina gore olusturulan fiyat endeksi ve
enflasyon orani

X ve y mallarinin Ortalama

Yillar  fiyatlar toplami fiyat endeksi Enflasyon orani
2006 80+ 120 =200 200/2 =100 (112-100)/100= 0,12
2007 92 +132=224 2242 =112 (122-112)/112= 0,09
2008 103 + 141 =244 244/2 =122 (134-122)/122=10,10
2009 112 + 156 =268 268/2 =134 (142-134)/134= 0,06
2010 120 + 164 = 284 284/2 =142 (149-142)/142= 0,05
2011 127+ 171 =298 298/2 =149 (155-149)/149= 0,04
2012 132 +178 =310 310/2=155 (161-155)/155=0,04
2013 136 + 186 =322 322/2 =161 (169-161)/161= 0,05
2014 140 + 198 = 338 338/2 =169 (174-169)/169= 0,03
2015 144 + 204 = 348 348/2 =174 (178-174)/174= 0,02
2016 147 + 209 = 356 356/2=178

Bu sekilde iki tiir mal yerine bir ¢ok mal ve hizmetin fiyatindaki
degisim  agirlikli  olarak  degerlendirilerek, genel fiyat endeksi
olusturulmaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarindaki siirekli artig ve dolayisiyla
satin alma giiciindeki azalislar enflasyonla ifade edilirken, mal ve hizmet
fiyatlarindaki stirekli azalislar ve dolayisiyla satin alma giiciindeki artiglar
deflasyonla ifade edilmektedir. Elimizde bulunan para da, enflasyon oranina
gore deger yitirmekte, deflasyon oranina gore de deger kazanmaktadir. Buna
gore, gelir saglamayan paranin gecmisteki, bugilinkii ve gelecekteki reel
degeri fiyatlar genel seviyesindeki degisim dikkate alinarak hesaplanabilir.
Ornegin, A isletmesinin kasasinda 2006 yili basindaki minimum nakit
mevcudu olarak 100 lira bulundurmasi ve gelecek 10 yil i¢in enflasyon
oranlarinin da yukarida Tablo 2’deki gibi olmasi halinde paranin alim
giictindeki degisim asagida sekil 1’deki gibi gosterilebilir.

$ekil 1: Enflasyon Oranina Gére Satin Alma Giicii
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Paranin Satin Alma Giiciindeki Degisim
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2006 y1l1 baginda kasadaki 100 liranin alim giicii olarak degeri 5 yil
sonra yaklagik 66 lira 90 kurusa, 10 yil sonra da 56 lira 7 kurusa inmektedir.
Nominal anlamda kasadaki para sabitken, reel anlamda enflasyona bagl
olarak paranin gelecekteki degeri digmektedir.

Ginliik ekonomik hayatta genellikle enflasyon ve deflasyon oranlari
yildan yila farkliliklar géstermektedir. Bu nedenle, paranin gelecekteki degeri
her yilin enflasyon veya deflasyon oranlarina gore ayri ayri hesaplanmalidir.
Ancak, bu sekildeki hesaplamalar fazla zaman alabilecegi i¢in, ¢ok sayidaki
donemlere iligkin paranin gelecekteki degerindeki degisim ortalama
enflasyon veya deflasyon oranlariyla hesaplanabilir. Ornegin, tablo 2’deki
enflasyon oranlarmin ortalamasi alindiginda 10 yillik dénemde enflasyon
ortalama ylizde 6’dir. 2006 yilinda 1 lira yiizde 6 deger kaybederek (1/ 1,06)
0,9434 liraya gerileyecektir. 2007 yilinda da 0,9434 lira ylizde 6 deger
kaybederek (0,9434 / 1,06) 0,89 liraya gerileyecektir.

Gortldugt gibi 1 lira ilk yilda 1,06 faktoriiyle 0,9434 lira alim
giictine; ikinci yilda 0,9434 lira, 1,06 faktortyle 0,89 lira alim giiciine
gerileyecektir. 2006 yilt basindaki 1 lira 1,06 faktoriiyle iki kez kiiciilecegi
i¢in, 2006 yili basindaki 1 liranin 2 yil sonraki degeri = 1/(1,06x1,06) =
1/(1,06)*> = 0,89 liraya iner. Enflasyon orani uzun dénemde ortalama yiizde 6
oldugundan, 1 liranin alim giicii olarak 5 yil sonraki degeri [1/(1,06)°]
0,7473 liraya, 10 yil sonraki degeri [1/(1,06)'°] 0,5584 liraya inmektedir.

Boylece, 1 lira t dénem sayisinca elde tutulursa, 1/(1,06)' kadar
kiigiilecektir. i enflasyon orani ve t dénemlik bir zaman siireci i¢in 1 liranin
gelecekteki degeri = 1/(1+i)' seklinde ifade edilebilir. Enflasyon orani ve
donem sayisi arttikga paranin alim giici daha fazla diismektedir. Enflasyon
orani ve donem sayisi azaldikga paranin alim giiclindeki disiis de
azalmaktadir.

Fiyatlar genel seviyesi yiikselmek yerine diiserse, yani deflasyon
meydana gelirse paranin gelecekteki alim giicli artmaktadir. Ornegin,
Tirkiye’de 2006 yilinda yiizde 6 deflasyon oldugunu kabul edersek; 1 liranin
alim giici yil sonuna kadar yiizde 6 artarak (1x1,06) 1,06 liraya
yiikselecektir. 2007 yilinda da yiizde 6 deflasyon olursa 2006 yili sonundaki
1,06 liralik alm1 giicii 1,06 oraninda daha artarak (1,06 x 1,06) 1,1236 liralik
alim giicine ulasacaktir. Uzun donemde ortalama deflasyon orani (d) ile
ifade edilirse; 1 liranin gelecekteki degeri 1 x (1 + d)' oraninda artmaktadir.
Boylece, ylizde 6 deflasyon orantyla 1 lira 5 yil sonra 1,338 lira, 10 yil sonra
1,791 lira alim giiciine ulasmaktadir.

2.2. Paranmin Gelecekteki Degeri, Doviz Kuru ve Fiyatlar Genel
Seviyesi

Bireyler ve isletmeler nakit degerlerini yerli para olarak

tutabilecekleri gibi yabanci para olarak da tutabilirler. Bir yatirimcinin 2006
yili basinda 1 lira karsiligi Avro satin aldigin1 varsayalim ve Avronun Tirk
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lirast kargisinda 2006 yili sonuna kadar yiizde 6 deger kazandigii kabul
edelim. 2006 yili sonunda Avro Tiirk lirasina gevirildiginde (1 x 1,06) 1,06
lira elde edilir. 2007 yilinda da yatirimci parasint Avro olarak tutarsa ve Avro
2007 yilinda da Tirk liras1 karsisinda yiizde 6 deger kazanirsa; 2007 yilt
sonunda Avro Tiirk lirasina ¢evirildiginde yatirimci yiizde 6 daha Tiirk lirast
elde etmis olur. Boylece, 2006 yili basinda Avro’ya cevrilen Tiirk lirast
ylizde 6 ile iki defa biiyliyerek; ikinci yi1l sonunda Avro’nun Tiirk lirasi
karsisindaki degeri (1 x 1,06 x 1,06), [1x (1,06)*] 1,1236 liraya yiikselir.

Yabanci paranin Tiirk lirast karsisindaki deger artis orani y ve
donem sayist da t ile sembolize edilirse; Avro’ya gevrilen 1 liranin
gelecekteki degeri = 1 x (1 + y)' olur. Avro’nun TL karsisindaki deger artis
orant yiizde 6 oldugunda, Avro’ya ¢evrilen 1 liranin 5 yil sonraki degeri, 1 x
(1,06)° 1,3382 liraya, 10 yil sonraki degeri 1 x (1,06)'° = 1,7908 liraya
ylikselmektedir. Avro’nun TL karsisinda deger artis oran1 ve dénem sayisi
arttikca; Avro’ya ¢evrilen TL nin de gelecekteki degeri daha fazla artar. Tersi
durumda, Avro’ya c¢evrilen TL’nin gelecekteki degeri daha az artar. Hatta,
Avro’nun TL karsisinda deger kaybetmesi halinde, Avro’ya ¢evrilmis olan
TL’nin gelecekteki degeri de diiser.

Yukaridaki hesaplamalar enflasyonunun veya deflasyonun olmadigi
durumlarda Avroya c¢evrilen Tirk lirasinin gelecekteki reel degerini
gostermektedir. Ornegin, enflasyon oraninin daha 6nce belirtildigi gibi 2006
yilinda ylizde 6 olmasi ve Avro’ya gevrilen Tiirk lirasinin da yil sonunda
ylizde 6 deger kazanmis olmasi halinde, 1 liranin gelecekteki reel degeri de
asagidaki gibi olacaktir:

1 + Yillik Reel Getiri = 1 + Nominal Getiri Oran1/ 1 + Enflasyon Orani
=1,06/1,06=1

Yillik Reel Getiri =1 -1 = 0 oldugundan 1 lira nominal olarak
ylizde 6 deger kazanarak 1 lira 1,06 liraya yiikselirken, alim giicti olarak 1,06
deger yitirdigi i¢in reel olarak degeri degismemektedir.

Yiizde 6 enflasyon ve ylizde 6 Avro’nun TL karsisindaki deger artisi
beklenen degerler oldugundan gerceklesen degerler bu degerlerden farkli
olabilir. 2006 yili enflasyonunun yiizde 6 olarak gerceklesmesine ragmen,
Avro’nun TL karsisinda beklenen deger artist olan yiizde 6’nin altinda veya
uistiinde degerinin artmasi veya azalmast veya Avro’nun TL karsisinda yiizde
6 deger kazanmasina ragmen, enflasyonun yiizde 6’nin {istiinde veya altinda
gerceklesmesi halinde paranin gelecekteki degeri asagidaki gibi olur.
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Tablo 3: D6viz kuru ve enflasyon oranina gore paranin gelecekteki

degeri
Avro’nun TL Fiyatlar genel
karsisindaki seviyesindeki
degisim oran1 1 yil sonraki deger degisim oran1 1 yil sonraki deger
Yiizde -6 1/(1,06) / (1,06) = 0,89 Yiizde -6 1x (1,06) x (1,06) = 1,1236
Yiizde -3 1/(1,03) / (1,06) = 0,9159  Yiizde -3 1x (1,03) x (1,06) = 1,0918
Yiizde 0 1x(1,00) / (1,06) = 0,9434  Yiizde 0 1/(1,00) x (1,06) = 1,0600
Yiizde 3 1x(1,03) / (1,06) =0,9717  Yiizde 3 1/(1,03) x (1,06) = 1,0291
Yiizde 6 1x(1,06) / (1,06) =1 Yiizde 6 1/(1,06) x (1,06) =1
Yiizde 9 1x(1,09) / (1,06) = 1,0283  Yiizde 9 1/(1,09) x (1,06) =0,9725
Yiizde 12 1x(1,12) / (1,06) = 1,0566  Yiizde 12 1/(1,12) x (1,06) = 0,9464
Yiizde 15 1x(1.15)/(1.06)=1.0849  Yiizde 15 1/(1.15)x (1.06) = 0.9217

Tablo 3’de gortldigi gibi, yiizde 6 enflasyona karsin Avronun TL
karigisindaki degerinin ylizde 3 artmasit durumunda; yilin basinda Avro’ya
cevirdigimiz 1 liranin reel degeri yil sonunda, [(1,03) / (1,06)] 0,9717 liraya
inmektedir. Avronun TL karsisinda degerinin degismemesi halinde, yilin
basinda Avro’ya cevirilen 1 lira enflasyon oraninda deger kaybederek yilin
sonunda reel olarak 0,9434 liraya inmektedir. Avro’nun TL karsisinda yiizde
3 deger kaybetmesi halinde, Avro’ya ¢evrilmis olan 1 liranin yil sonundaki
reel degeri 0,9159 liraya inmektedir. Avro’nun TL karsisinda yiizde 6 deger
kaybetmesi halinde, Avro’ya c¢evrilmis olan 1 liranin yil sonundaki reel
degeri 0,89 liraya inmektedir. Enflasyon orani yiizde 6 iken Avronun TL
kargisindaki degerinin yiizde 9 artmasi halinde ise, 1 liranin yil sonundaki
reel degeri [(1,09) / (1,06)] 1,0283 liraya yiikselmektedir. Avro’nun TL
kargisindaki degerinin ylizde 12 artmasi halinde, yilin sonunda 1 liranin
degeri reel olarak 1,0566 liraya, yiizde 15 artmasi halinde ise 1 liranin reel
olarak degeri 1,0849 liraya ¢ikmaktadir.

Tablo 3’de Avro’nun degeri yiizde 6 iken, enflasyon oraninin ytizde
6’nin altinda veya {Ustiinde gergeklesmesi durumunda paranin gelecekteki
degerindeki degisme de goriilmektedir. Enflasyon orami yiizde 9 oldugunda 1
lira 0,9725 liraya, yiizde 12 oldugunda 0,9464 liraya ve yiizde 15 oldugunda
0,9217 liraya inmektedir. Enflasyon orami yiizde 3 oldugunda Avro’ya
cevrilen 1 lira 1,0291 liraya, enflasyon orami sifir oldugunda 1,06 liraya
ylikselmektedir. Yiizde 3 deflasyon oldugunda Avro’ya ¢evrilen 1 lira 1,0918
liraya, ylizde 6 deflasyon oldugunda 1 lira 1,1236 liraya yiikselmektedir.

Tablo 3’deki segeneklere gore en kotii durum, yiizde 15 enflasyona
karsin Avro’ya g¢evrilen paranin yiizde 6 deger kaybetmesidir. Bu durumda
Avro’ya cevrilen 1 liranin yil sonundaki reel degeri [1 / (1,15) / (1,06)]
0,8203 liraya inmektedir. Segeneklere gore en iyi durum ise yiizde 6
deflasyona karsin Avro’nun yiizde 15 deger kazanmasidir. Bu durumda
Avro’ya cevrilen 1 lira reel olarak [1x (1,06) x (1,15)] 1,219 liraya
yiikselmektedir. Birden fazla yila iligkin paranin gelecekteki degerindeki
degisimi hesaplamak i¢in her yila iliskin doviz kurundaki ve fiyatlar genel
seviyesindeki degisime goére hesaplamalarin yapilmasi gerekmektedir.
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2.3. Paranin Gelecekteki Degeri, Faiz Oranlar1 ve Fiyatlar
Genel Seviyesi

Bireyler ve isletmeler nakit paralarini atil sekilde elde tutmak veya
ihtiyaglarini karsilamak i¢in harcamak yerine, yatirim yaparak gelecekte daha
fazla parasal deger elde etmeyi tercih edebilirler. Ancak, yatirimlarin
gelecekte saglayacagi parasal degerler degisken olabilir, hatta yatirimlardan
beklenilenden daha az parasal deger elde edilebilir. Baz1 yatirimlar ise, belli
bir siire sabit tutarlarda parasal gelir saglamay1 garanti eder. Faiz gelirleri bu
tir gelirlerin tipik Ornegini olusturur. Bu nedenle, gelecekteki deger
hesaplamalarinda faiz oranlari yaygin sekilde kullanilmaktadir. Ornegin,
2006 yil1 baginda bir bankaya 1 yil vadeli 1 lira yatirilarak hesap agtirildigini
ve 10 yil siireyle paranin bankada kaldigimni kabul edelim. Faiz oranlarinin
yillar itibariyle yiizde 20, 14, 9, 16, 12, 12, 10, 9, 10, 8 seklinde
gerceklesmesi  halinde paranin 10 yil sonraki degeri asagidaki gibi
hesaplanabilir.

Tablo 4: Cesitli faiz oranlarina gore paranin gelecekteki degeri

Baglangic Bir yil siiresince Yilin sonunda
Yillar  degeri kazanilan faiz hesabin degeri
2006 1,0000 1,0000 x 0,20 = 0,2000 1,0000 + 0,2000 = 1,2000
2007 1,2000 1,2000 x 0,14 = 0,1680 1,2000 + 0,1680 = 1,3680
2008 1,3680 1,3680 x 0,09 = 0,1231 1,3680 + 0,1231 = 1,4911
2009 1,4911 1,4911 x 0,16 = 0,2386 1,4911 + 0,2386 = 1,7297
2010 1,7297 1,7297 x 0,12 = 0,2076 1,7297 + 0,2076 = 1,9373
2011 1,9373 1,9373x 0,12 =0,2325 1,9373 + 00,2325 =2,1698
2012 2,1698 2,1698 x 0,10 =10,2170 2,1698 +0,2170 = 2,3868
2013 2,3868 2,3868 x 0,09 =0,2148 2,3868 +0,2148 =2,6016
2014 2,6016 2,6016 x 0,10 =0,2612 2,6016 +0,2612 =2,8628
2015 2,8628 2,8628 x 0,08 = 0,2290 2,8628 +0,2290 = 3,0918

2006 yili sonunda 1 lira yiizde 20 faizle (1 x 0,20) 0,20 lira faiz
kazanmis olacak ve hesabin degeri (1+0,20) 1,20 liraya yiikselecektir. 2007
yili sonunda 1,20 lira yiizde 14 faiz oramiyla (1,20 x 0,14) 0,168 faiz
kazanarak (1,20 + 0,168) 1,368 liraya yiikselecektir. Ornekten de anlasilacag:
gibi, faiz tutar1 baslangic yatirimiyla faiz orani ¢arpilmak suretiyle basit
sekilde hesaplanabilmektedir. Yilin sonunda bankadaki hesabin degerini
bulmak i¢in ise, baslangi¢ yatirnmmna faiz tutar1 eklenmektedir. 2006 yili
basinda bankaya yatirilan 1 lira 10 yil bankada tutulursa, 10’uncu yilin
sonunda bankadaki paranin ulagtii degeri hesaplayabilmek ic¢in 10. yila
kadar her yilin faiz tutarint hesaplayarak, yilin basinda yeniden faize verilen
paranin degerine eklenmesi gerekmektedir. Boylece her yilin baginda yeniden
faize verilen hesabin degerine faiz tutarlar1 eklenmek suretiyle 10 yil sonra
3,0918 lira elde edilecektir.

Faiz oranlar1 her y1l degisebilecegi gibi, uzun vadeli yatirimlar igin
faiz oranlar1 vadeye kadar sabit olabilir ya da her yil degisen faiz oranlarinin
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ortalamasi alinarak uzun dénem hesaplamalar1 bu ortalama faiz oranina gére
yapilabilir. Ornegin, yukaridaki faiz oranlarinin ortalamasi alindiginda
ortalama faiz oraninin ylizde 12 oldugu goriilmektedir. 2006 yili basinda
yillik ytizde 12 faizle bir bankaya yatirtlan 1 lira yilin sonuna kadar 0,12 lira
faiz kazanmig olacaktir. Boylece, 1. yilin sonunda yatirimin degeri (1 + 0,12)
1,12 liraya yiikselecektir. 2007 yilinda da para bankada tutulursa, faiz orani
yine yiizde 12 olacagindan 2006 yili sonunda 1,12 liraya yiikselen hesap
bakiyesi yiizde 12 daha faiz kazanacaktir. Boylece, 2007 yili sonunda (1,12 x
0,12) 0,1344 lira faiz kazanilmig olur ve hesabin degeri (1,12 + 0,1344)
1,2544 liraya yiikselir. Bu sekilde hesaplamalarla yillik ylzde 12 faiz
orantyla 10 yil sonra hesabin degeri 3,1058 liraya yiikselir. Ancak, faiz
oranlart her yil esit (yiizde 12) oldugu icin paranin gelecekteki degeri daha
kolay sekilde s6yle de hesaplanabilir. Bankaya yatirilan 1 lira 1. yilda (1+
0,12) faktoriiyle biiyiiyerek 1,12 liraya yiikselmektedir. ikinci yilda 1,12 lira
tekrar 1,12 faktoriiyle biiyiiyerek (1,12 x 1,12) 1,2544 liraya yiikselmektedir.
Boylece, birinci yilda yatirilan 1 lira 2. yil sonuna kadar 1,12 faktoriiyle iki
kez biiytimektedir. Baglangic yili temel alindiginda 2. yilin sonunda hesabin
degeri (1 x 1,12 x 1,12) = [1 x (1,12)?] = 1,2544 lira olur. Tablo 5’de cesitli
faiz oranlarina ve yillara gére paranin gelecekteki degeri gosterilmektedir.

Tablo 5: Faiz oranlarina ve yillara gére 1 liranin gelecekteki degeri

1Yl 5Y1l 10 Y1l
Faiz oran1  sonraki deger sonraki deger sonraki deger
Yiizde 0 1x(1,00)= 1 1x(1,00)°= 1 1x(1,00)"°=1

Yiizde 3 1x(1,03)=1,03  1x(1,03)’=1,1593 1x(1,03)"°=1,3439
Yiizde 6 1x(1,06)=1,06  1x(1,06)’=1,3382 1x(1,06)'°=1,7908
Yiizde 9 1x(1,09)=1,09  1x(1,09)’=1,5386 1x(1,09)'"°=2,3674
Yiizde 12 1x(1,12)=1,12  1x(1,12)°’=1,7623 1x(1,12)'°=3,1058
Yiizde 15 1x(1.15)=1.15  1x(1.15)°=2.,0114 1x(1.15)"°=4.0456

Tablo 5°den de gorildiigl gibi faiz orani ve donem sayisi arttikca
paranin gelecekteki degeri daha fazla artmakta, faiz orani ve dénem sayisi
azaldikca paranmin gelecekteki degeri de daha az artmaktadir. Ornegin, 1
liranin degeri 5 yil sonra yillik yiizde 12 faiz oramyla 1 x (1,12)° = 1,7623
liraya; y1llik yiizde 15 faiz orantyla 1 x (1,15)° = 2,0114 liraya; yillik yiizde 9
faiz oraniyla 1 x (1,09)° = 1,54386 liraya yiikselmektedir. 1 liranin degeri 10
yil sonra yiizde 12 faizle 3,1058 liraya, yiizde 15 faizle 4,0456 liraya; yiizde 9
faiz oraniyla 2,3624 liraya yiikselmektedir. Sekil 2°de faiz oranlari ve yillar
arttikca paranin gelecekteki degerinin de daha hizli artti1 goriilmektedir.
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$Sekil 2: Bilesik Faizle Gelecekteki Degerler

1 Liranin Gelecekteki Deger

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Donem Sayisi

l+%15 Faiz —a— %12 Faiz —a— %9 Faiz —¢— %6 Faiz —¥— %3 Faiz —e— %0 Faiz]

Tablo 5°de ¢esitli faiz oranlarina ve yillara gére 1 liranin gelecekteki
degerleri hesaplanmis ve Sekil 2’de de grafikle gésterilmistir. Faiz orani r ve
donem sayisi t semboliiyle gosterilirse; 1 liralik yatirimin gelecekteki degeri
1 x (1 + r)' seklinde ifade edilebilir. Burada (1 + r)' ifadesine gelecekteki
deger veya faiz faktorii denmektedir (bkz., Brealey vd., 2001; Ercan ve Ban,
2005). Aslinda gelecekteki deger tablolart da bu sekilde 1 liranin gesiltli faiz
oranlart ve yillara gore olusturulmus cesitli faiz faktorlerinin bilesiminden
ibarettir. Herhangi bir baslangic yatirnminin gelecekteki degerini hesaplamak
icin, baslangi¢ yatirimi ile gelecekteki deger tablolarinda yer alan 1 liranin
gelecekteki degerini gosteren gelecekteki deger faktoriiniin garpilmasi
yeterlidir. Ornegin, 1 liranin yiizde 12 faizle 10 yil sonraki tablo degeri
3,1058’dir. 500 liranin ytizde 12 faizle 10 yil sonraki degerini bulmak icin
yapilacak islem 500 lira ile gelecekteki deger faktorii olan 3,1058’i
carpmaktir. Boylece, 500 liranin ylizde 12 faizle 10 y1l sonraki degeri (500 x
3,1058) 1.552 lira 90 kurustur.

Yukaridaki hesaplamalar, nominal faiz oranlari dikkate alinarak
yapildigt i¢in, fiyatlar genel seviyesinde degisme olmadigt durumlarda
paranin gelecekteki reel degerini dogru olarak yansitabilir. Paranin
gelecekteki reel degerinin dogru hesaplanabilmesi igin, faizin paranin
gelecekteki degerini artirici etkisiyle, fiyatlar genel seviyesindeki degisim
oranmin paranin gelecekteki degerini azaltici (enflasyon) veya artirici
(deflasyon) etkisinin birlikte dikkate alinmasi gerekmektedir. Ornegin, faiz
oraninin yiizde 12, enflasyon oranin da yiizde 6 olmasi halinde, 1 liranin
gelecekteki reel degeri ne kadardir? Yillik yiizde 12 faiz oraniyla 1 lira bir
yilda 0,12 lira faiz getirir ve birinci yilin sonunda 1,12 liraya ulagir. Fakat bu
tutarin enflasyondan dolay1 yiizde 6 oraninda geriledigini dikkate alir isek;
1,12/1,06 reel anlamda paranin degerinin bir yi1l sonra 1,0566 liraya ulastigini
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goriiriiz. ikinci yilda 1 liranin nominal degeri = 1 x (1,12)*> =1,2544 liraya
ulasir. Yiizde 6 enflasyon orani dikkate alindiginda 1 liranin 2 yil sonraki reel
degeri [1,2544 / (1,06)?] 1,1164 lira olur.

Reel faiz oranindan hareketle de paranin gelecekteki reel degerini
hesaplayabiliriz:

1 + Reel Faiz Oran1 =1 + Nominal Faiz Orani / 1 + Enflasyon Orani

1 + Reel Faiz Oram1=1,12/1,06 = 1,0566

Reel Faiz Orani1 = 0,0566

1 liranin 1 y1l sonraki reel degeri = 1 x 1,0566 = 1,0566 liradir.

Ikinci yilda 1 liranin gelecekteki reel degeri = 1 x (1,0566)> = 1,1164 lira

olarak hesaplanir.

Faiz oranlar1 6nceden belirlenebilir ve uzun siireli hesaplamalarda
yillik sabit bir faiz yiizdesiyle yapilabilir. Enflasyon oranlari ise onceden
tahmin edilebilir; ancak gergeklesen enflasyon rakamlari tahmin edilenlerden
daha farkli olabilir. Asagida Tablo 6’de ylizde 12 faiz oranina ve fiyatlar
genel seviyesindeki degisim oranlarina gore 1 liranin gelecekteki reel degeri
hesaplanmistir.

Tablo 6: Fiyatlar Genel Seviyesi (FGS)’ne gore 1 liranin gelecekteki
reel degeri

FGS’indeki
degisim

orani 1 y1l sonraki deger 5 vyil sonraki deger 10 yil sonraki deger
Yiizde -6 (1,12)x(1,06)=1,1872 (1,12)’x(1,06)°=2,3583  (1,12)'°x(1,06)'°=5,5619
Yiizde -3 (1,12)x(1,03)=1,1536 (1,12)°x(1,03)°=2,0430 (1,12)"°x(1,03)'°=4,1739
Yiizde 0 (1,12)/(1,00)=1,12  (1,12)°/(1,00)°=1,7623 (1,12)'%/(1,00)'°=3,1058
Yizde 3 (1,12)/(1,03)=1,0874 (1,12)°/(1,03)°=1,5201 (1,12)'%(1,03)"°=2,3110
Yizde 6 (1,12)/(1,06)=1,0566 (1,12)°/(1,06)°=1,3169 (1,12)'%/(1,06)!°=1,7343
Yiizde 9 (1,12)/(1,09)=1,0275 (1,12)°/(1,09)°=1,1454 (1,12)'°/(1,09)'°=1,3119

(1,12)'%(1,12)!°=1
(1,12)'°/(1,15)"°=0,7677

Yiizde 12 (1,12)/(1,12)=1
Yiizde 15 (1,12)/(1,15)=0,9739

(1,12)’/(1,12° =1
(1,12)°/(1,15)° =1,8762

Yiizde 12 nominal faiz ve ylizde 6 enflasyon oraniyla 1 liranin 1 yil
sonraki reel degeri 1,0566 liraya, 5 yil sonraki reel degeri 1,3169 liraya, 10
yil sonraki reel degeri 1,7343 liraya yiikselmektedir. Nominal faiz orani ve
enflasyon orani yiizde 12 oldugunda paramizin reel degerinde herhangi bir
degisme olmamaktadir. Enflasyon orani faiz oranindan yiiksek oldugunda ise,
paramizin reel degeri azalmaktadir. Enflasyon orani sifir oldugunda
paramizin gelecekteki nominal ve reel degeri esit olmaktadir. Bir baska
deyisle, paranin gelecekteki degeri nominal faiz oraninda artmaktadir. Yiizde
3 deflasyon oldugunda 1 liranin 1 yil sonraki degeri 1,1536 liraya, 5 yil
sonraki degeri 2,0430 liraya, 10 yil sonraki degeri 4,1739 liraya
ylikselmektedir. Yiizde 6 deflasyon oldugunda, 1 liranin 1 yil sonraki degeri
1,1872 liraya, 5 y1l sonraki degeri 2,3583 liraya, 10 yil sonraki degeri ise,
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5,5619 liraya yikselir. Goriildiigii gibi deflasyon ortaminda paranin
gelecekteki degeri nominal faiz oranindan daha fazla oranda artmaktadir.

Yukarida enflasyon ve deflasyon oranlari ortalama olarak her yilda
ayni alinmak suretiyle paranin gelecekteki degeri hesaplanmistir. Ancak,
giinliik hayatta hemen hemen her yilin enflasyon veya deflasyon oraninin
farkli oldugunu goriiriiriiz. Bu durumda, paranin gelecekteki reel degeri her
yilin enflasyon veya deflasyon orani ayr1 ayri dikkate alinarak ve birikimli
olarak hesaplanmasi gerekmektedir.

2.4. Paranin Gelecekteki Degeri, Faiz Oram, Déviz Kuru ve
Fiyatlar Genel Diizeyi

Yatirimer parasini TL olarak faize vermek yerine, doviz tevdiat
hesabi agtirarak da faiz geliri elde edebilir. Ornegin, yilin basinda 1 liranin
Avro'ya gevrilerek bir bankada yillik yiizde 6 faiz oraniyla doviz tevdiat
hesabi agtirildigini diistinelim. Avro'nun TL karsisinda yiizde 6 deger
kazanmasi halinde, y1l sonunda hesabin degeri 1x (1,06)x (1,06) = 1,1236
liraya yiikselir. Avronun TL karsisinda ylizde 12 deger kazanmasi halinde
ise, y1l sonunda hesabin degeri 1x (1,12)x (1,06) = 1,187 liraya yiikselir.
Avronun TL karsisindaki degerinin degismemesi durumunda, yilin sonunda
hesabin degeri sadece faiz oraninda artacagi i¢in 1x (1,00)x (1,06) = 1,0600
liraya yiikselir. Avro'nun TL karsisinda ylizde 3 deger kaybetmesi halinde
ise, yilin sonunda hesabin degeri ancak 1 / (1,03) x (1,06) = 1,0291 liraya
yiikselmektedir. Avro’nun TL karsisinda yiizde 6 deger kaybetmesi halinde
yilin sonunda hesabin degeri degismez yani 1 lira olur. Ancak Avro’ya
uygulanan faiz orani yiizde 6 iken Avro TL karsisinda yiizde 6’dan fazla
deger kaybederse 1 liranin gelecekteki degeri de 1 liranin altina iner.

Yukaridaki hesaplamalar yine nominal olarak paranin gelecekteki
degerini gostermektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki degisim olmamasi
halinde paranin gelecekteki nominal ve reel degeri esit olacaktir. Ancak,
fiyatlar genel seviyenin degismesi halinde nominal ve reel deger arasinda
farklilik olabilir. Bir hesaba para yatirilmadan veya bir tahvil ya da hazine
bonosu satin alinmadan 6nce faiz orani bellidir. Dolayisiyla, baslangicta belli
olan bu tiir yatirim araglarinin nominal faiz oranlari da vadesine kadar
degismez. Ancak, fiyatlar genel seviyesi ve doviz kurlari 6nceden kesin
olarak belirlenemez ve sonuglarda yapilan tahminlerden farkli sekilde ortaya
cikabilir. Bu nedenle de paranin gelecekteki degeri cesitli alternatiflere gére
farklilik gosterir. Ayrica, paranin zaman degeri agisindan doviz kurlari ile
fiyatlar genel seviyesi arasinda ters oranti vardir. Bu nedenle, belirli bir faiz
orantyla doviz tevdiat hesabina yatirtlan paranin gelecekteki degeri, doviz
kurlarindaki artis oraninda artmakta, fiyatlar genel seviyesindeki artis
oraninda azalmakta ya da doviz kurlarindaki azalis oraninda azalmakta,
fiyatlar genel seviyesindeki azalig oraninda artmaktadir. Sekil 3’de ve ek 1°de
Avro’ya gevrilerek yillik yiizde 6 ile faize verilen 1 liranin fiyatlar genel
seviyesi ve doviz kurlarindaki olasi farkliliklara goére gelecekteki degeri
seriler halinde gosterilmektedir.

295



BAYRI 2006

Birinci seri fiyatlar genel seviyesi yillik yiizde 6 azalirken doéviz
kurlarinin yillik yiizde 6 artmasi halinde paranin gelecekteki degerinin her yil
1,187 faktoriiyle arttigini gostermektedir. Bu seride 1 lira 5. yi1l sonunda 2,36
liraya, 10. y1l sonunda 5,56 liraya yiikselerek alternatifler arasinda en yiiksek
gelecekteki degere ulagilmaktadir. Ikinci seri fiyatlar genel seviyesi yiizde 6
azalirken, doviz kurlarmin yiizde 3 artmasi ve fiyatlar genel seviyesi ylizde 3
azalirken doviz kurlarmin ylizde 6 artmasi halinde paranin gelecekteki
degerinin her yil 1,155 faktoriiyle arttigini gostermektedir. Seri 3’den de
goriildiigii gibi, fiyatlar genel seviyesi yiizde 6 azalirken d6viz kurlarimin
sabit kalmasi, fiyatlar genel seviyesi yiizde 3 azalirken déviz kurlarinin yiizde
3 artmasi veya fiyatlar genel seviyesi degismezken doviz kurlarinin ylizde 6
artmast  durumunda paranin gelecekteki degeri 1,124  faktoriiyle
buytimektedir. Fiyatlar genel seviyesi ylizde 6 azalirken déviz kurlarinin
ylizde 3 diigmesi, fiyatlar genel seviyesi yiizde 3 diiserken doviz kurunun
sabit olmasi, fiyatlar genel seviyesi ylizde 3 artarken déviz kurunun yiizde 6
artmasi halinde paranin gelecekteki reel degeri 1,092 faktoriiyle arttigi seri
4’de goriilmektedir. Besinci seride fiyatlar genel seviyesinin déviz kuruyla
ayni oranda artmasi veya azalmasi durumunda, faize verilen paranin ancak
nominal faiz oraninda arttig1 gériilmektedir. Ornegin, doviz tevdiat hesabina
yiizde 6 faiz uygulanirken, yabanci paranin (Avro'nun) Tiirk lirasi karsisinda
yilda yiizde 6 deger kazanmasi ve enflasyonun yiizde 6 olarak ger¢eklesmesi
halinde, Avro'ya cevrilerek faize verilen 1 liranin gelecekteki reel degeri
[(1,06) x (1,06) / (1,06)] 1,06 olur.

Fiyatlar genel seviyesi yiizde 3 azalirken, doviz kurlarmin ytizde 6
azalmasi, fiyatlar genel seviyesinde degisme olmazken, doviz kurlarinin
ylizde 3 azalmasi, fiyatlar genel seviyesi yiizde 3 artarken doviz kurlarinin
degismemesi, fiyatlar genel seviyesi ylizde 6 artarken déviz kurlarinin yiizde
3 artmast durumunda 1 liranin gelecekteki degeri seri 6’da goriildiigii gibi
1,029 faktoriiyle biiylimektedir. Yedinci seride fiyatlar genel seviyesi
sabitken, doviz kurlarinin yiizde 6 azalmasi, déviz kurlan yiizde 3 diiserken
fiyatlar genel seviyesinin yiizde 3 artmasi veya doviz kurunda degisme
olmazken fiyatlar genel seviyesinin yiizde 6 artmasi halinde paranin
gelecekteki reel degeri degismedigi yani 1 lira oldugu goriilmektedir. Fiyatlar
genel seviyesi ylizde 3 artarken, doviz kurlan yiizde 6 azalirsa veya fiyatlar
genel seviyesi yiizde 6 artarken d6viz kurlart yiizde 3 azalirsa, paranin
gelecekteki reel degerinin 1,028 faktoriiyle azalarak 1 liranin altina indigi
sekizinci seride goriilmektedir. Son olarak dokuzuncu seride fiyatlar genel
seviyesi ylizde 6 artarken doviz kurlar1 yiizde 6 azalirsa, paranin gelecekteki
degerinin 1,054 faktoriiyle azaldig goriilmektedir.
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Sekil 3: Fiyatlar genel seviyesi, doviz kuru ve 1 liranin gelecekteki
degeri

Fiyatlar Genel Seviyesi ve D6viz Kuruna Gére Gelecekteki Deger

Fiyatlar genel seviyesi ve doviz kurt

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dénem sayisi

—& -Seri1 —@ -Seri2 —a& -Sefi 3 —x —Seri 4 ==Hje==Seri 5 —@ —Sefi 6 ==p===Seri 7 —4- -Seri 8 —+4- -Seri 9

3. BIRDEN FAZLA DONEME iLiSKIN PARALARIN
GELECEKTEKI DEGERI

Birden fazla doneme iliskin paralarin gelecekteki degerleri her bir
donemde yatirilan para tutarina ve paralarin ait olduklar1 donemlerin deger
degisim oranina gore artmakta veya azalmaktadir.
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3.1. Paralarin Gelecekteki Degeri ve Fiyatlar Genel Seviyesi

Gelir saglamayan nakit birikimlerinin ve akimlarinin gelecekteki
nominal degerlerini hesaplamak i¢in her doneme iligkin paralarin toplanmast
gerekir. Ornegin, bir kisinin herhangi bir gelir elde etmeden yillar itibariyle
her yil yapmis oldugu tasarruflarin (0,80 + 0,95 + 1,10 + 0,85 + 1,00 + 1,05 +
1,20 + 0,90 + 1,00 + 1,15) nominal degeri 10 lira olur. Fiyatlar genel
seviyesinde degisim olmamasi halinde kendisinden gelir saglamadan tasarruf
edilen paralarin gelecekteki nominal ve reel degeri birbirine esit olacaktir.
Ancak gunlik hayatta fiyatlar genel seviyesindeki degisim nerdeyse
kagimnilmazdir ve bu nedenle paranin gelecekteki reel degeri nominal
degerinden farklilik gosterir.

Gelir saglamayan nakit birikimlerinin ve akimlarmin gelecekteki
reel degerlerinin hesaplanmasinda fiyatlar genel diizeyindeki degisim dikkate
almmalidir. Her donemdeki taksitlerin tutarlar1 farkli olabilecegi gibi,
enflasyon veya deflasyon oranlari da donemler itibariyle farkli olabilir.
Ornegin, tasarruf tutarlar1 yukaridaki gibi (0,80; 0,95; 1,10; 0,85; 1,00; 1,05;
1,20; 0,90; 1,00; 1,15) iken yillar itibariyle enflasyon oranlarinin da yiizde
olarak 10, 8,9, 7, 6, 5, 6, 4, 3, 2 sekilde oldugunu kabul edelim. Buna gore
her yilsonunda tasarruf edilen paralarin gelecekteki nominal ve reel degeri
asagidaki gibi hesaplanir.

Tablo 7: Birden fazla doéneme iligkin paralarin nominal ve reel

degeri
Doénem sayist  Donem sonundaki Doénem sonundaki
(Y1) nominal deger reel deger
1 0,80 =0,80 0,80/1,10 =0,73
2 0,80+0,95 =1,75 (0,73 +0,95)/1,08 =1,53
3 1,75+ 1,10 =2,85 (1,53 +1,10)/1,09 =241
4 2,85+0,85 =3,70 (2,41 +0,85)/1,07 =3,05
5 3,70+ 1,00 =4,70 (3,05 +1,00)/1,06 =3,82
6 4,70+ 1,05 =575 (3,82+1,05) /1,05 =4,64
7 5,75+ 1,20 =6,95 (4,64 +1,20)/1,06 =51
8 6,95+0,90 =785 (5,51+0,90)/1,04 =6,16
9 7,85+ 1,00 =8,85 (6,16 +1,00)/1,03 =695
10 8,85+ 1,15 =10,00 (6,95+1,15)/1,02 =794

Tablo 7°den de goriildiigii gibi paranin gelecekteki nominal degeri
degismezken, enflasyondan dolay1 reel degeri yillar itibariyle dusiis
gostermekte ve 10. y1l sonunda 7,94 liraya inmektedir. Aksine deflasyon s6z
konusu olsaydi, paranin gelecekteki reel degerinde artig olurdu ve reel deger
nominal degerden daha yiiksek bir tutara ulagirdi.

3.2. Aniiiteler Toplaminin Gelecekteki Degeri
Farkli tutarlar yerine, esit zaman araliklartyla sabit tutarlarda nakit

birikimlerinin veya akimlarinin gelecekteki degeri hesaplanacak olursa bu bir
aniiite olusturacaktir. Gelir saglamayan her dénemde tasarruf edilen sabit
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tutarlardaki paranin gelecekteki nominal degeri, taksit tutari (a) ile taksit
say1st (t) carpilmak suretiyle hesaplanabilir. Ornegin her yil tasarruf edilen 1
liralarin 10. yildaki nominal degeri (1x10) 10 lira olur. Fiyatlar genel
seviyesindeki degisim dikkate alindiginda ise, esit zaman araliklartyla ve
sabit tutarlarda nakit birikim veya akimlarinin gelecekteki reel degeri
asagidaki gibi olur.

3.3. Aniiiteler Toplaminin Gelecekteki Degeri ve Fiyatlar Genel
Seviyesi

Her yilbasinda tasarruf edilen 1 liralarin 10 yil sonraki reel degeri
fiyatlar genel seviyesindeki artig veya azalisa gore degisim gosterir. Yukarida
verilen enflasyon oranlarinin ortalamast alindiginda, 10 yil siiresince
ortalama yiizde 6 enflasyon olmasi halinde, her yil basinda tasarruf edilen 1
liralarin nominal degeri yine 10 liraya ulasirken reel degerleri toplami tablo
8’den de gortldiigii gibi 7,36 lira olacaktir.

Tablo 8: Fiyatlar genel seviyesine gore aniiitelerin gelecekteki reel
degeri

Yilar 0 1 2 3 456 7 8 9 10

Aniiitel

| |--1/(1,06)'=0,9434 1x (1,06)" = 1,0600
F— 1/(1,06)>=0,8900 1 x (1,06)*=1,1236
[F— 1/(1,06)°=0,8396 1 x(1,06)°=1,1910
————— 1/(1,060*=0,7921 1 x(1,06)"=1,2625
S — 1/(1,06°=0,7473 1x (1,06)°=1,3382
O — 1/(1,06)°=0,7050 1 x (1,06)°=1,4185
1/(1,06)=0,6651 1x (1,06)"=1,5036
1/(1,06=0,6274 1x (1,06)°=1,5938
1/(1,06)°=0,5919 1x(1,06)’=1,6893
1/(1,06)'°=0,5584 1 x (1,06)"°=1,7909
Toplam 7,3601 13,971

1 1 1 1 1 1 Yizde6 Enflasyon Yiizde 6 Deflasyon
|
|

Taksit 6demeleri ile enflasyon oranlari sabit kabul edildiginde veya
ortalama enflasyon oranlart dikkate alinarak antitelerin gelecekteki
degerlerini hesaplanmak i¢in anilite formiilleri kullanilabilir. Enflasyon
s6zkonusu oldugunda paranin gelecekteki reel degeri azalacagi i¢in paranin
gelecekteki  degerinin  hesaplanmast i¢in asagidaki antiite formiilu
kullanilabilir.

Aniiiteler Toplaminin Enflasyon

Etkisiyle Gelecekteki Degeri = Aniiite x {1 /i—1/[i(1+1)"]}
=1x{1/0,06—-1/[0,06(1,06)1}
=1x {16,6667—-1/0,10746}
=7.3609
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Her doneme iliskin taksit ve enflasyon oranlari farkli oldugunda ise
tasarruflarin 10 yil sonraki reel degeri tablo 7 de gortldugi gibi 7,94 lira
olmaktadir. Reel degerler arasindaki farkin nedenlerinden biri tasarruflarin
diizensizligi, digeri ise enflasyon oranlarinin nispeten ilk aylarda yiiksek daha
sonraki aylarda diisiik olmasidir.

10 y1l siiresince ortalama ytizde 6 deflasyon olmasi halinde ise, her
yil sonunda tasarruf edilen 1 liralarin 10 y1l sonraki reel degeri tablo 8’den de
goriildigii gibi 13,97 liraya yiikselmektedir. Deflasyon soz konusu
oldugunda, paranin gelecekteki degeri asagidaki aniiite formiilii kullanilarak
hesaplanabilir.

Antiiteler Toplaminin Deflasyon

Etkisiyle Gelecekteki Degeri (DB) = Aniiite x (1+d ) x [(1+d)'~1]/d
=1x1,06x[(1,06)'°—11/0,06
=1x1,06x[1,79085—-1]/0,06
=13.971

3.4. Paralarin Gelecekteki Degeri ve Faiz Oranlar:

Birden fazla doneme iliskin farkli tutarlardaki paralarin her
donemde farkli faiz oranlariyla gelecekteki degerini hesaplamak icin bir
onceki donemin toplamina ilgili donemin tutart eklenir ve doneme iligkin
gelecekteki deger faktoriiyle carpilir. Ornegin, yillar itibariyle birden fazla
doneme iliskin tutarlarin 0,80; 0,95; 1,10; 0,85; 1,00; 1,05; 1,20; 0,90; 1,00;
1,15 lira, faiz oranlarmin yiizde 20, 14, 9, 16, 12, 12, 10, 9, 10, 8 enflasyon
oranlariin da yiizde 10, 8, 9, 7, 6, 5, 6, 4, 3, 2 seklinde oldugunu kabul
edelim. 10. yila kadar paralarin gelecekteki nominal ve reel degerleri
asagidaki gibi olur.

Tablo 9: Nominal faiz faktoriine gore birden fazla donemlere iligkin
paralarin gelecekteki degeri

Yilan basinda Faiz Yilan sonunda
Yillar hesabin degeri faktorii  hesabin degeri
2006 0,8000 x 1,20 = 0,9600
2007  (0,96+095) = 1,9100 x 1,14 = 2,1774
2008  (2,1774+1,10) = 32774 x 1,09 = 3,5724
2009  (3,5724+0,85) = 44224 x 1,16 = 5,1300
2010  (5,1300 +1,00) = 6,1300 x 1,12 = 6,8656
2011  (6,8656 +1,05) = 79156 x 1,12 = 8,8655
2012 (8,8655+1,20) =10,0655 x 1,10 =11,0721
2013 (11,0721+0,90)=11,9721 x 1,09 = 13,0496
2014 (13,0496+ 1,00)=14,0496 x 1,10 = 15,4546
2015  (15,4546+ 1,15)=16,6046 x 1,08 =17,9330
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Tablo 10: Reel faiz faktoriine gore birden fazla donemlere iligkin
paralarin gelecekteki degeri

Yilan basinda Faiz Yilan sonunda
Yillar hesabin degeri faktorii hesabin degeri
2006 0,8000 x 1,20/1,12 = 0,8571
2007  (0,8571+0,95) = 1,8071 x 1,14/1,09 = 1,8900
2008  (1,8900 +1,10) = 2,9900 x 1,09/1,10 = 2,9628
2009  (2,9628 +0,85) = 3,8128 x 1,16/1,06 = 4,1725
2010  (4,1725+1,00) = 5,1725 x 1,12/1,05 = 5,5173
2011 (5,5173 +1,05) = 6,5673 x  1,12/1,04 = 7,0725
2012 (7,0725+1,20) = 8,2725 x 1,10/1,04 = 8,7498
2013 (8,7498 +0,90)= 9,6498 x  1,09/1,05 =10,0174
2014  (10,0174+ 1,00)=11,0174 x 1,10/1,03 =11,7666
2015 (11,7666+ 1,15)=12,9166 x 1,08/1,02 =13,6764

Tablolardan da goriildiigii gibi, farkli tutarlardaki paralarin farkli
faiz oranlartyla 10 yil sonraki nominal degeri 17,93 liraya reel degeri ise
13,68 liraya ulagsmaktadir.

3.5. Aniiiteler Toplaminin Gelecekteki Degeri ve Faiz Oranlar

Birden fazla doneme iligkin taksitler esit tutarlarda ise bu bir aniiite
olusturmaktadir. Antiiteler sabit faiz oranlariyla faiz geliri sagliyorsa ve
enflasyon orani da uzun dénem sabit varsayilirsa antiitelerin nominal ve reel
degeri ayr1 ayr1 hesaplanip toplanabilecegi gibi, aniiite formiiliinden
dogrudan da hesaplanabilir. Ornegin, daha 6nceki ornekteki taksitlerin, faiz
oranlarinin ve enflasyon oranlarinin ortalamasi alinirsa; ylizde 12 faizle ve
ylizde 6 enflasyon oraniyla her yilin bagindaki 1 liralarin 10 y1l sonraki degeri
asagidaki gibi olur.

Tablo 11: Faiz oranlar1 ve antiitelerin gelecekteki nominal ve reel
degeri

Yillar 01 234567 89 10

Aniiite 1 1

| |- 1x(1,12)'=1,12000 / (1,06)'=1,05660

— 1x(1,12)*=1,25440 / (1,06)*=1,11641
E— 1 x (1,12)°=1,40493 / (1,06)’=1,17960
S 1x(1,12)*=1,57352 / (1,06)"=1,24637

S 1x(1,12)°=1,76234 / (1,06)°=1,31692
[ — 1x(1,12)°=1,97382 / (1,06)°=1,39146
1x(1,12)7=2,21068 / (1,06)’=1,47023
1x(1,12)%=2,47596 / (1,06)%=1,55345
1x(1,12)°=2,77308 / (1,06)°=1,64138
1x(1,12)'°=3,10585 / (1,06)'°=1,73429
Toplam 19,655 13,707

1 11111 Nominal Deger Reel Deger
\ |

| |

\

\

\
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10 y1l sonraki degerinin 17,5487 lira oldugu gériilecektir. Dénem
bast antiitelerin gelecekteki degerini hesaplamak i¢in tablo degeri, 1 liranin
donem basindan donem sonuna kadar ulagtigt deger ile ¢arpilirsa (17,5487 x
1,12) donem bagindaki 1 liranin yiizde 12 faiz oraniyla 10 yil sonraki
nominal degeri 19,655 lira olur. Boylece herhangi bir taksit ddemeleri
serisinin gelecekteki nominal degerini hesaplayabilmek icin yapilacak islem
bir liralik taksitlerin gelecekteki degeri ile taksit tutarmin carpilmasindan
ibarettir. Ornegin, her yilin bagindaki 500 liralik taksit 6demelerinin yiizde 12
faizle 10 y1l sonraki degeri 500 x 19,655 = 9.827,50 lira olur.

Antiiiteler toplaminin gelecekteki reel degerini bulabilmek icin ise
fiyatlar genel diizeyindeki degismenin dikkate alinmasi gerekir. Ornegin, 1
liranin yiizde 12 faiz ve yiizde 6 enflasyon oraniyla 10 yil sonraki degeri ne
kadar olur? Faiz paranin gelecekteki degerini artirici, enflasyonunun ise
azaltic1 etkisi vardir. Bu nedenle, nominal faizle artan paranin gelecekteki
deger enflasyon oraninda iskonto edilirse; paranin gelecekteki reel degeri
elde edilmis olur. Tablo 8’de goriildiigii gibi, ylizde 12 faiz oraniyla donem
baglarinda yatirilan 1 liralarin 10 yil sonraki nominal degeri 19,655 lira,
yizde 6 enflasyon etkisi dikkate alindiginda reel deger 13,707 lira
olmaktadir.

Antiiteler toplaminin gelecekteki reel degeri, reel faiz oranindan ve
aniiite formiiliinden hareketle de hesaplanabilir. 1 + Reel Faiz Oran1 = 1+
Nominal Faiz Orani / 1 + Enflasyon Orani esitliginden 1 + Reel Faiz Oran1 =
1+0,12/1+ 0,06 =1,056603774 ve Reel Faiz Oran1 = 0,056603774tiir.
Reel faiz oran1 gelecekteki deger antiite formiiliinde yerine konulursa;

Antiiteler toplaminin

gelecekteki reel degeri = Aniiite x (1+1) x {[(14r)'=1]/1}
= 1x (1+r) x {[(1,056603774)10-1]/ 0,05663774
=13,707

3.6. Aniiitelerin Gelecekteki Degeri, Faiz Oranlari, Doviz
Kurlar ve Fiyatlar Genel Seviyesi

Dovize cevrilen Tirk Lirasinin gelecekteki nominal degerini
bulmak i¢in nominal faiz orani yerine nominal getiri oran1 ve gelecekteki
deger antiite formiili kullanilarak, paranin gelecekteki nominal degeri
hesaplanabilir. Uzun donemde faiz oranlar1 sabitlenebileceginden, nominal
getiri orant doviz kurlarindaki artiga veya azalisa bagli nominal faiz
oranindan fazla veya az olabilir. Ornegin, yilin basinda 1 lira yatirilarak
actirilan doviz tevdiat hesabina yiizde 6 faiz uygulanmasi halinde, Avro TL
karsisinda yiizde 6 deger kazanirsa; nominal getiri orant [(1,06 x 1,06) -1]
0,1236, Avro’nun TL karsisindaki degeri degismezse, nominal getiri orant
nominal faiz orantyla ayni1 [(1,06 x 1) — 1 ] 0,06; Avro TL karsisinda ytizde 6
deger kaybederse; nominal getiri orami [(1,06 / 1,06) — 1 ] 0,00 olur. 10 y1l
stiresince yatirilan 1’er liralarin belirli bir getiri oranindan gelecekteki
nominal degerini bulmak i¢in gelecekteki deger aniiite formiiliinde faiz orani
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yerine nominal getiri orani konularak hesaplama yapilir. Ornegin, 10 yil
stiresince nominal faiz oraninin yiizde 6, Avro’nun TL karsisindaki deger
artis1 ylizde 6 olmasi halinde her yil basinda yatirilan 1 liralarin 10 yil sonraki
degerini bulmak icin gelecekteki deger Antiiite formiilii asagidaki gibi
olacaktir.

Antiiteler Toplaminin

Gelecekteki nominal degeri = 1 x (1,1236) x {[(1,1236)'° - 1]/0,1236}

Gelecekteki degerlerin reel olarak hesaplanabilmesi igin fiyatlar
genel seviyesindeki degismenin de dikkate alinmasi gerekmektedir. D6viz
tevdiat hesabina yiizde 6 faiz uygulanirken, yabanci paranin (Avro'nun) Tiirk
lirast karsisinda yilda yiizde 6 deger kazanmasi ve enflasyonun yiizde 6
olarak gergeklesmesi halinde, Avro'ya gevrilerek faize verilen 1 liranin reel
getiri oram1  [(1,06) x (1,06) / (1,06) - 1] 0,06 olur. Nominal deger
hesaplamasinda oldugu gibi faiz orani yerine reel getiri orani konularak
aniiteler toplaminin gelecekteki reel degeri hesaplanabilir.

4. SONUC

Finans Literatlirlinde paranin zaman degerine iligkin analizlere
bakildiginda genellikle, birden fazla donemde faiz oranlar1 ve nakit akislari
sabit kabul edilmekte, belli bir enflasyon oranina gore paranin zaman degeri
aciklanmaktadir. Oysa giinliik hayatta fiyatlar genel seviyesi, faiz oranlar1 ve
doviz kurlart stirekli degisim gosterdiginden paranin zaman degerinin de bu
degisime gore belirlenmesi gerekmektedir. Paranin gelecekteki degerinin
fiyatlar genel seviyesindeki degisimden baglanarak, asama asama faiz
oranlarinin ve doviz kurlarmin etkilerinin sabit ve degisken sekilde
incelenmesi, paranin gelecekteki degerinin hangi unsurlara gore farklilik
gosterdiginin daha kapsamli ve iyi anlasilmasina olanak saglamaktadir.
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Ek 1: Cesitli doviz kurlarina ve fiyatlar genel seviyesine goére
ylizde 6 faizle 1 liranin gelecekteki degeri

D-6,F-6
D-3,F-6
D O,F-6
D 3,F-6
D 6,F-6
D-6,F-3
D-3,F-3
DO,F-3
D3,F-3
D6,F-3
D-6,FO
D-3,FO
DO,FO
D3,F0
D6,FO
D-6,F3
D-3,F-3
DO,F3
D3,F3
D6,F3
D-6,F6
D-3,F6
DO,F6
D3,F6
D6,F6

1,06
1,092
1,124
1,155
1,187
1,029
1,06
1,092
1,124
1,155
1
1,029
1,06
1,092
1,124
0,972
1
1,029
1,06
1,092
0,946
0,972
1
1,029
1,06

1,124
1,192
1,262
1,335
1,409
1,059
1,124
1,192
1,262
1,335
1

1,059
1,124
1,192
1,262
0,946
1

1,059
1,124
1,192
0,896
0,946
1

1,059
1,124

1,192
1,301
1,419
1,542
1,673
1,09
1,192
1,301
1,419
1,542
1

1,09
1,192
1,301
1,419
0,92

1

1,09
1,192
1,301
0,848
0,92

1

1,09
1,192

1,262
1,421
1,594
1,782
1,987
1,122
1,262
1,421
1,594
1,782
1

1,122
1,262
1,421
1,594
0,894
1

1,122
1,262
1,421
0,802
0,894
1

1,122
1,262

1,338
1,651
1,791
2,059
2,358
1,155
1,338
1,651
1,791
2,059
1
1,155
1,338
1,551
1,791
0,87

1
1,155
1,338
1,551
0,759
0,87

1
1,155
1,338

1,419
1,694
2,012
2,379
2,8
1,187
1,419
1,694
2,012
2,379
1
1,187
1,419
1,694
2,012
0,846
1
1,187
1,419
1,694
0,719
0,846
1
1,187
1,419

D = Déviz kuru, F = Fiyatlar Genel Seviyesi
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1,504
1,849
2,261
2,749
3,324
1,222
1,504
1,849
2,261
2,749
1
1,222
1,504
1,849
2,261
0,823
1
1,222
1,504
1,849
0,68
0,823
1
1,222
1,504

1,594
2,019
2,54
3,176
3,946
1,258
1,594
2,019
2,54
3,176
1
1,258
1,594
2,019
2,54
0,8

1
1,258
1,594
2,019
0,644
0,8

1
1,258
1,594

1,689
2,204
2,854
3,669
4,685
1,295
1,689
2,204
2,854
3,669

1,295
1,689
2,204
2,854
0,778

1,295
1,689
2,204
0,609
0,778

1,295
1,689

2006

1,791
2,406
3,207
4,24

5,562
1,335
1,791
2,406
3,207
4,24

1,335
1,791
2,406
3,207
0,756

1,335
1,791
2,406
0,577
0,756

1,335
1,791



