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Kendim Hakkinda ve Notlar Uzerine Birkac Soz

Ben Portekizli bir 6gretmenim. Neredeyse 30 yildir, Viseu Politeknik Enstitiisti'niin 5
boliimiinden biri olan Teknoloji ve Yonetim Bilimleri Yiiksekokulu'nda ders veriyorum.

En sevdigim ders ise paranin zaman degerine ve bununla ilgili ger¢ek hayattan
uygulamalara dayanan Finansal Kalkiiliis dersi.

Birka¢ yil 6nce bircok farkli Avrupa iilkesinden (gogunlukla Almanya, Ispanya,
Litvanya, Polonya, Tiirkiye ve Yunanistan) benim Erasmus'a 6zel hazirladigim Paranin
Zaman Degeri dersimi secen Erasmus 6grencilerine ders vermeye bagladim.

Finansal Kalkiiliis ile ilgili baz1 akademik kitaplar yazdim, ve bunlar
sadece Portekiz'de degil, diger Portekizce konusulan Angola, Mozambik, Cabo Verde
ve Brezilya gibi tilkelerdeki bazi liniversitelerde de okutuldu.

Akademik materyal hazilamak benim sevdigim bir sey. Bu yiizden, Paranin Zaman
Degeri dersime katilan Erasmus dgrencilerine yardimer olmak i¢in Ingilizce bazi1 notlar
hazirlamaya karar verdim.

Daha sonra zaman gectikce bazilar1 benimle tekrar iletisim kurdu ve bu basit notlarin
onlar i¢in sonralar1 hem O0grenim hayatlarinda hem de is hayatlarinda dahi kullanigh
oldugunu soylediler.

Bu bana notlarin diger 6grenciler i¢in de kullanish olabilecegini diigiindiirdii.

Bu yiizden de notlar1 6zel bir internet sitesinde iicretsiz olarak paylasmaya karar verdim.
(www.time-value-of-money.com).

Bu notlar1 herkes indirebilir. Bununla beraber web sayfama olumlu veya olumsuz goriis
brrakirsaniz ¢ok memnun olacagim. Goriisliniiz, Oneriniz, dlizeltmeniz benim i¢in
gercekten ¢cok anlamli ve 6nemli.

Son bir not : metin boyunca, hem Euro'yu hem de Amerikan Dolari'n1 para birimi olarak
kullanacagim. Bu yiizden de Avrupa ve Amerika tipi noktalamalarm ikisi de
kullanilacak. Ornegin, €1.234,56 veya $1,234.56 gibi. Ayrica €0,05 ve $0.05 gibi.

Bu notlar1 yararl bulmanizi igtenlikle umut ediyorum.


http://www.time-value-of-money.com).
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1. GIRIS
1.1 - Paranmin Zaman Degeri.

€1.000’luk bir 6diil kazandigim hayal et, bunu bugiin mii yoksa bugiinden tam bir yil
sonra m1 almak istedigin soruluyor. Tabi ki bugiin almay1 tercih edersin.

Aslinda, aym tutardaki paralar1 bizim i¢in erisilebilir oldugu ana gore farkh
degerliyoruz. Bize daha yakin bir zamanda verilecek bir parayr daha degerli olarak
gorme egilimindeyiz. Neden ? Bunun i¢in bazi iyi nedenler bulabiliriz. Ornegin, paraya
bugiin sahipsek,

Ihtiyacimiz olan veya sadece bizi mutlu edecek seyleri satin alabiliriz;

Bugiinden bir yil sonra daha pahali olacak seyleri satin alabiliriz. (Enflasyon);
Bankada mevduat yapip bir yi1l sonra daha fazla tutara sahip olabiliriz;

Tutarm bir kismin1 harcayip gerisini bankaya yatirabiliriz;

Herhangi bir nedenle bir yil sonra parayr alamama riskinden kurtuluruz. Ne
kadar gec¢ alacaksak risk aslinda o kadar blyliktir (Simdi almak gelecekte
almaya s6z verilmesinden daha giivenlidir)

Nk W=

Bu parayla ilgili her konuda zamanin 6nemini gosterir. Bu da ¢ogunlukla “paranin
zaman degeri” diye bilinir, ve bu parayla ilgili her durumda anahtar konu
niteligindedir.

Farkl tutarlarda paralarla ugrasti§imiz her zaman (6rnegin onlar1 karsilastirirken veya
toplarken) sunu aklimizda bulundurmaliyiz : bugiinkii €1.000 bir yil sonraki €1.000°’dan
farkhidir (veya gelecekteki ya da gecmisteki). Bu tutarlar farkli zamanlarda
olduklarindan; direkt olarak karsilastirilamaz; toplanamaz ve ¢ikarilamazlar. Herhangi
bir nedenle, onlarla islem yapmamiz gerekirse, onlar1 6nce karsilastirilabilir yapmaliy1z,
yani, tek bir birimde (zamanda) ifade etmeliyiz. Ornegin, onlar: direkt olarak toplamaya
calismak metre ve kilometreyi direkt toplamaya benzeyecektir (farkli birimler). Bu ¢ok
biiyiik bir hata olurdu. Tabi ki, herseyden dnce, her tutar1 ayni birimde ifade etmeliyiz
(6rnegin, metre veya kilometre veya bagka bir birim, ama hepsini tek bir birimde).

Para tutarlari ile ugrasirken (bunlara nakit akimlar1 diyelim) fikir yine aynidir. Timiinii
tek bir birimde ifade etmeliyiz. Ve parayla ugrasirken bu birim nedir? Zaman! Bu
ylizden her bir nakit akimini aymi tek an icin ifade etmeliyiz. Sadece tiim nakit
akimlarin1 ayn1 an i¢in ifade ettikten sonra onlar1 karsilastirabilir, toplayabilir ve
cikarabiliriz.

Finansal Kalkiiliis’iin Altin Kural: nakit akimlari ile ilgili dogru
karsilagtrma ve islemler i¢in, tiim tutarlar ayn1 zaman dilimi i¢in ifade
edilmis olmalidir.

Bunu nasil yapiyoruz? Bu konuyu daha sonra gorecegiz. Simdilik, sadece diyebiliriz ki,
bir veya daha fazla nakit akimini daha sonraki (meydana geldiginden veya ifade
edildiginden daha sonraki) ve/veya bir veya daha fazla nakit akimin1 daha Onceki
(meydana geldiginden veya ifade edildiginden daha dnceki) bir an i¢in ifade ediyoruz.
Bunun i¢in kullandigimiz teknikler birazdan incelenecek.

Gelecek igin ifade edilen bir tutarm daha yiiksek olmasi anlasilir olmali (Ornegin
bugiiniin €1.000'su bir y1l sonrasmin €1.050'su v.b.).
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Ayn1 sekilde diistinmeye devam edersek, simdiden Oncesi icin ifade edilen bir nakit
akimmin da daha az olmasi1 gerekecektir (simdinin €1.050'su bir y1l 6ncesinin €1.000'su
v.b.).

Ik tipteki gibi durumlar iizerinde diisiinmeye devam edersek ¢ogunlukla daha rahat
hissederiz. Bunlar genellikle daha kolay anlasiliyor. Ornegin, bugiin bankaya €1.000
yatirirsak, bir yil sonra daha fazla paramiz olacagini umuyoruz, yaklasik €1.050 gibi.

o

1.000 1.050

0 1 (yil)

Genellikle ikinci tip durumu diisiinmek biraz daha zor oluyor. Ama bir de soyle
diisiiniin : bir zaman evvel bir bor¢ almistin, bir y1l sonra €1.050 6demen gerekiyor.
Borcunu bugiin 6demeye niyetlendin diyelim (anlasilan ve olmasi gerekenden
zamandan once). Bugiin €1.050 mi 6demen gerekir? Bu sence adil mi? Belki daha erken
odeyerek €1.050'dan daha az 6demen gerektigini kabul edersin mesela €1.000 dogru
mu?

1.000 1.050

0 1 (y1l)

Goriliyor musun, iste bu paranin zaman degeri...

1.2 - Anahtar degiskenler: para, zaman, faiz oranu.

Nakit akimlar: ile ilgilenirken ii¢ anahtar degisken vardir. Aslinda bunlardan zaten
bahsetmistik. Bunlar para, zaman ve faiz’dir (veya, goriilebilecegi gibi, faiz orani).

Yukarida ilk iki anahtar degiskene zaten deginmistik : para ve zaman. Dolayl bir
yoldan, ii¢lincii olandan da bahsetmistik aslinda, faiz orani. Bugiiniin €1.000'su icin bir
vil sonrasinin €1.050'su denilebilir derken aslinda asil kastettigimiz sey paranin zaman
degerinin (bu Ornekte bir yilin zaman degerinin) €50 olduguydu. 50/1.000 bize 5%
(yillik) oran1 verir. Iste bu faiz oranidir, cogunlukla yillik yiizde bigiminde ifade edilir
(tabi bu zorunlu degildir). Boylelikle, faiz oranmin (yillik %) €100'yu bir yil elde
tutmanin tGicreti oldugunu sdyleyebiliriz. Bu €50 faizdir.
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1.3 -Faiz: neden ve nasil ?

Faiz neden vardir? Birinden belirli bir zaman dilimi i¢in belirli miktar para aldigimizda,
bunun geri 6demesinde o kisiye ekstra birsey vermek gayet adil géziikmektedir.

Aslinda, biz bu parayi (bizim paramiz da degil) belirli bir siire i¢in kullandik. Bunun bir
licreti olmall Iste bu iicrete faiz diyoruz. Nasil hesaplanabilir? Su kolaylikla
anlasilabilir, faiz miktar1 ne kadar para bor¢ aldigimiza, ne kadar zaman igin aldigimiza
ve onun fiyatina gore degisecektir (Ornegin faiz orani i¢in yillik 5% diyebiliriz).

O zaman bu 6rnekte, 1 yil siire i¢in €5.000 borg aldigimizi diisiiniirsek ve faiz oranini da
%S5 olarak alirsak bir yilin sonunda sadece €5.000 degil ayrica

5.000 x 1 x 0,05 =250 euro faiz 6dememiz gerekecektir.

Hadi baz1 semboller secelim :

. I : faiz (Euro, Dolar ve diger tiim para birimleri i¢in)
. Cy baglangigtaki para miktar1 (buna 0 an1 diyebiliriz),
(Ayrica anapara, temel, P veya mevcut deger, PV)
. n zaman (yillar, ceyrekler, aylar, giinler veya diger tiim birimlerle ifade
edilebilir)
. 1 faiz oran1 (¢ogunlukla yillik % seklinde ifade edilir)

O zaman ayrica soyle diyebiliriz :
I=Cy.n.i veya I=PV.n.i
n ve i’nin ayn1 zaman biriminde ifade edilmesi bir zorunluluktur. Ornegin, n y1l

ise i yillik faiz, veya n ay ise i aylik faiz olacaktir. Birimler farkl ise tek bir
birime doniistiiriilmelidir. Hadi birkag basit 6rnek iizerinden gidelim :

Ornek 1
Co (veya PV) =§1,000; n =2 y1l; i = 4% (yillik); I = ?

1=1,000x 2 x 0.04 = $80

Ornek 2
Co (veya PV) =$1,000; n =5 ay; i = 4% (yillik); I="?

I=1000x5/12x0.04 =$16.67

Ornek 3
Co (veya PV) =§1,000; n = 123 giin; i = 4% (yillik); I =?
I=1000x 123/365 x 0.04 = $13.48

Bundan sonraki boliimde giinler ve tarihler arasinda hesaplama yapmak i¢in farkl
yontemler oldugunu gorecegiz.
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2. BASIT FAIZ VE BILESIK FAiZ

2.1 - Basit faiz. Basit faiz altinda faiz oranlari.

Basit faiz ile karakterize edilen aslinda herhangi bir dénem olusmus olan faiz
tutarlarmin gelecek donemlerde faiz iliretmemesi veya baska bir deyisle faizin faiz
getirmemesidir. Herhangi bir donemin faizi sadece anapara C, (PV) iizerinden
hesaplanir, ddnemden doneme degisim gdstermez.

Ornek 4
Co (PV)=3$1,000; n =3 y1l; i = 12% (y1llik)
I,=1,000x1x0,12=8%120

1 y1l sonra, faiz $120 olacaktir, ancak bu bastaki $1,000’a eklenmeyecektir. Ikinci yilda,
faizi olusturan tutar $1,000 olarak kalacaktir (Cy veya PV). Bu ylizden,

,b=1,000x1x0,12=§120

Tekrar, bu $120 eklenmeyecektir. ve,
I5=1,000x1x0,12=§120

Ugiincii y1l sonunda, toplam faiz tutari,

120 + 120 + 120 veya 3 x 120 = $360’a esit olacaktir.

Toplam tutar da $1,360’a esit olacaktir (1,000 + 360).

Bu c¢ogunlukla “Birikmis Deger”, “Son Deger” veya “Gelecek Deger” (C, veya FV)
olarak anilir.

Basit faiz altinda,
Ch=Co+1(veyaFV=PV +1])
ve

[=Coni(veyal=PVni)

Ve bu su anlama gelir

Co=Cp+Coni
C, =Cy (1+ni)

veya

FV=PV+PVni
FV =PV (1+ni).
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Basit faiz altinda, yillik 12% faiz veya 6 ay i¢in 6% faiz veya bir geyrek icin 3% faiz
veya aylik 1% faiz ayn1 anlama gelmektedir: bir yil sonunda, toplam faiz tutar1 ayni
olacaktir, yillik 12%’den, 6 ay icin 6%’dan, bir ¢eyrek icin 3%’den, aylik 1%’den
hesaplama sonucu degistirmez. Basit faiz altinda, faiz oranlar1 arasindaki iliski orantili
bir iliski olacaktir: eger faiz oran1 yillik 12% ise,

. 6% alt1 aylik siire i¢in (donemin %2’si, faiz oraninin da 2’si)
. 3% bir ¢eyrek i¢in (donemin %4’1, faiz oranmin da 4’i)

. 1% bir ay i¢in (donemin 1/12’si, faiz oranmin da 1/12’s1)

. ve boylece devam eder.

2.2 - Bilesik faiz. Bilesik faiz altinda faiz oranlari. Yillik nominal faiz
orani (NOM) ve yillik efektif faiz oram (EFF).

Bilesik faiz ile karakterize edilen aslinda bir donemde olusmus faiz tutarlarinin da
gelecek donemlerde ayrica faiz kazanmasi veya baska bir deyisle faizin faiz
getirmesidir. Suna dikkat edin:

I]ZCOXIXi:COi
Ci=Co+11=Co+Cpi=Cy (1+1)

12:C1X1Xi:C1i
Co=Ci+L=C,+Cji=C (1+) = Co (1+i)’

I3ZC2X 1 Xi:CZi
C3=Cy+ I3=Cy+ Cai = C, (1+) = Co (1+i)’

Ve boylece devam eder. n. ddonemin sonunda su sonuca variriz :

Cn = Co (1+)" (or FV =PV (1+i)")

‘ Not: Bundan sonra daha siklikla Cy and C, yerine PV ve FV kullanacagiz

Ornek 5
PV = $1,000; n =3 yil; i = 12% (yillik)
I,=1,000x1x0.12=%120

1 yilin sonunda, $120 olan faiz $1,000 olan anaparaya eklenecektir. ikinci yilda faiz
getiren tutar $1,120 olacaktir,

L=1,120x 1 x0.12 = $134.40

Tekrarinda, bu $134.40 anapara sayilan $1,120'ye yani ikinci yilin basindaki tutara
eklenecektir ve toplamda $1,254.40 olacaktir,

I3=1,25440x1x0.12=35$150.53

Ugiincii yilin sonunda toplam tutar $1,404.93 olacaktir. Basit faiz hesabinda bu tutar|
ornek 4'de goriilebilecegi gibi $1,360 olacakti.
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Goriilebilecegi gibi bilesik faiz altinda farkli donemlerde olusan faiz sabit degildir, takip
eden donemlerde biiylir ve bu biiylime geometriktir:

=PVi

L=1 (1+1)

L=1 (1+) =1, (1+)*

I,=15 (1+) = I, (14’ , ve bdylece devam eder

Su kolayca anlasilabilir ki bilesik faiz altinda, FV = PV (1+i)" formiilii gegerlidir, daha
once de gordiiglimiiz gibi.

Tekrarliyorum, » ve i ifadelerinin ayn1 zaman biriminde olmasi1 hayati 6nemdedir
(i yrllik faiz orani ise n de y1l olmals; i aylik faiz orani ise, # siire de ay olmalidir.).

Gorsellestirmek gerekirse, basit faiz (solda) ve bilesik faiz (sagda) asagidaki gibi
davranacaktir. Her ikisi de yillik 5% faiz ve 3 yillik donem i¢in. Farki goriiyorsunuz
degil mi ?

m /\/\/\

1,000 1,050 1,100 1,150 1,000 1,050 1,102.50 1,157.63
I I I I ] |

I T
0 1 2 3 (yil) 0 1 2 3 (yil)

Peki, ya faiz yilda bir kereden fazla hesaplanirsa? Bu durumda y:llik 12% ile esas
kastedilen seyi bilmeliyiz. Aslinda simdi faizi faizlendirecegiz, buna gore,

1) Yillik 12% derken faizi aylik 1%'den g¢eyreklik 3%'den alt1 ay i¢in 6%'dan
m1  hesaplayacagiz? Oyleyse yilin sonunda 12%'den fazlasii elde
edecegimizi anlamaliy1z. Clinkii faiz, faiz getiriyor.

veya

2) Yillik 12% derken faiz yilda ka¢ kere hesaplanirsa hesaplansin yil sonunda
12% kazanacagimiz mi1 kastediliyor? Eger boyleyse (6rnegin) aylik faizin
1% oldugunu sdyleyemeyecegiz. 1%'den daha az olmak zorunda. Ciinkii 1%
olsaydi yilin sonunda faizin faiz getirmis olmasindan kaynakl 12%'den fazla
olmasi gerekirdi.

Ik durumda, 12% icin yillik nominal faiz orani (NOM) diyecegiz. Eger bir yil icinde iki
veya daha fazla hesaplama varsa bir yil icin "efektif/reel" faiz orami 12%'den fazla
olacaktir. Y1l i¢inde yapilan hesaplama sayisi arttik¢a bu oranda yiikselecektir.

Ikinci durumda ise, 12% faiz oranmi yillik efektif faiz orani (EFF) olarak adlandiracagiz
(Y1lin sonunda 12% elde ettigimizden, yil i¢cinde kag kere hesaplandig1 6nemli degil). O
zaman soyle diyebiliriz:

- EFF bilesik etkiyi yansitan yillik orandir, yil icinde ka¢ kere faiz hesaplanmis
oldugu 6nemli degidir;

- NOM faizin faiz getirmedigi durumda yillik orandr (6rnegin basit faizin
kullanildig1 gibi).

10
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Hadi bundan sonrasi i¢in bazi1 sembolleri kabul edelim:

i: yillik efektif faiz oranmi (EFF)
igy: yillik nominal faiz orani, yilda k kez hesaplaniyorsa (NOM)
ix: yilin 1/k'lik donemi i¢in efektif faiz oram
O zaman,
i = 12% su anlama gelir, mevcut yilda ka¢ kez hesaplanirsa hesaplansin, yilin
sonunda oran %12'ye karsilik gelecektir.

ia2) = 12% su anlama gelir, faiz, faiz getirmezse bir yil sonra oran 12% olur.
Ancak, yilda 12 defa faizlendirme olursa (k=12) 6rnegin her ay. Bu her ay
icin 1% faiz anlamindadir. Bu yiizden yilin sonundaki efektif faiz orani
12%'den yiiksek olacaktir ¢iinkii 12 defa faizlendirme yapilmistir.

i12 = 1% aylik faiz oranmin 1% oldugunu sdyler. Her ay faizlendirme olur. Bu
yilizden yilin sonunda efektif faiz oran1 12%'den yiiksek olacaktir.

Sunu iyice anlamaliyiz ki, bilesik faiz bahsinde elimizde nominal faiz oram1 varken
faizlendirme/hesaplama siklig1 (6rnegin yilda kac¢ defa yapildigi) kritik onemdedir.
Ciinkii bu yillik efektif faiz orani i¢in belirleyici unsurdur.

Ornek 6

Yillik nominal faiz orani: 12% her 6 ayda bir faizlendiriliyor.
1) 6 aylik siire i¢in efektif faiz oram?
i1) 1 aylik siire i¢in efektif faiz oram?
111) 3 aylik stire (1 ¢eyrek) i¢in efektif faiz oran1?
1v) Yillik efektif faiz oran1?

12) = 12% olarak aliyoruz. Burada hayati 6nemdeki bilgi, faizlendirme 6 ayda bir defa
oluyor.

Neden hayati 6nemde? Ciinkii

a) Bu bilesik faiz hesabi
b) 12% yillik nominal oran

Aslinda,

a) Bu basit faiz olsaydi, faizlendirme siklig1 6nemli olmayacakti ¢linkii faiz, faiz
getirmeyecekti.

b) Eger faiz orani yillik efektif olsaydi, hesaplama sayisinin bir 6nemi olmayacaktu.
Ancak faiz oran1 nominal oldugunda, hesaplama sikligindaki herhangi bir
degisim hayati 6nemde olacaktir.

O zaman boyle bir durumda (bilesik faiz ve nominal faiz orani) en 6nemli faiz orani,
faizlendirme sikligindaki faiz orami olacaktir (6 ay ise 6 aylk faiz orani) ve
hesaplanirken orantily iliski kurulacaktir. Diger tiim periyotlardaki faiz oranlari1 bundan
yola ¢ikarak hesaplanmalidir.
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Ornegimize geri donelim: oncelikle, 6 ay i¢in faiz orami i, ‘yi hesaplayalim. Nasil?
Orantili iligkiyi kullanarak. Neden? Ciinkii 12% nominal oran. Yani faiz, faiz
getirmezse, bir yil sonrasi i¢in faiz oram1 12% olacaktir, 6rnegin, 6 ay i¢in faiz orani 6%
clinkii : 1= 0,12 /2 =0,06. Bu 6 aylik donem i¢in efektif faiz orani (soru 1)).

Simdi, bagka bir periyotta faiz oranmi hesap edebilmek i¢in sunu aklimizda
bulundurmaliy1z : 6yle hesaplanmali ki 6 ay icin faiz oran1 6% olsun. Yani bu, aylik faiz
oranmnin %1 olamayacagi anlamma gelir, ¢iinkii her ay faizlendirilen %1, 6 ayda 6%'y1
gecer. Bu yiizden aylik faiz 1%'den az olmali. Peki tam olarak ka¢ ? Bunun 1;; olmasi
gerekecektir, yani,

(1+0,06)' = (1+112)°  Faiz oranlar: arasindaki denklik iliskisi
|6 aylik donem| |6 ay|

Haydi s0yle diyelim: dyle bir aylik faiz orani artyoruz ki (i12), 6% faiz oranindan 6 aylik
donemde tek bir faizlendirme veya 6 kez 1;; oranindan faizlendirme ayni sonucu versin.

Dikkat edin (1+0,06) nin kuvveti konumundaki “I1”’in anlami “1 somestr” (¢iinkii 6%, 6
aylik donem i¢in olan faiz orani); (1+ 112)’nin kuvveti konumundaki “6” ise “6 ay”
anlaminda (¢linkii 1, aylik faiz orani). Esitligin iki tarafindaki zaman periyodunun ayni
olmasi lazim (bu 6rnekte, 1 somestr = 6 ay).

O zaman haydi sorular1 cevaplayalim:

i) i, =0,12/2=0,06

ii) (140,06)" = (1+ i12)° < 112=0,009759 (ilk esitlemede: 1 somestr = 6 ay)
iii) (1+0,06)" = (1+ is)* <> 4= 0,02956 (ilk esitlemede: 1 somestr = 2 geyrek)

iv) (140,06)* = (1+1)' © i=0,1236 (ilk esitlemede: 2 sémestr = 1 yil)

2.3 - Giin Sayma Kurallar (Iki tarih arasindaki giin sayisim
hesaplama)

Iki giin arasi faiz hesab1 yaparken, birden cok tipte giin sayma sekli vardir. Bunlardan
bazilar1 sunlardir:

- ACT/365 (365 giinliik y1l temelinde gergek giin sayis1)

- ACT/360 (360 giinliik y1l temelinde gergek giin sayis1)

- 30/360 (360 giinliik y1l ve 30 giinliik ay temelinde)

. “ACT” giinlerin gergek bir takvim esasinda sayildig: belirtir. Iki giin arasindaki gercek
giin sayisidir (ACTual=gercek) Baslangic ve bitis giiniinii, artik ve normal y1l hesabin
dikkate alir;

. “30” her bir ayin esit ve 30 giinden olustugunu varsayar;

. “365” yilin giin sayisinin 365 giin oldugunu varsayar;

. “360” yilm giin sayisinin 360 giin oldugunu varsayar.

Bununla disinda, ¢ogunlukla periyodun ilk ve son giinleri sayilmazlar.
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Ornek 7

€1.000 tutarindaki bir mevduat 20 Ocak 2016’dan 14 Eylil 2016’ya kadar 1 = 8%
orandan faizlendiriliyor. Basit faiz ve asagidaki durumlarda ne kadar faiz isler ?

a) ACT/365

b) ACT/360

c) 30/360
(2016 °mn bir artik yil oldugunu da dikkate alin)

Glinlerin sayilmast:

ACT 30
Ocak 11 10
Subat 29 30
Mart 31 30
Nisan 30 30
Mayis 31 30
Haz. 30 30
Tem. 31 30
Agus. 31 30
Eylil _14 14
Top: 238 234
O zaman,

a) ACT/365

I1=1.000 x 238/365 x 0,08 = €52,16
b) ACT/360

I1=1.000 x 238/360 x 0,08 = €52,89
c) 30/360

I=1,000 x 234/360 x 0,08 = €52,00
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EK BiLGIi: FAiZDEN ALINAN VERGI

Portekiz’de faizden bir gelir vergisi almiyor. Bu oran uzun zaman 20% idi fakat
2010’da hiikiimet bunu 21,5%’a, sonra 25%’e, 26,5%’a ve en son 28%’e yiikseltti. Bu
vergi banka tarafindan tahsil ediliyor ve sonra mudi namina hazineye ddeniyor.

Bu yiizden faiz oraninin "vergi oncesi" veya 'vergi sonrasi" (veya nef) olmasini tam
olarak tamimlamak Onemlidir. Bunun disinda sunu da unutmamaliyiz, her faiz
islediginde, vergi banka tarafindan tahsil edilecek, mudiye 6denmeyecek. Yani, bilesik
faiz kullaniliyorken, sonraki déoneme eklenecek olan sadece net faiz tutari olacaktir.
(vergi 6ncesi oranin 72%7si).

Ornek 8

1 yil siire i¢in €1.000 mevduat yapmak istiyorsunuz. Hangi bankay1 se¢melisiniz ?
- Banka A: Yillik nominal vergi dncesi oran: 3,765%; aylik faiz isliyor
- Banka B: Yillik efektif net oran: 2,9%; aylik faiz isliyor

(Faizden alinan vergi orani: 28%).

Banka A: dikkat etmemiz gereken nokta verilen oran, vergi dncesi orandir ve banka
bunu her ay faizlendirmektedir. Yani yapmamiz gereken,

1. Bir ay i¢in faiz oranm hesaplaym (orantili, ¢iinkii belirtilen nominal oran)
Faiz orani hala vergi 6ncesi oran,
2. Net faiz oranmi hesaplayin (ay i¢in)

Boylece,

1. Bir aylik faiz orani (hala vergi 6ncesi)
112 vergi Oncesi = 0,03765/12 = 0,003138

2. Net aylik faiz orani
112 net = 0,72 x 0,003138 = 0,002259

Yani, Banka A’y1 secersek, bir yi1l sonra sahip olacagimiz

FV = 1.000 (1+0,002259)"* = €1.027,452 ~ €1.027,45
Banka B: bu faiz oran1 zaten efektif ve net oran. Net (vergi sonrasi) oldugu i¢in vergiyi
disinmemize gerek yok. Efektif oldgu i¢in faizin faiz getirmesi durumunu diisiinmeye
gerek yok. O zaman direkt olarak FV'i hesaplayabiliriz :

FV =1.000 (1+0,029)' = €1.029

Sonug olarak: Banka B’nin biraz daha iyi oldugu sdylenecektir.
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Ahstirmalar

Basit Faiz

2.1 - Aleksandra $3,000 tutarinda basit faizle ve yillik 5% faiz orani kosullar1 altinda mevduat
yapiyor. 2 yil sonra ne kadar faiz alacaktir ?
(I =$300)

2.2 - Brigita yillik 6% faiz oranindan basit faizle $1,000 tutarinda mevduat yapiyor. 4 ay sonra
alacag faiz ne kadar olacaktir ?
(1=$20)

2.3 - Mert, basit faiz ve 4% faiz oram ile $5,000'lik bir mevduat hesab1 agiyor. 150 giin sonra
asagidaki sartlarda ne kadar faiz kazanir ?
i) Sivil y1l (365 giin)
i1) Ticari y1l (360 giin)
(i: [=$82.19; ii: [=$83.33)

2.4 - Laura, €10.000 tutarinda, yillik %5 basit faizle, 20 Kasim 2014 ve 20 Mart 2015 arasinda
mevduat yapmustir. Asagidaki varsayimlarda ne kadar faiz kazanmis olur ?
i) ACT/365
ii) ACT/360
iii) 30/360
(i: [=€164,38; ii: I=€166,67; I=€166,67)

Bilesik Faiz

2.5 - Sarah 12% yillik nominal faiz oranindan (bilesik faizle) €7.500 tutarinda mevduat
yapmustir. Asagidaki varsayimlarda 1 yil sonra gelecek deger (FV) ne olur ?

1) Aylik faizlendirme

ii) Ceyreklik faizlendirme

ii1) Yillik faizlendirme
(i: FV=€8.451,19; ii: FV=€8.441,32; iii: FV=€8.400)

2.6 - Rebecca $7,000 tutarinda bilesik faizli bir mevduat yapiyor. 8 g¢eyrek sonra, gelecek deger
(FV) $7,715.20 oluyor. Buna gére asagidaki faiz oranlar ?
1) Yillik nominal faiz orani

i1) Yillik efektif faiz oram
(i: i4y=4.8938% ii) i=4.9843%)

2.7 - Magda $40,000 tutarinda yillik 5% efektif faizli bir mevduat yapiyor (Bilesik faiz). Daha
sonra gelecek deger (FV) $48,620.25 oluyor. Mevduati ne kadar siire bankada tutmustur ?

(n=4 yil)
Faiz Oranlan

2.8 — Yillik efektif faiz orani: 10%. Asagidaki vadeler i¢in efektif faiz orani ne olur ?
1) Somestr (6 ay)
i) Ceyrek
i) Ay
(i: i,=4,8809%, ii: i,=2,4114%; iii: i;,=0,7974%)

2.9 - Yillik nominal faiz orani: 10%; aylik faiz isliyor. Yillik efektif faiz orani ?
(i=10,4713%)

15



PARANIN ZAMAN DEGERI. UZERINE KISA NOTLAR
Rogério Matias
2.10 — Bir ¢eyrek (3 ay) i¢in efektif faiz orani: 3%
1) Yillik nominal faiz orani ?

ii) Yillik efektif faiz oram ?
(i: i)=12%; i=12,5509%)

2.11 - Yillik nominal faiz orani: 9%; her ¢eyrek faiz isliyor, buna gore :
1) Aylik efektif faiz oran1 ?
ii) 1 sdmestr igin efektif faiz orani ?
iii) 1 ¢eyrek i¢in efektif faiz oran ?
iv) Yillik efektif faiz orani ?
(i:11,=0,7444%; i,=4,5506%; i,=2,25%, i=9,3083%)

2.12 - Yillik efektif faiz orani: 9%; her ¢eyrek faiz igliyor, buna gore :
1) Aylik efektif faiz orani ?
ii) 1 sdmestr igin efektif faiz orani ?
iii) 1 ¢eyrek i¢in efektif faiz oran ?
iv) Yillik efektif faiz orani ?
(i:11,=0,7207%; i,=4,4031%; i,=2,1778%; i=9%)

2.13 — 1 yillik siire i¢in €10.000 yatirim yapacaksiniz. Hangi bankay1 segerdiniz? (Vergi oranini
25% olarak alin).

- Banka A: Yillik nominal net oran : 4,6%; ceyreklik faiz isliyor

- Banka B: Yillik nominal vergi 6ncesi oran : 6%; aylik faiz isliyor

- Banka C: Yillik efektif net oran : 4,5%; aylik faiz isliyor

- Banka D: Yillik efektif vergi dncesi oran : 6,1%; aylik faiz isliyor
(Banka A*: €10.468; Banka B: €10.459,40; Banka C: €10.450; Banka D: €10.454,38)

2.14 — Faiz orant: 6% yillik nominal, 6 ayda bir faiz isliyor. Asagidaki faiz oranlarini
hesaplaymiz :
i) Aylik efektif oran
ii) Yillik efektif oran
(i: i = 0,4939%, ii: i = 6,09%)

2.15— Faiz orani: 3%, efektif, ¢eyreklik. Asagidaki faiz oranlarini hesaplaymniz :
i) 6 aylik efektif oran

il) Aylk efektif oran
iii) Yillik nominal, ¢eyreklik faiz isliyor
iv) Yillik efektif oran
(i1, =6,09%; ii: i, =,9902%, iii: iy = 12%; iv: i = 12,5509%)

2.16— Faiz orani: 7% yillik efektif. Asagidaki faiz oranlarimi hesaplayiniz :

1) Yillik nominal, her geyrek faiz igliyor
ii) Yillik nominal, her ay faiz isliyor
iil) Yillik nominal, her yil faiz igliyor

(i: iy = 6,8234%; 1i: iz = 6,785%; iii: i = 7%)

2.17 — Faiz orant: 12% yillik nominal, vergi 6ncesi, her ay faiz isliyor. Yillik efektif net (vergi

sonrasi) faiz oranini hesaplaymiz. (Vergi orani: 28%)
(inee = 8,9905%)

2.18 - Faiz orani: 12% yillik efektif, vergi oncesi. Faiz her ay isliyor. Yillik net (vergi sonrasi)

efektif faiz oranin1 hesaplayi. (Vergi orani: 28%)
(ines = 8,5135%)
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3. NAKIT AKIMLARI ARASINDA DENKLIK

3.1 - Denklik: basit faiz ve bilesik faiz varsayimi altinda faizlendirme
ve iskontolama. basit faiz varsayim altinda iskontolamanin zayifliklar:
ve bilesik faiz varsayiminda iskontolamanin giiclii yanlari.

Finansal Kalkiiliis'iin Altin Kurali'na gore (sayfa 5), nakit akimlariyla dogru bir bigimde
islem yapmak ve karsilagtirmak i¢in onlar1 tek bir zamanda ifade etmeliyiz. Biz zaten
herhangi bir tutar1 Bugiinkii Deger (PV) ve Gelecek Deger (FV) olarak ifade etmeyi
ogrenmistik. Goriilecegi lizere, basit faiz varsayiminda, FV = PV (1+ni); bilesik faiz
varsayiminda ise, FV = PV (1+i)" seklinde ifade ediyoruz. Fakat belli bir tutar1 daha
sonraki bir zaman yerine daha erken bir zaman i¢in ifade etmemizi gerektiren ¢ok
durum vardir. Bunu neden yapmaliyiz ve nasil yapabiliriz?

Bunun nedenlerinden biri 6rnegin vadesi gelmemis bir borcun simdi (veya vadesinden
once herhangi bir zaman) 6denmesi olabilir. Peki bunu nasil yapariz ? Herseyden once,
vadesinden erken Odenecek bir borcun mevcut ddenecek tutarmin daha az olmasi
gerektigi anlagilabilir. Gergekten de, 6denecek faizin daha az olmasi adildir. Simdi soru
sudur: yeni 6deme tutari nasil hesaplanacak? Bunu yapmak icin en az iki yontem
diistinebiliriz: basit faiz altinda veya bilesik faiz altinda'.

Bir nakit akimini daha onceki bir an i¢in ifade etmeye c¢ogunlukla "iskontolama"
diyoruz. (Sonraki bir an i¢in olana "faizlendirme" demistik).

Farkli zamanlar i¢in ifade edilmis iki veya daha fazla nakit akimi arasinda faiz/lendirme
veya iskontolama kullanilarak denklik saglanabilir. Bunu paranin zaman degerinden
dolay1 yapmamiz gerektigini unutmayin (her bir nakit akimi ayni tek zaman i¢in ifade
edilmelidir).

Ornek 9

Bugiinden 2 yil sonra 6denmesi gereken €1.000 tutarindaki (faizi i¢eren) bir borg, yillik
efektif 6% faiz orani ile, bugiin 6denirse ne kadar olmalidir,

a) Basit faiz kullanilirsa ?

b) Bilesik faiz kullanilirsa ?

Haydi beraber inceleyelim:

a) Basit faiz orani ile faizi cogunlukla su sekilde hesapliyoruz:
I=FV.n.i;vePV=FV -1 sonraPV=FV-FV.ni® PV =FV (1-ni)’

Bu durum i¢in,
[=1.000 x 2 x 0,06 = €120. Bor¢lunun 6demesi gereken PV = 1.000 — 120, veya
PV =1.000 (1 -2 x 0,06)< PV = €880.

Ancak dikkat etmeliyiz ki bu yaklasim ciddi bir hata barindiriyor. Faiz aslinda €1.000
iizerinden hesaplanmamali. Aslinda buradaki €1.000 baska bir tutarin, 2 yil i¢in ve %6
faiz oranindan faizini igeriyor, ve bu biiyiik bir fark. Buna ragmen, bu yaklasim gercek
hayatta’ siklikla kullanilmaktadir.

1
Aslinda, basit faiz ile bu hesabi yapmak igin iki yol ve bilesik faizle bu hesabi yapmak igin de iki yol daha var ancak biz her bir
;/aklaslmdan bir tanesini inceleyecegiz.

Buna Basit Iskontolama deniliyor. Daha iyi olani ise Gercek Iskontolama olarak isimlendiriliyor, yani I = PV.n.i. Bu yaklasim cok daha
dogru. Bu yolla, PV = FV - 1 & PV = FV — PV.n.i <& PV = FV / (1+n.i) sonucuna ulasiyoruz.
3

En azindan Portekiz'de. Bunun giinlik yasamdan 6rnedi letra de cdmbio adini verdigimiz enstriiman, ve benzer digerleri (Almanya’da
wechsel, Polonya'da weksel, Litvanya'da vekselis, Yunanistan'da epitagi ve Tirkiye'de kambiyo senetleri adli enstriimanlar).
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Simdi soyle diisiiniin, alacakli bugiin bankaya €880 para yatiriyor, yine basit faizle, ayni
faiz oraniyla ve ayni donem i¢in. Kolaylikla gorebiliriz ki, bu kisi iki y1l sonra ayni
tutara ulasamayacaktir, aslinda,

880 (1 +2 x0,06) =€985,60 (< €1.000).

b) Bilesik faiz yaklasimmda bunu kolaylikla hesaplayabiliriz : PV = FV (1+i)™
Bu durumda, PV = 1.000 (1+0,06)* = €890

Bu yaklasim (bilesik faiz) ¢ok daha dogru. Aslinda dikkat ederseniz, alacakl kisi
parasini bilesik faizle bankaya yatirsa, bu kisi 1 yil sonra tam olarak €1.000 paraya
ulasacaktir, tamamen matematiksel oldugunu goriiyorsunuz :

890 (1+0,06)* = €1.000

Onceki Ornekte basit faiz ile iskontolamanin ne kadar zayif ve bilesik faiz ile
iskontolamanin ne kadar gii¢lii oldugunu goriiyorsunuz.

Aslinda, basit faiz ile iskontolama yapilirken kullanilan hesap yontemi nedeniyle
Bugilinkii Deger'in (PV) -teoride- sifir olma durumu vardir, ki bu tamamen anlamsizdir.
Eger n.i=1 olursa bu durum olusacaktir. Daha kétiisii de, teoride PV<0 durumudur ve bu
n.i>1 kosulunda ortaya ¢ikacaktir. Bu bilesik faiz hesabinda asla olmaz.

Bu yiizden, basit faiz ile yapilan "basit iskontolama" yalnizca kisa siireli ve diisiik faiz
oranli islemlerde kullanilabilir. Bilesik faiz ile yapilan iskontolama ise aksine bu
degiskenlerden Otiirii anlamsiz sonu¢ vermez. Kisa veya uzun donem ile diisiik veya
yiiksek faiz oranina ragmen her zaman miikemmel sonuca ulastirir. Bu 6rnege bakin :

Ornek 10

Bugiinden 5 yil sonra 6denecek $1,000 tutarli ve 20% faizli bir bor¢ vardir. Bugiin
6deme durumunda bor¢lu asagidaki kosullarda ne kadar 6demelidir,

a) Basit faiz kullanilirsa ?

b) Bilesik faiz kullanilirsa ?

Bir bakalim :

a) Basit faizz PV=FV (1 - ni) = 1.000 (1 - 5 x 0.20) = $0
Bu tamamen anlamsiz. Ayn1 s6yle demek gibi >’Sana borcum olan $1,000'1 5 y1l
sonra degil bugiin 6demek istiyorum. Faiz oram1 %20 ve basit faiz var. Hadi esit
olmasi1 i¢cin ne kadar verecegimi hesaplayalim. O da ne ! Borcum sifir ¢ikti!
Tamam o zaman bu bor¢ 6dendi sana giile giile”

b) Bilesik faiz: PV =FV (1 +1)™= 1,000 (1 + 0.20)” = $401.88
Bakm bu ne kadar anlamli. Alacakli, alacagini bugiin alip $401.88 parasini 5
yiligina %20 faizle bankaya yatirsa $1,000 parasi olacak. Isterseniz kontrol edin:
401.88 (1 + 0,20)° = $1,000. Miikemmel !

Simdi de, n=5 y1l yerine n=6 yil (daha uzun dénem) alin ve faiz oranmni da %20
yerine %25 (daha yliksek faiz orani) olarak alin. Ne oldugunu gérdiiniiz mii ?
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Onceki drnekler gosteriyor ki, bilesik faiz ile iskontolama miikemmel iken basit faiz ile
iskontolama iyi bir esitleme ¢oziimii degil. Aslhnda basit faiz Ornek 10'da da
gordiigiimiiz gibi hep kotii, ancak bazi durumlarda (uzun donemli ve yiiksek faiz oranli)
tamamen kabul edilemez oluyor. Gergekten zayif bir metod. Sadece kisa donemli ve
diisiik faiz oranli islemlerde kabul edilebilir sonuglar veriyor. Ote yandan bilesik faiz
gercekten 1iy1 bir denklestirme metodu: kisa-uzun donem ve/veya diisiik-yiiksek faiz
oranindan bagimsiz olarak miikkemmel sonuglar1 veriyor.

3.2 - Denklik faktorleri.

Daha once de gordiiglimiiz gibi, parayla ugrasirken herhangi bir nedenle farkli anlarda
ifade edilmis nakit akimlarmi karsilastirirken veya onlarla islem yaparken yapmamiz
gereken ilk sey bu nakit akimlarini ayni tek an i¢in ifade etmektir (buna odak tarihi
denilmekte).

Bu, bir veya daha fazla nakit akimmin faizlendirilmesini, 6teki veya oOtekilerin
iskontolanmasini gerektirebilir. Bir veya daha fazlasi i¢in hesaplama gerekmeyedebilir.
Bu, nakit akimlarmin zaten ayni an i¢in ifade edilmis oldugu durumdur.

Faizlendirme veya iskontolama, basit veya bilesik faiz kullanilarak kolaylikla
yapilabilir. Bilesik faiz ¢cok daha gii¢lii ve dogru sonuglar vermektedir, bu yiizden de
gergek hayatta daha sik kullanilmaktadir.

Simdiye kadar sadece bir tek nakit akmmmi belirli bir zaman i¢in
faizlendirmeyi/iskontolamay1 gordiik. Sonraki boliimde bir ’’nakit akimlari seti’’ne
bunu nasil uygulayacagimizi gorecegiz. Eger nakit akimi seti iki kosulu tasiyorsa
onlarn  Bugiinkii Deger'lerini  ve Gelecek Deger'lerini (kag tane olduguna
bakilmaksizin) kolaylikla hesaplayacagiz.

Oncelikle, tek bir nakit akimini nasil faizlendirdigimizi ve iskontoladigimizi
ozetleyelim. Goriilecegi lizere,

Gelecek Deger Bugiinkii Deger
Basit Faiz (SI) FVSI =PV (1+n1) PVSI =FV (1—1’11)
Blle$lk Faiz (CI) FVc =PV (1+1) " PV =FV (1+i)_n
Bunu gorsellestirmemiz gerekirse,
Faizlendirme
PV FVgs =PV (1+ni)

FVc =PV (1+l)n

| |
0 n
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iskontolama
PV = FV (1-ni) FV

PV =PV (1+i)_n

| |
0 n

Dikkat edin, FV’yi hesaplamak i¢in sadece PV’yi (1+ni) veya (1+i)" ile ¢arpiyor; PV’yi
hesaplamak i¢in ise, FV’yi (1-ni) veya (1+i)™ ile ¢arpiyoruz. Bunlara denklik faktorleri
diyebiliriz. Aslinda, yapmamiz gereken sadece sirasiyla PV'yi veya FV'yi dogru faktor
ile carpmak ve sonraki zamanda (FV) veya Onceki bir zamanda (PV) ona denk olan

nakit akimini bulmak.

Su gozden kagmamali, bu tek bir nakit akimina uygulanan faktorlerdir. Birden ¢ok nakit
akimimiz varsa, her bir nakit akimi i¢in dogru faktorii tek tek uygulamaliyiz.

Ozet olarak, bu denklik faktorlerine’ sahibiz :

Faizlendirme Faktorii | Iskontolama Faktorii
(CF) (DF)
Basit Faiz (SI) CFg = (1+1’11) DFg = (1—1’11)
Blle$lk Faiz (CI) CFcr = (1+1) n DF¢ = (1+i)_n

Farkli nakit akimlar1 arasinda zaman denkligi saglamak i¢in asagidaki ili¢ adimi

izlememiz gerekiyor:

1. Bir tarafta hangi nakit akim(lar)inm, Obiir tarafta hangi nakit akim(lar)inin

arasinda denklik kurulmak isteniyor (soru: ne?).

2. Denkligin kurulacagi ani tanimla, yani her bir nakit akimi i¢in hangi zaman

esitlenilecek "odak an1" olacak (soru: ne zaman?).

3. Denkligin nasil kurulacagini tanimla, basit faiz varsayimiyla mi bilesik faiz

varsayimtyla m1 (soru: nasil?).

Ornek 11

John'un 20 Ocak 2017'de €5.000 tutarinda ve ayrica 20 Temmuz 2017'de €10.000
tutarinda iki 6demesi vardir. Bu tutarlar 10% yillik nominal ve c¢eyreklik isleyen faizi
icermektedir. John bor¢larmin 6deme tarihlerini su sekilde giincellemek istiyor : €X
tutar1 20 Temmuz 2016'da ve €2X tutar1 20 Nisan 2017'de. Ayni faiz orani, giinler aras1

30/360 varsayimi ve su kosullarda ne kadar 6demesi gerekir,
a) Basit faiz varsayiminda
b) Bilesik faiz varsayiminda

Bu durumu diyagram iizerinde gostererek baslayalim :

X 5.000 2X 10.000
| | | | | | | | | | | | |
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
20 20 20 20 20
Temmuz Ekim Ocak Nisan Temmuz
2016 2016 2017 2017 2017

4
Aslinda baska denklik faktérleri de mevcut fakat gok fazla kullaniimiyorlar, en azindan Porteki
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Oncelikle 20 Ocak 2017'de €5.000 tutarindaki ve 20 Temmuz 2017'de €10.000
tutarmdaki iki 6demeyi 20 Temmuz 2016'da €X tutarnda ve 20 Nisan 2017'de €2X
tutarmdaki 6demelerle degistirmek istiyoruz. Bagka bir deyisle, [5.000 + 10.000] ile

[X + 2X] arasinda bir denklik kurmak istiyoruz.

Bunu nasil yapariz ? Cevaplayacagimiz ii¢ soru var : ne, ne zaman, nasil.

1) Ne?

[5.000+10.000]'nin yerine [X+2X] koymay1, baska bir deyimle [5.000+10.000]
ve [X+2X] arasinda denklik kurmak istiyoruz.

O zaman denkligi su sekilde yazarak baslayabiliriz, ancak heniiz bitmedi :

5.000 + 10.000 = X + 2
A

— [ulet] —
20 Ocak 2017 20Temmuz 2017 20 Temmuz 2016 20 Nisan 2017

Neden denklestirme bitmedi ? Ciinkii nakit akimlar1 ayn1 tek zaman icin ifade
edilmis degil. O zaman bu ami (odak anini) ifade etmeliyiz. Simdi ikinci soru
geliyor : ne zaman ?

2) Ne zaman ?

Odak anmi ifade etmemiz gerekiyor, yani tiim nakit akimlarinin ifade edilecegi
tek bir tarih. Haydi buna 20 Ocak 2017 diyelim. Simdi ihtiyacimiz olan seyler :

= X’iiki ¢eyrek boyunca faizlendirmek (veya 6 ay)

= 5.000 ile islem yapmamak

= 2X’1bir ¢eyrek i¢in iskontolamak (veya 3 ay)

= 10.000’1 ik1 ¢eyrek i¢in iskontolamak (veya 6 ay)

Bunlar diyagramda gosterilmek istenirse,

X 5.000 2X 10.000
| | | | | | | | | | | | |
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [

20 20 20 20 20
Temmuz Ekim Ocak Nisan Temmuz
2016 2016 2017 2017 2017
[Odak
Tarih]

Odak tarihini belirledikten sonra, nakit akimlarini1 bu tarihe ’’getirmeliyiz’’. Bunu
yapmak i¢in iki yoldan birini segebiliriz. O zaman simdi {i¢lincii soru geliyor.

3) Nasil ?

Sorunun a sikki basit faizle, b sikki bilesik faizle islem yapmamizi istiyor. O
zaman dogru faktorleri kullanarak denklestirmeyi bitirebiliriz :

5 ..

Onemli olan bagka bir konu odak tarihin bilegik faizde Gnemsiz, basit faizde ise hayati dGnemde olmasidir. Diger bir deyisle, odak tarihi
bilesik faiz hesabini etkilemezken -ki bu mithis- basit faizde her bir odak tarihi degisikligi denkligi degistirecektir -ki bu gok kotl-. Bu basit
faizin bir diger zayif yani olup ayni zamanda bilesik faizin de diger bir gliglti yanidir.
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a) Basit faiz varsayiminda:

5000 + 10.000 (]—ix0,10jz X (1+£x0,]0j+ 2X (l—ixO,IOJ
20 Ocak 2017 20 Temmuz 2017 2 20 Temmaez 2016 2 20 Niseor 2017 2

20 Ocak 2017 20 Ocak 2017 20 Ocak 2017

5.000+9500=105X +1,95X
14.500=3X
X =4833,33

[30/360 varsayimi kullanildiginda, her ayin 30 giin oldugunu varsayariz. Diger bir
deyisle, her tarih ayin 20°si oldugundan aylart kullanabiliriz].

Basit faizi kullanirsak, X = €4.833,33 (20 Temmuz 2016’da 6denecek) ve 2X =
€9.666,67 (20 Nisan 2017°de 6denecek).

b) Bilesik faiz varsayiminda:

Faiz oraninin 10% oldugunu aklimizda tutmamiz ¢ok 6nemli, bu yillik nominal
ve ¢eyreklik hesaplaniyor. Bu yiizden 1 ¢eyrek i¢in faiz oranini hesaplamaliyiz.
Buda 1, =0,10/4 = 0,025 ve devam edersek,

5.000 + 10.000 (1+0,025)”" = X  (1+0,025 + 2X (1+0,025)"
— — — ——
20 Ocak 2017 20 Temmuz 2017 20 Temmuz 2016 20 Nisan 2017
20 Ocak 2017 20 Ocak 2017 20 Ocak 2017

5.000+9.518,14 =1,050625X +1,95122X
14 518,14 =3,001845X
X =4.836,41

Bilesik faiz kullanilirsa, X = €4.836,41 (20 Temmuz 2016°da 6denecek) ve 2X =
€9.672,82 (20 Nisan 2017°de 6denecek).

Tahmin edebileceginiz gibi, gercek hayatta bircok (hatta ylizlerce) durumda nakit
akimlar1 arasinda denklik kurmamiz gerekebiliyor. Bu denkligi bireysel olarak
kurmamiz gerekince (6rnegin nakit akimlarmi tek tek ele alarak) bu gercekten zor
olabiliyor. Buna ragmen eger bir veya iki kosul saglaniyorsa denkligin kurulmasi ¢ok

cok kolaylasiyor. Gergek hayatta bu cokca oluyor, bu konular1 Bolim 4 ve S'te
gorecegiz.
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Ahstirmalar

Nakit Akimlar1 Arasinda Esitlik

3.1 — Birkag yil evvel, Asuman 10% yillik faiz oranindan bor¢ almistir (efektif). Bu borg
nedeniyle, 3 yil sonra €10.000 6deme yapmasi gerekiyor. Asuman borcunu simdi kapatmay1
diisiiniirse, agagidaki varsayimlarda ne kadar 6demesi gerekecektir :

1) Basit faiz kullanilirsa ?

i1) Bilesik faiz kullanilirsa ?
(i: €7.000 odak tarihi an 0 ise; €7.692,31, odak tarihi an 3 ise; ii: €7.513,15, odak tarihinin bir 6nemi yoktur)

3.2 — Ania’nin Karolina’ya su sekilde iki farkli borcu vardir :
. €3.000 euro, 6 ay vadeli
. €5.000 euro, 10 ay vadeli
Ania iki borcu da 2 ay sonra kapatmak istiyor. 12% yillik efektif faiz oramt varsayiminda,
asagidaki sartlarda ne kadar 6demesi gerekecektir :
1) Basit faiz?
i1) Bilesik faiz ?
(i: €7.480 odak tarihi an 2 ise; €7.469,39 odak tarihi an 0 ise; €7.500 odak tarihi an 6 ise; €7518,52 odak tarihi an
10 ise; ii: €7.524,94, odak tarihinin 6nemi yoktur)

3.3 — Ruta’min Toma’ya 4 ay sonra 6demesi gereken €25.000 borcu vardir. Ancak Ruta 6deme
tarihlerini su sekilde degistirmek istiyor, bir kismini simdi geri kalanin1 9 ay sonra. Sonra
ddenecek kisim, bugiin 6denecek kismin iki kat1 olacak sekilde. iki taraf giincelleme konusunda
anlagtyorlar. 9% wyillik nominal faiz orami ve aylik hesaplanma kullanilacak. Asagidaki
varsayimlarda Ruta bugiin ve 9 ay sonra ne kadar 6demelidir :

1) Basit faiz kullanilirsa ?

i1) Bilesik faiz kullanilirsa ?
(i: €8.460,24 bugiin, ve €16.920,48 ise 9 ay sonra, odak tarihi an 4 ise; ii: €8.454,52 bugiin, ve €16.909,04 ise 9 ay
sonra, odak tarihinin bir onemi yok)

3.4 — Oncekinin aynis1, ancak faiz oraninin 9%, yillik nominal, ¢eyreklik hesaplandigim

varsayiniz.
(i: €8.460,24 bugiin, ve €16.920,48 ise 9 ay sonra, odak tarihi an 4 ise; ii:€8.453,65 bugiin, ve €16.907,30 ise 9 ay
sonra, odak tarihinin bir onemi yok)

3.5 — Bir firmanin bugiin itibariyle ayni tedarik¢iye asagidaki tutarlar kadar borcu vardir :

Tutar Tarih

€12.500 1 ay vadeli
€3.500 7 ay vadeli
€8.000 14 ay vadeli

Bu firma 3 ayr1 borcunu iki esit taksit haline doniistiirmek istiyor, ilki 5 ay vadeli, ikincisi 1 y1l
vadeli olacak sekilde. 6% yillik nominal faiz orami ve aylik faizlenme kosulunda, asagidaki
durumlar igin iki yeni 6demenin tutarim hesaplayin:

i) Durum 1: Basit faiz; odak tarihi: 6 ay sonrasi

ii) Durum 2: Basit faiz; odak tarihi: bugiin
ii1) Durum 3: Bilesik faiz; odak tarihi: 6 ay sonrasi
iv) Durum 4: Bilesik faiz; odak tarihi: bugiin
(i: €12.139,24 ; ii: €12.143,60; iii: €12.141,27; iv: €12.141,27)

3.6 — Oncekinin aymisi, ancak faiz oranminin 6%, yillik nominal, ceyreklik hesaplandigmni
varsaymiz. (i: €12.139,24 ; ii: €12.143,60; iii: €12.140,56, iv: €12.140,56)

3.7 — Ornek 3.5 ile ayni, ancak faiz oraminin 6%, yillik efektif oldugunu varsayiniz.
(i: €12.139,24 ; ii: €12.143,60; iii: €12.137,44; iv: €12.137,44)
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4. ANUITELER

4.1 - Aniiitenin tanimi. Onemli konular. Aniiite cesitleri.

Not: bundan sonra hep bilesik faizin kullanildigini varsayacagiz.

Aniiite: swrali o6demelerdir (PMT), genellikle ayni tutarda olurlar, ayni zaman
araliklarinda gerceklesirler (diger bir deyisle ayni siklikta).

Aniiiteye ornekler: ev kiralarinin 6demesi, mortgage kredileri, sigorta, tahvillerin kupon
(faiz) 6demeleri, kredilerin geri 6demeleri, v.b..

Dikkat etmemiz gereken bazi 6nemli kavramlar var:

- Odemelerin araligi veya aniiite periyodu: iki ardisik 6deme arasinda gegen
zaman. Herhangi bir periyot olabilir, ancak sabit olmali, hep ayni1 olmaldir (ay,
ceyrek, somestr, yil v.b. ancak hep ayni).

- Aniiitenin baslangic noktasi: ilk 6demenin gerceklestigi andan bir periyot (1
O0deme aralig1) kadar 6nce yer alan andir.

- Aniiitenin gelecek degeri: tiim 6demelerin (toplam) degeri, son 6demenin oldugu
ana gore diistiniiliir. Cogunlukla FV 4 ile sembolize edilir. Ayrica aniiitenin birikmis
degeri olarak da adlandirilir.

- Aniiitenin bugiinkii degeri: tiim d6demelerin (toplam) degeri, aniiitenin baslangi¢
noktasma gore diisiiniiliir. Cogunlukla PV, ile sembolize edilir. Ayrica aniiitenin
iskontolanmis degeri olarak da adlandirilir.

- Aniiitenin donemi: aniiitenin toplam stiresi

Farkli kriterlere gore bakilinca, aniiitenin bir¢ok farkh tipini g6z Oniinde

bulundurabiliriz. Ornegin,

Odeme tutarlarina gore :

- Sabit ddemeler: aniiitenin tiim O6demeleri ayni tutarda ise (6deme PMT ile
sembolize edilir).
- Degisken 6demeler: aniiitenin tiim 6demeleri ayni tutarda degil ise.

Aniiitenin donemine gore :

- Kesin aniiite: aniiitenin bitis tarihi dnceden belirlenmis ise (biliniyorsa). Ornegin:
tahvilin kupon (faiz) 6demeleri.

- Kosullu aniiite: aniiitenin bitig tarihi kesin olmayan bir olaya bagl ise (veya
bilinmiyorsa). Ornegin: sigorta.
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Odemelerin oldugu anlara gore :

- Siradan aniiite: her bir 6deme ilgili 6deme araligmin (periyodunun) sonunda
yapiliyorsa.

- Donem bagi aniiite: her bir 6deme 1ilgili 6deme araliinin (periyodunun) basinda
yapiliyorsa.

- Gecikmeli aniiite: eger ilk 6deme yapilana kadar birka¢ periyotluk gecikme
oluyorsa.

Faiz oraninin vadesine gore veva aniiitenin perivoduna gore:

- Basit aniiite: 6deme siklig1 ve faiz oraninin vadesi ayni ise.
- Genel aniiite: 6deme siklig1 ve faiz oraninin vadesi farkli ise.

Aniiitelerle hesap yaparken bu gosterimleri kullanacagiz :

- PMT (veya sadece p): diizenli ddeme (sabit varsayilir)

- n: toplam 6deme sayis1

- i: faiz orani, 6deme periyodu ile faizin ayn1 donem i¢in oldugu varsayilir
- FV,4: aniiitenin gelecek degeri

- PV, aniiitenin bugiinkii degeri

Simdilik antiitenin tiim 6demelerini esit ve faiz oraninin vadesinin 6deme periyodu ile
ayni oldugunu, yani basit ve sabit aniiite olduklarini varsayacagiz. Daha sonra (Boliim
4.5) genel aniiiteleri -ki onun 6demeleri de sabittir- tartisacagiz.

Buna gore bir aniiite su sekilde gorsellestirilebilir :

Odemeler

PMT PMT PMT PMT PMT
| | | | | |
| | | | | |
0 1 2 3 . n-1 N (periyot)

Anuite Periyot

Baslangici
Periyot

Bu durumda, siradan, srrali ve basit bir aniiite var. Odeme sayis1 n'i bildigimizi,
aniiitenin 0 aninda basladigin1 ve faiz oraninin vadesinin aniiite ile ayni oldugunu
varsay1yoruz.

Onemli aciklama: Bu aniiitenin sadece sembolik bir sunumudur. Ilk édemenin 1. anda
ve son odemenin n. anda olmasi bir zorunluluk degildir. Diger bir deyisle, aniiitenin

baslangici her zaman 0 aminda ve son odeme her zaman n aminda olmak zorunda
degildir.

25



PARANIN ZAMAN DEGERI. UZERINE KISA NOTLAR
Rogério Matias

4.2 - Basit aniiitenin gelecek degeri.

Gordiiglinliz gibi, bir aniiitenin gelecek degeri son 6demenin oldugu an i¢in tiim
O0demelerin toplammin degeridir. Bu, tamaminin degerinin o ana getirilmesi gerektigini
sOyler (aslinda tamami degil, ¢linkii son 6deme zaten o anda oldugundan o getirilmez).
Diyagramda su sekilde gosterilebilir,

ANUITENIN GELECEK DEGERI

Gelecek Deger, FVa

PMT PMT PMT PMT/ PMT

Analitik olarak, bu sekilde ifade edebiliriz:

FV,=PMT(1+i)"' + PMT(1+i)" 2 + PMT(1+i)" " +. ..+ PMT(1+i)’ + PMT(1+i)" + PMT
PMT PMT PMT PMT PMT PMT

n. An 1. An 2. An 3. An n-2. An n-1. An n. An

n. An n. An n. An n. An n. An

Baz1 matematik islemlerinden sonra ulastigimiz sonug,

(1+i)" -1

l

FV,=PMT

(1+i) -1

Yukaridaki kesir genellikle su sembol ile gosterilir : s, acilimida, |5, =

O zaman sonug olarak | FV, = PMT.s; | diyebiliriz.

Bu formiil ile ilgili iic 6nemli 6zellik var :

1. FV: biitiin 6demelerin belirli bir andaki degeridir: son 6demenin oldugu andir;
2. n: toplam 6deme sayisidir (6demeler, periyotiar degil!);
3. i: aniiitenin periyoduna doniistiiriilmiis dogru faiz oranidir.
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Hesaplayacagimiz seyler neler olacaktir ? Dort farkli sey sayilabilir :

1. FVa: eger bilinmeyen bu ise, ¢oziim ¢ok kolaydir; hesaplamak basittir (analitik
olarak, finansal hesap makinesi ile veya aniiite tablosu yardimiyla);

2. PMT: eger bilinmeyen bu ise, ¢6ziim yine ¢ok kolaydir; bu da kolayca
hesaplanabilir tiirdendir;

3. n: eger bilinmeyen bu ise, denkligi analitik olarak ¢ozebiliriz (logaritma ile)
veya finansal hesap makinesi ile veya aniiite tablosu yardimiyla. Ancak sunu
akildan ¢ikartmamaliyiz ki, n 6demelerin toplam sayisidir, bu yiizden tam say1
olmak zorundadir. Bu yiizden bazi1 problemlerde bir 6deme iizerinde diizeltme
yapmamiz gerekebilir. Bunu Ornek 14'de gdrecegiz ;

4. i: eger bilinmeyen bu ise, soruyu analitik olarak c¢ozemeyiz. Finansal hesap
makinesi ile veya aniiite tablosu kullanmamiz gerekecektir. Bunu Ornek 15'de
gorecegiz.

4.3 - Basit aniiitenin bugiinkii degeri.

Goriildigi gibi, aniiitenin bugiinkii degeri tiim 6demelerin toplam degerinin aniiitenin
baslangic noktasindaki degeridir. Bu yiizden tiim Odemeler o noktaya gore
iskontolanmalidir (ilk 6deme dahil, c¢linkii o da baslangictan 1 periyot sonra
oldugundan). Diyagramda soyle gorebiliriz,

ANUITENIN BUGUNKU DEGERI

Bugiinkii Deger, PVa

T PMT PMT
1 1

M
1

1 1 |
3 n-1 n

Analitik olarak gostermemiz gerekirse :

PV, =PMT(1+i)" + PMT(1+i)7? + PMT(1+i)7” +...+ PMT(1+i) "% + PMT(1+i) """ + PMT (1+i)™"
—_ —_ —_ —_— e —_
0. An 1. An 2. An 3. An n-2. An n-1. An n. An
0. An 0. An 0. An 0. An 0. An 0. An

Gerekli sadelestirme islemlerinden sonra elde edecegimiz formiil,

1-(1+i)™"

l

PV, =PMT

. . . . 1-(1+i)™"
Genellikle yukaridaki formiil boyle gosterilecektir a ., veya, |a =£

Son olarak, en sade haliyle | PV, = PMT .a;,
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Tekrar ediyorum, bu formiille ilgili iic 6nemli nokta vardir :

1. PV,: bitiin 6demelerin belirli bir andaki degeridir: aniiitenin baslangic
noktasindaki;

2. n: toplam 6deme sayisidir (6demeler, periyotiar degil!);

3. i: aniiite ile ayn1 periyotta olan dogru faiz oranidir

Burada neleri hesaplamamiz gerekebilir, dort tane sayabliriz:

1. PVa: eger bilinmeyen bu ise, ¢oziim ¢ok kolaydir (analitik olarak, finansal
hesap makinesi ile veya aniiite tablosu yardimiyla);

2. PMT: eger bilinmeyen bu ise, ¢0ziim yine c¢ok kolaydwr; bu da kolayca
hesaplanabilir tiirdendir ayn1 yontemlerle;

3. n: bilinmeyen bu ise, denkligi analitik olarak, (logaritma kullanarak) finansal
hesap makinesi veya aniiite tablosu ile ¢0zebiliriz. Ama unutmamaliyiz ki n
odemelerin sayisini ifade eder, bu yiizden tamsay1 olmak zorundadir. Bu yiizden
baz1 problemlerde bir 6deme ile ilgili bir gesit diizeltme gerekecektir (Ornek 14);

4. i: eger bilinmeyen bu ise, analitik ¢6ziim yapamayiz. Finansal hesap makinesine
veya aniiite tablosu gerekecektir. Bunu Ornek 15°te gorecegiz.

4.4 - Herhangi bir andaki aniiitenin degeri.

Bir aniiitenin herhangi bir andaki degerini kolaylikla hesaplayabiliriz. Ancak iki seye
cok dikkat etmeliyiz:

1. Biraz evvel gordiigiimiiz gibi, FVs ve PV, aniiitenin iki farkli anda, n
sayidaki 6demesinin birbirine denk olan farkli tutarlardir: son 6demenin
gerceklestigi an (FV ) ve aniiitenin bagslangict dedigimiz an (PV,);

2.  Bilesik faizi kullanacagiz, istedigimiz anlar arasinda denkligi kurabiliriz,
clinkii denklik miikemmel olacaktir, 2. ve 3. bdliimlerde gordiigiimiiz
gibi. Eger FV veya PV, ‘y1 dogru iskontolarsak veya faizlendirirsek,
baska bir an i¢in baska bir denk tutar elde edecegiz. Ama unutmayin
FV4 ve PV, tek tutarlardir; bu yiizden onlari sadece (1+i)" veya (1+i)™
ile carparak iskontolayacagiz veya faizlendirecegiz.

Ornek 12
Asagidaki aniiitenin belirtilen anlar i¢in degerlerini bulun,
villik efektif faizin 15% oldugu varsayimiyla
(degerler € cinsi):

20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000

(yillar)
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a) 8 amindaki deger
b) 10 amindaki deger
c¢) 1 amindaki deger
d) 0 amindaki deger
e) 2 amindaki deger
) 9 amindaki deger
g) 6 amindaki deger

Aciklamalar

Oncelikle bu bir basit aniiite (6demelerin periyodu faizin
vadesi ile ayni) ve 7 odemeden olusuyor.

a) 8. an ozel bir andir: son 6demenin yapildigi zamandir.
Bu yiizden, bu andaki degeri hesaplamak ¢ok kolaydir:
tam olarak FV, ‘ya esit olacaktir.

Vs =FVA=20.000 s 779,15 = €221.335,98

Peki bu gercek hayattaki neye benzemektedir?

Ornegin soyle bir sey olabilir: gelecek yillarda para
biriktirmeye karar verdin. Eger 2 yil sonradan baslayarak
her yil €20.000 biriktirirsen (bugtiniin 0. An oldugunu
varsayiyoruz) ve bunu 7 yil yaparsan (son yatirman 8.
yilda olacak) ve faiz oramin 15% yillik efektif ise, tam
olarak -ornegin 8. anda- bankada ne kadar paran
olacaktir, yani 7. Ve son é6demeyi yaptiktan hemen sonra ?
Cevap: €221.335,98.

b) Aniiitenin 10. andaki degerini hesaplamak icin FV 'y 2
yil faizlendirebiliriz, yani 8. andan 10. ana getiririz :

V1o = Vg (1+)’ =FV, (1+i) 2= 20.000 s 77015 (1+0,15)*
V1o = 221.335,98 (1+0,15)* = €292.716,84

Diistintin: bu gercek hayatta ne olabilirdi, soru a)’da
verilen ornek varsayima gore ?

c) 1. An da bizim i¢in ozel bir andir: aniiitenin baslangi¢
noktasidwr; yani istenen gey aslinda PV 'dir:

Vi=PV,=20.000 a 70,15 = €83.208,39

Simdi: bu gercek hayatta ne olabilirdi?

Soyle bir sey, ornegin bugiin (0. an) odeyeceginiz 7
borcunuz var. Her yil €20.000 ve 2 yil sonra baslhyor.
Bugtinden 1 yil sonra hepsini birden odemek istersen kag
€ olmalidir ? Cevap: €83.208,39.
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d) 0. Andaki aniiitenin degerinin hesaplamak igin V; ‘i bir
yil iskontolariz, yani 1. andan 0. ana getiririz :

Vo =V; (1+)" =PV, (1+)" =20.000 a 7195 (1+0,15)"
Vo = 83.208,39 (1+0,15)" = €72.355,13

Diistin: bu gercek hayatta ne olabilirdi, soru c) de verilen
ornege gore ?

Ayrica, ornegin, Vy'i sekiz yil iskontolamak da ayni seydir,
yvani 8. Andan 0. Ana getirmek :

Vo = Vs (14+0,15)® = 221.335,98 (1+0,15)* = €72.355,13

e) Aniiitenin 2. Andaki degerini hesaplamak i¢in sadece
Vi bir yu faizlendirmek yeterli olacaktir :

Va2 =V; (1+)' =PV, (1+0,15) ' =20.000 a 7915 (1+0,15)"
V, = 83.208,39 (1+0,15)" = €95.689,65

Bu degeri farkli bir yolla da hesaplayabiliriz. Ornegin,
Vs ‘i alti yil iskontolamak da ayni sonucu verecektir :

Vi = Vs (1+i)° = FV, (1+)° = 221.335,98 (1+0,15)
V2= €95.689,65

f) Aniiitenin 9. Andaki degerini hesaplamak igin Vs’i bir
yil faizlendirmek yeterli olacaktir :

Vo = Vg (1+i) ' =221.335,98 (1+0,15)" = €254.536,38

Bu degeri farkli bir yolla da hesaplayabiliriz. Ornegin,
Vio'u bir yil iskontolamak da ayni sonucu verecektir:

Vo = Vo (1+)'=292.716,84 (1+0,15)" = €254.536,38

g) Aniiitenin 6. Andaki degerini farkli yollarla bulabiliriz.
Ornek olarak :

Vs = 20.00054/ + 20000y,
| | ———
6.4 6 Anda ifade edilmig (son odemenin 6. Anda ifade edilmis (aniiitenin
gerceklestigi an) ilk 5 odemenin degeri,  baslangici ) son 2 odemenin degeri,
ya da bu aniiitenin gelecek degeri ya da bu aniiitenin bugiinkii degeri

Ve =134.847,63 + 32.514,18 = €167.361,81
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Vs 'yt hesaplamak igin baska bir yol da,

Yﬁ = 20.000sm 0.15 (1+0,15)+ 20.009 + 20.0003ﬂ 0.15

6. An . . Y T 6. Anda gergeklesen 5. Odemenin degeri - .
Ik 4 ?demenfn 5. andaki qlﬁgerl yani bunu iskontolamaya veya Sg‘nAZn gz e’f:‘:ed:”%{’é’f’e’i ;
(son odemenin gergeklestigi an) Jaizlendirmeye gerek yok 8

Ilk 4 6demenin 6. andaki degeri
Ve =114.847,63 + 20.000 + 32.514,18 = €167.361,80

Ayrica denilebilir ki Vs = Vi (1+0,15):

Ve =292.716,84 (1+0,15)* = €167.361,80
veya Vs=V; (1+0,15)’:

Ve = 83.208,39 (1+0,15)° = €167.361,79

4.5 - Genel aniiitelerde ’uzatma’’.

Onceden gordiigiimiiz gibi, bir genel aniiite sdzkonusu ise kastedilen ddemelerin
periyodu ile faiz oranmin ifade edildigi periyot aynmi1 degildir. Bunu kolayca ¢ozeriz :
oncelikle faiz oranini aniiite ile ayn1 periyot i¢cin hesaplariz, dogru orant1 veya denklik
iligkisini kullanarak, Boliim 2’de bahsettigimiz gibi. Ondan sonra, basit aniiite elde
etmis oluruz. Bu adimdan sonra problemleri ayn1 dncekiler gibi ¢dzeriz (mantik ayni

olacaktir).
Ornek 13
Aniiitenin degerini asagida belirtilen anlar i¢in bulunuz, faiz
oranimin 12% oldugu varsayimi altinda,
i) Yillik efektif
ii) Yillik nominal, aylik faizleniyor
20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
I I I I I I I I I I I
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(aylar)
a) 8. Andaki deger
b) 10. Andaki deger
c) 1. Andaki deger
d) 0. Andaki deger
e) 2. Andaki deger
Aciklama

Oncelikle, bunun bir genel aniiite oldugunu hatirlayin
(6deme sikligi: ay; faiz orani: yillik). Toplamda 7 odeme
var, 2. anda baglyyor ve 8. anda bitiyor.

Ilk yapmamiz gereken sey faiz oramini aniiitenin periyodu
ile ayni olacak sekilde hesaplamak, ornegin aylik, i;;.
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Soru i) 'de faiz orani i = 0,12 (villik efektif).
O zaman, i;; denklik iliskisi kullanarak hesaplanacaktir :
(1+i12)" = (1+0,12)' < i = 0,009489

Bundan sonra, hersey dnceki ornek ile benzer olacaktir
yani basit antiite ¢oziimii gibi.

a) 8. An bizim igin ozel bir an: ¢iinkii son 6demenin
olustugu an. Bu yiizden, bu andaki degeri hesaplamak ¢ok
kolaydir: tam olarak FV 4 ’ya esittir.

Vs = FVA =20.000 s 710,009489 = €144.048,92

b) Aniiitenin 10. andaki degerini hesaplamak icin
yapmamiz gereken Vg'i (FVy) iki ay i¢in faizlendirmektir:

V1o = Vg (1+i12)? =FV 4 (1+i12)* = 20.000 s770,000489 (1+0,009489)’

Vio = €146.795,65

c) 1. An bizim igin ozel bir andwr : ¢iinkii aniiitenin
baslangi¢ noktasidir, yani istedigimiz PV, ’y1 bulmak:

V] = PVA =20.000 a 710,009489 = €134.834,02

d) Aniiitenin 0. andaki degerini bulmak icin sadece V;’i
bir ay iskontolamak yeterli olacaktir:

Vo = Vi (1+0,009489) " = PV, (1+i12)”
Vo= 20.000 a 779,000480 (1+0,009489)!
Vo = €133.566,61

Ayrica, Vg'in sekiz ay iskontolanmasi da yine ayni seydir :

Vo = V3 (1+0,009489)® = 144 048,92 (1+0,009489)®
Vo= €133.566,42

e) Aniiitenin 2. andaki degerini hesaplamak i¢in V,;’i bir
ay faizlendirmek yeterlidir:

Vi =V, (1+i)! = PV, (1+0,009489) '
V2= 20.000 a-79,000480 (1+0,009489)"
V, = €136.113,46

Soru_ii) 'de faiz orant iz = 0,12 (yillik nominal, ayhk
faizleniyor). O zaman, i;; dogru orantili bir iliski

kurularak bulunabilir:

i12 = 0,12/12 = 0,0]
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Bundan sonra, hersey onceki érneklerle benzerdir.

a) 8. An bizim igin ozel bir andir: ¢iinkii son odemenin
olustugu an. Bu yiizden, bu andaki degeri hesaplamak ¢ok
kolaydir: tam olarak FV 4 ’ya esittir.

Vg =FV4=20.000 s 779,01 = €144.270,70

b) Aniiitenin 10. andaki degerini hesaplamak igin Vg’
(FVy) iki ay faizlendirmek yeterlidir:

Vio = Vg (1+i12)’ =FV 5 (1+i12)°
V1o=20.000 s 719,01 (1+0,01)*
Vi = €147.170,55

c) 1. An aniiitenin baslangicidir,; yani istenilen sey aslinda
tam olarak PV, dur:

Vi =PV, =20.000 a 79,01 = €134.563,89

d) Aniiitenin 0. andaki degerini hesaplamak igin V;’i bir
ay icin iskontolamak yeterlidir:

Vo=V (1+0,01)" = PV, (1+ip)"
Vo=20.000 a-7¢,0; (1+0,01)"
Vo = €133.231,57

Ayrica, Vs'i sekiz ay iskontolamak yine ayni sonucu
verecektir:

Vo = Vg (1+0,01)® = 144 270,70 (1+0,01)® = €133.231,57

e) Aniiitenin 2. andaki degerini hesaplamak i¢in V,;’i bir
ay faizlendirmek yeterlidir:

V2=V (1+)' = PV, (1+0,01)" =20.000 a790; (1+0,01)
V, = €135.909,53

Simdi bilinmeyen n ve sonug¢ tam olmayan bir say1 oldugunda (Ornek 14) ve bilinmeyen
i oldugunda (Ornek 15) soruyu nasil ¢dzecegimize bakalim bu iki 6rnek ile.

Ornek 14
Her ay 8150 birikim yaptigim diisiin. Yilltk nominal faiz orant 6% ise
810,000 toplamina ulagmak igin ka¢ ay birikim yapmalisin ?
Aciklama
Oncelikle, aylik faiz oranina ihtiyacimiz var, ¢iinkii aniiitenin periyodu 1
ay. Bunun i¢cin dogru orant iliskisini kullanacagiz ¢iinkii faiz orant nominal
oran. O zaman,
irn=0.06/12 = 0.005
Elimizdeki bilgiler
FVy= 810,000
PMT = $150
) 12— 0. 005
n=7>2

33




PARANIN ZAMAN DEGERI. UZERINE KISA NOTLAR
Rogério Matias

(Coziime gegelim:
10,000 = 150 s n0.005

10.000 150(1+0.005)”—1
U 0.005

1.333333 = 1.005"
In 1.333333=n [n 1.005
n=2576801

Sonug: $10,000'a tam sayr olacak sekilde aylik $150 yatirimlarla ve
0.5% faiz ile ulasilamyor. 57 yatirma yeterli olmuyor, 58 yatirmada ise
FV 810,000'dan fazla oluyor.

Tam olarak $10,000'e ulasmak igin yapabilecegimiz seyler sunlar olabilir,

1. 58 yatirma olsun, 57 tanesi 8150 tutarinda ancak sonuncu
yvatirim ise $150°dan az olacak (x tutar diyelim) sekilde; veya

2. 57 yatirma olsun, 56 tanesi $150 tutarinda ancak sonuncu
yatirim ise $150 °dan fazla olacak (v tutar diyelim).

Peki tam olarak x’i (1. durumda) veya y'yi (2. durumda) nasu buluruz?
Sadece dogru denklikleri kurmamiz gerekecek:

Durum 1: 10,000 = 150 s 5710.005 (I+0.005)]+ X
(1+0.005)" -1
0.005

10,000=150
x = $86.14

(1+0.005)" +x

Dikkat edin, sonuncu olan 58. 6deme, $150 tutarindaki 57. 6demeden bir
ay sonra yer alacak ve sonuncu olan x ddemesi yapildigi anda $10,000'e
ulasilacak.

Durum 2: 10,000 = 150 s 5610.005 (I+0.005)]+y
y = 828546
Dikkat edin, sonuncu olan 57. é6deme, $150 tutarindaki 56. 6demeden bir

ay sonra yer alacak ve sonuncu olan y odemesi yapildigi anda $10,000'e
ulasilacak.

Peki ya bilinmeyen faiz orani, i olursa?

Su sekilde bir finansal iiriin teklifi aldiginizi diisiiniin:
. 48 ay boyunca her ay $100 birikim yapacaksiniz;
. Son odemeyi yaptiginiz anda (yani 48. Yatirma ile tam olarak ayni

anda) 35.000 nakit para alacaksiniz. Yillik efektif faiz orani nedir ?
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Aciklama
Herseyden once, hesaplamamiz gereken oran i;,, yani aylik faiz orani

¢linkii aniiitenin periyodu da aylik.
i12’yi hesaplamak icin kurulacak denklik

5,000 =100s 481i12
(1+i,)" -1
i12
Analitik olark ¢oziilemiyor. Ancak bir finansal hesap makinesi veya
aniiite tablosu ile ¢ozmek oldukg¢a kolaydir. Sonug ise

i12=0.00172645 veya diger deyisle 0.1726% (aylik). O zaman yillik
efektif faiz orani boyle hesaplanabilir

5,000=100

(1+i)" = (1+0.00172645)" < i=0,020915

4.6 - Devamh Esit Odemeler (Perpetuity).

Cogunlukla bu hi¢ bitmeyen bir aniiite olarak tanimlanmaktadir. Aslinda bu eksik bir
aciklamadir. Sonlu bir aniiitenin de (belli ve az sayida 6demeden olusan) bir
"perpetuity" olmasina imkan vardir. Bir aniiitenin "sonsuz" olup olmamasinda belirleyici
unsur sadece 6deme sayisi1 degildir, 6deme sayis1 ve faiz orani birlikte belirleyicidir.
Faiz orani burada ¢ok 6nemli bir rol oynar.

Sonsuz aniiitelere gercek hayattan Ornekler hisse (varlik) degerlemesi, firma
degerlemesi, sonsuza kadar 6denecegi varsayilan bir hibe 6demesi, sigorta v.b'dir.

Sonsuz aniiitede tek istenilen bugilinkii degerinin bulunmasidir, aslinda bu sonludur
clinkii zamanla daha ileride olusan 6demelerin bugilinkii degerleri azalir (ve gittikce
daha c¢ok azalir ve sonunda 0'a yakinsar) Sonsuz bir aniiitenin gelecek degeri ise
anlamsiz sonug verecektir, ¢iinkili sonsuza gitmektedir.

Aniiitenin bugiinkii degerini nasil hesaplariz? n—oo varsayarsak soyle yazilabilir :

]—(]+i)_°O )i
PV, = PMT——" _ pur~
1 1

PMT

PVA(OO) =

Burada iki 6nemli nokta var (aslinda bu yeni bir sey degil; aniiitelerde de ayniydi, daha
once gormiistiik):

1. Bugiinkii deger, PV o), hesaplanirken, sonsuz aniiitenin baslangicindadir;

2. Faiz orani i, sonsuz aniiitenin periyodu ile ayni periyot i¢in ifade edilmis
olmalidir.
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Ornek 16

Aciklama

Bir haywsever Viseu Politeknik Enstitiisii'niin en iyi
ogrencisine sonsuza kadar siirecek bir hibe vermek istiyor.
Hibe miktar1 €1.000, her yil odenecek ve bir yil sonra

baslayacak. Faiz orammin %5 oldugu diistiniiliirse (villtk
efektif) bu bagisin tiimiinii bugiin yapmasi igin verecegi tutar

ne kadar olmalidir?

Kisaca diyebiliriz ki bu kigi sonsuz aniiitenin bugtinkii
degerini bagiglamalidir, yani bu tutar gsoyle ifade
edilebilir:

PV :P—W:M:20.000
Al=) i 0,05

Simdi de bunun nedenini kavramaya ¢alisalim: bu kisi
€20.000 parasini bankaya yatirryor. Banka yillik %5
efektif faiz odiiyor. Yani yuda €1.000 faiz getiriyor. Bu
parayr almak yerine bu kisi faiz kazancini okulun en iyi
ogrencisine bagisliyor. Ve bu her yil, sonsuza kadar
SUFYor.

Bu kisi €20.000'yu bankadan hi¢ ¢ekmeyecek. Aslinda bu

biiyiik bir marifet degil: yilik %5'ten, 50 yil ig¢inde bu
€20.000'nun degeri bugiiniin 1.744'suna denk olacaktir :

20.000(1+0,05)7° =€1.744

Ve bugiinden 100 yil sonra paranin degeri :
20.000(1+0,05)71% = €152 ...

Peki ya faiz orant 10% olsaydi,

1. Bu kisinin bankaya sadece €10.000 yatirmasi yeterdi:
1.000

|:PVA(00) :m =€10. 000:| , ve

2. 50 yul sonra, €10.000'nun degeri sadece bugiiniin
€85 ’su kadar olacaktir ...

10.000(1+0,10)7" = €85
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Ahstirmalar

Aniiiteler

4.1 - Asagidaki aniiitenin %10 faiz varsayiminda belirtilen anlar i¢in degerlerini hesaplayiniz
(Degerler € cinsi):

1) 0. An

i) 5. An

iii) 1. An

iv) 8. An

1) den iv) e kadar her biri igin ger¢ek hayattan drnekler bulmaya caligin.

1 000 1 000 1 000 1 000 1 000

0 1 2 3 4 5 6 7 8

(yillar)
(i: Vy=€3.790,79; Vs = €6.105,10; V, = €4.169,87; Vs = €8.125,89)

4.2 - 18 tane yillik ve sabit 6demeden olusan bir aniiitenin bugiinkii degeri $30,000'dir. Faiz
oram ise yillik 12%'dir. Her bir 6demenin ne kadar oldugunu hesaplayin, bu duruma gergek
hayatta ornek olabilecek bir durumu diisiiniin.

(PMT = $4,138.12)

4.3 - Diizenli ve esit 6demelerden olusmus bir aniiitenin gelecek degerinin $100,000 oldugu
biliniyor. Ayrica faiz oran1 8% ve her bir 6deme $3,297.69 tutatinda ise bu aniiitenin toplam
O0deme sayisii bulunuz. Buna uygun gergek hayattan bir érnek ne olabilirdi ?

(n = 16)

4.4 - 10 y1l boyunca her yi1l €10.000 tutarinda yatirilan paralarin gelecek degeri €158.000'dur.
Yillik faiz oranini hesaplayin ve buna ger¢ek hayattan ne 6rnek olabilirdi diisiiniin.
(i = 9,819%, finansal hesap makinesi ile veya aniiite tablosuyla)

4.5 - Agata agagidaki tutarlar1 alacaklisina 6demekle yiikiimliidiir:
- Y1llik, toplam 5 defa ve her biri €1.000;
- Sonra, yillik, toplam 5 defa ve her biri €2.000.

1) Bu 6deme serisinin bugiinkii degerini yillik 11,5% faiz oranindan hesaplayn.
Gergek hayatta ne olabilirdi?
(PV, = €7.885,67)
i) Bu 6deme serisinin gelecek degerini yillik 11,5% faiz oranindan hesaplaym.
Gergek hayatta ne olabilirdi? (FV, = €23.420,02)

4.6 - Yillik, 10 6demeden ve her biri $10,000'dan olusan bir aniiitenin buglinkii degerini ve
gelecek degerini hesaplayin, dordiincii yilin sonuna kadar faiz oran1 9%, ondan sonraki yillarda

ise 10% olacak sekilde.
(FV,=$158,171.87; PV,= $63,250.96)

4.7 - Her bir ¢eyrekte (3 ayda bir) ve toplam 44 ¢eyrek boyunca her bir 6demesi €200 olan bir
aniiitenin bugilinkii degerini ve gelecek degerini asagidaki durumlar igin hesaplayin:

1) Yillik efektif faiz oran 9,5%.

i1) Y1llik nominal faiz oran1 9,5% her ¢eyrek faizleniyor.

ii1) Yillik nominal faiz oran1 9,5% alt1 ayda bir faizleniyor.

iv) Yillik nominal faiz oran1 9,5% aylik faizleniyor.
(i: FV,= €14.935,19; PV, = €5.503,71; ii: FV,= €15.232,62; PV, = €5.423,04;
iii: FV,=€15.129,65; PV,= €5.450,55; iv: FV,= €15.303,56; PV, = €5.404,33)
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4.8 - Jerina bankaya alt1 y1l boyunca her y1l €5.000 tutarinda para yatirdi. Faiz oram yillik %?7.
Sonra biitiin biriken parasini 10 esit parca halinde alt1 ayda bir ¢ekmeye karar verdi. Ilk ¢ekim
son yatirmadan iki yil sonra olacak sekilde ¢ekecektir. Ayn1 7% yillik efektif faiz kullaniliyor.

Alt1 ayda bir olacak ¢ekimlerin tutarmi hesaplayin.
(PMT = €4.745,79)

4.9 - Dagmara 6demeleri yillik $1,000 tutarinda olan ve 10 esit 6demeden olusan bir antiiteyi
ilki bugiinden 2 y1l sonra gergeklesen ve 6demeleri vade baginda olan 20 tane 6 aylik esit 6deme
ile degistirmeyi istiyor. Yillik efektif faiz orammnin 8.5% oldugu varsayimda her bir alt1 aylik

6demenin tutarmi hesaplayin.
(PMT = $433.39)

4.10 - Austéja $100,000 tutarinda bir bor¢ almustir. Bu borg ¢eyreklik ve her biri $5,250
tutarinda ddemelerle geri ddenecektir, olabildigince cok olacak sekilde. ilk ddeme bir yil sonra
yapilacaktir. Faiz orami 12% yillik nominaldir ve aylik faizlenmektedir.
i) Bu borcun her biri $5,250'a esit tutarindaki 6demelerle tami tamina 6denemeyecegini
kanitla.
ii) Son 6deme olan x'i dyle ayarlaymn ki, $5,250'dan az ama yakin olsun ve borg¢ tam
olarak dogru 6densin.
iii) Son 6deme olan y'yi 6yle ayarlayin ki, $5,250'a yakin ama fazla olsun ve borg tam

olarak dogru 6densin.
(i: n=33,419...; tamsay degil, yani imkansiz; ii: x = $2,219.06; iii: y = $7,403.80)

4.11 - Sigaray1 birakmak isteyenlere uygulanacak tibbi tedavinin tutar1 €500'dur. Bu paray1 ayni
zamanda her ayin sonunda toplam 12 ay taksitle her bir ddeme €42,93 olacak sekilde demek de
teklif ediliyor.

i) Odenecek yillik efektif faiz orani nedir?

(Not: soruyu ¢ézemeseniz bile, en azindan dogru denkligi kurun)

ii) Antonio’nun sigarayr biraktigimi diisiinelim. Bu sekilde her ay sigaraya harcadigi
€95'yu biriktirecektir. Ayn1 zamanda bira igmeyi de azaltip buradan da her ay €55 tasarruf
etmek istiyor. Bu paray1 (€150) her ayin sonunda bankaya yatirsa, 5% yillik efektif faiz ile 10
yil sonra kag € birikim yapmis olur?

(i:i=15,694%; ii: FV = €23.154,47)

4.12 - Zengin ve hayirsever bir kisi Viseu Politeknik Enstitiisii'niin en iyi 6grencisine devamli
bir burs baglamak istiyor. Bugilinden baslayarak 6 ayda bir €1.000 tutarinda burs verecektir.
Faiz orami yillik efektif 5,0625% ise bu bursun hepsini simdi vermesi i¢in ne kadar burs
vermelidir?

(Vo= €41.000)
4.13 — Emilia asagida belirtilen 6demeleri yapmakla yiikiimliidiir (tutarlar € cinsi):
l(I)O 1?0 l(I)O l(I)O 2(|)0 1(.)0 1(.)0 1?0 1(.)0 . . . .
o 1 2 3 4 5 6 1 & 9 10 11 D
(aylar)

Faiz oraninin 10% yillik nominal oldugu varsayiliyor, geyreklik faizleniyor ve 4. Boliim’de
gosterilen teknikler kullaniliyor (6rnegin, 3. Boliim'de oldugu gibi degil, her bir nakit akimini tek
tek faizlendirmek veya iskontolamak),

i) Tim 6demelerin 0. andaki ve 12. andaki degerlerini hesaplamak i¢in denklikleri kurunuz.
0 =€1.006,53)

i1) Bu degerlerin yarattigit durumun gergcek hayattan dogru bir 6rnegini hayal edip anlatiniz.
(V2=€1.105,57)
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4.14 - Bir bilgisayar magazasi miisterilerine borg¢larini 6demek i¢in 3 farkli yol sunuyor:

1) Nakit (alim sirasinda 6deme);

i1) 30%’u pesin alim sirasinda, gerisi 12 ay esit taksitlerle, bir ay sonra baslayacak
sekilde;

ii1) 20%’si pesin alim sirasinda, gerisi 4 defa esit ¢eyreklik 6demelerle, li¢ ay sonra
baslayacak sekilde
Diana $1,000 degerinde bir bilgisayar satin aldi. Diana, ii) sikkini tercih ederse ne kadar aylik
odemeleri olur, iii) sikkim tercih ederse ne kadar ¢eyreklik 6demeleri olur ? Faiz oranmim 16%

yillik efektif varsaymiz.
(PMT = $63.16 aylik veya PMT = 8219.25 ¢eyreklik)

4.15 - Despoina $60,000 biriktirinceye kadar her yil belli miktar para tasarruf etmeye karar
veriyor. Simdiden baglayarak her y1l $5,000 tasarruf edebilecegini diisiiniiyor. Banka 5% yillik
efektif faiz 6demeyi teklif ediyor. Despoina bu sartlar altinda hedefine tam olarak ulasabilir mi ?
Cevap hayirsa, son 6demesini digerlerinden daha yiiksek olacak sekilde hesaplayiniz, ancak

$5,000 6demelerinden olabildigince ¢ok olacak sekilde olmalidir.
(Despoina 8 defa $5,000 yatirmali, 9. Odemesinin tutart ise $9,867.18 olmalidir)

4.16 - Onceki 6rnekteki durumu ele alin. Despoina'nin istedigi tutar1 ($60,000) istedigi yolla
biriktirdigini diisiiniin. Simdi de parasini ilk ¢ekimi son yatirmasindan 3 ay sonra baslayacak
sekilde, 36 ayda esit tutarlar seklinde ¢ekmek istiyor. Aynmi faiz oram varsayiminda, aylik

alacag tutar ne kadar olacaktir ?
(PMT = $1,809.92)

4.17 — Asagida belirtilen 6demeleri inceleyin (€ cinsinden):

0 200 100 100 150
i i | | |
7 9

I I I
10 11 12

(aylar)

50 50 100 100 150 100 10
! ! ! ! i ! !
2 3 4 5 6

Faiz oranin1 9% yillik nominal varsaymn. Ceyreklik faizleniyor ve olabildigince ¢ok 4. Boliim'de
bahsedilen teknikler kullanilmali. Biitiin bu 6demelerin 0. andaki ve 12. andaki degerlerini dogru

denklikleri kurarak hesaplayiniz.
(Vo =€1.150,51; V;,=€1.257,60)
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5. BORCLARIN AMORTIZASYONU

5.1 - Temel kavramlar ve anahtar degiskenler.

Bir bor¢ farkli yollarla amortize edilebilir. Aslinda dikkate alinmasi1 gereken bir sey
vardir: finansal denklik, her bir an i¢in alinan tutarlar (nakit girisleri, bor¢ alanimn eline
gecen tutarlar) ve 6denen tutarlar (nakit ¢ikiglari, borg¢ alanin elinden ¢ikan tutarlar) i¢in
kurulmaldir.

Bununla beraber, bazi amortisman yontemleri digerlerinden daha ¢ok kullanilir. Biz
burada iki sistemden kisaca bahsedecegiz: “Fransiz Sistemi” (sabit 6demeler) ve
“[talyan Sistemi” (sabit amortismanlar veya anapara).

Oncelikle, bazi kavramlar1 ve degiskenleri taniyalim. Bu kavramlar ve degiskenler
hangi sistem olduguna bakilmaksizin kullanilacaklardur.

Bazi1 onemli kavramlar ve gosterimler:

- Borg tutan veya ilk bor¢ (Dy veya PV): 6diing alinan tutar.

- Borg (veya bakiye) belirtilen bir anda, k, veya bir 6demeden sonra, k (Dg veya
BALy): belirtilen anda halen 6denmesi gereken borg tutari, k, veya sonraki bir
O0demede, k;

- Odeme sayis1 k (px veya PMT)): genellikle iki bilesenden olusur: faiz ve
amortizasyon (veya anapara). Sadece anapara borcu azaltir.

- Faiz, k 6demesinde bulunan (Ix veya INTy): (k-1) periyodunda kalan borg
iizerinden hesaplanan 6deme boliimii. Borcu azaltmaz. Ix = Dg.4.i (veya INTy =
BALy.i)

- Amortizasyon veya anapara, k Odemesinde bulunan (mg veya PRNy):
0demenin borgtan ¢ikartilmis bolimii.

mg = Pk - Ik (Veya PRNk = PMTk - INTk)

O zaman, px = my + Ix (or PM Ty = PRNy + INTY).

- Faiz oram (i): O0demeler ile aymi periyotta ifade edilmis olmali Ornegin,
O0demeler aylik ise faiz orani da aylik olmalidir, Boliim 2’de gordiigiimiiz gibi
dogru hesaplanmalidir.

- Geri 6demesiz donem: bor¢lunun anapara geri 6demesi yapmadig1r zaman (bu
donemde sadece faiz 6demesi yapilir) veya hi¢ 6deme yapmadigi zaman (bu
donemde borg bilesik faiz ile artmaya devam edecektir).

Bir borcun 6demesinin su sekilde oldugunu varsayalim:

+ BALy
- PMT, - PMT, - PMT,, - PMT,
i i i i i
0 1 2 n-1 n
(illar)

Buna gore varsayim odur ki, 6demeler her yil yapiliyor, ilk 6deme borcun alinmasindan
bir y1l sonra yapiliyor. Bu varsayimlar1 daha sonra ¢ikaracagiz.
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Amortizasyon tablosu borglarla islem yaparken ¢ok kullanilan bir aractir. Farkh
goriiniimleri olmasina ragmen, ana bilgiyi igeren budur :

AMORTIZASYON TABLOSU
k k periyodu basindaki k k Odeme k
Periyodu | bor¢ (k 6demesinden | 6demesindeki | 6demesindeki (px veya PMTy)
veya once) (Bakiye) faiz amortizasyon
_k (Dy.1 veya BALy) (INT)) (anapara)
Odemesi (my veya
PRN))
1 BALO INT]:BAL()I PRN] PMT]:INT]+PRN]
2 BAL]:BAL()-PRN] INT2:BAL] 1 PRN2 PMTQZINT2+PRN2
n-1 BALn_zzBALn_3'PRNn_2 INTn_] :BALn_z.i PRNn_] PMTn_] :INTn_] +PRNn_]
n BAL, =BAL,,-PRN,; | INT,=BAL,;.i e PRN, PMT,=INT,+PRN,
X

1. Bu iki tutar esit olmak zorunda

Y PRN=BAL,

2. Biitiin amortizasyonlarin toplam
borg tutarina esit olmak zorunda

Amortizasyon tablosu ile ilgili iki not (amortizasyon sisteminden bagimsiz olarak):

1. BAL,1 =PRN, (n: toplam 6deme sayis1)
Aslinda, BAL,.; > PRN, ise, bu borcun heniiz tamamen 6denmemis oldugu
anlamina gelir ve eger BAL,.; < PRN, ise, bu borcun gereginden fazla 6denmis
oldugu anlamina gelir.

2. X PRN=BAL,
Aslinda, sadece amortizasyonlar (PRNy) borcu 6der. Bu yiizden, biitiin

amotizasyonlarin toplam degeri borg tutarina esit olmalidir.

5.3 - Borg¢ tutarlarim amortize etmek i¢in iki sistem.

Daha 6nce dedigimiz gibi, bor¢lar farkl yollarla amortize edilebilir. Bundan sonra iki
tanesini 0grenecegiz.

5.3.1 - Fransiz Sistemi (sabit 6demeler)

Bu amortizasyon sisteminde, biitiin 6demeler ayni1 tutardadir. Yani boyle bir sey oldugu

sOylenebilir :

+ BALy

- PMT

- PMT

- PMT

- PMT

i i
0 1

i
2

i
n-1

i
n
(illar)

Gordiiglinliz tizere, tipki 4. Boliim’deki antiiteler gibi. BAL, ve PV, arasindaki
benzerliklere dikkat edin. Aslinda, BAL tiim n 6demelerinin (PMT) tam olarak bugiinkii
. Aslinda, 4. Bolim’de gordiiglimiiz

degeridir. O zaman, diyebiliriz ki

gibi,

PV,=PMT.a, |

BALy = PMT.a,
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Ornek 17
Bir kisi su ozelliklerde bir bor¢ almistir:
- Tutar: €20.000
- Vade: 4 yil
- Faiz orani: 6%, yllik efektif
- Odemeler: sabit, yillik, bor¢ alindiktan 1 yil sonra baslyor
Yapmak istedigimiz,
1. Her bir édemenin tutarim hesaplayin, PMT°
2. Amortizasyon tablosunu kurun
Aciklama
1. Elimizdeki bilgiler:
BALy = €20.000
n = 4 (villik sabit odemeler)
i = 6% (nillik efektif)
PMT =7?
Diyagramda béoyle gosterilebilir:
+20.000
- PMT - PMT - PMT - PMT
0 I ; 3 )
(villar)
O zaman,
20000 = PMTay,,
Borg tutart (0. andaki) 40 deW degeri
PMT =€5.771,83
2. Amortizasyon tablosunda:
k k periyodu basindaki bor¢ k k 6demesindeki| Odeme k
Periyodu (k 6demesinden 6nce) odemesindeki | amortizasyon (px veya
veya (Bakiye) faiz (anapara) PMT))
k Odemesi (Dg.1 veya BALy,) (INT)) (my veya
PRN))
1 20.000,00 1.200,00 4.571,83 5.771,83
2 15.428,17 925,69 4.846,14 5.771,83
3 10.582,03 634,92 5.136,91 5.771,83
4 5.445,12 326,71 5.445,12 5.771,83

2.

1. PMT ’nin hesaplanmasi: 20.000 = PMT ag

2. INT; ’in hesaplanmasi : INT; = BALy.i = 20.000 x 0,06 = €1.200

3. PRN;’in hesaplanmasi: PRN; = PMT — INT, = 5.771,83 —1.200 = €4.571,83
4. BAL,; 'nin hesaplanmasi : BALy— PRN; = 20.000 —4.571,83 = €15.428,17

Ve boyle devam eder. 41. Sayfada anlatilant unutmayn,

1.

Amortizasyon tablosunun kurulumu hakkinda agiklama:

0,06

< PMT =€5.771,83

BAL; = PRN, (5.445,12 >>amortizasyon tablosunun son satiri); ve

Tiim amortizasyonlarin toplami ¥ PRN = BAL,.

Fransiz Sistemi ile ilgili baz1 ilgin¢ noktalar var, bunlar

6
Buna bazen EMI denilmektedir -

Equated Monthly Installment, (Denklestirilmis Aylik Taksit) o6zellikle bazi finansal hesap
makinelerinde ve borg hesaplayicilarinda. EMI borglunun alacakliya her ayin belli gliniinde 6deyecegi diizenlenmis 6deme tutarndir. Bu
linkte bir EMI hesap makinesi bulabilirsiniz: http://www.calculatorsoup.com/calculators/financial/emi-loan-calculator.php
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1. Amortizasyonlar periyottan periyoda nasil biiyiirler (Amortizasyon
Yasasi)

2. Ilk amortizasyon (veya anapara, PRN)

3. Son amortizasyon (veya anapara, PRN,)

- Amortizasyonun Yasasi

Her 6demede borglu, borcunun bir kismini amortize eder; boylece zaman
gectikce, borg gittikge azalir; ve bu sebepten, her bir 6demedeki faiz tutari
da azalacaktir; 6deme sabit kalinca, amortizasyon (anapara) 6demeden
odemeye artacaktir. Bunu anlamak zor degil. lging olan sey ise Fransiz
Sitemi'nde amortizasyonlar 6zel bir sekilde artar : geometrik gelisim
gosterirler, ¢arpim sabiti (1+1)’dir. Yani,

PRN, = PRN, (1+0,06);  PRN; = PRN, (1+0,06) ; .. V.b. ..
P 3
4.846,14  4.571,83 5.136,91 4.84V6,14

4.846,14 5.136,91

Boylece |PRN, ., = PRN, (I +i)‘ oldugunu her k i¢in kanitlayabiliriz.

Ve,

PRN, = PRN,(1+i)"!

Genel olarak,

PRN, = PRN;(1+i)"”/

Ornegimizde, daha dnce de gordiigiimiiz gibi, PRN; = 4.571,83. Bdylece
amortizasyon yasasina gore denilebilir ki,

PRN; = PRN | (1+i)

PRN; = 4.571,83 (1+0,06)
PRN; =5.136,91 (amortizasyon tablosunu kontrol et)

- Ilk amortizasyon (anapara)

Biliyoruz ki

BAL = PRN; + PRN; +... + PRN,; + PRN,
Ve

PRN, = PRN; (1+i)

PRN; = PRN; (1+i) = PRN; (1+i)

PRN, = PRNj; (1+) = PRN, (1+i)’

.. V.b. ..

PRN, = PRN,, (1+i) = PRN; (1+)"'
Boylece,

BAL = PRN; + PRN;(1+i) + PRN;(1+i)? +... + PRN;(1+i)™"
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Bu demektir ki, BAL, asagidaki karakteristige ve geometrik diziye sahip
sahip terimlerin toplamudir:

. Dizinin ilk terimi (deger) (t;) = PRN;
. Dizideki terim sayis1 (n) =n
. Carpim sabiti (c) = (1+1)

Matematikten biliyoruz ki biitiin bu n degerlerinin toplaminin geometrik
biiylimesi, Sgp, su sekilde ifade edilebilir

" -1
SGP=t1T

Bu durumda asagidaki sekilde bir benzerlikler tablosu kurabiliriz:

Geometrik Fransiz
Dizi Sistemi
SGP & BAL()
t; & PRN;
c & (1+1)
& n

Yani Fransiz Sistemi varsayiminda denilebilir ki,

(1+i)" -1
BAL, =PRN,~———
(1+i)-1

(1+i)" -1
BAL, =PRN,~————
q,_/

Snli
BAL, = PRN; S,

Ya da bir diger deyisle, PRN; = 22k
Sn-|i
Ornegimizde:
PR, = 20.00(31
(1+0,06)" -1
0,06
. 20.000
' 4,374616

PRN, =4.571,83 (amortizasyon tablosuna bakin)
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- Son amortizasyon (anapara)

Biliyoruz ki PMT, = PRN,, + INT, ki bu sununla aynidir:

PMT, = PRN, +BAL, i [1]
——
INT,
Ote yandan, son amortizasyon, son periyodun basindaki borca esit olmalidir. Bu
yiizden,
BAL, ; =PRN,

[1] ile yerini degistirirsek elde edecegimiz,

PMT, = PRN, + PRN, .i
— —

Son 6deme  Son amortizasyon Son periyodun
bagsindaki borg tutari
| —

Son faiz
O zaman,
PMT, =PRN,,(1+i)]
Veya

PRN, = PMT, (1+i)"!

Fransiz Sistemi’nde bu sekilde oluyor, PMT, = PMT, = PMT; =... = PMT,. O

zaman diyebiliriz ki:

PRN, = PMT (1+i)"!

Ornegimizde 4 6dememiz var (n=4). O zaman, PRN, = 5.771,83 (1+0,06)
! yani, PRN, = 5.445,12 (amortizasyon tablosunu kontrol edin).

- Herhangi bir andaki bor¢

k Odemesinden sonraki borcu (BALy) hesaplamak i¢in, asagidaki islemi
yapabiliriz:

1. Heniiz ger¢eklesmemis 6demeleri (n-k) k anina getirin (iskontolayin):

+BAL, [mmmmmmm e k édemeleri yapilmig --------------- |
-PMT -PMT -PM PMT =PMT
| il il Il Il |
1 1 1 1 T \
0 ! 2 k k+1 . n

| (n-k) heniiz olmamis édemeler | (villar)

Bu BALy, elde edilisi ise BAL;, = PMT.a—,

(k aninda, heniiz ger¢eklesmemis (n-k) 6demelerinin degert)

2. Bastaki borg tutarmi k anina getirin, sonrada gergeklesmis 6deme tutarlarini
bundan ¢ikarm, yani bu ana kadar olan k 6demelerini:

-PMT -PMT

T \
k+1 N

Bu BALy, elde edilisi ise BAL, = BALy(1+i )k —PMT 573, (degerler arasindaki farktan)

a) Bastaki borg, k anina getirilir; ve
b) Gergeklesmis olan tiim 6demeler de (k 6demeleri), k anma getirilirler
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Ornegimizde 2. andaki borcu (yani hemen 2. Odemeden sonra) su sekilde
hesaplayabiliriz:

1.
1-(1+0,06 )~
0,06

Kalan 2 6demenin 2. andaki
degeri (heniiz Sdenmemis)

BAL, = 5771,83

BAL, =10.582,03 (amortizasyon tablosuna bakin)
Veya bu yolla

2.

2
BAL,=  20000(1+006)  -s.571,83 200071

‘ , 0,06
2. andaki borcun degeri ~—— -
(eger heniiz higbir sey ddenmemisse ) Gergeklesmis 2 6demenin
2. andaki degeri

BAL, =22472-11.889,97
BAL, =10.582,03 (amortizasyon tablosuna bakin)

Simdi daha 6nceden kabul ettigimiz varsayimlara bakalim: 6demelerin yillik olmamasi
durumunda ve/veya 6demenin ilk periyodun sonunda gerceklesmemesi durumunda ne
yapacagimizi gorelim.

- Toplam faiz

Bir borgta toplam faizi nasil hesaplayabiliriz? Bu toplam 6demeler ile bor¢ tutari
arasindaki farka esit olacaktir (veya, goreceginiz iizere, ¥ PRN ). O zaman,

2 INT =% PMT - X PRN

Simdi: daha 6nceden kabul ettigimiz varsayimlara bakalim. Odemelerin yillik olmamasi
durumunda ve/veya 6demenin ilk periyodun sonunda gerceklesmemesi durumunda ne
yapacagimizi gorelim.

Odemeler yilik degil (veya baska bir deyisle, 6deme periyodu faiz oram
periyodundan farkl)

Ya faiz orani ile 6demelerin periyodu farkli olursa? Sorun yok. Yapmamiz gereken faiz
oranini1 6demeler ile ayni periyoda doniistiirmek (Boliim 2, baslhik 2.2°deki yontem ile).

Ornek 18
€200.000 tutarindaki bir borg, 180 aylik sabit 6demelerle,
ilki bir ay sonra baslayacak sekilde ve yillik %14 efektif
faiz oramiyla alinmistir.
Amortizasyon Tablosunun ilk ii¢ ve son satirlarini

gosteriniz.
Aciklama
Elimizdeki bilgilere bakalim:
+200.000
-PMT ~ -PMT -PMT -PMT -PMT
Il | | | 1 |
T T T I I I
0 I 2 3 179 180
(aylar)
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Odemeler her ay gerceklesiyor, ancak faiz oram yillik. Bu
yiizden ilk olarak aylik faiz oramimi hesaplamaliyiz.
Verilen oran efektif oldugundan denklik iliskisini
kurmaliyiz.

(1+ip,)? =(1+0,14)

in=(1,149)""7 -1
i1>=0,010979 (tam olarak 0,010978852)

O zaman,
200.000 = PMT-“W 0,010979

1-1,01097971%
0,010979

200.000 =78,323628 PMT

PMT = €2.553,51

200.000 = PMT.

AMORTIZASYON TABLOSU
PMT |K periyodunun k k 6demesindeki | Odeme k
sayis1 | basindaki bor¢ | 6demesindeki | amortizasyon (PMT))
(BALy) faiz (anapara)
(INTy) (PRNL)

1 200.000,00 2.195,77 357,74 2.553,51

2 199.642,26 2.191,84 361,67 2.553,51

3 199.280,59 2.187,87 365,64 2.553,51

180 2.525,78 27,73 2.525,78 2.553,51

(ciklama:

1. PMT’yi hesaplayin: PMT =€2.553,51 (as we just saw)

2. INT;’i hesaplayin: INT; = BALy.i;> = 200.000x0,010979 = €2.195,77*
*i12vi=0,010978852 aliyoruz

3. PRN;’i hesaplayin: PRN; = PMT — INT; = 2.553,51 — 2 195,77 = €357,74
4. Hesaplayin: BAL; = BALy— PRN; = 200.000 — 357,74 =€199.642,26
Ve boyle devam eder.

Peki son satirdaki tutarlar: énceki tiim degerler olmadan nasil hesaplayacagiz ?
Kolay yollardan birisi su olabilir:

a) PRNsy = PRN; (1+i;2)"”’
PRN ;59 = 357,74 (1+0,010978852)""°
PRN ;59 = €2.525,79

b) BAL[79 = PRN]go
BAL[79 = €2525, 79

C) INT]go = BAL[79X i12
INT 50 = 2.525,79 x 0,010978852
INT]go = €27, 73

d) PMT]go = INT]go + PRN]go
PMT]go = 27, 73 + 2525, 79
PMT]go = €2553,52

Amortizasyon Tablosu'nun son satirint hesaplamak igin baska yollar da vardur.
Bir veya iki tanesini soyleyebilir misin?
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ilk 6deme ilk periyodun sonunda degilse
. Fransiz Sistemi ve geri 6demesiz donem

Bazen bor¢lunun borcunu amortize etmedigi bir baslangic donemi bulunmaktadir.Bu
donemde sadece faiz 6denir, veya bazen 6demesiz olur. Buna geri 6demesiz donem
diyoruz.

1. Faiz 6demeli *’geri 6demesiz donem’’ (k periyoda kadar 6demesiz donem)

+BAL, Bor¢: +BALy
- INT - INT - PMT - PMT
Il Il | 1 |
I I I I I
0 1 k k+1 k+n

Bu durumda k anamdaki bor¢ BALy, ¢iinkii dnceki periyotlarda faiz 6denmistir. Yani,
BAL, = PMT ., ayn1 Onceki gibi (buradaki tek fark, bor¢lunun geri 6demesiz donemde

faizini 6demesidir).

2. Faiz 6demesiz *’geri 6demesiz donem’’ (k periyoda kadar 6demesiz donem)

+BAL, Bor¢: +BAL;= BALy (1+i)f
1 - PMT - PMT

Il |

|
1 T 1 1 1
0 1 k k+1 k+n

Bu durumda k amindaki bor¢ BAL, = BAL, (1+i), ciinkii énceki periyotlarda hicbir
0deme yapilmadi. k Anindan sona kadar, n sayida O6dememiz vardir.

Yani, BAL0(1+i)k = PMT.a,, . Tek yaptigimiz sey BAL(‘I to k anna getirmek ve sonra
BALx‘y1 normal bir aniiite gibi hesaplamak.

Ornek 19
850,000 tutarindaki bir bor¢ 20 esit ¢eyreklik taksitlerle 1
villik geri odemesiz donemden sonra odenecektir. Yillik
nominal faiz 8%'dir ve ¢eyreklik faizlenmektedir.

a) Borg¢lunun geri odemesiz donemde her ceyrekte faizi
odedigini diistiniin. Bu kisi ilk yil ¢eyreklik ve daha sonra
ne kadar odeyecektir?

b) Bu kisinin geri odemesiz donemde hichir odeme
yvapmadigint  varsayin. Bundan sonra ne kadar
odeyecektir?

Aciklama

a) Bu durumda, ilk yil boyunca bor¢lu sadece faiz
odeyecektir.

INT = 50,000 x 0.02 = $1,000  (i,=0.08/4 =0.02)

+850,000 Bor¢:$50,000
-INT -I]g’gO/-PMT - PMT
-1,000 i
Il Il Il Il Il
I I I I I
0 i 4 5 24
(¢eyrekler)
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Ilk yilin sonunda bor¢ tutart $50,000 olarak kalacaktir.
Bundan sonra her bir 6demenin tutarini hesaplamak igin
yapacagimiz gey:

50,000 = PMT a5,

1—(1+0.02)7%°

50,000 = PMT.
0.02

PMT = $3,057.84

b) Bu durumda, ilk yiin sonunda bor¢ tutar
850,000 (1+0.02)* = $54,121,61 olacaktir. Diyagramda gériiniisii,

+850,000 Bor¢: $54,121.61
! - PMT - PMT
Il Il Il Il Il
1 I T I T
0 1 4 5 24
(¢eyrekler)

Yani, 5. andan 24. ana kadar her bir odemenin degeri
asagidaki denkligin sonucunda bulunacaktir:

54,121.61= PMT.ay; ,

1-(1+0.02)7°

54,121.61=PMT.
0.02

PMT = §3,309.90

Leasing

Leasing i¢in Fransiz Sistemi'nin 6zel bir durumu diyebiliriz. Her zaman bir son
odeme vardrr (FP) ve bazen de bir baslangic odemesi vardir (IP), diger tiim
O0demelerden farkli olarak. Bu bizim i¢in herhangi bir zorluk yaratmaz. Aklimizda
bulundurmamiz gereken, denklik iligkisi kullanilacaktir. Haydi baz1 olagan 6rneklerine
bakalim:

1. Baslangic 6demesi yok; » tane sirah sabit 6deme (PMT) ve bir tane son
odeme (FP) varsa

+BAL,

-FP

- PMT
|

1
0

- PMT - PMT - PMT
1‘ 1‘
1 2

n-1

T
n

Buna karsilik gelen denklik su olmalidir,

BALy = PMT.a- +FP(1+i)”"

2. Baslangi¢c 6demesi yok; » tane sabit 6deme donem baslarinda (PMT) ve

bir tane son 6deme (FP) varsa

+BALy

- PMT
|

0

- PMT - PMT - PMT
1 1
1 2

Buna karsilik gelen denklik su olmalidir,

BAL, =PMT.aai(]+i)+FP(]+i)_” or |BAL, = PMT + PMT .a; —, +FP(1+i)™"
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3. Bir baslangi¢ 6demesi (IP), ek olarak (n-1) tane sabit sirah 6demeler
(PMT) ve bir tane son 6deme (FP) varsa

+BALy

-IP
|

- PMT
|
T

- PMT
|
T

- PMT

-FP

0

1

2

n-1

Buna karsilik gelen denklik su olmalidir,

BALy = IP+PMT.a-—; +FP(1+i)”"

Sunu séylemekte fayda var, bu formiillerin higbiri sizin i¢in yeni degil. Her birinde
amag nakit akimlarinin degerini finansal denklik kullanilarak 0. ana getirmektir.

Ornek 20

Asagidaki kosullarda bir leasing islemi diigiiniin:
- Bor¢: €20.000

- Vade: 4 yil

- Faiz orani: 6%, yillik nominal, aylik faizleniyor
- Son odeme: borcun 2% ’si

Odemeyi asagidaki durumlar icin hesaplayiniz:

1) Baslangi¢ 6demesi yok; 48 sirali sabit 6deme ve son odeme

2) Baslangi¢c odemesi yok; 48 vade basinda 6deme ve son odeme

3) Baslangi¢ odemesi: borcun 20%/’si; 47 sirali sabit édeme ve son
odeme

Aciklama
Aylik faiz oranint hesaplayarak baslhyoruz :

i12 =%=0,005.

Son édemenin tutari ise €400 (20.000 x 0,02).

1. Elimizde bu bilgiler var:

+20.000 -400
- PMT - PMT - PMT - PMT
i '\ '\ i i
48
0 1 2 47 (@ylar)
Yani,
—48
20000 =  PMTag,,. + 400(1+0,005)
—
Borg (0. An) 48 Odemenin 0. andaki degeri ~ Son ddemenin 0. andaki degeri
(baslangig noktasindaki)
PMT = €462,31
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2. Simdi elimizde bu var:

+20.000 ~400
- PMT - PMT -PMT .. - PMT
i i i i i
48
0 i 2 47 (avlar)
Yani,
] —48
20000 = PMTag ., (I+0,005) + 400(1+0,005)

. | —
Borg (0- a"d”kl) 48 Odemenin -1. andaki degeri Son 6demenin 0. andaki degeri

(am‘iitenin ba,vlangzcmdaki)

Value at 0. An

PMT = €460,01

3. Son olarak buna ulasiyoruz:

+20.000 ~400
-4.000 - PMT -PMT .. - PMT
i i i i i
48
0 i 2 47 (oylar)
Yani,

20.000 = 4.000 + PMT. a,;79905 + 400 (1,005)*

PMT = €375,30

5.3.2 - italyan Sistemi (sabit amortizasyon)

Bu sisteme gore adindan da anlasilacag: lizere sabit olan 6deme (PMT) degil
amortizasyon'dur (anapara, PRN). Diyagramda,

+ BALy
- PMT,; - PMT, - PMT,.; - PMT,
i i i i i
0 1 2 n-1 n

Simdi 6demeler sabit degil, ¢linkii amortizasyon sabit ve faiz her bir 6demede
gittikce azalacak.

Her amortizasyonda : PRN = BAL,

n

- Herhangi bir andaki borg¢

Bu sistemde herhangi bir andaki bor¢, BALy, PRN'min heniiz gerceklesmemis
o0deme sayisi1 (n-k) ile carpilmasi ile kolaylikla hesaplanacaktir:

BAL; = (n-k).PRN |
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- Zaman icerisinde bor¢ ve 6deme

Faiz ve 6deme tutarinin PRN.i her ikisi de periyottan periyoda azalacaktir. Aslinda,
biz PRN'1 her bir 6demede amortize ediyoruz, yani sonraki her 6demede daha az faiz
PRN.i 6diiyoruz (ve tabi ki 6deme tutari, ¢ilinkii PRN sabittir).

Bu demektir ki faiz de 6demenin ikisi de zamanla aritmetik gelisim gosterecektir,
sabit ise —PRN.i olacaktir (“eks1” PRN.i).

- Toplam faiz
Biraz evvel denileni akildan c¢ikarmadan, toplam faiz aritmetik dizinin tiim
terimlerinin toplamina esittir. Matematikten biliyoruz ki bu toplam
1, +t,
2

Syp=n

Sembollerin anlamlari
Sap: dizideki n terimlerinin (degerlerinin) toplami
t;: dizinin ilk terimi
t,: dizinin son terimi
n: dizideki terim sayis1

Yani, Italyan Sistemi’nde
INT, + INT,

Toplam faiz =n 5

Ornek 21

Bir kisi soyle bir kredi almigtir:

- Tutar: $20,000

- Vade: 4 yil

- Faiz Orani: 6%, yilik efektif

- Odemeler: yillik, borcun alinmasindan bir yil sonra
basliyor, anapara tutari sabit

Amortizasyon tablosunu kurunuz.

Aciklama
Anlamamiz gereken sey, simdi odemeler sabit olmayacak.
Bildigimiz gibi faiz ve amortizasyon igeriyorlar. Bu durumda
sadece amortizasyon (anapara) sabittir. Elimizdeki bilgiler

sunlar:
+ 20,000
- PMT, - PMT, - PMT, - PMT,
i i i i i
0 i 2 3 4
(illar)

Her bir odemedeki anapara tutarimi (PRN) kolaylikla
hesaplayabiliriz:

BAL, _ 20,000

n

PRN =

=5,000

Simdi de amortizasyon tablosunu kuralim.
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Odeme |k Periyodunun ) k k Odemesindeki Odeme k
(PMT) |basindaki bor¢ | Odemesindeki | amortizasyon (PMT))
Numarasi tutan faiz tutar1 | (anapara) tutan
(BALj.1) (INTy) (PRNy)
1 20,000.00 1,200.00 5,000.00 6,200.00
2 15,000.00 900.00 5,000.00 5,900.00
3 10,000.00 600.00 5,000.00 5,600.00
4 5,000.00 300.00 5,000.00 5,300.00
Aciklama:
BAL, _ 20,000

1. PRNi’ hesaplayin: PRN = ” y < PRN = 85,000

2. INT;’i hesaplayin: INT; = BALy i = 20,000 x 0.06 = $1,200
3. PMT,’i hesaplayin: PMT; = PRN + INT; = 5,000 + 1,200 = $6,200
4. BAL; = BALy— PRN = 20,000 — 5,000 = 315,000

Boylece devam eder.

Unutmayn ki:

1. BAL; = PRN (5,000.00 >> Amortizasyon Tablosunun son satiry);
ve
2. Tiim amortizasyonlarin toplamt = n.PRN = 4 x 5,000.00 =BAL

Bu amortizasyon sisteminden bagimsiz olarak hep gecerlidir, daha
once de gordiigiimiiz gibi (Sayfa 41).
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Ahstirmalar

Borg¢larin Amortizasyonu

5.1 - Tristan €120.000 tutarmnda bir bor¢ almustir, 6 tane yillik ve sabit 6deme ile geri
Odenecektir. Faiz oram 7% yillik efektiftir.
1) Her yil ne kadar ddeyecektir?
ii) 11k, dordiincii ve son ddemelerdeki anapara tutarini hesaplayin
ii1) Dordiincii 6demeden sonraki borcu hesaplayin
iv) Beginci 6demedeki faiz tutarii hesaplayin
v) Toplam faizi hesaplayn
(i: PMT = €25.175,50; ii: PRN; = €16.775,50; PRN, = €20.550,70;, PRNs = €23.528,50;
iii: BAL; = €45.517,75; iv: INTs = €3.186,24; v: Toplam faiz = €31.052,97)

5.2 - Onceki sorudaki borcu ele alin. Ancak bu sefer 2 yillik bir geri 6demesiz donem,
sonrasinda 6 tane yillik sabit ddeme ile geri ddenecek. Onceki ile ayn1 sorular1 cevaplayin ancak
simdi su varsayimlar altinda:
a) Geri 6demesiz donemde borglu ilk ve ikinci yillarin sonunda faiz 6deyecek
b) Geri 6demesiz donemde bor¢lu higbir 6deme yapmayacak
(Soru a) i: PMT = €25.175,50; ii: PRN; = €16.775,50; PRN, = €20.550,70; PRN; = €23.528,50;
iii: BAL; = €45.517,75; iv: INTs = €3.186,24; v: Toplam faiz= €47.852,97)
(Soru b) i: PMT = €28.823,43; ii: PRN; = €19.206,27; PRN, = €23 528,50, PRN; = €26.937,78;
iii: BAL; = €52.113,28; iv: INTs = €3.647,93; v: Toplam faiz = €52.940,58)
5.3 - Christina sdyle bir leasing anlagmas1 imzalamustir:
. Borg: $25.000
. Vade: 4 y1l
. Aylik 6demeler
. Faiz orani: 6% (yillik, nominal, aylik faizleniyor)
. Son d6deme: Borg tutarmin 4%°’i kadar

Asagidakileri hesaplayin, 1, 2 ve 3. durumlar i¢in daha dnce 6grendigimiz gibi (3. durumda
baslangi¢c 6demesi borg tutarimin 10%'udur):

i) Odeme

i) Ilk y1lin sonundaki borg

iii) 13. Odemedeki faiz ve anapara tutar

iv) Ilk yilin sonunda faiz oranlar1 7,2% olursa yeni 6deme tutar1
(Durum 1) i: PMT = $568.64; ii: BAL;, = 819,527.44; iii: INT;; = $97.64; PRN,; = $471.00; iv: PMT’ = 8579.77)
(Durum 2) i: PMT = $565.81; ii: BAL;; = 818,961.58; iii: INT;; = $97.15; PRN,; = $468.66; iv: PMT = 3576.64)
(Durum 3) i: PMT = $519.53; ii: BAL;, = 817,479.04; iii: INT;; = $87.40; PRN,; = $432.13; iv: PMT’ = $529.56)

5.4 - Cagla agagidaki sartlarda bir bor¢ almistir:
. Tutar1 €100.000
. 5 y1l vadeli
. Ceyreklik sirali 6demeler
. Faiz orani: 8,2432% (yillik efektif)
. Italyan Sistemi
Hesaplayin:
i) 10. Odemedeki anapara tutar1
ii) 8. Odemeden sonraki borg tutar
iii) 9. Odemedeki faiz tutari
iv) Toplam faiz
V) (i: PRN = €5.000; ii: BALg = €60.000; iii: INT, = €1.200; iv: Toplam faiz = €21.000)
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6. YATIRIM DEGERLEMESININ TEMELLERI.

6.1 - Somut yatirnmlar ve finansal yatirnmlar.

Somut yatirimlar: binalara, makinelere v.b'lere yapilan yatirimlar; finansal yatirimlar:
paylara (hisse), tahvillere v.b'lere yapilan yatirimlar...

6.2 - Somut yatirnmlarin evrimi.

Yatirima iliskin nakit akimlar1 hesaplandiginda, Paranin Zaman Degeri'nde daha 6nce
gordiigiimiiz konseptleri degerlendirebiliriz. Burada zor olan bu nakit akimlarmi tahmin
etmektir. Onlar1 kullanmak daha kolaydwr. Burada iki tane klasik indikator var: NPV
(NBD, Net Bugiinkii Deger) ve IRR (i¢ Verim Oran).

. NPV yatirima iligskin tiim nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamidir (pozitif
eksi negatif). Eger NPV>0 ise, bu yatirim kazancli, eger NPV<0 ise, bu yatirim
kazangsizdir.

. IRR I¢ Verim Orani, tiim nakit akimlarinin NPV'ini 0'a esitleyen iskonto oranidir.
Teorik olarak bu noktaya "Basabas Noktasi" da denilmektedir.

Ornek 22

Varsayalim ki, yogun bir ¢calismadan sonra bir yatirimin
liretecegi nakit akimlart asagidaki gibi bulunmustur

(degerler €):

Yil Yatirim Nakit Akimi
0 - 60.000

1 -20.000 10.000

2 30.000

3 30.000

4 20.000

5 10.000

Ayrica diistintiyoruz ki, bu yatirim 5. yitlin sonunda €2.000
tutarinda son bir nakit akimi daha yaratacak. 12% yillik
faiz varsayiminda bu yatirim ile ilgili ne karar verilebilir?

Aciklama

Elimizdeki bilgiler sunlar:

+2.000
-60.000 -20.000
+10.000 +30.000 +30.000 +20.000 +10.000
i i i i i i
0 1 2 3 4 5
(villar)
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_Yatirnmi degerlendirmek i¢in onun NPV'ini (Net Bugtinkii
Deger) hesaplayabiliriz:

NPV =—60.000+ (10000 — 20.000) (1 +0,12)" +30.000(1+0,12)7 +
—— — —

0. An 0. An 1. An 2. 4n
0. An 0.4n
+30.000(1+0,12) +20.000(1+0,12)* +(10.000 + 2.000) (1 +0,12)"°
— —
3. An 4. An 5. An
0. An 0. An 0. An

NPV =€-4.139,86
Bu yatirim cazip gériinmiiyor (NPV<0).

IRRYi kullanarak da ayni sonuca ulasabiliriz:
0 =—60.000 + (10.000 — 20.000)(1 + IRR)™ +30.000(1 + IRR) ™ +

+30.000(1 + IRR)™ + 20.000(1 + IRR)™* + (10.000 + 2.000)(1 + IRR)™

IRR degeri bir finansal hesap makinesi veya aniiite
tablosu yardimiyla kolaylikla hesaplanabilir. Bu ornekte,
IRR = 9,6% (vaklasik olarak). 12%'den az oldugundan
getiri beklenenden az, bu yiizden bu yatirim projesi red
edilecektir.

6.3 - Finansal yatirimlarin evrimi.

Paylar (hisseler) bir sirketin sermayesidir. Pay sahipleri de bu durumda, sirketin
sahipleridir. Iki farkli kazang beklemektedirler: Hisseleri elde tutarken kar paylarindan
ve hisselerinin satigindan. Ancak tabi ki ikisi de belirsizdir. Kar paylar1 dagitilmayabilir,
dagitilsa bile tutarlar1 yine de belirsizdir. Ve tabi, kimse diyemez ki pay sahipleri
paylarmi satmaya karar verdiklerinde paylarin fiyat1 alim fiyatlarindan daha ytiksek
olacaktir. Yani paylar riskli varliklardir/yatirimlardir.

Bor¢ senetleri sirketlerin ve devletlerin bor¢lanmasini saglayan bir finansal
enstriimandir. Bunlarin bir¢ok ¢esidi vardir. Ancak biz tek bir ¢esidi tizerinde duracagiz,
Sabit kuponlu hazine bonolari. Bunlar ¢ok az riskli varliklardir, ¢linkii bor¢lu devlettir
ve faiz orani (kupon orani) da sabittir. Aslinda bunlar risksiz varlik sayilmaktadirlar.
Yatirimeini elde etmeyi bekledigi gelir faiz geliridir. Faiz, bononun nominal degeri
iizerinden hesaplanir. Bononun vadesinin sonunda yatirime1 ayni zamanda itfa degerini
(cogunlukla nominal deger) de alir.

Ornek 23
ABC paylart hakkindaki bilgiler sunlardir:
. Giincel fiyat: $39.20
. Gelecek yillarin kar payt tahminleri:
1. Yilin sonunda: $1.20
2. Yilin sonunda: $1.00
3. Yilin sonunda: $1.00
3. Yilin sonunda olmast beklenen fiyat: $45.00
Verilen bilgiler isiginda bu paylara yatirim yapmak cazip
midir?

56




PARANIN ZAMAN DEGERI. UZERINE KISA NOTLAR
Rogério Matias

Aciklama

Elimizdeki bilgiler sunlar:

-39.20 +45.00
+1.20 +1.00 +1.00

\‘ \‘ i i

0 1 2 3
(illar)

O zaman, yyllik getiriyi (r) su denkligi ¢ozerek
hesaplayabiliriz:

39.20 = 1.20(1+r)" + 1.00(1+r)” + 46.00(1+r)”
r=7.3% (finansal hesap makinesi veya bilgisayar ile
hesaplanir).

’

Peki bu cazip midir? Iki temel etmene gére *'degisir’’:

1. Piyasadaki benzer riskteki varliklar: faiz oranina
gore. Eger aymi risk derecesinde daha yiiksek
getiri saglayan varliklar bulabilirsek, bu yatirim
cazip olmayacaktir;

2. Yatirnmcimin risk profiline gére. Eger yatirimci
riskten hoslanmiyorsa, bu kisi getiri oranini
yatirumin riskine gore yeterli bulmayabilir.

Ornek 24

Su ozellikte bir hazine bonosunu diistiniin:

. Giincel fiyat: $52.37

. Nominal deger: $50.00

. Itfa degeri: $50.00

. Kupon (faiz) orani: 12% (yillik)

. Vadesi: 5yl

. Yatirimcumin getiri beklentisi: 10%
Bu yatirimcet bu bonolart almalr midr?

Aciklama

Eger bu yatirnmci bu bonolart bugiin alirsa her biri igin
852.37 odeyecek ve her yil $6.00 faiz (50.00 x 0.12) ve
vade sonunda arti olarak $50.00 itfa bedelini alacaktir.

Diyagramda:
5237 +50.00
+6.00 +6.00 +6.00 +6.00 +6.00
i i i i i i
0 I 2 3 4 5
(villar)

Boylece, bononun bugtinkii degeri su olacaktir,

Deger =6.00a +50.00 (1 + 0.10)_5
—~ slo.1o B
- An 0. An
0. An

Bugtinkii deger = $53.79
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Mevcut piyasa fiyatt $52.37; yani, bu yatirimct bu bonoyu
almak isteyecektir, ciinkii yapilan degerlemeye gore bu
bono "ucuz'" (maliyeti: 352.37 degeri: $53.79).

Bu yatirimi_degerlemenin bir diger yolu getiri oranini
bulmaktir (I¢ Verim Orani'na benzer, ancak bonolarda
buna Vadeye Kadar Getiri denilmektedir).

=5
5237 =6.00ay,,,, +50.00(1+YTM)

0. Andaki Deger ~—~————— 5.4n
0. An
0. 4An

Bir finansal hesaplama makinesi veya bilgisayar kullanarak,
YTM = 10.73% (>10%, yani yatirimciya gore bu iyi bir yatirimdir).
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Ahstirmalar

Sabit yatirnmlar

6.1 - Bir sabit yatirimin asagidaki tablodaki nakit akimlarim yaratmasi beklenmektedir (degerler
€ cinsinden):

Yil Yatirimlar Nakit

Akimlar

0 - 500.000

1 - 120.000 80.000

2 120.000

3 300.000

4 250.000

5 100.000

Ayrica bu yatirimin 5. yilin sonunda €70.000 tutarinda pozitif bir artik deger yaratmasi
bekleniyor. Faizin yillik 15% olmasi varsayiminda bu yatirimi nasil degerleyebilirsiniz? Neden?

Peki ya bu yatirmm degerlemek i¢in faiz oram yillik 12% olsaydi?
(Faiz 15% iken, cazip degil: NPV = €-19.332; IRR = 13,75%; Faiz 12% iken, cazip: NPV = €28.825)

Pay Senedi
6.2 - Mantas ABC hisselerinde olas1 bir yatirimi ¢aligmaktadir, bilgiler sdyledir:

. Giincel fiyat: €3,35
. Kar pay1 tahminleri:
1. Yilin sonunda: €0,20
2. Y1ilin sonunda: €0,22
3. Yilin sonunda: €0,23
. 3. Yilin sonunda paymn tahmini degeri: €4,15

Eger Mantas'm bekledigi getiri oran yillik 12% ise bu paylar1 almali midir, almamali midir?
(Almahdir, ¢iinkii payin gercek degeri €3,46'dir ancak su anki fiyati €3,35'dur;
Veya IRR (I¢ verim oran) yontemini kulanarak: IRR = 13,41%, yani Mantas'n istedigi getiriden (12%)
fazla, yani almaya karar vermelidir)

Bor¢ Senedi

6.3 - Aneta asagidaki kosullar altindaki bir Hazine Bonosuna yatirim yapip yapmamayi
diisiinmektedir:

. Piyasa fiyat1: €54,11

. Nominal degeri: €50,00

. Itfa degeri: €50,00

. Kupon (faiz) orani: 8% (yillik)

. Vadesi: 4 yil

. Yatirimet tarafindan beklenen getiri: 6%

Aneta bu yatirimi yapmali mudir ?
(Hayrr, ¢iinkii bononun gercek degeri €53,47 etmektedir ancak bugiinkii piyasa fiyat1 €54,11'dur;
Veya IRR (I¢ verim oram) yontemini kulanarak: IRR = 5,65%, yani Aneta'nin beklediginden (6%) az, yani
almamaya karar vermelidir)
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