Paranın Zaman Değeri

Bir yıldan fazla ömre sahip olan projelerde, paranın zaman değerinin dikkate alınması gerekmektedir. Paranın zaman değeri deyince akla enflasyon gelmektedir. Ancak enflasyon dışında bugün elimizde bulunan 1 birim paranın, gelecekte elde edeceğimiz 1 birimden daha fazla olduğuna dikkat etmek gerekir (Frey 1976). Bunu, “Eldeki bir kuş, ağaçtaki iki kuştan değerlidir (A bird in hand is worth two in the bush)” özdeyişi de açıkça ifade etmektedir  (Gittinger 1982; s.304). Gerçekte, bugün elimizde bulunan 1 birim herhangi bir yatırıma ayrılırsa, gelecekte bir gelir elde edebilecektir. Bunun en açık ölçüsü faizdir. Örneğin faiz oranı % 10 ise 1 birim 1 yıl sonunda 1.1 birim olacaktır. Enflasyonu sıfır kabul ettiğimize göre parasını % 10 ile bankaya yatıran kişi bir yıl sonunda 0,1 birimlik daha fazla bir satın alma gücüne sahip olmak için bugün elinde bulunan parayı bankaya yatırmakta ve satın alma isteğini ertelemektedir. Bu bir anlamda kişisel zaman tercihini yansıtmaktadır.  Dolayısıyla bugünkü 1 birim paranın değeri gelecekteki 1 birim ile bunun kazancının toplamına eşit olacaktır. Açıklandığı gibi % 10 faizle bankaya yatırılan 1 birim paranın bir yıl sonunda 1.10, ikinci yıl sonunda 1.21 ve 3 yıl sonunda 1.33 birim olacaktır (Bileşik faiz). Bunun tersini düşünecek olursak, 1. yıl sonunda elde edilecek 1.10 birimin 2.yıl sonunda elde edilecek 1.21 ve üçüncü yıl sonunda elde edilecek 1.33’ün bugünkü değeri 1 birim olacaktır.
Açıklamaya çalıştığımız bu durumu, sermayenin başlangıç değerini K0, faiz oranını f olarak alıp formüle edecek olursak; 
1. Yıl sonunda paramız   K1  = K0  + K0f  =  K0 (1+f)
2. Yıl sonunda paramız   K2  = K1  + K1f  =  K1 (1+f) veya burada K1 yerine K0 (1+f) koyarsak; K2= K0 (1+f) (1+f)   veya K0 (1+f)2 elde edilir. (1+f) yerine q kullanırsak eşitlik, K2=K0.q2 olur.
3. Yıl sonunda paramız   K3 = K2  +  K2f  = K2 (1+f) olur. Yukarıdakine benzer şekilde, üçüncü yıl sonunda elde edilecek K3’ü K0 bazında yazarsak,

K3 = K0.q3 bulunur.
Bu eşitliği (n) yılı için eşitliği genelleştirirsek,

(1)   Kn = K0.qn  elde edilir.
Formülle açıklamaya çalıştığımız bu işlem, bir K0 kapitalinin belirli bir faiz (f) oranına göre belirli bir yıl (n) sonunda ulaşacağı değeri bulma (compounding) işlemi olarak ifade edilebilir. Bunun tam tersi yani, Kn kapitalinin belirli bir faiz oranına göre başlangıç değerinin (K0) bulunması, başlangıç yılına getirilmesi, indirgenmesi (discounting) veya bugünkü değerinin bulunması işlemidir. Bu indirgeme işlemini, (1) No’ lu eşitlikten yararlanarak formüle edersek;

(2)  K0 = Kn. 1/qn  elde edilir.
Açıklanan şekilde, projenin ekonomik ömrü içerisinde ortaya çıkacak gelir ve giderleri toplarken, paranın zaman değerini dikkate almak amacıyla, açıkladığımız işlemleri yaparak, gelecekte elde edilecek gelir ve yapılacak masrafların şimdiki zamana indirgenmesi, diğer bir ifade ile bugünkü değerinin bulunması gerekecektir.

Zamanla elde edilecek gelir ve yapılacak masraf miktarları eşit olursa, indirgeme amacıyla her yıl için ayrı bir işlem yapmak yerine tek bir işlemle problemi çözebiliriz. Örneğin 5 yıl süreyle her yıl 1000 birimlik gelir elde edeceğimizi kabul edelim, f faiz oranına göre (2) No’lu eşitliği kullanarak elde edeceğimiz gelirlerin toplam bugünkü değeri aşağıdaki şekilde yazabiliriz; 
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(3) K0 = 1000 ( 
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(3) No’lu eşitliğin her iki yanını (q) ile çarparsak yine bir eşitlik elde edilecektir.

(4) K0.q = 1000 ( 1+
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(4) No’lu eşitlikten (3) No’lu eşitliği çıkarırsak;

K0.q – K0 = 1000 ( 1-
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K0(q–1) = 1000 ( 
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)  elde edilir. q=(1+f) olduğuna göre, bu eşitlik,
K0f = 1000 ( 
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) şeklinde yazılabilir. Buradan da,
K0= 1000 ( 
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) elde edilir. Bu yolla, 5 adet işlem yapmak yerine 1000 birim, ( 
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)  katsayısı ile çarpılarak, 5 adet 1000 birimin toplam bugünkü değeri elde edilir.  Bu eşitlikte 1000 yerine (s) ve 5 yerine de (n) koyarak formülü genelleştirsek,

(5) K0= s. ( 
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Bu formül, birbirine eşit  (n) sayıdaki (s) değerlerinin toplam bugünkü değerini, başka bir anlatımla bugüne indirgenmiş toplam değerini verecektir.

Yukarda açıklanan indirgeme eşitliklerinde yer alan 
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 indirgeme faktörleri farklı yıllar ve faiz oranları için daha önce hesaplanarak hazır olarak kullanıcılara sunulmaktadır
. Dolayısıyla paranın zaman değerini ve ekonomik ömrü dikkate alan göstergelerin uygulanmasında, yapacağımız indirgeme işlemi, bu Çizelgelerin kullanılması ile daha da basitleşecektir. Göstergelerin uygulanmasında, indirgeme oranlarının seçimine ve iç karlılık oranının karşılaştırılmasında esas olacak sermaye maliyetinin de bilinmesi gerekmektedir. Bu konuda 3. bölümde, gerekli açıklama yapıldığı için burada tekrardan kaçınılmıştır.
4. 3. 2. 3. Enflasyon ve Proje Değerlendirme
Proje geleceğe ilişkin bir tahmin olduğuna göre, tahmin süresine bağlı olarak gelecekteki fiyatların dikkate alınması, en azından bu konunun tartışılması gerekmektedir. Daha önceki bölümde proje gider ve gelirlerinin tahmininde cari (bir anlamda piyasada proje hazırlama döneminde geçerli olan) fiyatların dikkate alınacağı belirtmiştik. Yatırım süresi kısa ve ekonomik ömrü dikkate almayan göstergelerin uygulanacağı projeler için bu yaklaşım uygun gibiyse de, projenin ekonomik ömrünü dikkate alan göstergeler için, uzun dönemli tahminler gerekli olacağından enflasyon konusunu ele almak gerekecektir. 
Diğer yandan hangi gösterge uygulanırsa uygulansın sermaye maliyeti ve sermayenin fırsat maliyeti olarak ele alacağımız faiz oranının da enflasyon içeren nominal bir değer mi (Cari faiz oranı) yoksa reel (gerçek) bir değer mi olması gerektiği yine tartışılması gereken bir konudur. Enflasyon dikkate alındığında iki konu önem kazanmaktadır. Birincisi projenin beklenen nakit giriş ve çıkışlarının gelecek dönem içinde alacağı değerlerin tahmin edilmesidir. İkincisi ise birincinin devamı olarak enflasyonun indirgeme oranı üzerindeki etkisidir. Enflasyon olmayan bir durumda faizin paranın zaman değerini yansıttığını daha önce açıklamıştık. Örneğimize göre bugünkü 1000 yerine bir yıl sonunda 1100 birim almayı kabul eden yatırımcı veya tasarruf sahibi bir yıl sonra 100 birim daha fazla harcama yapmayı bekliyor demektir. Şimdi gelecek bir yıl içinde enflasyonun % 10 olacağını kabul edelim. Yatırımcı bu durumda % 10’luk bir faizi kabul etmeyecektir. Çünkü % 10’luk enflasyon nedeniyle % 10’luk bir faiz 100 birimlik bir tüketim artışı sağlayamayacaktır.

Bir yıl sonunda aynı tüketimi gerçekleştirebilmek için 1000 (1+ 0.10) = 1100 TL gerekiyorsa, ayrıca yatırımcı % 10 fazla tüketmeyi bekliyor ise, bu durumda talep edeceği para miktarı 1100 (1 + 0,10) = 1210 birim olacaktır. Bu değerde % 21’lik bir faiz oranı demektir. Başka bir anlatımla % 10’luk enflasyon olan bir ortamda % 10’luk daha fazla tüketim veya satın alma gücü için % 21 daha fazla bir nakit paraya gereksinim vardır. Buradan da anlaşılacağı gibi enflasyon ortamında iki tür faiz vardır. Birincisi nominal ikincisi ise reel faizdir. Örneğimizde bunlar % 21ve % 10 dur. Söz konusu iki faiz oranı ve enflasyon oranı dikkate alınarak aşağıdaki eşitlik yazılabilir (Lumby 1991).

(1 + Reel faiz oranı) (1 + Enflasyon oranı) = (1 + Nominal faiz oranı)

Bu özellikler açıklandıktan sonra enflasyon ortamında izlenebilecek seçenekleri kısaca açıklamakta yarar bulunmaktadır. Bu durumda da iki yol önerilebilir.

Birinci yol enflasyonun bütün malların fiyatlarını aynı oranda yükselteceği, bir anlamda nispi fiyatların değişmediği varsayıma dayanan yoldur. Bu durumda, proje değerlendirme açısından, enflasyonu dikkate alıp gelecekte beklenen gider ve gelirleri tahmin etme ve buna bağlı olarak nominal faiz oranlarını kullanma ile, proje hazırlama aşamasında önerilen cari fiyatları ekonomik ömür boyunca sabit olarak alıp, reel faiz oranını kullanmak arasında fark olmayacaktır (Özçörekçi 1986). Kitabın önceki bölümlerinde bu varsayıma dayalı olarak söz konusu iki alternatiften basit olanının kabulü ile, gider ve gelir tahminlerinde cari fiyatların sabit olarak her yıl için kullanılması önerilmiştir.

İkinci yol ise enflasyon dönemlerinde nispi fiyatların değişeceği yani enflasyonun farklı malların fiyatlarını farklı oranlarda etkileyeceği kabul eden bir yaklaşımdır. Burada her mal veya hizmet veya mal veya hizmet grubu için farklı enflasyon oranları dikkate alan gelir ve gider tahminlerini yapmak ve indirgeme oranı olarak da nominal faiz oranını kullanmak gerekecektir. Bu yol gerçeğe daha uygun düşmekte ise de pratikte uygulama güçlükleri taşımaktadır. Bu kitapta pratik bir bakış ile, gider ve gelirleri proje hazırlama aşamasındaki cari fiyatlarla belirlemek ve fiyatları tüm ekonomik ömür için sabit kabul etmek ve bunların indirgenmesinde veya sermayenin fırsat maliyeti olarak da reel faizlerin kullanılması önerilmiştir. 
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