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ENFLASYONUN SERMAYE SOTCELEMESi
OZERiNDEKi ETKiLERi

A - Enflasyonun Mahiyeti ve 'Ce!;itleri

Dinamilk ol:ara1k bury,u'Yien ekonomilercle fiyp't degi!?melel"il1in go
riilmesi olagandlr. Henhangi bir sermaye veya tuketim mahnrn bir

. satl~ muamel·esinden digerine fiyatlnln deg·i~rtiglj goZ'l,enir. Elkonorni1k
yaplgeregi bu tip fiyat hareke'tleri oormat kabu~ edilir. Gereik sat1il?
muameleleri nedeniyle ve ger,ekse firmalanrt bire,ysel ola'ra'k fiyat
durenlemeleri, seoobiy,le belirH mal ve hizmeil:[e,rin Hyatl;annlin yu
kanya veya a~'aglya dogru harek'et gosterrnesi, buyiik bir olaslh:kla,
fiyatl.ar 'genel sev.il'esi,ndl8 boil' deg'il?,jikHik gereJktfrmez. Bazl mallann
ve hfzmetlerin fiyatlanndak'i a:rtl~ ·diger mall'ann ve hizmetl/erin; fi·
l'atlanndClJ\<'i azah;> (firyatlar a;>agl)l8 d'Ogru esnek:se) i Ie dengel's ge,
HI' ve, dolal'lslyla fiyatlar genel sevil'esi az c;:oik sablit bir l'aplya
s~h ip ollUr (1),

Bunlara ilaveten belirli bir mal ve hizmetin arzrnda meydana
galen ikaymalardafl dolayl adl ger;:en ma:l.larlln ya da hizmetlerin fi
yatlarmda ontai}'a r;:rkan degi~meler hi9bill' zaman fiyartJar genelse
v~yesinin degj~tigi anlamrnl ta~lmaz (2). Falkat bu maillann ve hiz
metl,erin fiyat!larmda gorUlen yii;ksel'i~lrer enflasyona ilk and:a basa
mak te~kn edebiHr.

Yuka.nd-a hsaca ifade edj;ldigi g'ibi fiyatl'8nn nisoi olarak degil?
me g~stermesi en.~la.gl'on terimi Ue ifa.de edilemez. EnHas}"OJ1 fiyat
Jar geneI seviye'Sindetki surekli y~k;selmedir. Diger bir ifadery[e enif
lasl'on, reel olarak artmayan veartlnlamayan belli bir gelir seviye-

(1) Harold Bierman. Seymour Smidt, The Capital Budgeting Decision, EcOno
mic Analysis and Financing of Investment Projects. 4. baskl, Macmillan Pub
~ishing Co" Inc" N. Y, s. 309-310.

(2) Ahmet ipek!;i, .Sermaye MEillarmm Planlamasl ve Enflasyon,. i. O. i~etme

Fakiiltesi Dergisi. (Kasrm 1978) Gilt: 7, ,Sayl: 2, s. 220,



(3) Faruk Moh.i. 7. Teknik Soyre~1. OPT, Tetkik ve Tahlil $ubesi (7,2,1966), s. 1;
Paul A. Samuelson. Econoinlcs, An Introductory Analysis. 7. bl,lskl, McGraw
Hili Book Company, N. Y., 1967, s 258; "Talat Glillap. Enflasyon OlaYI. A. O.
1~letme FakUltesi YaYIOT No: 69. A. O. Baslmevl, Erzurum. 1979. s. 5.

(4) Ismail Turk. Maliye Politikasl, (Ama9Iar-Ara9Iar ve Cagda, Biitl;e Teorileril.
3. bask" Dogan YaylOevl, Ankara, 1975, s. 84.

(5) Sadun Aren. Istlhdam, Para ve lktlsadi Politika. Bilgl Yaymevi, Ankara,
1968, s. 225_

(6) Arparslan Peker. Enflasyon Ortammda Stok Degerleme Yontemleri ve Ufo.
I. O. 1~letme Fakiiltesl Yayml No: 40. FakUlteJer Matbaasl, Istanbul, 1975,
s. 54).

sinde ,mo-ooter talebin' moneter arzdan 'fazla. olmasl neticesinde hu
sule gelen kDmuratiJ. ekspaooif bir c.;:ogalma ,j$len'lj olarak tammlana
biHr. Bu tarifl€re gore fiyatlar genel sev.iyesinin yava~ yUikseTmes'i
enflasyon O'Idugu glbi suraf1:J.i ylikselmes'j die enflasryondur (3).

Fiyatl'ar genel seviy.esindekii bu artll?la'r pa!ranm satmalrna gu
OLtrlUn azalmasma sebep otmaktadlr. Bunun sebebi. de cari fiiyat se
vLyooinde toplam talebin toplam arz-dan fazll,a o'lma-sldlr. Toplam ta
J·eple toplam a-rzaraslOdaki deng.e. fiyatla,r genet seviyesinin ytik's-el
mesi ve toplam talebin klsdmaslyla saglamr. Goruluyorki 'anHas
yanda temel problem ree,1 aklmlar.la naJlcti aklmlar arasmdameydana
gelen d,engesizl;iktir (4).

Enflasyon genel fiyart s.ev,iyesi y(H<Js,eMik<;:e mevcUlttur.Halbuki
ne :kadar yiiikse,lirse yu,ks,e'liSin istilkrar kazanmll? v,e us,t sevlyede te
l?sld«H etmil? bir fiyat seviyesinin artlik enflalSyonla hiQbir ilgisi kal
maml~tlr (5). Cunkii ekonomi daha. yuksek b~r fiyat s,eviyesinde
dengeye gelmi'$'ti,r.

Ball ya.zarlar enmlasyonu bir dengesizlik olarak 1:legil. fakat, ea
ha yuksek se'V!iyelerde den~e arayan el<.'Onomik bill' gelil;lim olar·ak gOr
me'k egiltmindedirler. Bu g.OrU~e gore ~konOllT1iyi giiylenoit'ici tedbir
lerin al'IIlInaslmn isahetli ol,aeagl ve gelecekite geli~en demograf.ik,
sosyo-poli,tik ekonomik olaylar ile ozellikle dogal kaynaklarda gorGl
meye ba~layan azal:ma ve yerersiz,ligin tum elkonomileri e1lkiliyeceg,i.
ni, e:kooomilerde oisbi fiy'atlarda vok onemH v,e etkin d'egi~ikMkleri'"

ortaya' Clkacagml ve d:ogaca;k enflasyon. sebebiyle e.konomilerin da
ha yukiSek bir fiyail: seviyesinde dengeye g-eleceklerini savunmakta-
dlrlar (6). -

Ekonomgde fiyatlar genel sevioyesinde meydana gelen· bir artl~1

tek bir s:ebebe baglam,ak miimkOn degildir; Muhtelif· ka!}':I1a~dar enf-,
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lasyona sooep olabi'f;irJer, en-ffasyonu.. besleyebil:irler. Bu sebep,le kay
naklan avl'SJndan en,,flasyonu oorde aYlrabi·liriz

(7) Ibid; s. '7;

Nuri Uman; ..Tiltkiye'de Enflasyofh ve Vergi-, Milliyet Gazetesi (29. Tem-
'muz 1979) s. 5. .

tB) Aren, Cp, Cit., s. 230; Turk, Op. Cit., s. B5; Uman, Op. CIt., s. 5.

2 - Maliyet Enflasyonu

Maroill uretim failctor,!,e-rinin birinde, birka<;mda veya hepsindekj
fiyat yl.iik!selmel:elJ'1inin baSlklslyle o'rtayayuka'Fl' genel fily8Jt seviyesin
delki yuksel:i$lere maHyet enfl,asyonu adl vel'1i1mek<t-edir (8). Bu tIp
enfilasyon imalat maliy8'tl!erinin yukiSelnlesi-yle ba~l,ar. MaHyet am~

la,rrrun seb€pleri ~unlar olabilir :
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1 - Talep EnfJasyonu

Ekooomiide parasal sattnalma gueunun reel mal, v.e hizmet ar~

t~l!ndan daha hlzla yukselmesi, yan:~, toplam tale;hill1 toplam arzdan
fazla olmaslndan d<ayn·aklanarak orrtaya C-1d<a,n genel fjyat yiilkselmesi
olayldlr. Bu .enflasyon oiaYI lTMJt)taHf 'k;a,ynakIardan besl,enebl,lir. ~Oy

Ie ki: Kar:nu ha-rcamalan a.<;lk biltcelerlie finanrse edilebilir. Para po·
~i,Nka'Sl ge.H~en bir el<QllQminin JhtiyaQ'lanndari daha iJeri,ye gOtur-iHe
bi,Hr, kredi haomi buyu'k olc-ude kaydi para yaratml~ ola-biilir ve top
lam yattrlm;l'al" topI-am tasarrufl:arl a~nil~ bul:unabiHr. Bu suretle top

lam harcama mi:lct8n 81'ltlinca toplam mal v·e, hizme1:arzI art· e'l:astiiki
yeti gere.gince aym ora.nda 8ntmlamadrgmdafl fiyaltlar gen'el seviye
s,i az ya da Cdk bir oranda yUi!<'selmeye ba'~'lar. Ekonomi du~i.i!\< isitih
dam seviyesindeyse bu artl~ olmayabi,lecegi giibi c;o!k YU1lilU~ak bir
artl~ cIa olabiHr, fakat, tam i!Sltihdam seviyesindeyse kls·a siirede mal
vehi~met arz~ 'al11mlamlyaoaglndan harcamala,rdaikli al1tl~,lar tamamiy
~e. fly'atllann y,iiikseLmesine sehep olaca~tlr.

Konuya finn-a aCl'smdan baklkilgmda -tal·ep enflasyo,nunun halkim
oldugu ekonomilerde firma-Iann satici piyasasl vaslflanmn ustlinliik
\{azandlQI bi,r ortama girdilkleri -go riilik. Bu' ekonomi1k ortamda· fiyatla
nn fjyat maliyet marjlnJ y.ukselte<:ak sevi,yede g~H itigi gorUlur. B6Iy
Ieee nomlna·1 karlerla b4r1ikte real ,kat h-a.cmi, .de y,u:kselmj~ olur.
Fakat, r·eel karlarda meydana gelen 'CIm~ nominal ,karlarda mey-dana
gelen artr~tan daha azdlr (7). . .



(9) Peker, Op. Cit" s. 9,

Buna ilaveten imaJatC;I firmalar c;og'u kez imal etHkleri mamuBe
re tOiketicilerin !kendi aralannda, orglit!liel11lT1emi~ ol:duklannda<l1 ve dev
le,1I1tJ1 et!kin fi'Y3It kontrolu yapame.masllnd31n ya.rarJanarak a.kJSak reke
bet ,kO$lu.lJanndanistifade ile diledlikleri fiY3l1J!'8r1 uygulayabilmekte
dirler. B6ylece bu kur1.flu~'I'ar ul'ettikleri malillann hakioki piiYas,a deger-

3 - Fiyat Enflasyonu

B~ollomnende hak~m alan piyasa kuraHan tam reikabet piryasasl
kuraUari degildir. Fiyatlar toon rekabet pi yasasI kurallarrona gore te
:;leklkQ.1 e1!mez. Mal ve hizmetlerin fiy81tl1arr alksa.k I"ekabet, monopoJ,
mooopSiOO v.b. piyasa $arttlan altll1d'a te~e'kIku:1 erler. Daha i,leri s'afha
da dev,lletill takip ettiigi geHr dagrhml, sosyal pol'i,tiIkla gi'b.i po'l,itiika~

lann etkisiyl,e baZ'1 mal ve hizme<tl,enn Nya:tlan res"en siyasi i:ktidar
oa teSioit ve tayin edilir. Omegi,n. Ohkerni~e bU'9day, C;W'/, tUtun, pa
muk, ha~h~, flochk gibi tanm ur,ulllerlinin; ak81r)llaklt, demir-e;,e1i'k, C;i
memo gibi bazl temel madde.Jerin fiYaltl,arl ya:l,mz piya,sadaki arz ta
lep ikura'liIarlina gore degU, aynl zamanda dev.l,etin ta4<iop ettig,i- 505yal
poJ.itika ve dig,e,r politikalann hed~f1erine gOre hu,kiimetl,er tarafln
dan tesbI,t edilmeiktedilr. Boylece Oreticilere genell.ikle, bu maHartn
piyasa dege,rlerinin ustunde bi,," gelir saglanm8'sl yoluna ghdij,lm8ilct.e
dLr.
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- H,ammadde ve enerji f.iyatlanl1ln yOks,elmesi, fa'iz oranlanflln
ar1masl, kar ha<Herinin a~lIrl artmasl,

- i1tlal mCl'litarm~n f.iyatlannrn alitmasl,

- Ocretler-deki artl~,larln prodUkNvitedeki artl$lar-dan 90k daha
sOrat,le yO'k'Selmesi,

---.: Elkonominiil1 tam istihdama y~kl~masl S1ebehliy:l,ei~gucu inti·
y,aclnrn artmasl ve dQ(aYI,slyla Ocret,lerin yu:kse,hmesl.

- Hava, llaptl:annm kotU giitmesi sebebiiyJe zirai· matlsulleooe
arz noksanJlglnln zuhl,J.r etmesi,

- ithal tl:k.afwklannrn itha'I, maHannrn f:iyartl'annJ daleyll o'lara:k
yukseltmesi ve devalOa,syon hu tip bir ,en:f!'asyona sehep olabij!jr,

MaJiiyet enflasyonunun ort3fYa 9J!krtlgl ekonomilerde firmalann
hem ree;1 karlan ve hem -de nominal' 'karlJan dO~me~tedir (9).



ENFLASVONUN FIRMALAR OZERi,.DEKI ErKILERI

(10) Alnnet Kth~bay. -Enflasyon Nasll Duracak? Turkiye iktlsat Gazetesl (16
Kaslm 1978) s. 1; Peker. Op. CAt., s. 11.

(11) TUrk. Op. Cit.• s. 86.

leri iizerinde gelir elde edere'k efekbf talep seiVi'Yssini yij!k:selmme.kte,
taplam ari ,tIoplam tal-.ebi kar~J.I'amadlgl vakit. enf~asy.onun dogumuna
sebep ohnaiktach·rlar.

31

4 -. Durgunluk i~inde Enflasyon

Sklonomide bir taraftan maliyet ve fi)'1st artl,lari Q!ldu~)u' ha~de

reel satlil1slima giiyl'eri;niill fiyat al1tl!;)lanmn g~riiS'inde seyretmesi ne
deniy,le pljyasada talep ooksanllgl da g6riHmesi !;)ekHnde ortaiya c;:\
kan enf,Jiasyooa dUl"9UnTuk ic;:inde enrf'lalSlyon (i9l:agflasyon) deni,lmek
tedir (10)

Sanayjile~mi!;) (ilikelerde talep yetersiz",j~ ve c;:ok yUlksek verim
liUge bagh ola,ra+k Gcre:t1.erin artlmfJsmdanka,ynaklanan bu tip enflas
yon az geli!;)mii!;) ulkelerde degi;!;)i'k 'b:ir g6runGm gost,erir. Bu ullkeler·
de durgunluk ~~inde enfla~onun valihglnda bir taraftan fiyattar yiik
seHnken, dar bogazla'r sebebiyle, finmal'ar dG~i.i!k kapaiS'itede faa'hiyet
gt)stenmek 2lOnmda kallrtar, Pryasada yuksak oranhardia i!;)Stdik or
taya Cllka·r. Bu tip efliHasyonda finmal,ann hem reel. karlarl ve hem de
nominal kar+arl :azalma egiJimi gosterir. Fir:malann burada 00 biiy.u4<
gayrel.'i ~el dege.rlerini muhafaza e1Jmek yonundedir.

YUlkarlda· klsaca deginiJen talep, maliyet, fiyat enflas,yonl,arl bir
birlerinden bagrmslz ooglldlrler. Bir1bilrlerin~n i.ceriSline gil1l'l!iil;) du
rumdoolrllar. Fiyat enflasyol'lU digerlerini besleyebiildJig,i gibi orger,I€l"i
de Hyat en-flasyooonu beslf:~yebj,(i"" Valli bunlar ic;ive girmi$ daire
g,itIidlrler' (11),

Oik,e ekionomrsi aC;:lslindan her i'lil,!e1lme beHl'iI'i birkapas'iteye sa
hip bir uretim birimidir. l~~etmeler muhtelif gir.diler (hammedide. i~

guo(.i', enerjlj v.s.) kuJlacnaraik mUihtel'if tEllkJnolojiyiistimal etlmek su
reti.yle mamul Orettiminide bulunurlar. Burada j'!;)letmele:rin temel ama~

CI yap~~an toplam masraHarla elde 'edHen h8lS1Iatiar araslMaiki alum
lu farkl mumkun oldugu 61~i.ide artJrmak. diger bir i·fadeyle, bu i!;)e
t.ansis edilen se,rmaye Gzerinden opUmum karl saglayabilmektir. Ko-

'OSMAN OKKA
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nun-un (Hke ~Islndan onemi rse mevcut unetlim kapasitesini, -devamh
alarak koruyabilmek ve gooj~le1!ebHmektfr (12).

i~letmede g~en olayla,r bel,iri~i dOllamler esas allllarak para
biriml'eriyle izl-enJr. Para biriminin ,istilkranl-I oldugu donemlerde kla
silk m~ebe genel kabuJ gormii~ mlJlhaseb~ prens-iple,ri c;er<;eve
sinde bu gOr,evini suroilrik. Par-a degeri,nin degj~tigi <!ooeill1lerde
klas'ilk mlihasebe yete,rli olmaktan «;ikar va gor,EWini yerine getire
mez. C'UiT1k'u gerek nisb! fiyat hareiket~e'ri ve gereks-e fiyatlar genei
sevilyes'indaki devamll yuk;selmefer mUhasebe teori ve uygulama
Ian ile f'irma karal"larrna bUylik ol~(j~e etlken olrnakta ve yeni prob·
I·emler ort.aya Clkarmaktadlr. Kisaca degerin ma-liyete e~it oimasl
prel)sibi g~e-rmjgini ikayb-etmeiktedir. i~l-etmelerinonceden s,aptadlk.
Ian hed-etler ile elde adilen finansal sonu.~lann ba~arlnJn olcule
bi'Lmesi i.yin kar~J1a~tl:nlmalan gereikl,j oldrugundran her iki grupta yer

-alan ra,kamlann aynr temere oturtulmu~ tablol·ar halinde ifade edil
mesi ~ar.ttlr (13). P,ara dege,rin(WE~ki degl,~rne.ler nazata ftlmmadan
hazlrlanacak muhasebe belgeleri anlamstZ!la~m~ta, firma raporlarl
geliQekleri' akserti'l"m'emakte ve enfl:aS')'Qnu nazara almadan yapl'lan
yatlnm planlan :i~letmeleri klsa surede ifJaslam surukliyebilmekte
d-ir. Kisaca ifad~etmek istersek enf.lasyon j~letmelerin ;;u yoole--rl
uzerinde -etkin <>Imaktadlr (14J.

- Iiitmamll faaliy-e-t sonuc;lan ilzerinde,

- Fiyatlama karal'llia'rl i.1zerind-e,

- Fi,rma faaHyet s<>nuqllarlnl degerleme ve fi,rma rei dene-tim
ile, i'Lgili kararJar uzerinde,

- Sermaye yaprsl ve yeni sermaye kaynaklafl hai<11<mda ka
rarLar uzerinde,

(12) Nasohl Bursal, .Enflasyonist Fiyat HareJ<etleri Kar~lIsmda MUhasebe.- Mu
hasebe.Maliyet·Finansal Kontrol Kenulan. I. O. 1~letme FakOltesl YaYIn! No:
57. Sermet Matbaasl, istanbul, 1979, s_ 106.

(13) Mustafa Aysan, oEnflasyen ve Mali Tablelar Analizl,.'Flnansal Tablolar An.
Iizi ve Diger Muhasebe Konulan - i. O. 1~letme FakUltesi Yayml No; 56.
Sermet Matbaasl, istanbul, 1976, s. 230.

(14) Alparslan Peker, .Fiyat -Hareketlerinin Fi-rma Yonetim Faaliyetferi Oze
rlne Etklleri., t. O. 1,letmes( Fakiiltesi Derglsi. -(Nlsan j974) CUt: 3. Sayl:
1, s. 17·24.
Nurl Umsn, cE'nflasyen Ortammda 'j~letmeler ve..lzlellecek Finansman Politi·
kalan,. EndOstriyer III,kller. Erkmen Mathaasl, Istanbul ,1979, s. 95-108..

,



(15) Reymond P. Kent, Corporate Financial Management. 3, bask" Richard D.
Irwin Inc., Illinois, 1971, S. -284.

B - Enflasyonun Yatlrun PlanJama ,He ,ilgilii Kararlar Ozerindeki Et·
kileri

---,- \t'ergi Odemeleri Oz,erinde.

- Div:-idant ooemel;eri 02erinde,

~ P.rodukttivit€ Ozer,iooe,

- Ocr~ g.oru~ler1 ve toplu Sl6zle~1'!J€ jl,eiillQiH kararlar Lize- '
I'inde,

- Vatmm pianiamasl i1e ~~grlii ikaradan lizerinde.

Biz bu c;all~mamlzda enf,l'asyonl;a ilgHi bu klsa bilgileri verdik
ten sonra enfla,s:yollun yatlnm pianiamasl ile Hgili ~ara'r1ar- Lizerinde
ki etkHerini ede allp i'llcel'emeye c;:ah$acaglz.

-339SMAN OKKA

Herhangi bi,r firma bir yatmm pnojesine kar:a.r ver'dig'i zaman
flrmoom sabit aktitlerine bir l1a,vede bulunulmu!? olmaktadlr. Sabit ak
tiflere yatrnm yapmamn amwcl kar rtIil.ks'jmi,zasyonu olahid,ecegJ glbi
fir-m8'Tl'In piyasa oogerini azami dUzieye c;:ukarmalkda olabilir. Flii)1manln
piyasa degerilliin ma'ksimum dOzeye yii!<'se1l1:Hmesi iktt:isadi- kayMkla
rln IDLJhtelif yahnm alter'llatifleri aras"ndet~i tahsil5!lerine baglJdrJ. ik
Usadi 'kJaynaklann tahsisleri bir plan ve program dabilindeyaplll....
V-ep-lian ;planlar ya bir yllhk bit' sOrl:~yi ya d-a bir Ylldan daha u-zun 01"
negi,n, ilki,_O~, .. , ytllvk bi,r donerni kapsarlar.•~Ietme ~ulteratiirjjnde lEca
ri i~letme- b(}t<;:eleri lt olaralk i&im!-endirilir. Satll~, -Gf'letim, srok, ta:h
si,lat fi'l1'al1JSlman bUtc;:eleri gilbL Bunun+a ber.ooer bioI" YIMan daha u'Zun
bk sGreyi kapsayan bili<;eler y.ef1ti hi-!" ya-hrllmlJl yapl!masl, mevcut
fabrilkamn veya tesisllerin kapasitesinin art~rdma!Sl, makinalall"ln mo
dernioe edi.meleri, yeni bi'!" Uretilm llattullll11 IkLJru'lmasl gihi hem bu
yUik harcamalar gereiktirirler Va' neim de sa9"ya-eaklafl hasdaltlar bir
Ylh"" mesine uzamr. il}te bu 1Hip oo~e:leore lEsermaye but<;:elerj" de
nil". Bun-u tarif haHnde ~oyle vereibiliriz :

SeJ1maye bOlb;:eleri" titmanl.n amacma ul:a~mas'J h;in halZrrlanan
ve sagladlgl haSI'latlairl bit" yl,lm Oi:es'ihe uzanan, sabit aK!titlere ye
pdacak harcamal1arl I<apsayan planla/'idrr (15). Sennay,e' bOt;yeleri ay
nI zamanda "yabnm pl,afl'l,a,n'" olaralk da isiml'endilrilir. Bu planlar
firma ta,raflndan gerC;:eikle~tirilme:k iSltenen yatlt"lm pmje-(e'rin,l kap-



(x) TUketim Fiyatlan (yilJlk 6rtalama).
(xx) 1977'nin e~ d6nemine flyasla 1978 Ocak-MaYls ortalamasl.

Kaynak : Tiirkiye Iktisat' Gazet~si (11 Ocak 1979 SaYI : 1373, s. 7.

(16) Atill5 GonenU, 1~letmelerde Finansal yonetim. 2. Bask., I. O. 1~letme FakUl·

Tablo : 1

ENFLASYON ORANI (% iriBAHiYLE) (x)

Olke
I

1974 1975 1976 1977 1977-78 xx)
I

isvrQre 10,3 6,9 1,4 1,4 1,2

Federal Almanya 6,9' 5,9 4,6 3,9
r

3,1

FrQrllSa 13,2' 12,0 9,4 9,5 9,2

italya 19,1 16,9 16,5 17,1 12,5
ingHtere 1'6,1 24,3 16,6 15,8 8,8

Bel,c;;i'ka 12,6, 12,8 9,5 7,0 5,2
Hoollall1da ' 9,6 9,9 9,0 6,4 4,0

Japonya 24,5' 11.8 8,5 8.1 5,6
Birle~ik Ame-rilka 10,8 9,2 6,0 6,6 6,8

sal'. Filnma ta,raflnoan pl,an,fanan bir yatlrlrm projeiS'ilJli!T1 u!TliS'l.1'rlarl ~un

I,arollr (16) :

- Sermaye maliy,eti,

- VatJor'km 1:uta'l"l,

- VIIJnk Ilaikit gvri~leri,

- Vatllrl'mllfi hurda degeri v<€ eikonomiik omrii.

Finans li1Jerat,uf1Utnlde yatlrlm p'rojeler:iilliirl degerl,emesi enf!,as¥O
nun olma(hg~1 veya enfl8'sy.onun ihmal edHebililr oranlarda ol'dugu va".
81ayumundan Iharek.etle yapJimalkitadlr. Burada pa,TTanm zaman ic;;erisin
deki satl:nalma gGcunCm degi~medigi varsaYlmlndan hareketle pro
jeye aiif. nakirt: gil"i'!,l ve vlikl:~larr tahmi,n edilmeiklte SiOnl1a ,da degerleme
kriterleri kU'II,anrla.r:ak pl'Oj:enin kahulUne v,eya redidine yahurt projele,r
anasltnlda 9'erekli sJ'rafamanm yap 1111m as'ma., kanar veri.limeikiteyd'i.

Halbuki, son Yillarda g'e,H!,lmi,~ Batl Q,Ukele'rinde, harp yJllarlindalki
hi'Perff,asyonlar hari,c;;, bUyuk ,boy.utf,ara varan, fiyart: )Ili.ikselme'leri ile
ka I'll? I kar~lya ka1Jnml~,hr. OzeHiikle enerji krizi enflasyon onanlanfllo
y;ukiselmesine en bliyuk sebebi te";ilkioll ertJmi~il:iir. Sir f.ikir edinmek
amacl~la bazl ge(j,~mi'!,l OIJkele'l'dek'i enflasyon o.ranlan 1974-1978 yJl
larIol kapsamak Gzere a~agKiJa ve·rilmi~k :
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(x) 1979 yllmm Ocak-Temmuz indeksini kapsamaktadlr.

Kaynak : AylJk istatistik BUlteni, DiE - 197B. XII. s. 88 (Rakamlar 1973 =100 ola·
rak djjzeltUmi~tir.)

tesi Vaylnl No: 78, istanbul Matbaasl, Is~anbul, 1978, s. 263.
Alparslan Peker, Yonetlm Muhassbesi. II.. Cift, FormOI Matbaasl. istanbul.
1979, s. 66.

(17) iI'han Meri/i, cEnflasyon Ko!?ullannda Proje Vatlrlm Karan: Kurumsal Alt·
yapl, IIIFinansat YOnetim ve Yatrrlm PlinlamasJ. (Haziran 1979) VII: 1, Sa,
YI: 2, 8. 161-162.

Tabloda .gorOldOgu giibi t:o¢oo e~ya~ fj~a'litarI i,oo'etksinin igerisi:ne
gl,da madde'leri, ham madde'ler, made;n1er, dJokUima. enerJi ve k,jmryevi
'maddeler dahHdir. Aglrl\lkh b'j'r tlesaplamta, siOz kOTJUlsudur. ilell"ide bu
~onuya tekrar don:Ulecektir.

Vine tablodan anl8'~lIacagl gibi son YJllardaki fiYlat YJukselmele
riyle ilgiH oranlar Qak yijlksekti,r. Bu fiyat hareket\i!l;igj yeni degildir.
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Tabla: ,2 ;

lUPTAN E$VA F,jVATLAR liNOEKSIi 1973 =.100

Glda Ham Kimya
Yillar , .GeneI maddeleri Madde. Maden Dokuma in~aat Enerji ' Mad.

1973 100 100 100 100 100 100 100 100

1974 127 127 118 "149 132 125 123 13B

1975 142 152 124 151 119 131 134 177

1976 166 18'0 164 166 140 16B 13B 16B

1977 251 261 255 267 1B5 287 183 337

197B 400 MO 390 512' 270 448 329 557

1979 (x) 71,5

Ozellbkle enflas'Yon orammn 1974 dol'ayl:a'rIlOOa buy-Ok bO/fUtlara
ula1?masl fi.nanscl:1anenfl.asyon sahasma yoneltmil?tir. Ornegifl J. Fr'ed
Weston ve Eugene F. Br,igham, Ezr.a Salamon, John LilltJter, 'James
C. Van Home v.b. ese-rLednde ve m~kalerlerinde enflasyonlu vurgula~

maktadlrlar (17).

O'likemizde enfla!sy,(),I1 daha e1ikin olan~k hutkiim surmekrtedir. Oze+
tikle ,son yl'!Iarda, % 50 oramnm iizerhnde ok enflasyon meydanla
gelmi!?:tir. TMJlo : 2 bUt konuda yeterli bHgi v.e.rir Ikana,aJtindeyrz . '
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1 - Enflasyonun ~ermaye Maliyeti Uzerindeki Etkileri

Bir yatlrlm projesin-in kabul ed+lebilmesi i<;in projenin saglrya
cagl verim oranlmn sermaye mabyetinden bU~ulk ol,masr g,erekif.. Bu
!'Iada soz kol/lUSU o:l~n se!l'!me'Y'8 maliyeti mar'jinal sermaye maliyetin.i .

(1.8) 'Ahmet KlhCbay, .Flyat istikrarslzlrgl: Sir Numaralt Konu,» Tllrkiye iktisat
Gazetesl (28 Haziran 1979) No: 1347, s. 7.

(19) Mustafa Aysan. .1977 Enflasyonunun Nedenleri ve Almmasl Gerekli On
lemler,. Banka ve. Ekonomik YOfumlar. (Mart'1978) Cilt: 15, SaYI: 3, s. ~o.

(20) Anmet Klhcbay, .OPEC Ekonomik Istikrarslzltk Kayriagl,- T(jrklye iktisat
Gazetesl (12 Temmuz 1979) Sayl: 1349, s. 1.

UZUIl hir ·sliredir devam etmekltedir. Ge9ffii~ ytl:!a"da tuketlm mallan
mn, ara ve ya"tlnffi maHannm ol'ltalama fiytCrtlan c<>1< bUy-uk bir hlzla
aT'btlgl gibi fryatlar. araiS'lndaki nJshetler de deg.i~i~ ve- bu fiyatden
ge.siz.!fgilf1!i ~idd.etlendirmj~tir 1fl). 6yieikii hu fiyat aJrb~laln gelecelk
a,ylardaki va Ylliarda:ki enflaslYOO. oranlanJl:I tanmin etme olanagfnr
d,ahi ver.memektedir (19).

Turk ekonomisinde eoflasyunun h,a oonem ic;:erisinde durdurul·
mas'l beklenmem~I'id,jr. 6zelli~de ene,fji! sorunnJ, a~JiJ< biitc;:e He Hnans
man KiT zararlan, d6viz da1r:b'ogazl, PI'lOd'u:k1!:ivirte artl'~I'ndan dah<:l SU·
mtl.e artan i~c;:i Ocre'tleri, taban fl)'1atlan pO'liltilkalan v.b. eoflasyonun
ana kaynaklanm olu~turmaiktadrr. Buna iJavelten OPEC Ol'kelerinin
silk s~k pe,trole yapml~ olduklan zaml,a". ihracart gelirimizin a:~ag:1 yu~

kan tamamlnl petrO'l itha-I·ine y-oneltme,ktedir. Bu Olkelerce petrol fi
yptlan artlrl'ldlk<;a,dOviz dar'bogazi nedenryle, yeni doviz kaynaklarl
bufunamazsa _yetersi,z petrol ithal i degi~en(H<;i.illerde Oretimi azalta-
oak ve fiyatlan arttlra.caJ<tlr (20). '

Dev.am 1,1 yOtkselen fiyatl.ar yaltlnrn projelerin.e ait nakit a1mnla-'
nnm tahm1nlerini son derece Q'LJ'(;le,~ti!1lTlektedir. Silk sl:k yapulan kUI

ayarlamalan, gUdiilen maliye ve para poHitikalan fi)'latlarl datla da
belirs'u yapmak,ta ve projelere .ailt tahminJerde ka'ramsarllgl son dere
ce artr,rmadctadllr. YapJlan tahminler de 'krsa' sUrede ge<;:ersiz hale
gekmeye mahikOmdur.,

Tilrkiye'deki enflaSYOO'L!fl durumuyJa i1,gilJ bu kLsa bilgilerden
soma e.nflasyof1'U'!1 yatlnm kararlan Ooz.erinde:ki etkil:erini aynnrtlll
olamk ele alml8lkta ya'l"ar vardJlr.

/.

"
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ilfade eder ,(21). Diger birifadeyle tarlhi sermaye maliyeti yerine
projeniil finansmarll i<;:in kiar.arla(;>tlrJlao fi-nans yaplslnln aglr!.l,k rna
\ioye'tidir. Aglrhkh serm&ye malfyetini (;>'U fo-rmiille hesapla~i1iriz :

(21) James T. s. Porterfield, Investment Decisions and Capital Cost. Prentlce-:Hall
Inc., N. J., 1965, s. 43.
James C. T. Mao, Quantitative Analysis of financial Decisions. The Macmillan
COlJlpany, London. 1969, s. 371.

. (22) A. J. Merrett, Allen Sykes, The Finance ood Analysis of Capital Projects.
2, baskl, Logmans, London, 1971, s. '166,
ipekc;i, Op. Glt" s. 221.

Burada

i = Agl'rhklt &efmaye maliiyetlni,

W n = Her k3Jynagln toPlam i~lndelki yuZJde paylor,

,in = Her kaynagm maliyetini gOstermeikite.d:ir.

Sermaye maliyetini ele allrken 6z sermaye maliyetini, bor~ ser
maye mal.iyetini 've aglrllklr sermaye maliyetiflli a~rJ '8yn ele almak
g,er81kir.

YatJrlm bi-rimleri tasarruflanll1l hisse senetleri; tahviller ve'sa.
btt proj'elere ~atlrlr-l'arken her halOkar'da hill' _faLl'alllik «verim» bekJe,r
leI'. Fiyatla'r genel seviyesinin i,gtiU<rarll old'Ugu elkonomileTde bu p'ro
jeler!n sagLadl!klan hasdart:la'r,11[1 nakti degerl:er.i bunlar'ln reel deger
le,rine e~ittir (22). Yani, -bir liraya bugiln hangi mallar ve hizmetler
aJmabiliyorsa 11 yl,! soma aa a'y:lll miktar mal vehizmBtler almabilir.

Halbuki daha once ifade ettigimiz gilbi biitiin ekonomHerde az
veya ~{)Ik bir enflasyon olaYI nukiim sU:liTTlektedir. 0 haJde projeleri
degerl,endirirken para.degerirn:l~lki bu ~almaYI hesaplara d~hil etme
~iyiz. au dahH etme yol'1'temi nasl~ 'olacal<rtir ve ne gibi tesirler mey:
dart,a ge.tir-ec.elkti r?

1.1 - P,rojen'in fjnansmamnda sadec€ 6z s,ermaye kullamlml(;>sa
yatmmcmm 1m sermaye pa,yrndan beikledigi, verim oran, bu pl"lOje
i<:in alterncrttf seMr'n:aye maliyetin.i te~ki!l, oo'ec'elk,tlr. Bou sermaye pro
jeAlin ba!?lallglol,nda reel bir deger:i ifade ooe,r. Ya'llrj" projeye t.ah
sIs edil-ern seruna,yeden % 20 oMmnd,a verim beikleniyors,a to yd" iC'irn
beklenen bu verim oramllln projenin eikonomilk 'arnrU boryunca a'Ynen
devam e1!mesi berklenir.
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(23) Bierman, Smidth, Op. CIt" s, 313-314. .
(24) William G. Sull'ivan .Conslderation of Inflation in Comparing Cool·lng System

For a Nuclear Power Station,' The Engineering Economist. lsonbahar 1976)
Clft: 22. SaYI: 1, s. 33.

(25) Br·jyan Carsberg, Analysis For Investment Decision. A. Wheaton and Com
pany, London, 1974, s. 102; Menll; Op. Cit., s. 165; Merrette ve .Sykes,
Op. CIt., s. 167.

(2)
F"

(+iP (+k)"
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3,8

'Burada ikl pl10bfem k;ar.~1iTl'I0a, l;I,kar. Yatmmci pl"ojeye taOsis
etti9li· sermaye paYl:ndan parasal "monetarylO % 20 verim mi beikf1e
rnel<1too~,r; yo~, reef o.larak % 20 verim mn be:kllemekitedir. Bu iki
aLte'mcrtiften 'ha,llgi:sioi be!kledigini tes.bit edebi;hm8lk i<;:~n ya1lf1mclfilfl
fai)'daSlnl .. UtulitylO yafli fayda egrisini bilmek gerekir. Eger yatlrtm
Clnlln faydasl parasal gelire baghyoo para&al anlamda- % 2() ver-im
oram , aksl halde, r·eel anl,amda % 20 ve.rlm Dram ,ahematif &ermaye
maliyeti olal"ak b-esa.p1hara esa's almma1\ldlr 23).

Pa'ra·sal anlamda sermaye maliyeti lle:sCllphar.a esas a1In1yonsa,
pl"ojeni:n tn donemi ic;eniisilOdeiki ,enflas.ylOn orooma k'y,e· gore <fOzetti!l
mesi yapl.lmall ve dOze-lltHen nakit aklmli80nl prole degerlendiirilll11e
sine, parasaJ anlamda maliyeti iskonto oranl ol·ar,ak ',kuHan,larak,
asas aimmahd'ir. _ .

1.2 ~ Egar yatlirJmcl reel sre.nmaye ma.liyetini i'sikonltO oranil ola
r'a1k kull.anmaik ilstiyonsa bu takdirde Y'ine iki durum ontaya 91ikar :

i - Nlaki:t a'krml:arr enHasyon nazara ahlnmadan tahmilfl edil~'r

ve reel isG<on!l:o oram ile yin-e errflesyon nazara allnmadan iskontoya
tabi tU1l\Jlur (24).

H ~ GelecektJelki enf,las:yon oronlar'l tahrnin edi'lerek ntaikit aJnm
la,n enf].as'Y!Ofl oranlarnrla (veya oramulal ) gore dUzehlJHir "paras a;!
nakrt aklml'8rtlO ve keza enflasyon oranr k. re.el iskonto oram i'n,in
~erislne dahl! edilerek dUzeltHmi!;> is'konto oram rile is·!ron/toly'a 1Ja~i

tutulur,

Enflasyorra gore d(jiZelti·lmi~ nabt a'bmIJanna! Fn , enflasyoo oram
na 'k, riSlks:iz isloonrlio oranilina "ll'leel j·s'komto OI1CjnJ.na" j, ve oolflas'}"O\I1un
dahil oldugu iskonto or,amna r dersek a~'a9Ida yeor alan e~itl:iligi

yazabil:iri~ (25)



(26) BIerman ve Smidt, Op. Cit., s. 310; Ipek91, Op. Cit., s. 220.

Formurlide yer alan' enflasYlOn o:ram rk'1l'il1 tes'biti buyOk' 6nem
kaiZanmaktadlr. Oz,elliikle en~J'asl}''On firmamn mal ve hizmet UlnslUlrJa~

!'111la (hammeddie, i~:guoU" enerJi, ya'l'dllmC,l madlde, bina, arazi, v:h.)
~atkh ol<;ooe tesirl,eroe buJunmas.( sebebiyle her Nrma iyin yukum
lenecegj; pmj'eye bagll olarak tesbirt edillecek enflasyon oram fal'1klr
oI:acaktlr. Tatbi1katta genellti'kle enfll1a'Sl)'Ion orammn tesbitilnde toptan
e:~a fiyatltan indeksi kullanlimailQtachr (216). Eger enflasYOfl oran I ola
raik t.optan e$ya fiyatlan incfeksi 'kullamll:l'&a., fir:ma j·c;:i·n tesbit edtile
cak enflaiSyon' ora.nl (nis>bi emlasyon or,am) ile bu oran a:resmda bir
faork zuhur edetbiHr. Fan!< bOyudi.k<je iJopttan e~a fiyat indeks-inJn ku~

l'am~maSHl.dan oogacak halta paYI al'itacakltilr.

Hata paymr m;in~mum sev.iyeye indirebilme'k i1c;:in nish1 enfl.aiSYoo
oranlan hesaplamal'a:rda esas allnmalllChr. Y3ni , koran!, proje gir
dilerine ve maniuUerin satl~ fiyatlarma gor·e tes:bit edHmi~ ozel bir
artHasyoo oram olmahdlr. BOylle bk oranm heeapianmasl ~uphesiz

emBik 'Ie para sa-rhnl gerektirir. Fi"ma gereddi fedakarllgl gaze alamr
~J'lsa toptan e~ya fiyat 'indeksi vfJ'fa benrerri bir irldei\<ls hesapla,ra
esas ahmr, falkat, geQmi~ tecrubelere isltinade·n sUlbjekrtif diuzelrtme
l,el'1de bol:Lrnulur. Ha'kamsal bi-r Or'nBlkle. <lGonuyu af;,klayahrn :

X Fi'nmasl OZ· sermaye finansmanl j.Jle 74.000 lira tlJta,rrndaiki P
projesini gerc;:ekl'el?rtirnme1k i<stoolin. 6konomide· fiy-at i·srtlilkrarl·lglnm var
~,gl halinde 5 ylll eikooomik omr'e sahip % 20 oranm"da verim bek
Ilenen bu projenj,n her YIII 25.000 lira !let naklrt gir:~~i saghyacagr ka
bul edilslin. Hurda deger'j olmaslin. BUyle bir pro-jenin NBD «net
bugLmku d:egeJ'li) a,~agldaiki glbid~r :

OSMAN OKKA
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-
((1+i) (+lk) )n

BuJ13idan

(1 +r) (1 +Ii) (1 +k)

r = ~ +ik + ilk

r - (1 +Ii] (1 +0<) - 1 yazllabilJr.
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(3)

(4)



r (1 +0,20) (1 +0,30) - 1

Ya1H'lm to doneminde gerge,kl~tvgiooetn yatlTlm tUllar,1 74.000 H·
rada herhangi birdegi~iklik olmlyacaktlr. \Burada kullamlacak serma
ye ma!iyeti 4 numa;rah formlillumuiZe .gore

s 25.000
NBD - - 74.000 + 1: ---

n=1 (1+0,20)D

= + 77:5 lira.

Proje bu sonuca gore kabul edileoe,ktir. '8iz bu kez ik,inci bk
varsaYlmla ekooornioe % 3;Q aramnoa enflasyonun. hOlkUm StUrdUgunu
ve nakit akJmlanna aynen yansldlQln1 kabul edelim.' Bu takdirde net
naldt g;i'ri~'leri '~Oyle ola,caOOtlr

(5)

25.000 (1+0,30]5....... ,

ENFLASYONUN SERMAYE BtlTc;ELEMESt OZBRtNDEKl -ETKtSt

25.000 (1-j-0.30),25.000 (1 +0,30)2,

25.500, 42,250, 54.925, 71,40.2, 92.823
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Yo
h = b + (b - f)

(27) GonenB, Op. Cit., S. 153.

Buorada

0,56 olacakitH.

Projenin NI?D!ni Paf'~a'i deg.erle-re gOre h~ap ooel"Sek NBD =
+ 775' lira olarak degtl~memelctedirr. Y'UkiaridJa ye1' alan enflarSyon
oram genel mahiye.tte bir enflaso/On oranldhr. Halbulk4' biz nisei (fir
maya etki' dereoesine gore) bir enlflasyon oranihesaplarsaik: ve reel
olarak % -20 ver-imi esas alarak bul'acaglmlz NBD = + 755 lira ala
r-ak aynen kalacaktir. Buradaki sarsaYlmlmu enflasyon orammn na
kit aiklmlarma ,aynen yallsryacagil dill". ProJe fie ilgHi paramerrelerrlen
hepis1ne ayfllen yaflls1lma $Oz konusu oimaZlS8 buiunacalkN6D yukan-
daki'nden farklr oJacaktrr: .

Pr,oJeye tahsis edilen sermayenin bir klsmmm dl~ finan-sman yo
luyla sag l'andl91 ka-buJ' eiJilsin: Firma. Jkak:hray etkisinden fayda,l-anma,k
i1stemeld:edir. Kaldlra<; etlki.g:ini a~agldaiki fonnu( yarda:mlyle hesapla
yabHiriz (27)':
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0,50 + 0,25 (1-0,40) (5-a.000(24.0oo)

1 + (50.000 I 24.000)

h Oz sel1maye Vle'rimini,

b Yatlrmun ver~mini,

f = Vergiden S'ooraiki failZ oramnr,

Vb = Yabanci senmaye payml,'

Y~ = Oz sermaye pay10 I 9Ostermektedir.

FormUl alma'n bor/;larlln Oz sel1ma:yte ve.riml Oze'r,lndeki etkisini
gostermektedir. FOliJTlulO ac;ar8lk b'yi bur'alum

= % 2~,3 tUr.

AYIlI ,sonuca hir numarab fo~mOJtimlSO uyguol:ayarak da u'la9abi
liriz: $ayre Ikli :

Bu e~itlige gOre Oz se.rmayeden !belkl'enen Vierim oranl ile senna
ye yapisl verlldi'g'inde 02 'Stenma~len.i1O' helkl'enen verimini sagllll}'acak
ya'tlnmtn ver,imini b'y! tkol,ayl,_kla h.esapla'yahilirj,z.

$imdi rakamsaJ ornegimize donerek hazi yelli varsaYlmlarla
lX>r9 sermayenm projeden he1denen verim cram u'z,erindeki etki1ef'ini
finceliyelim.

X Foirmasl P projesiooe I\cull andI g,1 seJ'1mayten~n 50.000 liraslnl
vergiden once % 25 faiz Ol'1am ile kar~lIaml~ bu,l!unsuln. Kalan 1<IS

ml oz 'serrnay,e i~e finanse etsin ve reel oJarak % 20 oranrnda verirn
beklesin. Vergi oranl % 40, bu proienin ekooomik omrO 5 YII. yJ.lhk
net nakitt giri,~lreri 25..000' u'ra o~maktta devam etsill,. Bkon.orilide1!<i enf
lasyan oramn % 30 olacagl. ve bunun nak.it ~klmlanna aynen yan,sl
y,acagl Ikabul edllsin.

Bu varsaylmlar aitr,nda enfLasyonu da kapsamak ~artlyla oz ser
mayenfn altern,atiof maHy:eti % 20 + % 30 = % 50 olacaktlr. Bu durum
% 50 ve.rimi' saghyacak proje Vlerimi 6 nutmlarall ~orm,mOm(j;ze. g:5re



% 26,3.

h = (0,20 + 0,30) (24.007/74.000) + 0,25 (1-0,40) (50.000/
74.000)
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(28) Orhan Altan.•Ekonomlk Yorumlar», Banka ve Ekonomik Vorumlar. (Hazlran
1979) CUt: 16, SaYI 6, s. 14.
TUl'k, Op. Cit., s. 12.5

2' - 'Enflasyonun Yatlflm Tutafl Ozerindeki Etkileri

Bir yatlrrm projesinin u'I1Isurlanndan en onemlisi yatlrlm tlultart
flo) tahmin etmekti-.r. Yai!lIrllmm yerJii bir yatlJ1ltm .ol!rnasl ya dta yeni
leme oytwt:lirlml mahiyetinde O'imas! hesaplarda fankll .~~Iemlere seb-ep

:,

Bulunan bu oran enflasyonun 'Varllg!IJnda aglrhkll se,rmaye mali-
yetil1e e~irt olmaktadl·r.

Biz 13. sayfada' yer alan % 30 enflasyon oranma gOre diizeLtilmi~

nakit aH<i1mlar.tnl % 50 6z serma)'!e verimini! sagllyan % 26,3 yatlfumm
belkJenen~erimi lie i:skonrt:oya 1aibi Wltarsak pI'ojeninNBD = 62.450 "j

. raya YliilkseJ!ir ve proj'e Oz sermaye ile finansimana nazaran eJlHasyo
nun varllg!lnda feV!ka,led·e karl! hale gelk.

SOn'ul;, 'bor((1 anma enlfl asyonun var[lgmda .8!gHhlkl! ·senmaye mal i.
ye;tini dn~uiJ1metkte' ve pJ10jeyi 9dk Idaiha (~a,rIIJ hale geti'rmel1ctk. Enf
fasyonU'r1' onlenmesinde ku'llantl'an hir politi!ka da' faiz or.anlanln!1'n yuk
saltilme politikasJdlr (28). Faiz oranlarrmn yUkseltilme,siyle iki
·C1!m.a~ gu!diiliir: Tasar.ruflan artlrmak ve yatlrrmlan Iklsmalk. Ger<;e~

ten birzde 1.1.1974 taorihinde:,n ber,j yUI1i.irMj,ktte bul'llmm failz oranlan
28.2.1979 ta:rlhinde 7/14687 ve 13.4.1-9709 tar;ihinidle de 7/17359 say'"
Balkanlar KurLl~u Ka,rarnamesi He yuJ<1sel:tiLmi·~trr. BugGn tum masraf
I'ar dahil faiz oranlCllrJ % 25 civ.an~a seyretmelrtedir (is1isna1lan
mevDuttur). Ha,~bLJki enflas,yoo orartll 2 rnumarall 1:abl·od,all an1al?II-aca·
gl gibr % 50 oramnt a~ara'k ,seyr-9timel1<.tedilr Tiirlkilyre'de. Ayrtca faiz
or·anlan enflasyolla gore sel'best<;e ,ayarlanmadlglnd-an firmalar bor<;
lanabildikleri 61l;ooeiki a<;:ldan karll 01 malctad IrJ.ar. Bunlardan blrin
cis,j faiz yDkunun bk ,krsmlnl, faizi matrahtan dU!lmeleri sebeibi'y·le,
dev[lete ta~lttu~ma:ktadll'llar; ikinlCi:-si i'se enrfla.gy.oo'U'n hi.r IkIIS Im ')'Iiilku
nii Ikireditorle'T'e y;i.i.ldeyebilmeklbedirler. 'Enflasyan oram faiz ()ranlarln~

dan )'iijlks1el!<Jse kred-itorler i((i1n menlfi yatlfllm ol1taya Y·fkmaktadlr. Fir
ma,!lann hu Ikarlr durumlan faiz olranl'anna 'enfla!s~tJn yansrtrl·abi1Iime
si'~e faiz gioerlerinin matraihta.n du~iiLmemes.l ile son bulacaiktlr.



(29) KAmuran Pekiner, l~tetme Denetimi. i. O. 1~letme Fakultes; YaYln1 No: 38"
Sennet Matbaasl, istanbul, 1975, s. 97.

o~ur. Ayrlca. yatllrlm suresi uzadrk~a enflasyollun yatl,rlm ;uzerindeiki
et1kileri de artar.

Fi'nma yeni bi.r }"a'tmma \karar verdiginde bu pt:ojeye ait yatmm
tutannl hesaplayabillllllek i.;in a9ag'I<:/J~ki unsmlann belirle.nmesi. ge

reMr.
I - Satlclya od-enen makina bedeli, nalvlun, silgorta giderleri,

vergHer, hammaliye v.b. Biz bunlan Pd ile gOsterelim.

ii - Ma~inalann yerle:;;tirii!llffiesi ve tecruheleri, j~itn yaplilan gi

derl8lrin verg.tdoo .sonraki turoarlarl. Xa• o~sun.

iii - 1~letme 5ermay'esiooe me.yda'na ge1:ece:k artl':;;lar. Bunlar
da Rs ol:sun. Eger yatmm tul!:alrlna Cu dlfJrselk v.e iU = 1. 2,...,z;
d=1.2... ,o; a=1,2, ....y ve 8'=1,2 ...,~ olmalk uZlere ~aglda yer alan
e~i!tljg!i' yaz.a!bi!,jriz :

43

(7)
Q' Y S

Cu = ~ Pd + ~ X a (1-V) + ~ Rs
a=1 A=1 5,=1 .

Yredi mJlmal"lall formiiltcle y<er alan parametreler Ozerinde ayn ·ayn
duraltm. Satlclya odenen .rnakina bedeli pazarllgl takiben yapddlgl i<;in
pazarllk amndaki fi.yatl ta~;lIr. 8ununla beraber makina ve t,esislerin
biilr lklsml oomadan tes:lim edil'ocekse ve tesHm amndakl fiyatlar ge
<:erliyse blln,lar ellJflasyoooan efkileneookUr. '8unlar itnall 18(H1iyorsa
bunlann enfl.asyondan eJtikilenip e1lkilenmetmooi hu,k1i.imert:lerin 1la:kip
edeceklerJ cOviz fiyatlamla Ibagh olaca:ktrr.

\t'ergiler 'Ie' sigorta giderleri malk1hn-a ve rtesbsatm fiyatl.anna bag
II olar~k tesibit edioldi:klerinden. fiyat a'l"Itll?lan ibunlarln fiyatlanna yan·
sldlgl ali;ude, bunlann da tutarlan yu.kse,l,ecekUr.

TocrObe giderle,ri ~eJl,jkle bUr don,em ic;:eri'sjndlel<i' gi:rdli, fiyatla
nndall huyi.ilk ol~ude e1JkilrenoeceklertJir.

il?letme se'rmayesi;Jlide mey.dana ge.lec~k artl~lar proj1enin eiko
nom-iik amru boyunca devam edecegilnden eillflasyondaflr en c;:oi\< et'ki
lenecek parametreleri te:;l'kil edecektir. Bi[indigi girhi cari varllklar
kasa. banka, kllSa 'Vladelli alaoaikla'r, s/t!OIklar. pe~j,n odenmi'l? masraflar
vJb. dJ.r.Bunlarm hepsi ayn~ olQude o.lImamalkla beraiber enflasyondan
etkilenirler (29). Bunlarrn miktarlannda goenelhkle bir .artl~ veya de
981r :kaybI o·lur.

OSMAN' OKKA



. (30) Bernard A, Lietaer (Cevlren Hakkl Y. Soydan). -$irketinlzi Enflasyona Ha
mlaym.- Bursa ITiA Dergisi, Cllt: III,. SaYI. No: 2-3, (Temmuz-Kaslm 197'4)
s. 483-465.

/; Pd (1 +ikj y X. (1-V) (1 +11<) s -As '£1 +k)
Cu = L''----- + L ------ + 'L (8)

,d=1 (1+r)n a=1 (1+r)n 5='1 (1+r)n

Aglrhkh indeksi kullandlglmlzda paranlnzaman degerini de' na
zara altrsak, kp nisbi enflasyon oranlarlm (her yatlrlm ikalemi j,cin
'hesaplanan ,enflasyon oranlatlnl) va p = 1, 2,... ,e olmak u!Ze-re, {fO's
terir ve a(prllkh ,enflasyon oram ,k olursa 7 numarall formulUmuzu
aglrllk enflasyon oramna gore ~oyle yazabilj,riz:

50.000 lira

8.000 "

5.000 "
4.000 "
7.000 "

ENFLASYONUN. SERMA\'E BOTVELEMBSl OZBRtNDEKt BTKlst

G6rlHdugu gibi enfJasyon yatlnm patametJ1elerine fal"kll 61~.o

I·erde e·tken oMnaktooJr. Yatmm tlItarv.mn erJflasyon oramna '9fH"e dO
zeltilmes,j i'9if] ·genel bi,r rndelks yer.ine Bernard A. Lietaer'in (30)

kullandlgl agtrl~kl:1 indeksFn ku.lla'l1llmaSl uy.guoour. Uetaer Onoe her
kaf,em ,i<;in enflas'Yoo oramm l1esaplamaktJa ve son:ra -da b'lIDlann 'aglr
JJik II de9eri in blJlmalkrtad I r.

Ma:kine-tes1sat

Verg:iloe-I" (all~ fiyatmm % 20 sl)

T~lma g'idetleri

TecrObe giderlerJ (v;ergiden 'sonra)

i~letme sermayesjindeki8Jrtl~

E~de.J<.i ibiJgilere dayamlaralk a\~agldaki tablo dli.i~enlet1sjn
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Bu 'e~itJi~i\:e aglr[lkr~ enflas';y:olJ oram k'nin ye'rine her kalemin
kendisine B-it enflasyon oranlannl yani, kl • ,k.....kp yi forml}le uygulaya
bi-liriz· v·eaym g.onu~ bu yolla da. aide edilebilk.

Krol1ll.mun iyi. anl~lImasl ~~'n rBkamSial Omeg!imize donelim. 74.000
Hr,alrk yaJtlrlm iki yllda tamaml'ansLn vie eoflasyondan et!kilenSin. Bu
pl"oje a~ag:.ldaki unsurlardan te~e4d<U1 etsiil1 ve bunlar:dan malkioo-te
si.sat to 'doneminde d·jgerJeri tl doneminde gerc;:ekle~sin



(31) I-pekGf, Op. Cit" s. 234-235.
Merllf. Op. crr., s. 164-165.

5.000 (1 +0,218) 4.000 (+ 1.'0.218 7.0'00 (1 +0,218)
Cu = -(50.000+8.000) + (I+r) + {I+r) + U+r)
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I. VII II. _YrI Enflasyon ll;et'8n
Cinsi Tutan Fiyatlar Fiyatlar Fiya-t1ar

Mak;ina~tesisat 50.000 100- SO.OOO

Vergiler 8.DOO 100 8.000

Ta~.lma giderleri· 5.000 100 1-20 AglrliK 6.aOO

Tecrlibegiderleri 4.DOO 100 110 121.8 4.400

'i~letme -Sermaye

artl.~1 7.000 100 130 9.100

TOPLAM 77.500

GOf'lu.Mugu 9ihi muhtelif parametrelier ,ir;in uygulanan en.H3ISJyori
oranll3f'1J tabloda aYri ayn ele allmn.l~ Vie 77.500 Hra tutan. proje giderj.
ne ul!a~llml~tlr. AYnisonuca 8 nu-marafl formulu -kullanarak da ula
~lIabilir :

3 - Eilflasyonun Nakit Giri~leri Ozerindeki Etkileri

Once,kL bahislerde i-fa,?e etUgimiz gilbi enotl-a!S'YlOn projen~n mamul~
~erinjngirdileri ve mamGlIerin Siatll$ fiyatllan luzerinde ff)it1kl, tJesirler
husule ge:tilrir. Girdi fiyat ind:eksl mamuHerin maHyetlerind'e meyd-a
na gelen artl~,lan ve «;-1,ktJ enflaS\y.on ,jonde'ksi die I$at,~larda meydana
gel,en artl~lari 61r;er. Bu ·indekslerin a~aglda-ki formulde yerlel'i:ne- kon
masl nakit gki:~le;t:i uzerinde enfilaJSyonUin e:tJkiJerini ortaya koya,t- (31).
8 numa,rall! for,mljl,i.imi.i~ yer alan 'yatJrr~ tutanm da na,zara a,llrsak
projeye a'it NBiD'yi bulmu~ oluruz :

n (I (1 +ik-) - Ot (1+lkDB (1-V) + Ht H-Nl
N1BD = L = L - Cu

t=1 (1+r)n

Fo"mi.ilde oyer al,an semboller ~U'njardlr :



(x) Horne'nin gelil?tirdigi bu formllide kn ler katsaYI[ar halinde tahmin edilerek
kullamlmalan onerilmektedir.

1 - Enflasyon Optimal Yatmm Seviyesini Enflasyon Oranma
Bagh Olarak Azaltmaktadu

Projenin koran-linda, enflasyona ugradlglnl kabul edelim. BU·,tak·
di,rde projenin N,BO a.ljlagld:aki g,ibidir.

( 11)

(10)

(1 +.i)

(1+i'J (1+kJ

F - V (F-CJ

F (1 +ikJ - V (1 +.kJ F - CJ
-C+

-C+

NBD

NBD

r = Enf(asyon- orartlnl j,c;eren ,iSlkonto oranl,
(x)

ENFLASYONUN SERMAYE B1J'fCELEMESl OZERtNDEKt ETKtsl

kp = Enflasyon _oranlarl.

v = Vergi oranl, .

Cu = y,abnm tutar'l,

It = Naki,t giri~I,erj,

O~ Nakit CMkl,~I'an.

Ht A!morti'Sirnan miktarlan,

Optima,1 yatlnm seviyesi firma l'Qln en uygun yatlTlm .miktarlm
g'os.terir. Bu mikta,r e'l1'flasyon or,ailma bagh olara:k etkilooir. Bir Or
Mkle e.tkilenmenin nasI I old'UguTlu a~aglda goote-relim :.

P pl1oJesin:in elkonomilk omrG 1 YI,1 o1s'un. E\}er vergi oramnl V,
nalkit giri~l'erini F. yatlrlimln tultarmt C, failz oraf1lf)1 j' iJe gosteri'l"$eJk
bu projeye ail\: NBD ,a'l7.agldaki fonmul }'0ndlmlyla bu.labiI i·riz.

C ""7 Enflasyonun Diger Etkileri

tBuraya Ikadar enfl,as·yonun nakit aJ<lImla,rl 'lie ·sermaye maliyeti u~e

rindeki ertkilerini i'llcelemi~ bulunuYOTUZ. Burada dig,er etJki,lerini irnce

lemeye call~acaglz.
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(32) Charles N. Nelson, -Inflation and Capital Budgetin,» The Journal of Finance.
Cilt: 31, No: 3, (Haziran 1976) s. 923-925.

Optimal ya1mm seviyesini bulmak iyin bu fiorm\ilun C'ye gore J(J'smi
t(lr,evini alir ve s.lflra €liii.tl,ersek
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(12)

( 13)

VC(1-V) F

(1-V) P. F (C, L)

(1 + j.)

Hasll;at = ----------.

NBD = - C + ------ + -----

dNBD (1-V) dF V V
---=-1.+ -+ -k---

dC (1 +0 dC (1 +i) (1 +i)

OSMAN OKKA

(1-V) dF V
. = - 1 + - + = 0 yazdabilir.

(H I) dC [1+ i) (1+k)

Bu el?iotlikte 1/(1+k) = (1--'k) degeri a,lilnl.rsaformul a~agl'daki liiek·
Ie d6ner :

dNBD dC (I-V) dF V dC

-- = - -- + -'---' - + ------ -- = C
dC dC (Hi) dC (Hi) (Hk) dC

Formul klsaltJldlgmda a~agldaki el?itli·k yazdabilir.

2 - Enflasyon Firmamn Uretim Teknolojisini Etk·jleyerek Serma>
ye/i,gucii Oram Dih;iik .Projelere Yonelmesine Sebep Ola
caktrr.

B'lJirada enfJas;yon oranlmn i~9iloO VB sermayenin optimal bil~i

mine nasd ellki edecegi· gOrO~lecektj.r.

Bofrr onc8Iki 6nnegimifZ'i bu·radra da arynen ele alallm. Burada Ore
tim ,sahit ol'sun v.e yabrllm 'tutan C i,!€ i~,g.uiQU L nin bir f<Jn1ksj'ynnu
ol,S!uln. y,ani f(C, L) il:i:$kisi· bu./unsun. rBu projenoiin bU~lOnlku degl€re
'i:ndirgenmil? !lasll'altr ~yleyazJlabi-lir.

12 numar;ali el?·itlige gore enflasyon oram optimal yatrnm mik
taornnr kV/ (1 + iJ kladar waltmaktadtr. Diger bi,r if.adeyJ e enflasyon

.oram yUikseldik<;e optim~1 yatJrlm miktan azalmak~adlr (32).



(33) Ibid.. s. 925.

(

( 14-)

(15)

(1 +I) (1.+ik)

(1-bi) (1 +Ik)-V
L+[---~--]C

(1+!) (1 +Ik)

ENFUSYONUN SERMAYB BttrC;ELEMESIOzERlNDEKl EroSt

(1 +0

W (I-V)

(1 +!)

Maliyet = L -+ C - ------
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Burada P urUnlerin -fiyatml gOOte~e ve enrflas%n oraml< He ay
nen arttrgl kabu.1 edilmektedir. Keza j~i iicretleri W de enflasyonla
ay-l1l oranda artsin. Odemeler d6nem sonlarl itiooriyle yapllsln. Bu
takdir<!e bu projenin 'Qugunldi <!ef:\er·e ,indirg-e:nmj~ ,rnaHyeti a~agldaki

'gibi yali I'ahiHr. -

W (1-V) VC

3 - Enflasyon Bagda~maz YatJrlm Projelerinin SlraianmaslI'Ja
Etki Eder

8lronomik omu.rl,eri bir ylldan daha fazla alan projelerde enHas
yon-un r€1!ki,sl projeye ai~ amortilsman kar~hlJkl'anl1\ln zaman i:c;eri'Si~ndeki

dagilimma bagh olacaktlr. Bu sai)eple ver.gilendirilebilk g,elirJerine
'ka~1 fa!'!kll 'amorti,sma-n :kar~lIll!kl,an aYrllan projej,erin slraianmasl enf
lasyon oranrna bagll olooarktl-r. Bu varsa~lmm ge<;:erlil,igini gosterme4<
irlfin aza,lan ba1k:iyele'r yontemi,ne -gore lJYnLmJ'~ am:ortisman kar~lIlikl'8

-nm Z ile vergi,lendri,rilebilir geJirleri K He gosterelim. Bu durumda
n ylllnda V'ergilendiri·lebilir geHr _~Oyle ol,ocaiktu

'14 rnumarall e?it'lig'e gore i?gOculllurn hi-rim fiiYatl (W (1-V) /
"(1+0) ve serma'ye birirm fiiyatl da ((1+'H (1+k) - V H+i)
(1 +k) olmaktadlr. G6riildugu gibi j~t;i iicretleri enflasyon otani He
arttl·gl varsaylldlglndan i~giio[jnun teel biirim ~i'Yat' 'enflasyondall etki
I,enmemekrt:e. buna kar~llpk. sermayenin hi,rim fiya:tl ~mflas'Yoodan -et.
Ikilenm~kte ve enflas)"on orali,1 ile bi,!'!Li!kte -yifu>ehmekted'ir. Bu &ebeplre
IenflasY'onun- mevcud'iyeti halillde firmal,aJr sermaye/i'!}gupu oran'l diu
~iik projelere dogru <bir egmm gostermektedirler (33).

Ancak, i~guoOl1lun sermaye yerine bU! ?ak'ilde iikames+ ilg-Hi ure
bm faktorl-erinin bOlluneb;j:Hrlilk derecesine 'Jle i~gUcu yogtm -urretim
terkni-klerin~n mevcudiyatine bagl, IkalacClikctl-r.



Enflasyon oram k'nin hasllatlar He maUyetlere aym orande tesiret
mes-i halinde nakit gj.ri~leri (1 +k')n Fn olur. Bu durumda 16 n\lll1.aralt·
e~irtJilk ~u hale- geJj.r :
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f16)

VZC00 Fn

(1+iP
NBD = - C + ----------

OSMAN OKKA

Burada F" nakit gjl'!i~leri'lli gOst~edir. Enflasyonun yaldugunda
bu projeye ait N8D ~agld.a4<i 'gibidir :

Fn-V fFn-Z (1-Z)'n) C

(34) ibid, s. 926-927.

Martin F~ldste.in•• lnflat~on"lncome Taxes and the Rate Of Intrest, A The
oretical Anal.ysis.» The American economic Review. (Arahk 1976) CUt: 66.
No.5. s. 8.15.

N:BD = - C + (1-V) 1: + (17)
n= 1 (1 +i) (1, +0 (1+11<) - (-Zl

17 numarall e~itli9ln H~inci terimi islronto edUmi~ 'TlCrkit glri,~letinin

bugUnlkU degerini' venmekte va \jQlincu terimiiYs'e amontbsmanlaml
9aglaml~ oldugu veJ1Qi tasarnrflanmn .bugiinlku dege,rini g6stermekte
dlr. GoriHdOgu gibi uc;uncu tarim amorUslloon oranlna ve enrflasyon
oramna baglld,.,.. Bu sebeple projelel'1in sl.ralanmaslnda arnontisman

. orantar. yui\ose!< ve kIss omOrlu projeler on straYI 'i>lil9al edecektir (34).

4 - Enflasyon Yenileme Kararlarllta Etkl Erler

Firmalarm yatlnmlarmln yelliJeme poHti1<aJarlifll .iyi bir bi~imde

formille ectnmeleri ekoilomik 'Ve teknolojilk geli~melerinin en ollemli
~amalatmdan 'birilS.m,j te~1 eder. Firmalann yatmm iQI:n eUnde bu·
lundurdugu fenlannl gereksiz yere've isabetsiz bir bic;imde yenileme
yatl-T1mlarlflda- Ikullamimasl daha verimli alalllarda ikuJlamlaca'k fonla
nn verimsiz olarak c;ahl~"bnlmas-I 've fi·rmamn imkanlardan yararlana
mamaSJ demektirL Eger yenileme Ikararl'an y:anlr~ zamanll8ma ile all
",rsa. arnegi<n gecikirs'e, bu durumda ;firmamn :im-atat masraflarl yuk·
s'elil1koo rakip fjrmalarl'A mOdern makinaJ,ar ve yeni, imkAnI,ar Ikulian
'malarr nedeniyle imala;t masl'allandti~er. BOyl:e bir uygul,ama z~

.manl,ama yapmayan firmalarm aley,hineonemli sonuc;lar dogurur. Yeo
- "ilame kararlranllda optimal servis amru (YEM, Yrllik e~deger mas-



(35) John R. Canada, Intermediate Economic Analysis For, ft,18nagement ,and En
,gineering. Prentice-Hall Inc.. Englewood" N. J., 1971, s. 106.

(36) Neison, Gp. Cit., S. 930.
Robert C. Waters u Inflation and R'eplacement Decisions,. The Engineering
Economist. Cilt: 21, SaYI: 4 (Vaz 1976) s. 251. .

Firma bir yatmm projesinden ornegin % 10 oranmda verim be'k
IiYOl"sa bu verilmi' e'lde ed~ebHmBlsi i~in proje gelirlerlnin enflasyon
oran:rooao daha suratle buy.uyLiJp· bUyli.ime<li9i a'ra~tlrllma'li~hr. Diger •
bir ifadeyle proje gel'irleri enflasyonoranmoon daiha suratli bUyUme
Iidir. V'ukandaki orneg~m.i,zde % 36,36 oramnda bir enrfla,syonlUiIl var
hgmda firma g.eJirler:ini:n Jreel olaar:k % '10 ora!1'mda bir gelir temifl
ed:~bHmeleri i~in proje geHrlerinin % 17 ci'Vannda ve'rim sagiamasl
gerekir.

taHann) minimum oldugu veya NBD'nin maksilmLJm oldugu serv;is yl
IJdlr (35).

Venileme ,kararlannda enflasyonun oynadlgl ooemli ralG goster
m~k i~in a~agl<iaki saylsal omek ele allnml;~lr :

M maiki:n,asmm mal'i'yeti 100.000 lira, ydlJik vergiden ve amortis
mandan ooOO'ki net nakitgiri'~leri 31.000 lira, eikQIlOmik omri:i 5 YII,
,hu'rda deg~ef\i, slfJr, firJ11·amn btl m8lkinooan belkledigi reel verim ora~

net % 10 ve fil1mamn vergi oram % 41 Qls'UJ'lo.

Enflasyonun yokrllgunda Tablo : 4 de ,g6r[HdugG gibi Nsn = +
424 lira oldug!U1ndaln proje kabul edilecekUr. yGnkO projeniln verim
OTam % 10 dan huYu!<tur, % 10,7 dir. Bu durumda proje 5 ydmsonun.
da yeni Iene,oBlkti r.

Tablo: S'de % 13,63 oranmda enflalS'YQnun varhglnda projenifl '
NBD = - 8.627 IJra olmak'ta ve Ikeza Taiblo: 6 da goriildugii giibi e.nf
lalsyon oram % 36,36 ya yGocseldiginde N~BD = -14.427 Iiraya, yOk·
selmektedir. V,ani, % 13,63 oranrndabi'r enflasyonun varllgll'ld,a pro- 
jenin reel o!arak 'Verimi % 6,7 ye v~ % 36,36 oranrnda bir enflasyo
'nun varllglflda ,i,se % 3,2 ye du~mektedir. Do,la'Ylslyla her ik.i ooflas
yon d'llrumunda dB makina 5. Ylhn iSonunda yenHenememektedir.

Bu ornekten anla~dacagl gihi enflasyon oranlan artJarken yaflnm
lar daha az cazip hale oonU!?,mekteclir. Bumlon sebebi 8!mortismanla
rm eSiki' freel) degederle a'ynlmasl ve olu~an fiiktif karlann bGJYUk
bi.r k151llllmn vergi ~Iuyla firma dl,~ma C;~~masfdl'r (36).
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(37) Oztin Akguy, Finanaal YOn~lm. Metler Matbaasl, Istanbul. 1975. s. 425.
(38) Merrett" Sykes, Op, CIt., s. 260.

5 - Enflasyon Kiralama Aktiflerini Daha Karh Hale Getirir

Firma jhtiyac; duydugu s~bit ak,tiHeri ,satl!n alma'k yerine ki,rala
mak suretiyle amaclnl geryelklel?tirelbj(jor. Fi:rma kira suresince ~a

bit bymetlerin hi2ll1l8tleriflden j,stifade etmek haf<ikJ.m elde eder (37).

Bkonomide enflasyomm oIrmadl,g I do.nemlerde kiralama a\kitlerini
degerlemek problem te~k!ll e.tmez. Eger ekooomide enflasy.on hGlkOm
siJruyorsa d<lqru bir yatlrlm kararma ul~abilmek i«(in enflalSyon mut
laka hesaplara dahil edlilm.elidir.

Enflasyofl ,gelecakte kiral<ama ile Hgili reel ix1ie1meleri azalttlglTl"
dan ,s'a,tln almaya kar~1 kiralamamn ni'sbi caZ'ib8lSi' aJTtar (3H). Bu hu
sus 'geni~ olc;ude kira akitlerinin odeme p[amna ibaglldlr. Genellikle
LJYgulama her yllin kiraslnm dooom ba~Hnda pe~'in olarak ooenmesi
yoluncladlr.

Kiralama akiJtlerinde en.fl,asyonun e,tkilerinin gor.lllebilmesi i~in

a~aglda yer -alan rakamsal· ornegi ele a~ahm :

M rnakinasl satm allnmak yerine oollem ba~lanndoa rkira bedel·
I'eri ooenmek ~artlyla YlllIgl 28.500 li,raya kira'lansm. Kira ,suresi 5 yd,
net nakit giri~J.eri 31.000 lira, ver-gi oranl % 41, reell$ermaye maHyeti
% 10 01 sun.

Tablo: 7 de goriildUgO gibi kiralama akti:n'~n 'soouooa &agl'anacak
N:BD == - 782 lira olacaglndan Ibu proje (kiralamaJ reddedilecek
ve makina ;satrn allnacaktlr. CiinkO maikina satm allndl91,ooan N:BD
- 424 Ioira o~maiJot.adlr.

Tab/I(): 8 de enflasyon oranlOm % 13;63 oltdugu ve firmamn reel
olarak % 10 verim bekledigi durumu gor:uyoruz. Burada parasali'S
kontJO oram U/o 2.5 dir. Maikinaya ailt NBD = - 8,610 lira ohnaslna
ka'r~ln kj'ralamaya ait NUO = + 12.797 lkaya iYukseldi{}inden kira
lama al ternatifi fe,vkalade cazip hale gelmeJlctedir. Enflasyon oram
% 36,36 oldugunda Tablo: 8 de gOf1uldugu g,jibi kiralama <:ok daha
klirlt olmakta ve NBD = + 25.525 Iiraya ylilkiselmeiktedi.r.

Omekte goriildOgu gi:bi kiralama akiltlerinin ~artlanna bag,1I ola
rak €11'f1asyon kiralama aIt.ernatif,lerini satlnalma altef1natifler,ine kar
~I'n daha cazip hale getirmaktedi:r.
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Zamammlzm en ooemli akonom,i!k olayl,arlildan birisini ~i.iphesi~

-fiyatlar- genel s'eviyesinin istiikrars'lzhgl yani paranln satmalma gooun
d~i a,za~ma, ol'u~turma'ktadlr: En-flas-yon o+arak Ilitel,endkebileceg,imlz
fiyatlar genel seviyes,inde:ki bu ar:tl$ ozelNrkle 19'70 lerden son'ra hlz
lanml'~ ve C;ift ra!kamh bir gOrtiniim ar,z€1meye b~lamll?tl'r-. Ozellif\de
az .geH?mi" ullkelerde enflaSyonun boyutlilrl olookqa hi.i~,umu~itur. Or
negin lHkemizde 1979''l11/'l Hk altl aymda % 40 lara va,ran fiyat yuiksel
meleri prd>lemin onemini sergile.mek a(~asmdan manioar<.hr.

'BNFLASYONUN SERMAYE BtlTCELEMESt tlZERtNDEKt ,ETIOSt
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Kaynalkla,rl a9Jsmdan dorde ayJ,rabi:ldigimiz enflasyon fi.m1alarrn
yap "SI , poHti!kalan. i~leyil?I!ENi uz.erindie -onemli e't!kiler yara,tlr, ej!<;OIlO

nlik hayatta belirsi,zfi.gi ve riski artl'rarak geleceikle ilgili taihminler,j
gi.i9Ie~ti ...ir.,Bko-nomide meyda-na gelen en~lasyooun talep enflasyOflu
mu:, maliyet enflasyonu mu, fiyat enflasyonu mu yaksa durgunlutk i(:in
de ,enfla&yoo mu oldugu firma.lar a~l,slndan bi,r derece,ye 'kada-r one
mini Ika,y.beder ve firma da:ha ziyade enfJasy.onun s01l1.n;:lan. yani fiFo
ma tiz-erindeki tesirle-rlyle ilyilenir. GeneMitkle bu enflasyon tiple:ri de
birbiri ii;erisin-e girml~ halde bulunutlar.

Eoflasyon fi.nmal'ann faaHyet: $Of1~I-arrna, fiyatlama :karad:arllla-,
fIrma faaliyet sonuc;lartnindegerlemesi:ne, vergi, di.vidam, u.eret poll
tiikalarlna. sermaye yaplsrna tesk ettig'i gibi yatmm pl'an-Iamasl uze
riode de mi.ies'Siirdir. .Biz burada. sadece yatlrlm ?Ia,nlamssl ile i19i1i
klslm uzeri'nde durmaya QalJI~;tlk

EJlIflasyon- yatlrl1ffi projeleril/lin degerlemeslnde :kullootJan t(;m pa
rametreler(j~erindedegi~ik olyi.ilerde etikin olma!kta ve yenid.en he
saplamalar ,gereilctirmektedir.

Projenin deg'erlem~i~e kullanllan serma'Y'El maliyet'i vey'8 ai
ternatif serma.ye maliyeti enf.lasyt;tna gOre d'Uzeltilerek klullamlmah·
dlr. Borl;:lanma ile fin-ansman daerl'flasyooon bir tklSlm yukU krediror
lere tal?I:trtlrabileeeginden projoeler daha 'karl, hale gelmek,tedir.

EnfJaSo/On projeoye ait nakit '9irj~,Ieri'l1'i ve nakht y~k~l?Ii:mm yabfl-,
n1m tamamlanrna sHresine bag" olara:k etikilemekrte ve artlrmakta"
d"r. Enflasyonun nakit a1ktl?lannI one ol>Qooe et1ki-"edi9i hesaplarken nis
bi indekslerifl kullamlmasl genel mahiyetteki indekslerden daha an
lamh sonu~lar vermektedk. Nishi 'indekslerln bul\Jnmad.gl haUerde ge-
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nel mahi<yetteki indeksler S'libjel«ifolaraik di.j.zeItilmeIi ve Hlimaya
adepte edilmetidir'.

'EnfJasyon flrmalann optimal yatlrllm sevLlj'es·ini. enflasyon oral1l
na bagI, olarak azaltmaktadlr: Ellflasyon oram yu~eld~e ya'lmm
lann optimal oram da kUc;.ulecelcHr.

EnfJasyon firmanln uretim t-e.knolO'joisini e1!kileyerek s·Emllaye/i~·

gGcu' oram dU~i.i.k projelere YOnelmesine sebep olmakJtadlr, Ancaik,
i~·gOcUnOn sermaye yerine Ikames'i ·uretim faktOrle·rininbOluneobilirlik
dereoesine ve i~guci.i yogun fire-tim takni4<1"erinin me",cu~:Hyetine bag
f, olaca1ctlir.

Enfl./loSYIOfl projelerin ..sHa,j.anmasmda amortismall oranlarl YUlk·
sek ihsa omurlii projeleripn siraya geyirmaktedir. Cunk,(jamortisman
lann ve v,ergile'rio iizerlndelki enflas}llOnW1-dog'Ulmu~ oldtigu a.uki bOy-
'ie' bir siralama,ya sebep ol!makita~iIr:. .

6nflasyon yenneme Ikararlanna da e1Iki eder. Ame>rtiiSmanlann
mali-yet degerleri 6zerinden aynlmasl <Reden-iyle fiktif ikarJar oltaya
(flbr v,e vergi yoluyla bWyOk bir bOJUmii d~vl,ete alctanld'lgmdan, aym
zamanda saibit d'egerlerin cari deg.erleri de yukselecegif1dEi,n boola
nn aIGonomilk OrnOrleriniosorilannda yanifemn-eJ-eri zorla,~nr.

Enf.la..syon kiralama akitlerini SMIn alma alternatifine ka-r-$I da,
ha ikarll hale getkir Bu tip akitlerde enfJasyonun etlkis,j Ikka ko~uHa

nna' bag" olacaktlr.
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Tutan ~
Amorttsmandan

Amorttamandan Vergi
Vergiden sonra Amortis- Net, BugOnkO Deger

Villar ve vergiden oncekl mandan ~ncekl naklt
Vatmm nakit giri,i % 20 % 41 gir.,1 ( N B D )

. "..;.' .
"

, • r

O. -100.000 - I
_. - - ,

I II:: •
1. 31.000 20.000 4.510 26.49Q I

r' "
, - , ,

<-
,.. ., 'I .

2. 31.000 20.000 4.510 26A90 , I I

• , ,. ,,I.
I

4.510
:LJo

26.490
_. I I

3. I .. ;! 31.000 20.000 I, ': ..
I.

4. 31.000 20.000 4.510 26.490
, .

"
., I , ... J'

"
31.000 20.000 4.510 26.490

I. . \. + 424. IlrQ I5. .I '

- . , J

40,4

Tablo : 4

- % 10,lk = 0, r % 10 TL

~



Amortismandan we % 13,63 Enf. Ora-
.,

Vatlrlm wergiden once fakat Amortisman Vergi Vergiden sonra nl lie deflate " I

Villar Tutarl' % 13,63 enflesyon dahl! %20 % 41
Amortiamandan

·edilmi~
(N B D)

dahil naklt 9lri~i
onceki nakit giri~l naklt glri~1

-
O. -100.000 - - -

, - -
~~ . ; . , JT~ ,. ,

t. ; , J' If 35.225 20,000 6.242 28.983 ,- 25.5'06 , ' •
"I .f ~ J I, t.

"'.,~ 11
~ u1 • '.lI

~t· "t- .' 'll'
2. : ,.:) ~ 1 '1 40.026 20.000 6.211 31.815

#1 ! 24.642 ~- :

'1
'- "':' .-.' ~"1 • \ r

.. ')'

3. I 45.482 20.000 10.448 35.034 23.880, . '
" J '.

4.
I \

51.681 " 20.000 12.989 38.692 23.209
I

1,
,

~ \1"1- ~
;

5. 58.725 . 20.000 15.877 42.848 22.620 - 8.610 TL.
I-

41,6

Tablo : 5

= %10. k = % 13.13 r % 25 n.

U1
U1
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Vc . 6,36 Enf J~Amortla,man ve verglden Verglden sOnra
YabrlJn Bnce f&kllt Ofo 36,36 Amortlsman Vergl amortlsmandan °03 .oranl'

Ylllar Tutarl enflasyon dahil % 20 0/041 ~ncekI nakit lIe deflate eelllI"I,: (N B D)

naklt glrl,l glrl,1 nakIt glrl,1
,J ~. ,

"-r 1
0
'; ~ I -.' . :

O. -100.000 "- - I - I, -
I

, 1. 42.272 20.000 9.182 33.140
...

24.303, I ,I
{.

2. $7.642 20.000 15.433 42.209'
",

"OJ ,. '" 22.700

•
I I

,. , )

3, J
,

24.026 .' I, I

.',' 78.600
"

20.000 54.574 21.525
,0 ~

1,-. .~, . ,
I 4. 107.179 ' . 20.000 3~.743 7f.~6 20,662 ,
I , I ,

5. \, 146.149 20.000 51.721 94.428 20.079 - 14.427 TL.,
~ ,..

...

",
...

8:

TL.

Tablo : 6

= % 10. k % 36.36 ·r = % 50.% 36,36
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Tl.

Tablo :7

- % 10. k ;::; 0, r = 0/0' 10... ,

% .41 vergiden % 41 ve~gl4en ~t Bugunkii'
I Vargld,en On~ekl Verglde~ 6ncekl % 0 enfJUYOlldan

Ylllar SODI;akl klra sonraJd nakJt Deger
klra ~emeleri iklemeteri nsklt glr11lierl sanrald nakit girililerl

qlr~leri (HBD)

l' ,- I I ,
,I

-- -- ,
~i~"~

,
"

, O. 28.500 f6.815 I - -
f. 28.500 r I' t 16.815 31.000

I
1- j, ~;~I

31.000 18.290 ~
j

i " . /'
I
J I I;~ ,rI

2. 28.500 • I 16.815 31.000
' ,

31.000 18.290'. I I ,

I
~j .\ I '0

3. 28.500 16.815 31.000 \.i1' 31,.0,00 18.290,
I, " .

4. 28.500 1,6.815 31.000 31.000 18.290
I

Ii
• I

5. - rl - 31.000 31.000 18.290 1
- 782,- Ura

I' • II , . .. ".- -



Verglden onceki % 41 vergiden 0/0 13,63 enfluyondan ' % 41 vergiden sonrakl Net Buglinkli Deger
Vtllar klra Odemeleri sonraklkira aonrakl naldt glrJ,lerl naklt glrJ,lerl (NBD)

odemelerl
: --..

'.~.I
O. 28.500 16.815 -' -- , ...

.'

1. 28.500 16.815 35.225 20.783 r
:';'jJ' ,,'- ~ , , .,I "I , 2. 28:500 16.815

, l' , 40.026
r ~ •

23.615 .": , " II' ..1,1
,~ f

I 1 . • I , .': i' , l ~ 4 I) II.·
, .

3.. 28.500
..

16.815 45.482 26.834 ' 1r·.... ~,I ~ I.
,.

I . ' '
, :, . .,.

4. 28.500 16.815 51.681 ,. • 30492 . .. I
,. . .,

5. - - 58.725 " 34.648 " + 12.797 Lirar. -

g:

Tt.% 25

Tabla: 8

- % 10, ,k = % 13163 r



Tablo : 9 • J TL.

= % 10, .k =:= 36,36 r = % 50 ..,
% 41 vet'gidenVerglclen CincHI % 36,36 enflaayondan % 41 verglden sonrakl Net Bugiinku De§er

Villar kina OcIemeleri llonraki klra sonrakl naklt glrl,lerl naklt glri,I"1 (NBD)
ikIemelerl

, . , .
O. 28.500 16.815 , - -
1. 28.500 I' 16.815 42.272 24.940 , ,

I ..
2. 28.500 16.815 S1.642 34.009 I' I;'·

,- ,

3. 28.500 16.815 78.600 I 46.374 I .'~ I -
l • . L',

4. 28.500 16.815 I r 107.179 63.236 ., . •
5. - - , 146.149 86.228 + 25.525 Lira ;

I
-.

U1
<0
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