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ENFLASYONUN SERMAYE BOTCELEMESI
UZERINDEK| ETKILERI

A — Enflasyonun Mahiyeti ve Gogitlori

Dinsmik olarsk biyOyen skonomilerde flyst dedismelerinin go-
rimasi olagandir. Herhangl bir sarmaye veya tliketim malimin bir
sstis muamelesinden digerine Ryatinin dedistid gbrianir. Ekonomik
vy geredi bu tip fiyst hereketleri normal kabul edilir. Gerek sahg
muameleleri nedeniyle ve gerekse lHrmalann bireysel olarak fivat
dimenlemeleri sebebiyle belirli mal wve hizmatlerin fiyatlarinm yu-
karrya veya asafjya dofru haroket gietermesl. biwik bir olasilila,
frystlar genel seviyesinde bir defigiklik gereitirmez. Ban mallann
veé hizmeterin Hystanndaki arme dijor mallenn v hiznetienn H-
yatlarindald azahig (tiwatiar asadiye dofru esnelse) ile dengeye ge
lir ve dolayisiyla fiyatlar ganel seviyes! az ¢ok sabit bir yaprya
sahlp olur (1).

Bumlara llaveten balirll bir mal va hizmatin aroinda meydana
galen kaymalardan dolayi adi gegan mallarm ya da hismetlerin fi-
yatlannda onteya gikan defigmeler higble zaman fivatlar genel se-
viyesinin defistidi anlsim tagumaz (2). Folat bu mallarin ve hiz-
matlarin Bystlarinda géritlen yiksalgber enflasyona ik ands bass-
mak tegkil edebilir,

Yukanda kiseca ifade edildii gibl fiyatlarm niebi olarak degis-
me ghstermesi enflasyon terimi e [fade edilemes, EnHasyon fiyat-
lar genel seviyesindeki sOrekll yOksolmadir. Diger bir ifadevie ené-
lasyon, reel olarsk artmayan ve artinlamayan belli bir gelir seviye-

(1} Hemld Bisrmas Ssymour Smidt. The Capitdl Busdgeting Decislon, Ecomo-
mic Analysis and Financing of lnvestmant Projects. 4. basio, Macrilian Pub-
lmhing Co. Ime. M. Y. & 30830

[2) Abmet ipekgi, «Sermaye Mallanmn Plinkemas ve Enflasyons L 0. igletme
Fakiiliesi Derglsi. [Kamm 1978) Cib: 7, Ssy 2. o 220
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sinde moneter talebin moneter arzdan fazle olmasi neticesinde hu-
sule gelen kdmilatif, skspansif bir gofakma (gleml olarak tanimlana
bilir. Bu tarifiere glire flyatlar genel seviyesinin yovas yOkselmesi
enflasyon oldufu gibl sirath yhkselmesi de enflasyondur [3).

Fyatlar genel seviyesindeli bu srbgler parann satinalma gl-
chnidn szalmasine sebep olmaktadir. Bunun sebebl de carl Myst se-
viyesinde toplam talebin toplem arzdan fazle olmasidir. Toplam te
leple toplam arz arasindaki denge, fiyatlar gensl seviyesinin ylksel-
mesi ve toplam talebin lkosilmasiyla sajlanir. Gérliliyor ki enflas-
yorda temel problem reel akimlarla nakti slomlar arasinda meydana
gelen dengesizliktir (4).

Enflasyon genel fiyet sevives! ylkseldlkge mevoutiur. Halbukl
ne kadar ylkaseliree yikselsin istorar kazanmis ve Ot seviyede te-
pokilil etmis bir fiyat seviyesinin artik enflasyonla highir ligisi kak
mamagtir (5). Ginkl ekoroml dsha yikssk bir fiyst seviyesinde
dengeye gelmistir,

Bari yazarlar enflasyvonu bir dengesiziik olarsk dedil, fakat, da-
ha ylOksok seviyelerde denge srayan skonomik bir gelisim olarak gor-
mek efllimindedirler. Bu gorise gire skonomiyl glglendiricl tedbir-
levin alnmasimn isabetii olacady ve gelecekts gelisen demografik,
sosyo-politik ekonomik oleylar ile Gzellikle dogal kaynaklarda gbril
meye basleyen aralma ve yetersizligin tim ekonomiler] eukillyecodi-
ni, skonomilerde nisbi fiystliarda cok Snemll ve etkin dedighdiklarin
ortays gikacafini ve dofacak enflasyon sebebiyle ekonomilerin da-
ba yDksek bir fiyst seviyesinde dengeys gelacekierini savunmalkta-
difder (8).

EBkonomide fiystlar genel seviyesimde meydana gelen bir artisi
tek bir ssbebe badlamak mimkin dedidir. Muhtelif kayneklar enf-

(3] Faruk Moly, 7. Teknik Biylesl DPT, Tetkik ve Tahlil Subesi [7.2.1966), s. 1;
Paul A. Sarmsslson, Economics, An Introdustory Analysis. 7. baslo, MoGirew:
Hill Book Company, N. Y., 1967, 8 258; Talat Gillap, Enflssyon Olayn. A. 0.
Iglatme FokOltesl Yaym Mo: 80, A, (0, Bassmend, Erzurum, 1978, 5. 5

(4] lsmall Tirk, Maliye Palitikas, (Amaglar-Aroglor ve Cafdss Bitge Teorflerd].
1. bask, Doflsn Yayinaewi, Ankara, 1075, a. 84,

(%] Gadun Aren, letthdam, Para ve lktlendi Folitiea. Bilgl Yeymewl, Ankams,

| TS,
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lasyona sebep olabiMrler, enfissyonu- basleyebilirler. Bu sebeple kay-
naklar egisindan enflasyonu ddrde aywabilira :

1 — Talep Enflasyonu

Ekonomide parasal satinelma gicindn reel mal ve hizmst ar-
wgindan daha hizla ylkselmesl, yan, toplam talebin toplam arzdan
fazla olmasidan koynaldanorak oraya gwkan genel fiyst ylkseimesi
oleyidir. Bu enflosyon olay) muhtellf keynakisrden besiencbilir. Soy-
le ki: Kamu harcemalari agik bitgelerle finansa edilebilir. Para po-
Weikasi gellgen bir ekonominin ehtiysglanndan daha Heriye ptinile-
bilir, kred| haem| biyok Slglde kaydl pera ysratrmg olabilir ve top-
lsm yatiramlar toplam tasarruflar semis butunabiir. Bu suretie top-
lem harcama miktarn artinca toplam mel ve hizmet arm arz elastikd-
yetl geredince ayni oranda srtinlamadifindan Hyatlar genel seviye
8i oz ya da gok bir oranda yilselmeye baglar, Ekonomi dilisik istih-
dam seviyesindeyse bu artiy olmayabllecefl gibl cok yumussk bir
artig da olabilir, fakat, tam istihdem seviyesindeyse kisa sirede mal
ve hizmet arz artinlamivecadindan harcamalardakl artislar tamamiy-
b fiystlarn yiksslmosine sebep olacaktir.

Komgys Hrma agminden balkbaidinda talep enflasyonunun hakim
oldugu ekonomilerde firmalarin satict plyasas: vasiflanimn Gstlnlik
kazendifjs bir ortama glrdikler! gorilir. Bu ekonamik ortamda flyatla-
nn Hyst malbyet marjim yikseltecak seviyede gelistigd gorilir. Boy-
lece nominal kirlarla birllikte reel kir haomi de yikselmis olur.
Fokat, reel kirlsrda meydena gelen artiy nominal kérlarda meydana
golen artigtan deha axdw (7).

2 — Maliyet Enflasyonu

Mamill dretim fakiBelerinin birinde, birkecinda veya hepsindekl
fiyat ylkselmelerinin basiosryle ortaya chen genel fiyat seviyosin
dekl yhkssliglers maldyet enflasyonu adi verilimaktedir (8). Bu tip
anftasyon imalat mallyetlerinin ylkselmesiyle baglar. Mallyst artv-
lanmin sebepleri sunlar olabilir -

(T fIbld. & 7
Rurl Umbn; «Tidtye'de Enflesyon we Viergl-, Milliyst Casetesl (39, Tem-
meiz 167E) &8 &

{8} Aren, Op Ci. = 230 Thrk, Op. Cit, 5 65 Uman, Op CH., 8 &
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— Hammadde ve enerji fiyatlanmn ylkselmesl, falz oranlarmin
artmasi, kiir hadlerinin asin artmas:,

— Whal madlarinen Flyatlanmin aremasr,

— Ugrethordeki artislarin prodoktivitedeki srtiglardan ok daha
sliratle yitkselmesi,

— Ekonominin tam istihdama yaldogmas: sebsbiyle isgicd ihti-
yocuun artmas: ve dolayiswyla Ocretierin yikselmeni,

— Heva partlannin kiti gitmesi sebebiyle ziral mahsillende
arz noksanhfinn ruhur etmesi,

— lthal tkenskiarnin ithal mallarinin Hyatlern dolayli olarak
ylkseltmesal ve devaliiasyon bu tip bir enflasyona sebep olabilir.

Makivat enflssyorwnun ortaya ¢ekhdr  ekonomilerde Hrmalarin
ham reel kbrlan ve hem de nominal kirlar dismektedir (9],

3 — Fiyat Enflasyonu

Bkonomllerde hakim olan plyasa kurallan tam rekabet piyesas)
kursllan deglidir. Fiyatlar tem rekabet plyasas: kursllarina gire te-
sekkOl etmez. Mal ve hizmatlerin fiyathan akssk rekabet, monopol,
monopson vb, plyasa gertlar aftinds tegelkkdl eder. Daha llerl safhs-
da devietin takip ettigi gelir dagrimi, sosyal politha gibi polviks-
lanin etkisiyle ban mal ve hizmetlerin fiyatian res'en siyssl iktidar-
oa teshit ve tayln edilir. Omedin (lkemiade budday, cay, titin, ps
mik, haghas, findwk gibl tarwm @rdnlerinin; sharyaiot, demirgelik, ¢i-
memo gibi ban temel maddelerin fiyatiar yalnz pivasodaki arz 1»-

dan tesbit edilmektedir, Biylece dreticilers genellikle, bu mallarn
plyasa degerlérinin Oatlnde bir gelir saglanmas) yoluna gidilmekte-
dir.

Buna (lvetan imalatgr firmalar gofu kez imal ettikleri mamdle-
ra tiketicllerin kand| arnlannds Grpitbensmemis olduklarmdan ve daev-
letin etkin fiyat kontroll yapamemasindan yararlenarak akssk rela-
bet kosullarindan Istifade (e dilediklerl flyatiarn uygulaysblimekte-
dirler, Biylece bu kurulughar Orettikleri mallanin hakikl piyasa deger-

[8) . Peker, Dp. CH. & §
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lari @zerinde gelir elde aderek efektif talep seviyesini yikseltmelkte,

wplem sz oplam talebl karsilamadifn vakit enflosyonun dogumuna
schep olmaktadiriar.

4 — Durguniuk iginde Enflasyon

Bonomide bir taraftan maliyet ve fiyat artglan oldudu halde
reel sabnsbma giglerinin fiyst arslormn germinde sayretmeal ne-
deniyle phyasada tzlep noksanhgr da giridmes! seklinde ortaya -
kan enflesyone dungunbuk icinde enfiasyon [stagfasyon] denimelk-
tedir (101

SanayHegmis Ukelerde talep yotersizhgi ve cok yiksek verim-
lilige bagh olarak Ocretlerin artmasindan kaynaklanan bu tip enflas-
yon sz gelismis Olkelerde defigh bir girindm ghstecir. Bu Olkeler-
de durgunluk iginde enflasyorun varkfinda bir taraftan fiyatlar ylk-
aelirken, dar bojaziar ssbebiyle, firmalar dlslk kapseitede faskiyet
gstermek rorumda kalirtar. Piyasads yilksek oranlarde igsiziik or
teya gikar. Bu tip enflasyonda firmalarn hem reel kirlan ve hem de
nominal kérlar) azalma ejilimi gosterir. Firmalarin burada en byl

gayreti reel defierlerini muhsfaze etmok yinlndedi

Yukanda kisaca dedinilen talep, maliyet, Hyat enflasyonian bir
birlerinden bagmmsiz defildirler. Bidwrlarinin igerisine girmis du
rundadirlar. Flyat enflasyonu diferierini besleyebidigi pibl dijerior
de fiyat enflasyonunu besleyeblir, Yani bunlar igice girmiy daire
gibldirler [11).

ENFLASYONUN FIRMALAR UZERINDEK! ETKILERI

Ulke ekonomisi agisindan her islatme belirl bir kapasiteye sa-
hip bir Oretim birimidir, lsletmelsr mubtelll girdiler (hammedde, Iy-
gich, enerfi v.a.) kuMenarak muhtolif toknolofiyl |stimasl stmek su-
retiyle mamil dretiminde bulunuriar. Burada Igletmelerin temel ame-
ci yapelan toplam masrabarla elde edilen hesdatier arssmndeki olum-
lu farks mimkin oldugu Blgide artirmak, difer bir Hadeyle, bu ige
tahsis sdilen sermaye Ozerinden optimum kir safloyabilmelair Ko-

(10) Abmet WKihcbay, «Enflasyom Maml Dursoak?s Tiekiys [|ktiest Gazetesi (16
Kassn 197H] o 1; Pekoer, Op. Cit, & 11,

(1]  Tirk Op Cit. s 8
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nunun Glke sgrmindan Gneml lse mevout Oretim kapasitesini devamb
olorsk korvysbiimek ve genigletebiimalktic (12).

igletmede gegen olaylar belirli dimemler ssas alinarsk pera
birimleriyle izlenir. Para biriminin istikrardi oldugu dbnemlerde kia-
stk muhasebe ganel kabul girvly muhasebe prensipleri gergeve-
sinde bu girevinl slrdlirle. Pora deferinin  dedistifi dbnemlerde
kissik muhsssbe yeterll olmaktan gikar ve gérewinl yerine getire-
mer, COnklh gerak niabl flyst hareketler| ve perslse fiyatlar gensi
seviyesindak! devemli yikselmeler muhasebe teori ve uygulams-
lar ile Hrma kararlaring bipdk Glglde etken olmakia ve yeni prob.
lemier crtaya gikarmaktadir. Kisaca degerin maliyete esit olmas:
prensibi gegerlilfini kaybetmektedir, Igletmelerin Gnoeden saptadik-
larn hadafler lle elde adilen fnansal sonuglann besanmin Gighle-
bilmesl igin kargilagtirimalan gerekll oldufundan her ki grupts yer
alan rakamlann ayn temele oturtulmug tabloler halinde ifade edil
masi garttir (13). Para deferindeki defigmeler nazora alinmadan
hazirfanacek muhasebe belgeler! anlammiplagmakta, firma raporian
gergekier aksettirmemekie ve enflasyonu nazars almedan yapdan
yatinm plénlar igletmeler] kisa sdrede oslar sOrlkllyebilmekte-
dir. Kisaca ifade etmek istersek enflasyon igletmelerin gu yOnlerl
dzerinda otkin olmaktadir (14).

— Firmanm faaliyet somuglan Oxerinde,
— Frystiama ksrarien Ozerinde,

— Fiema fasliyet sonuchanm deferleme ve firma igl denetim
ile figill kararlar Omerinds,

— Sermaye yapsi ve yeni sermaye kaynoklan hatdondas ke
rariar Ozerinde,

{12} MNaschi Bursal, «Enflasyonist Flyat Harskstlarl Worginindn Mubassbe.s M-
hassbe-Muliyet-Finansal Kontrol Womular | O, byletma Fakilitest Yayyni No:
57. Sermat Matbass), [stanbul, 1675, & 100

[13) Mustnfs Aysan, sEnflasyon ve Mali Tobloler Analisl s Finsnesl Tabloler Ans-
izl ve Diger Muhasebs Konulari. | 0. lpletme Folkbites! Yaymu No: 58
Sermet Mathess:, (stanbul, 1976, =, 230

{14] Alparsian Peker, «Fiyst Harsketlorinin Firma YBretim Fasliyetien Ose-
ring Etkileris, | U. lplotmesi Fak(liesl Dwrglal. [Misan 1674) Cil: 3, Seyu
1, 5 1734,
Murl Uman, «Enflasyon Ortamindn (plotmsler ve lfensced Finansman Palite
kalari,» Endllutriyel Nighiler, Erlemen Muthuass, |tarnbud 1979, o, 86108
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— Veergl ddemelerl {zerinds.
— Dividanmt bdemeter] (zerinds,
— Prodiktivite (zerinde,

— Doret grbgmelert ve toplu sdrlegme (e Mgl kararlar (ee-
rinde,

— Yetiim piilamas fle dgll kararden [merindas.

Biz bu galipmamizda enflasyonla llgill bu kisa bilglleri verdik-
ten sonra enflasyonun yatirem planiemas ile ligil kererier drerinde-

ki etkilarini ele ahp imcelemoye calwscads

B — Enflasyonun Yatinm Plinlama lle ligii Karsrlar Ozerindekd Et-
kileri

Herhangl bir flrma bir yatinm projesine korar verdi§i zaman
firmarun sabit aktiflerine bir llbvede bulunulmuy olmaktadir. Sabit ak-
trtare yatirmm yapmanm smac: kir maksimizesyonu olabidecedl gibl
firmenm plyasa dejerini azaml dipeye gikermak da olabilie. Pemanin
plyasa deferinin malsimum dizeye ylkseltimesi iktissdi kaynakla-
rin muhtelf yatinm slematifier arasindald tshalsierine baglider. k-
tleadl kaynaklarm tshsisler] bir plin ve program dashilinde yapilir.
Yapilan pléntar ya bir yilhk bir s@reyl ya da bir yilden deha uzun &r
negin, lki, Dg.... yilsk bir dBnemi kapsariar. lgletme Wteratiiriinde «co-
ri igletme biltgeleris olarak |simiendirilir. Sots. Oretim, stok, tah-
siiat. finanaman bitcelsri gibi. Bununia beraber bir yidan daha urun
br sireyi kapsayon bitgsler yeni bir ystuwran yapilmas:, mevout
tabrikann veyz tesislerin kapasiesinin srtmimes:, makinalann mo-
derntze adilmeleri, yen! bir Oretim hattwwn kuruimasi gibi ham bl
yiik harcamalar gereltirirler ve ham de saglwscaklan hasistiar bir
yilin Gtesine uzanir. lgte bu tp bltgelere «sormaye bitgeloris de-
nir. Bunu tarif halinde sdyle versbiliriz :

Sermaye bitceleri, firmanin smacina ukagmas Ign haawelanan
ve sadiadiljy hasdatisn bir yhn Otesine uzanan. sabit aktitlers yo-
milacak harcamalan kapsaysn plinlardir (15). Sermaye bitceler ay-
m zamanda syatrm plindare olarak da mimlendilie,. Bu plinlar
firme tarafindan gercakiestiriimek Istenen yatinm projelerinl kap-

(18] Feymond P ieni, Corporsis Financial Managamani, 1 baski, Blehard 0,
Irwin inc. [Himols, 1971, & 384,
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sar. Firma tarafindan plinlanan blr yatinm projesinin imsurlan sun-
lander (18] :

— Bermaye mulhyeti,

— Yatirwm wisn,

— Yillik nakit girigleri,

— Yatirmnn hueda degeri ve ekonomik Gmei,

Finans [weratirlnde yabrim projelerinin deferlemesi enflasyo-
nun olmadidy veys enflasyonun ihmal odilebllr aranlards olduju var
saywnrdan harekstie yapulmaktodir. Burada pasranin zamen igerhain-
deki satwnalma glcOnin dedismedigl varsayimindan harekstle pro-
jeye st nakit girig ve gikmlan tahmin edilmekte sonna da dederlems
kriterleri kullanilarok projenin kabulOne weya reddine yshut peojeler
sraginds gorokll seplamarin yapilmasna, komr verlimekteyd),

Halbulch son yillerds geligmis Bat Glkslerinds, harp willarmdaki
hiperfiasyonia haric, biyik boyutiara varan fiyat vilssimeler [le
kars1 kargrya alowngtir. Ozelliikde eneri krizi enflasyon oranlarmn
yiksehmesine &n blylk ssbebl tegkd etmigtir. Bir fikir edinmok
amacryls barn gelipmiy Olkelerdels enflasyon oranlarm 1974-1978 wik
larim kapsamak (zers apafuia verilmigeir -

- Tobla : 1
ENFLASYON ORANI (% ITIBARIYLE) i(x)
Olke 1874 1975 1976 1977 197778 xx)
lavigre 03 &3 14 14 12
Federsl Almanya 63 59 45 3s a1
Fransa 132 120 a4 85 92
Halya 191 168 165 171 125
Ingthtere 16,1 243 166 158 88
Belgika 126 128 85 70 52
Hollanda 8.6 28 9.0 64 40
Japonya 24,5 118 BS B.1 58
Birleglk Amerike 108 82 5.0 6.5 6.8

(=) Tokatim Fiyatlan [(ydilik brislama).
fux] 1G77'nin s donemine loyasts 1378 Ocak-Mayrs ortalsmas.

Kaymak | Tlhrkiya |ktisat Elufh:l (11 Ocak 1978 San @ 1373, 5. T.

(18] Al Ganendl, lgletmalerds Finanssl Yonetim 2. Basin, | 0 lgletme Faldd



Ozellide enflasyon oramnin 1874 dolaylarinda bliylk boyutisra
ulagmas: finanscilan anflasyon sahasina yoneltmistir, Ornagin J. Fred
Weston ve Eugene F. Beigham, Erna Satomon, John Lintter, James
C. Van Home vb. eserlerinde ve makaladarinds anflmeyonu wirgule-
maktadiriar (17).

Oikemiade enflasyon daha etkin olarak hildim strmektodir, Ozel-
bkle son wilarda, % 50 orawnin (zaerinda bir enflasyon meydana
gelmistir. Tablo : 2 bu konuda yeterli bilgl varlr kanastindoytz

; Tablo : 2|

TOPTAN ESYA FIYATLARI [nDEKS 1873 = 100

Gida Ham Kle=ya

¥illnr Ganel maddeleri Madde, Mpden Dokums  lnssst  Feeefl  Mad
1873 100 100 100 10 [ ) 100 Ll il "o
1674 127 127 e 145 52 195 L= i»m
1975 142 152 124 151 119 b a] ™ 1
19TE 16E 180 154 166 140 168 (k] 188
1677 2451 261 55 26T 185 287 183 a7
1878 400 10 =0 LT m ] e - a5

1979 [x] TS s

() 1678 yihnen OcseTemmur indeksind kEpsamaltsder.

Kaynak : Ayhk ltatistic Bifeni, DIE — 1978, XII, 5. 88 (Rakamisr 1973 =100 ols
rak  cimestimigtic )

Tabloda goriidddl gibi woptan egya fiwetlar indeksinin icerisine
gide maddederi, ham meddelar. madarler, dokuma, enerji ve kimyevi
maddeler dahildir. Agirbich bir hesaplama stz konusudur, ileride bu
konuys tekrar dondlecalair.

Yine tablodan anlegsilecad gibi son yillardakl fiyat pilkselmaele-
riyle ilgili oranlar pok yiksektlr. Bu fryat hareketilifl yen| dedildir.

tesi Yaym MNo: 78, [stanbul Matbaass, letanbul, 1978, =, 26
Alparslan Poker, Yonetim Muhasabesi. Il Cllt, FormOl Matbsasi, Istanbul,

197,
(171 Mhan
yapL

., 8. 68
Marlg, «Enflasyon Hogullapnda Proje Yebwsm Kerer: Huromsal Al
sFimamaal Yiwotim we Yabwwm Plinlomasi. [Hariron 18780 ¥il 1, Bs

v & s 161982
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Uzun bir siredir devam otmaktedir, Gagmig yillarda tlketim mallar-
man, ara ve yatiren mallerinmn ostalama fivetlen gok bibsdk bir hizla
st gibi fryatlar arasendaki nisbatler de dedismis ve bu fiyat den-
gesizlijini giddetiendirmigtic 18). Oyleki bu fiyet artiglan gelecak
aylardaki ve ydlandski enflasyon oranlarim tabenin etme olanagim
dahi vermemeldedir (19).

Tirk ekonomisinde enfissyonun kmas dnam igeriainde durdurul-
mam beklenmemelidir, Ozellikle enerjl, sorum, agdk biitce |le finans-
man KIT zararlan, dbwiz darbojan, prodiktivite srtgymdan deha si-
ratle artan is¢i Ocretleri, tban fiyatlan politéalsn vb. enflasyonun
ana kaynaklanini olupturmaktade. Buna illveten OPEC Ofkslerinin
sk sik potrole yapmig olkdukler zamler (hracat gelirimizin agad yu-
kari tamamuni patrol italine yineltmekisdir. Bu (lkelerce petrol §-
yatlan artirddikga, doviz darbofaz: nedeniyle, yeni diviz kaynaklan
bulunamazsa yetersiz petrol ithall defisen bigllerde Oretimi azalee-
cak va Hyatlan arttirecakur (20).

Dovamb yiksalon fiyastle yatnm projelerine sit nakit slomls-
rinin tahminlerini son dersce giglegtinmektedir. Sk stk yapdan kur
ayarlamalari, gldilan mallye ve para poltikalan fiyatlan daha da
belirskz yapmekta vo projelers alt tehminderde karamearli§i son dere-
ce artemaktadir, Yepilan tahminler :In ¥ma sirsds gegarsiz hale
gelmeye maliOmdir.

Torklya'deki enflesyomm dueneylas (gl bu disa bilgitarden
sonva enflesyonun yabirrm kararlar) Userindeki  etkilerini eyrmtih
olarak ale almakta yarar wr:ir

— Enflasyonun Sermaye Maliyeti Uzerindeki Etkileri :

Bir yatmm projesinin kabul adilebilmesl igin projenin sagliya-
cafjy verim oranmsn sermaye malbyetinden biyik olmasi gerekir., Bu-
reds sfiz konusu olen sermeve maliyeti marjinal sermaye maliyetin

(18] Abmet Wikghay, -Fiyer hetirmrsahdn B Momarali Kono,s 'I'II.HH“ Iketinnt
Giaratenl (38 Hazirsn 19701 Mo: 1347, 8. 7.

(9] mm-lmmm"mwrm
lamier,» Banks ve Ehonomil Yoremisr. [Marr 1978) Gik: 15, Sey: 3, 5 30
(3] Ahmet Kigbwy, »0PEC Eeonomik lstiicersalk Ksyregis Tocklye [ktisat

Garetesl (12 Temmux 1576) Ssme: 15348, 8 9.
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ifede eder (21). Diger bir ifedeyla tarltd sermays maliyetl yerine
projenin Hinansmami igin kararlagtivilan finans yspisinn aforbk ma-
liyetidie. Adirlikh sermaye maliyetini gu bormdille hesapleyabiliriz :

= vl 4 el e Wl (1
Burade

I = Agwikli sermaye maklyetinl,
w, = Her kmynajm toplam igindekl yinde payn:,
i, = Her kaynafin mallystinl phstermalteds.

Sarmaye maliyetini efe alirken Gz sermaye maliyetini, borg ser-
maye maliyetini ve agwlikli sermaye maliyetinl syn aym ele almak
gerekir.

Yetirmn birimler! tesarruflarmn hisse zenetlerl, tpbwiller ve sa-
bit profelare yatinrtarken her helbidrds bie fazlshik «verims belgder
ler. Fiyatlar genel seviyesinin istikrarh olduju skonomilerde bu pro-
jelerin sagladiklan hesilatiars nakti dederieri tumlann reel degder-
|larine egittlr [22). Yani, bir lirays bugiln hangi mellar ve hizmatier
alinsbiliyorsa n yu sonra da sy mikisr mal ve hizmetier alinabilir.

Halbuki daha &nce fade ettiimiz gibi bitin skonomilerde az
varya ¢olkc bir snflssyon oleyy hiklm slrmeltedir. O halde projeler]
degerlendiricken para degerindeki hu azalkmayn hesaplara dehil etme-
liylz. By dshil etme yGotem! nasd olacaldir ve na gibl tesirlar mey-
dana petireceldtir?

1.1 — Projenin finansmamnda sadece &r sérmaye kullamimigsa
yatinmomin bu sesmaye paymndsn beldledigi verim oram bu proje
igin alternatit sermaye maliyetini teshil sdecektir. Bu sermaye pro-
jenin baslangwcands reel bir dejeri ifade eder. Yani, projeye tah-
sis edilen sermaysden % 20 oreninda verim bekleniyorss & yih Igin
bekienen bu verim orannm projenin skonom® Gmri boyunca aynen
devam etmesi beldenir.

[21] Jamss T. & Portarfiold, lnvestment Decliions and Capital Cost. PrenticeHall
e, M. J, 1065 a 41
Jemaa . 7. Mao, Ouentitathve Aralysls of Financial Decisions. The Macmililan
Cosppairy, Lendon, 19688, a. T

4. Merrett, Allgn Sykes, The Finance snd Analysis of Caphal Projects.

Logmans. Lomdon, 1871, s 168

Op. G = 331,

»

i

by
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Burada ki problem lkargwmen (ikar. Yabirimor peojeye tshsis
sttiff sermaye payindan parasal smonetarys % 20 verim mi bekle-
meitadic; yoksa, resdl olarak % 20 verim mi beklamalaedir. Bu (ki
alternatiften hangisini bekledifm| tesbit edeblimek igin yateramenn
faydasim «Utulitys yani fayda efriaini bilmek gerskir. Efer yatmim-
cinn faydas: parasal gelire bajiryss porasal anlamds % 20 verim
prani, aksl halde, reel snlamda % 20 verim oran altematif sermaye
mallyetl olarek hesaplars eeas alinmaleder 23).

Parasal snlamda sermaye maliyeti hesaplare esas alinyorsa,
projenin t, dénemi igenisindeki anflasyon oranine k'ye ghre dilmeltil-
mesi yapikmali ve dizeltilen naklt skmban proje dederlendiriime-
sine, parmsal anlamda maliyetl Iskonio oram olarak dullanlarsk.
maps ahinmalidhr. |

12 — Efjor yotwmmoi resl senmoys malbyetini skonto orene ola-
rak kullanmak tivoras bu takdinde yine ki durum omtaya gdkar -

i — Makit akemlan enflasyon nazarn almmadan tahmin  adilic
ve reel lskonto orani lle yine snflesyon nazara almmaedan lskontoya
tabl tutubur (24).

i — Geleosktolkd anflasyon oranlar tahmin ediersd mebkit adom-
lan enflasyon oranlaerma (veys oramng) obve dizelillir -parasal
nakit slomlarns ve kera enflasyon orenr k, reel iskonto oremi P'nin
igerisine dehll adilerak dizelt!imig lskonto orem r ile iskontoys tabi
tutulur.

Enflasyona gire dizeitilmiy nakit slomdarine F,, enflasyon orane-
na k, rislksiz lakonto orarens <resl iskonto oraninas | va enflasyonun
dahil oldufu lskonto graning r dersek spafeda yer alan esithligl
yarabiliriz (295) :

F. Fa

(14r)® (0" (+k)*

(23} fllerman, Smidih Op, Ch. & 3T3X4

[24] ‘Willlam G. Sullvan «Conslderation of Inflstion in Comparing Cooling Systam
For & Huclesr Powsr Station - The Enginsering Ecomomist [sonbshar 197H]
Cilp: 2, Bay: 1, 0, B,

(28} Brbyan Carsberp, Anslyshs Fer invesiment Declsion. A Whasion snd Com-
pany, London, 1074, & 103: Meric Op O, = 785; Merretie v Sykes,
Op. CIt, » 167



Fu

(110 (4+%))"
Buradan '
(14 = (1+1) [14k)
r=id +k + Kk 13)
Fe= (140 (1+&) — 1 yazdabilir, (4)

Fonmiilde yer alan enflasyon oram k'nin tesbiti biwik Gnem
kazanmakiadir, Ozellkle enflasyon Hrmamn med ve hizmet unsurls-
mna (hemmedde, isgicl, enerjl, yardemc: madde, bina. arazl, vb.)
farkh dlgide tesirlerde bulunmes: sabeblyle her frma igin yikGm-
lenecedi projeye bafli olarsk teshit oddecek enflasyon orarw Farkl
olacaktr. Tatbikatta genslikle enflasyon orammin teshitinde toptan
egva fivatian indeksi kullanimaltader [26). Efer enflasyon oran ola-
rak toptan egya Wyatlar indeks! dullamilirss, Hirma igin tesblt edile-
cek enflesyon orani [nishi enflasyon orami) ile ba oran aresinda bir
fark mihur edabiir. Fark biryiddi¢s toptan egye Nyat indeksinin kul-
tamimasindan dojacak hata payr amtacakdir,

Hata phyint mintmum seviyeye indirebiimek igin nisbl enflasyon
oranlan hesaplamalerds esas alinmalsdir. Yani, &k oram, proje gir
dilerine ve mamillerin sabis Hyatlanna gére tesbit edilmiy &zel bir
enflasyon oram olmahdir. Bdyle bir oranin hesaplanmas glphesiz
emak ve para sarfen gerektirir. Firma gerekli fedaldrhifn gize olomm-
vorsa topian egya fiyst indeks! veya benmeri hir indeks hesaplora
esas shmw, fakat, gegmis tecribelers istinoden subjeltif dzekme-
lerde bulumsur. Rakamsal bir Smekle boruyu acilkiayahm

X Firmas: oz sermaye finanamams ile 74000 lira tutarndek! P
projesini gercekiestiomed istesin. Bkonomide fiyat lstikrarliunin v
ki halinde 5 wib ckonomik dmre sahip % 20 oramwunda verlm bek-
lenen bu projenin her yai 25.000 lira net nakit givigl saflyncad ke-
bul ediisin. Horda deferl olmasm. Bdyle bir projenin NBD (net
buginkil dederl) asadudakl gibidir :

(28] Blerman wa Smédt, Op. Cit, = 310; |pakgl. Op. Cit, 8. 230,
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$ 25,000
NEBD = — 74000 4 I

n=1 [14+020)"
= 4 TT5 Nira.

Proje bu sonuca giee kabul edilecektir. Biz bu kez ikinci bir
varsayimls ekonomide % 30 oranindz enflasyonun hilkim sOrdGgind
ve nakit alomlanna aynen yansidirmn kebul edelim. Bu takdirde net
nakit girigler] sbvle olecaktr -

25000 (1+40,30), 25000 (14030)% ...... . 25000 (140.30)°
25.500, 42,250, 54825, 71402, 92823

Yatim 1y doneminde gergekdestifinden yatrrim tutan 74.000 K.
rada herhangl bir dedisikiik olmiyacaktir. Bureda kullanilacek serma-
wa maliyvet 4 nurmarall fernilGmize gire

r= (14020} {(14030] — 1
= 0,56 olacelstr.

Projenin NBD'ni parasal degerlers gore hosap ederssk NBD =
+ T75 lira olarak dedgismemaktedic. Yukarnda yer alan enflasyon
orani genel mahiyette bir enflasyon oramidw, Halbukd blz msbl (Hir
maya etki derscesine gbre) bir enflasyon orani hesaplareak ve roel
olarak % 20 veriml esas alarak bulacadimiz NBD = <+ 755 |lire ola-
rak aynen kalacaktir. Buradakl sarsayimimiz enflasyon oranimin na-
kit alamlaring aynen yansryacsgidic. Proje lle lighl parometrelerdan
hepisine syren yensima abz konusu olmazsa bulunacak NBD yukar-
dakinden farkh olacalair.

Projeye tahsis edilen sermayesin bir kiseamin dig finansman yo-
lryla saflandiin kabul edilsin. Firma kaldirag etkisinden faydalanmak
istemalaedir. Kaldirag etkisini agafedakl formil yardemiyle hesaple-
yabiliriz (277 :

Ys
b=b+Db—1 — (5]
Ya

Burrada

(2N OGonend, Op Ci. s 151
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h = Oz sermaye verimini,

b = Yatirnmm verimini,

f = Vergiden sonrakl falz oranmi,

¥s = Yebano sermaye payim,

Y= Oz sermaye payin gdstermaktedir,

Formil alinan borglarn &2 sermaye verim| Ozerindekl etkisini
obstermaktedir. Form('0 agarak b'yl bulalmm :

h+tI/fY)
b =

T4 Y/ Ve

Bu egitlige pire Sz sormayeden baklensn werim orani ile serma-
ye yams: verlldifinde Oz sermeyenin beklenen verimini saflwyacak
yatramin verimini byl kolaylkla hesapleysbiliriz

Simdi rakamsal &mefimire dinersk ban yeni varsayimlarcia
borg sermayenin projeden beklenasn verim oram (eerindeki etikilerini
mcaljyalim,

X Firmam P projesinde fodlandiin sesmayenin 50000 lirasim
vergiden Once % 25 falz oram lle karmlames bulunsun. Kalen s
mi 8z sermaye ilo finanss etsin ve reel olarak % 20 oramnds verim
beklesin. Vergl orsm % 40, bu projenin ekonomik Gmrl 5 wl, wibk
not nakdt girigleri 25.000 lira olmalkta devam etsin. Beonomideki enf-
lasyon ormmn % 30 olacafn ve bunun nakit alomlarna aynen yanse
yacad kabul edilsin,

Bu varsayymlar sitinda enflasyonu da kapsamak garhyla Gz ser
mayenin alternatif maliyeti % 20 + % 30 = % 50 olacaktir. Bu durum-
% 50 veriml sajliyacak proje verimi 6 mumarall formilimiize glire

050 + 025 (1—0.40) (58.000/24.000)
b =

14 (50000 / 24.000)
= % 283 o ¥

Ayri sonucs bir numarab formilldmisl uyguisysrak da wagabl-
lirlz: Soyle & :
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h = (020 + 0,30) (24.007/74.000) 4+ 025 [1—040) [50.000/
74 000)

= % 28,3

Bulunan bu oran enflesyonun varhfenda agirhikll sermaye mali-
yotina egit olmaletadir,

Blz 13. sayfada ver alan % 30 enflasyon oranma gire dizeltiimis
nakit skimlarini % 50 &2 sarmaye veriminl sagliyan % 263 ystirmen
beklenen verimi He lskontoya tabl tutarsak projeninNBD = 52450 k-
-rays yokselir ve profe Gz sermaye e firamamana nazaran enflasyo-
mm varbjmde fevkdlede kirli hale gelir.

Sorrug, borglanma enflasyanun vaclifinda adoridkl - semmaye male
yetinl diglnmekte ve projey! ok deha kel hala getinmaektir. Enf.
lasyonun Snlenmesinde kullamilen bir politks de faiz oranisnnm yik-
seltilme politikesidir (28). Falz oranlannn  ylkseltiimesiyle iki
-amag ghddlir: Tesarruflam artwmak ve yatsrmndan osmak. Gergek.
ten bizde 1.1.1974 tarthinden ber yirlrilide buluman fakz oranlan
28.2.1979 tarthinde 7/14687 ve 13.4.1570 tanthinde de 7/17259 sayih
Bakanler Kurulu Kararnames! e yilseftilmigtlr. SBuglin tim masral
lar dahil faiz oranfan % 25 chvarinde seyretmeltedic (istisnalor
mevouttur). Helbuki enflasyon oram 2 mumarall tablodan snlasilace-
g pibd % 50 orammi agarsk seyrotmektedr TOdkiye'de. Ayrica Paiz
oranlan enflesyone gore serbesige ayarlanmadifindan firmalar borg-
lsnsbildikier! Gighde ki agadan kirl clmaktadirler. Bunlardan birin-
cisi falz yOkinOn bir kisrom, faizi matrahtan digmaleri sobabiyie,
deviete tasttumaktadirlar; incisi e enflasyomm bir fkomm ylki-
il reditdriers yokleveblimasidedirler. Enflasyon orani falz oranlarir-
dan yikselse kreditdrler igin menfi yatmm ontaya gilemaletadir. Fir.
malarin bu kil durumban faiz arenlarne enflasyonun yanaitilabdime-
si we faiz giderlarinin matrahtan diglimemes! lle son bulacakur.

2 — Enflasyonun Yatinm Tutan Ozerindeki Etkileri

Bir yatinm projesinin unsurlarmdan en {memlisl yotinm tutars-
m tahmin etmektir. Yatiremn yend bir yatimm olmasi ya da yenl-
lame yatwwm mehiyetinda olmas: hesaplarda farkh iglemlare ssbep

1280 Orhan Altan, «Ekonomik Yoremlar-, Banks ve Bkonomik Yorumbsr, |Hasfran
1678] Cle: 18, Gayr 6, 8. 14,
Taek, Op. Cit, 8. 125
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ohir, Ayrica, yatwwm siiresi uzadiga enflasyonun yabewn Geerindekd
atkileri de artar.

Firma yenl bir yatirmma karar verdijinde bu projeye ait ysorm
tutarim hesaplayabilmek igin asadedald unsurlann belirlenmesi ge-
Pl b,

| — Saticiya Bdenen makina bedell, naviun, sigorta giderleri.
vergilar, hammallye vb. Biz bunlan P, ile pasterelim.

il — Makinalarin yerlestirimesi ve tecribeleri igin yepdan gi-
derlerin vergiden sonraki tutarlam, X., olsun.

Il — lgletme sermayesinde meydana gelecek artrslar. Bunlar
da Ry olsun. Efjer yatinm htanna Cp dersek ve v = 1, 22
dmi12..0 a=12..y ve &#=12_.8 olmak dpere agagedz yer alan
agit!ifl yazabiliriz :

¥ &
Co=EP 4 EX (1=V] + ER (71
d=1 =1 =1 -

Yedl mumarab formilde yer alan parametreler (rerinde ayn aym
duralim. Saticiys ddenen making bedel pararl takiban yepddidn igin
pazarhk anindaki Hyati tapir. Bununla beraber makina ve tesislerin
bir kismi sonradan tesiim edilecekse ve teslim smndaki fiyatlar ge-
gerllyse bunlar enflasyondan etkilenscektir. Gunlar ithal ediiyorsa
bunlarm anflasyondan etidlenip etkilenmemesi hilkimeatierin takip
adoacakler! ddviz Nystlanna bagh olacskt:r

Vergller ve sigorta giderier] madeina ve tesisatin Hyatlarma bag-
I olarak tosbit edidiklerinden, fiyat srtrglar: bunlarin fiyatlarina yan-
sidifyi Giglide, bunlorin da tutarlan ylkselecektir,

Tacribe giderleri deellide bu dbnem icerisindeki girdl Hyathe-
rmdan biryOk Glchde etkilenoceklerdir

Ilpiotme sermayesinde meydana ge'ecek artiglar projenin eko-
nomik mril boyunca devam edecednden enflasyondan en gok etk
lenecek parametreleri tegkll edecektlr Bilindigl gibl carl varliklar
kasa, banka. kma veded alocakiar, stoklar, pegin Sdenmis mosrafiar
vhb. dir. Bunlanm hepsi aym Glolde olmamakls beraber enflasyondan
stkilenirler (29). Bunlann miktarlaninda genellikle bir artia veya de-
gor kayte olur,

3 Kimursn Peldner, hletma Denatiml | 0. lpletme Fokldbiest Yoyim Ho; 39,
Sormot Mathass:, [stanbul, 1979, 5. 97,
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Gordldid gibl anflasyon yatinm parametrelerine farkh 8lgh.
lerde etken olmaktadir. Yaurim nrnarmn enflasyon oranmna gire di-
reftilmasi igin genel bir indoka yerine Bernard A. Liotaor'in (30)
kulandif aferlikh indeksin kullandmas! pgundur, Listasr dnoe  her
kalem igin enflasyon oramim hesaplamakta ve sonra da bunlenn adir-
Ik degeriin bulmaldtadir.

Adirhikh Indeksl ludlandifrmada paranin zaman defernl da no-
zara alirsak, lk;, niabi snflasyon oranlanm (her yetinm kelemi bgin
hesaplanan enflasyon oranlarim) ve p = 1, 2.8 olmak Gaere, gos-
terlr ve afirhikly enflasyon orami &k olursa 7 numarali formOlimdzi
adirhik enflasyon oremina gbre sbyle yazabiliriz :

s Pa [14k) v X (1] (14K} g Ry 114k}
Gy = E + E + E iay

d=1 (140" a=1 (140" e=1 (140"

Bu esitlikte a@irlikh enflasyon oram k'nin  yerine her kalemin
kendisine ait enflasyon orsnfarm yani, ki, k....k, ¥l formdle uyguloya-
biliriz va aym somug bu yolla da slde edilebilir.

Komumumn iyi anlagidmas: ichn rekemsal Grnedimice donelim. 74.000
liralik yatirmm ik yilda tamamdansin ve enflasyondan etkilenain. Bu
proje esafdaki unsurlardan teselddil etsin ve bunlsrdan makina-te-
sisat t, doneminds diferleri v, dineminde gergekiegsin :

Makme-tesizat 50,000 lira
Vargiler [aly fiyahinm % 20 si) 8000
Togwma giderleri 5000 -
Tecriibe giderieri (vergiden sonra) 4000 =
Isistme sermayesindeki arts 7.000 -

Eldeki bilgilere dayamlarsk sgafwiski tablo diweniensin :

(30) Bonard A Lietesr [Coviren Hokin Y. Soydan), «Sirketinizl Enflasyona He-
prlaym,s Bursa [TIA Derglsd, Giit: WL Sap Mo: 2—3, (Temmuz-Kesem 18740
B AE3_ A



L ¥l I. Yid Enfissyon igeren

Ginsi Tutar Fiyatlar Fiyattar Fiyatlar
Malina-tesisal 50,000 100 . 50.000
Vargiler B.O00 100 B.000
Tesuma giderleri 5.000 100 120 Adwrlk 6.000
Tecribe ﬂlil"-llri 4 000 100 110 121,86 4.400
lsletme Sermaye
artig T.000 100 13 S.100

TOPLAM T7.500

Gorldigi gibi mubtelif parametreler igin wygulanan enflasyon
oranlem tabloda aym ayn ele alwmmig ve 77.500 lira tutan proje gider)-
o waglmigtr. Aym sonuca 8 nemarsh formiil kullanarak da ule-
gilabilir ¢

5000 {1+0218)  A000 (41030 = 7.000 I:FH-'I#‘I'II
1r) [14r] 4l

3 — Enflasyonun Nakit Girigleri Uzerindeki Etkileri

Onceki bahislerde ifade atti§imiz gibl enflasyon projenin mamil-
erinin girdiler ve mamillerin sahs fryathan deerinds fackli tesirlar
husisie getirir. Girdl fiyst Indeks: mamdllerin maliyetierinde meyds-
na gelen arnslan ve gkt enflasyon indeksl de sabglarda meydana
gelen artiglan dlger. Bu Indekslerin asafidaki formiide yarlerine kon-
mas nakit girigler] Gzerinde enflasyonun etkierini ortaya koyar (31].
8 numeral formGldmiisde yer alan yatirm tutarm da nazara alirsak
projaye ait NBD'y! bulmug olurus :

o (101 +%) —0 (1)) (—=V) 4+ K (t—V]
NBD = ¥ = E - —_
=1 [1+4r)"

Formiilde yer alan semboller sunlardir |

Cy = (S0000+B.000] +

M) lpohxl, Op O, & 234228,
Merip, Op. Cit. & 18185
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h = Nakit girigheri,

O, = Nakit gloglar,

Hy = Amortisman mbcarian,
¥V = Vergl oran,

Cu = Yatirsm tuttar,

r = Entlasyon orarum igeren iskonto orsni,
(x]
k., = Enflasyon oranlanm.

C — Enflasyonun Diger Etkiler

Buraya kedar enflasyonun nakit akimlan ve sermayes maliyeti dze-
rindexi atkilorinl mocalemis bunuyonee. Burada difer sskilering ince-
lemeye galigisadiz.

1 — Enflasyon Optimal Yatnm Seviyesini Enflasyon Orammna
Bagl Olarak Azaltmnaictacr

Optimal yatrwn seviyesi Urma igin en uygun yatirun miltarws
ghateric. Bu miktar enflasyon oraning bagh olarak atikllenir. Bir &r-
nekle etkilanmanin nasil oldufunu agodeda pisterslim

P propesinin skonomik dmrd 1 yil olsun. Efer vergl oranm V,
nakit giriglerini F, yatiremen htsrim C, faiz oranmi | e pisterinsek
bu projeye ait NBD asefudaki formil yerdemiyla bulabilinz.

F—V (F—C)
MBD = — C + {10]
(1+1)

Projenin k orarninds enflasyona ufradifem ksbul edelim, Bu tak-

dirde projenin NEBD spafidaki gibidir
F (14 —V (1+k) F —C)
NBD = — C 4+ — [11)
(1411 (14K

(] Horme'min goligtiedigl bu lormolde ket hutasysler halinde tehmin edilerek
kullamimalan  Grariimeldedic.
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Formill kisaluldiinda asefidaki egltlik yazilabilir.

(1—=V) F Ve
NBD = — C + .
(141) (144) (14K)

Optimal yatimm seviyesini bulmak Igin bu formbiln C'ye pore kismi
tirevinl alir ve sihira esitiersok

B0 dC {1=—=¥] dF W o
= — - — e —— o =
dC dc (10l @ (140 (14K dO
l1—%] dF W
= —_— = O yawlabiilr,

{141) d4C (V) 14k
Bu epitlikte 1/(14k) = [1—k) deder] plmirsa formiil asagrdaki sek-

le déner :
dMBE {1—=W) oF W v
—=—14 —_ - (121
di (141 &G (10 L ET]

12 numarah esitlije ptre enflasyon ormmi optimal yatmen mbk-
tarmi kV/(141] kedar azaltmaktader. Dijer bir itedeyle enflasyon
argn yikseldikge optimal yatirem mikten aralmekiadr (32].

2 — Enflasyon Firmamin Uretim Teknolojisini Etkileyerek Sorma-
ye/lsglich Oram Disgik Projelere Ydnelmesine Sebep Ola
caktir.

Burada enflagyon oranmin iggioll va sermayenin optima! bilesi-
mine nasil etki edecedl pirllecoktir

Bir Gnceki dmedimiel burada da synen ele alalim. Burada dre-
tim sabit ofsun ve yatwwm tutart C lle igglol L nin bir fonkskonu
olsun. Yani f{C, L) [Ggkisi bulumsun. Bu projersn bugilnkil deders
andirgenmis hasikatl pdyle yanilabilir,

[1=Vv] P. F [C, L)
(140)

[32] Charles N, Melson, «inflstion snd Capitsl Budgetin,. The Joursal of Finence.
Clit: 31, No: 3. (Hesiren 10781 ». EG0S
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Burads P Grlnlerin fiyatwm pstarmelte ve entlesyon oram k e ay-
nen arttfn kabul ediimekiedir. Keza iygl Ocretleri W de enflasyonla
syni oranda artam. Odemeler donem sonlan Itibariyle yamlsin, Bu
takdirde bu projenin buginkd degere indirgermis mallyet agadidald
pibl yazilabilie,

W [1=V) vC
Malivet = L4 0 —
(1+1) (141 [14&]
W (I=V) (11) (14k) —V
= L+ - 1E (4]
(1+1) (141} (1 4k

14 numarali egitlipe gore Ipglolnin birm fiyatr (W [+—V)/
(14+1) ve sermays birim fhyati da ([144) (14K — ¥ [140)
[1+k) olmaktadir. GOrdidigl gibl Ipg! Ocretiér] enflasyon oram fle
arttsfp varsayildifindan |gglobnin reel birim Hyast enfiasyondan stii-
lenmemelde, buna kargildk, sermayenin birkm fiysts endlasyonden et-
kilenmekte ve enflasyon orend [l birllkts yilselmelkoedic. Bu sebeple
enflzsyornun mevoudiyet! halinde lirmalar sermaye/lsglcl oram dG-
sik projelers dodru bir edilim ghstermektedirler (33).

Ancak, igglolndn sermaye yerine bu pokilde kamesi iiglll Gre-
tim faktbelerinin bokinebilirlk derecesing we spgich yofun Gretim
tekniklerinin meveudiyeting bagl kalacaletsr.

3 — Enflasyon Bajdesmaz Yatinm Projelerinin  Siralanmasina
Etkl Eder

Beonomik Gmdrler] bir yildan daeha fazla olan projolerde enflas-
vorum etkisi projeye ait amortisman karyiklermin zeman igorisindelkl
dadilmina badh olscaktir. Bu ssbeple vergilendirilebilir gelidlerine
karge farkl amortisman karmilrkdan aynlan projelerin siralonmas; end-
lasyon oranma bafh olacakbs, Bu varsayimun gegerliligini glatermek
igin azalan balkdyeler yintaming gére myrilmey amortieman kargilikha-
nm Z ile vergilendirilebilir gelirleri K lle gdsterelim. Bu durumda
n yilinda vergilendirilabllir gellr siyle olacalktir :

K = [F—Z (1—T)~. C) (18)

(33 (hid. s 825
i
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Burada F, nakit giriglerini phstenmeldedir. Enflasyonun yoklufunds
bu projeve alt NBD agadidokl gibidic :

Fo—=V (Fa—Z (1—=2)%' C
NBD = —C + [16)
(144"

Enflasyon oram k'nin hasilatlar de maliyetiers aym orenda tesir st
meal halinde nakit girigler] (14%)" F, olur. Bu durumda 16 numaral
egitiik gu hale gelir :

w Fy VIC
NBD = —C + [1—V) X “nn

+
n=1 [1+1) 1+ (1+k) — (2}

17 numaral egithdin lkincl terimi islonto edilmig nakit giriglerinin
buglniel deferini vermekte ve Ogincl terimiyse amorntismanlarm
safjlameg oldudu vengi tasarrutiarinm buglnkl dederinl gistermelkde-
dir. GorlMOGl gibl Oglncd terim amortleman oranena ve enflasyon
orsnma bafldw. Bu sebeple projelerin siralanmasinda amortisman
oranlar ylksek ve kisa omirl0 projeler 8n siray) segel edecelair (3£).

4 — Enflasyon Yenileme Korarlarina Etkd Eder

Firmalarm yetiraslanmn yenthame politikalarmn Jyl bir bigkmde
formiles adibmaler] ekonomik ve teknolojik gelismelerinin en Gnemli
agamalarndan biriaini teskil eder. Firmalarm yatirm igin elinde bu-
lundurdudu fonlanm gereksiz yers ve isabetsiz bir bicimde yenileme
yabmmignnda kullamimas: daha verimdl elanfarda kwllamilacak fonla-
nin verkmaiz olarak galstmimas ve firmanin mkdnardan yarariana
mamea: demaktic. Ejer yenlleme kararlar yanirs zamanlems lle al-
mrsa, drnedin gecikirse, bu durumda firmanin imalat masraflar yik-
selideen rakip firmalann moderm makinelar ve yent kmkdnlar doullan
malsn nedentyle imalat masraflar dilger. Biyle bir uygulama za-
manlama yapmayan firmalann alevhine dnemli sonugler dofurur. Ye-
nileme kararlarnda optimal servis &mrl [YEM, Yilik esdefier mas-

(] g, = E2E02T.
hisrtin Feldstein, «inflation, income Taxes and Tha Rats OF intrest, A
orsticsl Analysis » The Americsn Economic Review. (Aralik 1678) Cilt
No. 5 s L

The-
66,



54 ENFLASTONUM SERMAYE BUTCELEMES! UIRRINDEMI ETRIG

raflarm) minimom oldudu veya NBD'nin makssmem oldudu servis yi-
hdir [358).

Yenlleme kararlannda enflasyonun eynadify dnemli roll goster-
meak Igin agagwdaki sayissel Grmek ele alnwmeglir -

M makinasmm maliyetl 100000 lra, ik vergiden va amortis-
mandan dnceki net nakit girigkerl 31.000 lira, ekonomik Omel 5 wl,
hurda degerl, sifir, firmanin bu makinadan bekledifi reel verim ors
m % 10 ve finmanin vergl oram % 41 olsun,

Enflasyonun yoklugunda Tablo | 4 de gdrilldij) gibi NBD = +
424 lira oldufjundan proje kabul edilecektir. Gink(i projenin verim
orani % 10 dan binyliktGr, % 10,7 dir. Bu durumda proje 5 yilin sonun-
da yenllenacektir,

Tablo: 5de % 1383 oraninda enflesyonun varhifinda projenin
NBD = — 8.627 lira olmakta ve keza Toblo: 8 da gorilldlg0 gibl oni-
lasyon oram % 36,38 ya yikseldijinde NBD = — 14427 lirays yOk-
selmektedir. Yani, % 13,83 oraninda bir andlasyonun varlifinda pro-
jenin reel ofarak verimi % 6.7 ya ve % 3636 orannda bir onflasyo-
nun varlimda ise % 3.2 ye digmaktedir. Dolayisryla her ki anflas-
yon durumonda da makina 5. yilin sonunda yenilenamemsktedir,

Bu drnekten anlastacad gibl enflasyon oranlan artarken yabrim.
lar deha az cazip hale déndsmeltedir, Bunun sebebl amortlemania-
rin eskl [reel) deferlerle ayriimas: ve olusan Hltid kilrlarm blylk
bir lnsmmin vergl yoluyla firma dgina Grkmaader (38).

Firma bir yatinvm projesinden drmedin % 10 ororunda verim bok.
liyorsa bu wverimi elde adebilmesi igin proje gelirlerinin enflasyon
orarundan daha siratle biylyOp blyOmedigl arastinimaludw. Difjer -
bir ifadeyle proje gefirleri enflasyon oramndan deha eGratll blyime-
lidir. Yukandakl dmegdimizde % 3836 oranends bir enflasyonun var
himda ficma galirlerinin real olaark % 10 oramnda bir gelir temin
edabilmeleri igin proje gelirlerinin % 17 civannda verim saglamas)
geredir.

(38) John B, Conada, Intermadizts Coonomic Asslysis For Mansgement ssd En-
ginsering. PrenticeHall Inc.. Englewood. M. 1, 1971, a. 108,

[35) Nelson, Op, Cit, s 30,
Robort C. Waters =inflation snd Replecement Decisiors.- Tha Englnasring
Economist. Cili: 21, Geyr: 4 (Yex 197E) 8. 381 ;
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5 — Enflasyon Kiralama Aktiflerinl Deha Kirli Hale Getirir

Firma ihtiyeg duydugu sabit aktifleri aatin abmak yerine kirals-
mak surstiyle amacini gergeklestirebilic, Firma kira siresince sa-
bit kymetierin hizmeatlarinden istifade stmok haldon olde eder (37).

Bkonomide enflasyonum olmadifn dénamlerde kirslama skitierind
deferlamek problam tegkil stmez. Eger skonomide anflasyon hildsm
siriporsa dodru bir yatrum kararma ulagabilmek Igin enflesyon mut-
laka hesaplara dahil edilmelidir,

Enflasyon gelecekte kiralema ile ligili reel ddemeleri azalthgine
dan satin almaya karg: kiralamanin nisbi cazibsal srtar (38). Bu hu-
sus genig digide kira akitlerinin 6dame plimna baflidir. Genallikle
uygulama her yilin kirssimin dinem baginda pegin olarsk Gdenmes!
yolundadir,

Kiralama akitlerinde enflasyonun elkilerinin grilobilmes! igin
asafida yer alen rakamsal Grmedl ele alalim -

M makinas: satin alinmak yering donem baglarmda kira bedel-
leri ddenmek sartiyla yilh 28.500 liraya kiralamsin, Kira slres! 5 nil,

net nakit girigler 31.000 lira, vergl orani % 41, reol sermayve maliveti
% 10 olsun.

Tablo: 7 de ghnilddfl gib! kiralama aktinin sonunds sedlanacak
NBD = — 782 lira olacafindan bu proje (kiralema) reddedilecek
ve makina satn alinacaktr, Cinkl makina setin alindiffinden NBD
= 4 424 lira olmaktsdr.

Tablo: 8 de enflasyon orammn % 13,63 oldugu ve firmamin reel
olarak % 10 verim beklediji durumu gérlyoruz. Bursda parssal M-
konto orami % 25 dir. Makinaya ait NBD = — 8610 lirn olmasina
kargn kiralamaya ait NBD = + 12797 lireya yikeoldifinden kira-
lsma alternatifi fevikalide cazip hale gelmeketedir. Enflanyon oram
" 3636 oldufunda Tablo: B8 de gbrlldddi gibl kiralame gok daha
kiirlh oimakts ve NBD = + 25525 liraya yikselmektedir,

Omekts gorlidigh gibl kiralama akitlerinin gartlarnn bagh ole-
rak anflasyon kiralama altematiflerini satnalma alternstiflerine kar.
s dahs cazip hale getirmeltadir,

(371 Outin Akgly. Finansal Yoosilm. Met/er Matbass, lstanbul, 1978, & 435
(3] Marrett,. Bykes, Op. Cit., 8. 280,



=2 ‘ENFLASTONUM SERMAYE RUTCELEMES! UZERINDEE] BTcisd

SONUG

Zamammepn en dnemli ekonomik oleylanndan birisinl gipheslz
fiyatlar genel seviyesinin istikrarsizhg yanl paranin satinalma glcin-
daki szsims olusturmaktadir. Enflasyon olerak nitelendirebilecedimiz
fiyatlar genel seviyesindeki bu artig dzellikde 1970 lerden sonra hiz-
lanmis ve gift rakamb bir gbrOnim arzotmeye baglamigter. Ozelitkle
az geligmiy Dlkelerde enflesyonun boyutlar oldukga biyGmietir, Or-
nedin dkemizde 1979°un Ik alt aymda % 40 lara varan Hyat ylksal-
meleri problemin Gnemini sergilemek asgismdan manidardir.

Kaynaklan agsindan dirde ayvrabildijimiz enflasyon firmalarn
yapigi, politikalan, igleyigleri (Gzerinde Gnamli etkiler yaratir, skono-
mik haystta belirsizhdi ve riski srtwarak gelecakle ligill tahminder|
gliglestirlr, Bxonomide meydana gelen anflasyonun talep onflasyonu
mu, malivet enflasyonu mu, fiyat anflasyonu mu yoksas durguniuk igin-
de enflasyon mu oldufu firmalar aguminden bir dereceye kader Sne-
mini kaybeder ve firma daha ziyade enflasyonun somucien, yanl fir
ma {izerindsicl tesirlerlyle ilgilenir. Genellikle bu enflasyon tipleri de
birbiri igerisine girmis halde bulunurlar.

Enflagyon firmalorn fasliyet sonuglenna, fiystiama karerlarna,
firma faallyet sonuglarmin degerlemesine, vergl, divident, Gcret poll-
tikalarine, sermaye yapsina tesir ottifi gibl yatnm plinlaman: Oze-
rinde de milessindir. Biz burada sadece yatinm plinlamas: lle ligill
kisim dzerinda durmaya padigtik.

Enflasyon yatirem projelerinin dederlemesinde dullanilen thm pa-
rametreler dzerinde defdisik Slgllerde etkin olmakta ve yenkden he-
saplamalar gerelkctirmektedir.

Projenin dejeriemeainde kullamlan sermaye maliyeti veys al-
ternatif sermaya maliyetl enflasyona pre dizeltilersk lallamimali-
dir. Borglanma lle finanaman da enrtlasyorun bir ke yikd kreditdr
lere taswtirabileceginden projaler daha kirli hale gelmelktedir.

Enflasyon projeye ait nakit girlglerinl ve nakit ¢akiglaren yatir-
mm tamamdanma siiresine bafli olerak otkilemelbe ve artirmaokta-
dir. Enflasyonun nakit aloglarini ne Slglde etkiledigl hesaplarken nis-
bi indeksierin kullaniimas: genel mahiyettoki Indekslarden daha on-
lamili sonuglar vermaktedir, Nisbl indekslerin bulmmadi) hallerde ge-



nel mahiyettekl Indeksier subjoktlf olarak dizeltimell ve Tiemeya
adepte adiimelidir.

Enflasyon Hrmalarn optimal yatirem seviyesini enflasyon orem-
na bagli olarak azaltmaktadir. Enflasyon orem ylleseldikge ystwrm-
larn optimal oram do kilgllacetir,

Enflasyon firmanin Oretim teknolojisini etkileyerek sermayes/is-
giclh orami diglk projelers yinelmesine sebep olmaktadw, Ancak,
ingiicimin sermays yerine lkamosi dretim fakedrierinin bakinebilirik
dersossing ve lpgleld yofhun Gretim taknikderinin meveudiysting bag-
I alacaletyr.

Enflasyon projelorin siralanmasnda smortisman oranlan  yoic-
sok kosa Smlirl( projelerl 6n siraya gogirmaktadir, GOkl smortisman-

larmn v vorgilerin Gzerindoki enflasyonun dogurmug oldudu etki biy-
le bir siralamaya sebep olmaldadir,

Endlasyon yenlleme kararlarna da etki eder. Amortiamaniarmn
malivet dederleri dzerinden aynimasi nedeniyle fiktif kirlar ortays
goar ve vergl yoluyls blwik bir balamd deviete aktaridigmdan, aym
zamanda sabit deferlerin carl deferlerl de yOkselscedinden bunia-
rin skonomik Smidrlerialn sonlarinda yenilonmelerl zorlasr,

Enflasyon kiraslama akitlerin! satin alma alternatifine kars: da-
ha kirl: hale getirir Bu tip akitlerde enflasyomm etkisi kira kogulla-
rma bajh olacaktir.
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