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E'nfrlasyon‘adl verilen ve fiyatlar genel dilizeyinin stirekli

artigim ifade eden olgunun son yillarda gerek geligmis, ge-

rekse gelismemis iilkeler ekonomiler iizerindeki etkileri or-
nek vermeyi gerektirmeyecek kadar agiktir. Merkezi planla-
rriayla yonetilen ekonomilerin hile enflasyonun etkilerinden
tam anlamiyla uzak kalabildikleri sdylenemesz.

Enflasyomin yarattig1 s6z konusu etkilerin ozellikle '70 1i

yillardan bu yana biiylik ¢nem kazandiklan gézdniine ali-

nirsa, bu ¢alismanin konusu olan, enflasyonun yatinnm ka-
rarlan lizerindeki etkisinin de ancak 1970 den sonra ele alin-

maya baglanmasina gagmamak gerekir. Gergekten de 60 11

yillarin sonlarma kadar yazilan igletme finansmamyla ilgili
kitaplar, bir iki istisna diginda, enflasyonun admi bile an-
mamaktadirlar (6rnegin, Porterfield, 1965, Weston ve Brig-

ham, 1968). Istisnalardan biri ve belki de en dnemlisi Ed-
wards ve Bell’in calismasidir -(Edwards ve Bell, 1861). Bu-

rada igletme gelirinin fiyat artiglar1 karsisinda nasil 6l¢iil-
mesi gerektigi ayrintilanyla tartiglmaktadir. Bu arada ig-
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letme gelirini etkileyen bir kalem olan amortismanlar in-
celenirken muhasebe dilindeki terimiyle eduran varbhklarsm
satmalinmalariyla ilgili kararlarin enflasyondan nasil etki-
lendifi incelenmektedir. '

ikinci istiéna, enflasyonun kérpay: (temettil) odemele-
ri {izerindeki etkisini ele alan bir sayfalik bir boliimii iceren
bir finansman Kkitabidir (Robichek ve Myers, 1965, s. 100).

_ Enflasyon muhasebesi konusunda 1960 dan bu yana ya-
czllan yazilarin bollufuna kargin, enflasyonun yatirim ka-
rarlan iizerindeki etkisinin ele alinmasimi gérmek icin 1969
sonbaharina kadar beklemek gerekecektir (Bromwich, 1969).
1970 ve sonrasinda ise konuya egilen cok sayida makaleyle
- karsilasmak olasidir (Foster, 1970; Van Horne, 1971 b; Wil- .
kes, 1972; Scholefield, McBain ve Bagwell, 1973; Chen ve Bo-
vess, 1975; Nelson, 1976; Kim, 1979, vd.). -

Konuyla ilgili Tiirkce yaymlarin ise 1978 den bu yana
goriilmege bagladif sdylenebilir. (ipekei, 1978; Meric, 1979;
Abay 1979; Tokol ve Ceylan, 1980, vd.). -

1. ENFLASYON YORKKEN YATIRIM KARARI -

Fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin gizard:l edilebile-
cek kadar KkKiiciik oldugu ortamlarda bir igletmenin deger:, -
nisse genetlerinin degerine, o da gelecekte ortaklara oddene-
vk karpaylarmin belli bir iskonto oramiyla buglinkii degere
indirgenmis toplamina egit kabul edilmektedir (drnegin bak.
Van Horne 1971a, s. 17-19). igletmenin siirekliligini varsa-
yarak . '

di

Bl ———
B0 (144)"
yazabiliriz, Burada:
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B = Isletmenin bugiinki degerini,
d, = t doneminde oi‘taklara dagitilacak kar payim,
i = iIskonto orammi géstermektedir.

Isletmenin gergeklestirmeyi ditsindGgii bir yatirim 6ne-
risinden saglayacagl net nakit akiglanni X, ile gosterecek
olursak; bu yatirimin gergeklesmesi halinde igletmenin yeni
degeri: : ' .

- 4+ X

B' = § ————t
to 1+ 0t

olacaktir. Eski ve yeni deger arasindaki farki gosteren yati-
rimin net buginkit degeri '

! Xt

. = = I
B' - B = N Tk s )

ifadesinin degerini'n sifirdan biytk - clmgsinin, yatirimn,
gerceklegtirilmesi halinde, igletmenin degerine olumlu bir

katkida bulunacafi anlamna geldifi.-soylenebilir (n, yatiri--

min émriinii gosterir). Burada ve calismanin daha sonraki
boliimlerinde yatirimin kabul edilmesiyle igletmenin risk ya-
pisinin defigmedigi varsayllmaktadir (Risk yapisinin degig-
tigi varsayim ig¢in bak. Chen ve Boness, 1975, s. 469-483).

iskonto cram olarak adi gegen i degiskeninin ortaklarin

isletmeden bekledikleri getiri oranin1 gosterdigi ve reel faiz

- oramyla (r) beklenen enflasyon oranim (e} icerdifi soyle-

nebilir. I. Fisher’den kaynaklanan gosterimiyle bu iligki

(1-+i) = (1+r) (1+e) bicimindedir (Choate ve Archer, 1975,

s. 675). Enflasyonun bulunmadifl bir durumda i=r olacagi
aciktir, .
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2." ENFLASYONUN HESABA KATILMASI

Yatirim kararlanm alirken enflasyonu da hesaba Kat-
manih sorunu cozimede yarattig glicltikler soyle swralanabi-
- lir (Wilkes, 1977, s. 47): ‘

-— Digsal deglgkenlerln sayisinin artmam behrsmhgl art-
tlracaktlr

— Enflasyonun biitiin fiyatlar1 ayn1 oranda etkiledigi
varsayiml yapilmadikca, gelecege iliskin gelir ve gider tah-
minlerinde gelecekteki flyatlarl kullanmak zorunlulugu Verl
bulma gugluklerlnl arttiracaktir.

— Enflasyonun bulunmadifn durumlarda kullanilan ya-
tinnm kararlar1 alma kurallarinin gecerliliklerinin sorguya ce-
kilmesi soruna bir de «kavramsal» giicliikk ekleyecektir.

Biitiin bu giicliiklere karsin yatirim kararlarnnin alin-
masinda enflagyonun hesaba = Kkatilmasi karar aliciyn cok
onemli yanhglar yapmaktan kurtarabilecektir. Asagida gi-
rillecegi gibi, enflasyonun goézbniine alinmasi, aslinda red-
dedilmesi gereken bir yatirnim onerisinin kabul edilmesi gibi -
bir yanligin ¢niine gecebilecektir. :

Yatirimin kabul edilebilirlifine karar vermek icin yapi-
lan hesaplamalara enflasyon oramn da kKatmanin degisik
- yollarmdan biri, yatirnmin doguracagr net nakit akiglarimn,
gelecekteki fiyatlarla bulunmusg olmalar1 durumunda, bunla-
rin bir kez zaman tercih oram ya da reel faiz oramyla bir
kez de enflasyon oramiyla iskonto edilerek bugiinkii degere
indirgenmeleri geregini vurgulayan yotntemdir (Bromwich,
1969, 5. 39-40). :

Ornegin net nakit akiglar t=0, 1, 2, 3, 4 icin sirasiyla
-1000, 300, 500, 600 ve 400 bin TL olan bir yatirimin % 20
~iskonto oramyla net bugiinkii degeri 137 bin TL clkmakta,
dolayisiyla kabul edilmesi gerekmektedir. Ancak enflasyon
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orammn ornegin % 25 olarak hesaba katilmasiyla yatirmun
net bugilinkii degeri -321 bin TL olmakta ve reddedilmesi ge-
rekmektedir (Bak. Cizelge 1). -

Cizelge 1 -
t: 0 1 2 a 4 NED
Xg 1 -1000 300- 500 600 400.
X, t/(1.2}t: -1000 250 347 347 193 137
£ .
X /(120 (125 0 <looo) w0 a2 178 T 7y -32
LI Enflasyon etkisini de iceren net nakit akisim gdsterir,

- Maarilen bu yiintem stiyle gdsterifebilir.

xD,t.

no.

CReED = 1 -
2 oty ;

R S |~)t (1+e)t

Burada NBD,, enflasyon kosullari altinda hesaplanmig
net bugiinkii deferi gosterir.

Enflasyonun hesaba katilmas) i¢in onerilen yollardan
ikineisi, yatirimlarin net nakit akiglarimin genellikle enflas-
yon gozoniine alinmadan tahmin edildigi, dolayisiyla enflas-
yon oraninda arttirnlmas gerektigi yoniindedir (Van Horne,
1971 b, s. 655-656). Bu ydntemi énerenlerin ikinei bir gériis-
leri de iskonto oranma iligkindir. Uygulamada goriilen iskon-
to orammnin nominal faiz oram oldugu ve bunun enflasyon
beklentileri gézéniine alimarak olustugu ileri siiriilerek, net
nakit akiglarini bugiinkii degerlerine indirgerken, bir kez re-
el faiz orani, bir kez de beklenen enflasyon oraniyla olmak
lizere iki kez iskonto edilmesinin gereksizlifi vurgulanmak-
tadir (Van Horne, 1971 b, s. 654-655). Bu gériige goire net
bugiinkii deger hesabhim soyle 6zetleyebiliriz:

v
n X1+ e)"

NBD_ -
&t g 44yt

. I{u5kusu2, net nakit akislarini (Xt) olusturan ¢esitli na-
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kit girigleri ve ¢ikiglarinin enflasyondan farkli oranlarda et:
kilendikleri gercegi unutulmayarak hesaba Kkatilmalidir.
(Scholefield, McBain ve Bagwell, 1973, s. 39) Her bir nakit
girig ve ¢ikig tirtiné (j = 1, ... 'k) farkli bir enflasyondan et-
kilenme katsayisiyla (A;) carparak modele eklersek

: t

] 5Ly xjt kj(1+e) ‘
NBDe = I T
_ : =0 (1 +1)

ifadesini bulabiliriz. Burada ornegin A, satis fiyatimin, A, igci
Jlicretlerinin, A hammadde fiyatinin, vb. enflasyondan etki-
lenme katsayisi olarak diigliniilebilir. Bunu bir elastiklik kat-
sayisi gibi diiglinenler de vardir (Foster, 1970, s. 22}, Bundan
boyle A, duyarhlik katsayisi adiyla amlacak ve yatirimin bi-
tiind igin, A; lerin tartil ortalamas1 alinarak bulunmus gibi-
kabul edilecektir. Dolayisiyla tek bir A degeri yatirimin bir
biitiin olarak enflasyona kargl duyarhlifim gosterecektir.

i gt

_ Enflasyonun yatirim kararlarinda hesaba katilmasi bi-
¢imi hakkinda yukarida o6zetlenen her iki goriiy de kavram-
sal olarak, bir bagka deyigle kuramsal ag¢idan, uyum iginde-
dirler. - - :

: t
x@,t = th(]'f-E)

(1#i) = (1+r) (1ee)

egitlikleri gozoniine alinacak olursa her iki goriige gore ya-
pilan hesaplamalarin ayni sonuca ulagacagl aciktir. Aradaki
farkin nedeni, uygulamada igletmelerin X, degerlerini dog-
rudan dogruya mi, yoksa énce hi¢ enflasyonu hesaba kat-
madan X, ler olarak, sonra bunlar enflasyon oraninda art-
tirarak m1 net nakit akiglarini bulduklarina ve yine uygu-.
lamada igletmelerin nominal faiz oramm dofrudan dogruya
iskonto oranmi olarak kullanmip kullanmadiklarina baglanabi-
lir, Bu caligmada, kuramsal bulgularn daha agik olarak or-
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taya koyabilmek amaciyla iki géris birlestirilerek bir yatiri-
min net bugilinkii degeri

t
Xy AM1+e)

i}

BD
N_? t0 (1+r)t (1re)t

biciminde hesaplanacaktir. Boylelikle enflasyon orani hem
‘payda, hem paydada acik bicimde yeralacagmdan etkileri-
nin goériilmesi de kolaylagacaktir (Aslinda, birbirini goétiire-
cekleri icin (1+e)' terimlerinin hem paya hem paydaya ya-
 zilmalarina karst cikilabilir. Ancak bunun gereklilifi vergi
ve amortismanin da hesaba katilmas) sirasinda anlagilacak-
fir). ' ;

Buraya kadar olan aciklamalarda vergi ve amortisman-
dan hic sdz edilmemigti. Oysa ki yatinm kararlarinin enflas-
yon kosullarinda alinmasi sirasinda, gerek yatirimm geri
~ alinma paylar: gibi diigtiniilebilen amortisman miktarlarinin,
gerek igletme kazanclarl tizerinden alman verginin oraninin
6nemli rolleri bulunmaktadir. Dolayisiyla bunlarin da acik
bicimde hesaba katilmalarl gerekmektedir. Verginin varhg:
durumunda enflasyon oraninin reel faiz oramin nasil etki-
leyebilecegi (Saffe, 1978, s. 55-64) gibi karmagk tartigma-

* . lara girmeden, T oranindaki verginin, vergi matrahi olan

X, - D (burada D yillk sabit amortisman payidir) tizerin-
den alinacag disliniiliirse vergiden sonraki net nakit akisi

X, -.(xt = D) T =X (1 -T)+ DT
olur. Bundan yararlamlarak net bugiinki degerin

X, A1+e)t (1 - T)+ 0T

NBD < P
2] t=0 .
e )t (1ee)t

bigiminde yazllabilecegini goririz (Kim, 1979, s. 942).
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Boylelikle enflasyon kosullarinda yatirim kararlarini in-
celemek igin gerekli degiskenleri tamamlamig olmaktayz.
Simdi bu defiskenleri kullanarak enflasyonun yatirim ka-
rarlari uzermde ne g1b1 etkileri olacagini incelemeye gecebi-
liriz.

3. ENFLASYONUN YATIRIM KARARLARI UZERINE |
ETKILER]

Bundan onceki boliimde enflasyonun hesaba katilis bi-
cimleri incelenirken ele alman ve ¢izelge 1 de Gzetlenen bir
ornekte, enflasyonun bir yatirnm karan igin verilecek ka-
bul/red kararim degistirebilecegi goriilmiigtii. Bu etkiye ye-
niden déniilmeden, enflasyonun yatirim kararlari tizerinde
yaratacagl baska etkilere gecilebilir, Bunun igin once A=1
varsayimi yapilacaktir. Bir baska deyisle fiyatlar genel dii-
- zeyindeki artiglarin eraninin, yatirimin doguracag nakit gi-
ris ve cikiglarina aynen yansiyacagl varsayilacaktir. Boyle-
likle yatinmin enflasyon oranina karsi duyarlilik katsayisi
bire esit olmaktadir. Daha sonra bu varsayim degistirilecek
ve duyarlihk katsayisimin A>1 ya da A<1 g1b1 degerler al-
masina olanak taninacaktir.

a) Enflasyonun teknoloji segimi iizerindeki etkisi

Agiklamalar basitlestirebilmek amaciyla yatirmmm om-
riiniin -yalnizea bir dénemle sirl oldugu varsaylhrsa ent-
lasyonsuz bir ortamda '

X, (1= T) ¢+ %7

yazlabilir.
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Enflasyon kogullar altinda. bu ifadeyi
}{1 (1 -T) . XOT
14r o (1+r) (1 +2)

- =X+
NBDe : XO

biciminde degistirmek gerekir.

~Uretim faktérlerinin yalnizea emek ve sermayeden ibaret
olmasl halinde net bugiinkii degerin nakit girigini olugturan
bolimii : |

P.f(X,, L) (1-T)

1+r

bicimde yazlabilir. Burada P, safig fiya.tlril, L emek mikta-
riny, f(X,, L) tretim fonksiyonunu gostermektedir. Ucret dii-
zeyi w ile gosterildiginde nakit gikiglan :
-1 o T X
.W (1 T) L+ X 0
e (1+r) (1+e)

degerini alr. Ilk terim emek fak{ori igin 'yé.pll_a.n 6demele-
rin bugiinkii degerini,, . ‘

w1 () (14e)-T
5 .

(I+ r) (1+e)

bicimde yazilabilecek Oteki terimler ise sermaye faktbrii igin
katlamlacak maliyeti goOsterir. '

Bu ifadelerin incelenmesinden de gériilebilecegi gibi, na-
kit girigleri ve emek faktéril 6demelerinin enflasyon oranin-
dan bagimsiz olmalarina Kargin (A = 1 varsayimi unuful-.
mamalidir), sermaye fakiorii ddemeleri enflasyon oranindan
olumsuz yonde etkilenmekiedir. Bu da bize enflasyon oramni
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arttikca, emek yogun yatirnmlarin daha cok tercih edilece-
gini pgostermektedir. (Nelson, 1976, s. 925-926). -

A=1 varsayum terkedilecek olursa teknoloji seciminin,
satis fiyatina iliskin (A,) ve iicrete iligkin () duyarlihk kat-
saylarimn birbirlerine gore konumuna bagh olacagl sbylene-
bilir. Bu durumda

ApP.f(XD, ya-T) Ml - T) (1#r)(1+e) -T
NBD, = : - — A b | X,
' 1+r ey {(1+r)(1+e)

3

yazilabileceginden 3, > A, olmasi, emek yofun yatirimlar
daha da cekici kilacaktir. Genellikle iicretlerin, enflasyonu
gecikmeyle izledigi goérigit (Kim, 1979, s. 941) kabul edilecek
olursa enflasyonun sermaye/emek oram diigiik yatirimlara
dogru bir kayma yaratacagi sonucuna varilabilir,

Ornegm A=11iken r=% 10 ve T = % 50 olsun. Ce-
gitli enflasyon oranlarinda; sermaye faktdérii nedeniyle kat-
lanilan maliyetler ilk yatirim tutarmin yiizdesi olarak cizel-
ge 2 deki gibi bulunabilir. :

Cizelge 2

: Sermayenin «fiyatin

e ' (X, m 9% &iolarak)
% 1 % 55
10 59
20 . 62
50 70
100 . ' (i

Bu ¢izelgeden de goriildiigi gibi enflasyon oram arttik-
¢a sermayenin «fiyatl» artmaktadir.
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~b) Enflasyonun en uygun yatirim diizeyi tizerindeki
etkisi

Fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin bir isletmenin ya-
pacagl yatirnmlarin ‘en uygun (optimum) diizeyini nasil et-
kileyecegini gostermek amaciyla yalnizea ilk dénemde % e
kadar enflasyon oldugunu, daha sonraki dénemlerde bu ora-
nn sifira esit oldugunu varsayan bir model kullamlablhr
(Kim, 1979, s. 942),

Buna gore

Xt {1 - T)+ DT

- X 21+e) (1 ~-T)kpT N
NBD = -X + 2 i
e o -+ t=z‘2 t

(1#r) (1+e) {1+7)
yazilabilir. Bu net bugiinkii de‘geri",' hig enﬂasyonsuz' bir or-
tamdaki net bugiinkii degerle karsilagtirip énflasyon nede-

niyle ortaya cikan farki bulmak igin

NBD = —X + & :
._.1 t -
(V+r)"
yazilirsa aradaki fark
ANBD = KRD, - HBD
X_EAU +e) (1 - T)+0DT X1(1 - 1y DT

il

L - ._;\ - 1__,2.», I e 1
T+r | S (1-T) (e
biciminde gﬁsterilebilir. Bu sonuncu ifade -sirf enflasyon ne-
deniyle net bugiinkii degerde meydana gelecek farki géster-
mektedir. Eger ANPV > 0 ise enflasyon bu yatirim onerisini
daha da ¢ekici kilacakiir. Boylelikle enflasyon yokken ka-
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bul edilmeyecek olan bazi yatirim oOnerileri sirf enflasyonun
varlifi nedeniyle kabul edilebilir olacaklar ve isletmenin en
uygun yatirim dlizeyini yiikselteceklerdir. Kuskusuz burada
yatinmlara ayrilan fonlarin {ist simrinin bu yeni yatirim
onerisini gercgeklestirmeye elverisli oldugu varsayilmaktadir.
ANPV < 0 cikmast halinde isé tam tersine en uygun yati-
rim diizeyinde bir diigme ortaya cikacaktir.

ANPV nin arti1 ya da eksi degere sahip olmasi, X,>0,
0<<T'<1 ve r>0 olmasi nedeniyle, kdgeli parantezin igin-
deki terimlerin degerine haglidir,

D T e
A>T+

X (1 =Ty (1se)

ise ANPV > 0, aksi halde ANPV < 0 olacaktir.

Oyleyse

— o T g
X (1-Ty - (1 +e)

esitligi, ANPV nin igaret degistirdigi esik olarak diiglintilebilir.
A = A* ise ANPV = 0 veA > A* halinde ANPV >0, A < i*®
durumunda ise ANPV << 0 degerler almaktadir. Bu durum-
da Nelson’un, A=1 varsayum altinda, enflasyonun en uygun
yatirim diizeyini diigiirecefi yolundaki bulgusu (Nelson,
1976, 5. 925) dogrulanmig olmaktadir. Clinkl A * > 1 oldugun-
S dan A =1 < A¥dir. Ustelik bu bulgun, burada daha da ge-
nellestirilebilir ve yatiimin net nakit akigimin enflasyona
karsl duyarlilifinin A ¥ esifinin altinda kaldip1 siirece’ yati-
rimlarnn en uygun diizeyinde diisme beklenecegi ileri stirii-
lebilir.
Enflasyonu yalmizca bir dénemle sinirli tutmak sonucun
kolayca bulunmasina yarar ama g‘elece_k her donemde enflas-

yonld karsilasilmast halinde ortaya c¢ikacak sonucu nitel
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olarak deglg.tlrmez N1tek1m modeli 80z konusu yonde gelig-
tirmek

: X (1 -T) [ : L t
ANBD = 5 o o |ft-1-...[.L, T 0+ E)t 1 }

(‘i+r)“ Xg (1-T) (1 e)

esitligini verir. Buradan gortldiigi gibi

. ' t
Voo e DT (reb

t= 1, ..., n
X, (1-T) (1+e)t

her ddnem igin bir esik hesabl yapilmas1 gerekmektedir.
A nin A* karsisindaki konumu, yatinnmin t déneminde yara-
tacagl net nakit akigimn ANBD yi hangi yonde etkileyece-
gini ortaya koymaktadir. Dolay151yla enflasyondan her do-
nemde kazancl cikan (A, > At =1, n) yatirnm one-
rileri enuygun yatirim dizeyini, yukseltlcl bir etki yarata-
cakfir. -3, ile 4* nin karsilikli konumlar1 donemden déneme:
© farkhiliklar getiriyorsa, enuygun yatirim dlzeyinin hareket -
edecefi yonii belirleyebilmek icin ANBD nin deferini,
A Z . A* konumlarin gozonine alarak hesaplamak gereke- -
cektir.

Gerek tek bir donemde enflasyon oldufu varsayimiyla
bulunacak A*, gerek enflasyonun birden ¢ok donem siirece-
gi kogullar igin hesaplanacak A* deZerleri, net nakit akigla-
- rinin biyltkligiine ve enflasyon oranina bagh oldugu kadar,
yllik amortisman paylarinin ve vergi oramnin biylkligin-
den de etkilenmektedir. Ancak reel faiz oranindan bafim-
sizdir. Bir bagka deyigle reel faiz orani, enuygun yatirim di-
~ zeyinin yiikselis mi yoksa diigliy mii gosterecefi konusunda
etkili olmamakta, 6teki defrigkenlerin:bu hareket yontni be-
lirlemesinden sonra, dligisiin ya da ylikselisin buytkliguna
belirlemede etkili olmaktadir. '
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Yatirim nakit akiglarimin enflasyona karsi olan duyar-
nhiginm goésteren A Katsayisi ise onemli olciide digsal etkenle-
re baghdir. Isletmede érgiitlii isgi sendikasinin pazarlik gii-
cti, igletmenin satiy yaptigi piyasadaki konumu g1b1 etken-
ler bunlar arasinda sayilabilir,

4. ENFLASYONUN ISLETMENIN BUYUIVIESI '
UZERINDEKI ETKILERI -

Enflasyonun igletmenin biiytime hiz uzermdekl etkile- -
rini inceleyebilmek amaciyla yine enflasyonun yalmezca ilk
dénem icin gecerli oldugu Kim meodeline dénecek olursak
(Kim, 1979, s. 944), net buglinkii degerde enflasyon nedeniy-
le ortaya clkan artigl (azaligl) isletmenin toplam varhklari-
‘na (V) oranlayarak, sirf enflasyon nedeniyle ortaya cikan.
bliytimenin hizmm (g) sbyle gosterebiliriz:

D y.q - L T &

ANPY
v

X
Vo (ler) X, (1-T)  (1+e)
Goriildiigi gibi bu biiyiime mzinin degerinin egitlikte yer
alan cesitli defigskenlere olan baglhlifl, kismi tiirevler yoluy-
la incelenebilir. Caligmanin bundan sonraki bélimii, anlam-
I1 sayilabilecek baz kismi tiirevlerin alinarak, enflasyon ne-
deniyle ortaya cikan biiylimenin hizimin bu degigkenlerle ilig-
kilerinin "arastirilmasina ayrilacaktir. ‘

a) Yatirimin gorece biliylikligiinin etkisi

Yukaridaki egitligin sag tarafindaki ilk terim net nha-
kit akisinin isletmenin toplam varliklarina oranini goéster-
mektedir. Net nakit akig, yatirimin biliyiikligiintin (X,) bir
fonksiyonu olarak diigtiniilebileceginden esitligin, bu terime
gore kismi tiirevlerini almak, yat1r1m1n igletme varhklarina
oranla buyukluguyle enflasyon nedeniyle meydana gelen bi-.
ylime hiz arasindaki iliskiyi oteki degiskenlerin etkilerin-
den yalitarak ortaya koyabilecektir.
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a9 1= B T e

a(X./V) Ter X (1~T) (1 +e)

Bu esitlikten de anlasillaca@l gibi s6z  konusu iligki-
nin yonii A ile A * m birbirlerine gore konumlarna baghdir.
A > A * iken ve oteki kogullar defismedikce girece olarak bii-
yilk bir yatirim, enflasyonist bliylime hizini arttiracaktir.
Burada iizerinde durulmasi gereken bir nokta A * esigini be- .
lirleyen defigkenler. arasinda net nakit akiginin kendisinin
de bulunmasidir. X, in bliyimesi A * egifinin asagiya dog-
ru ¢ekilmesini gerektirecektir. Dolayisiyla net nakit akisinin
bliyikiigh bir yandan dogrudan bir etkiyle A * esifini diigiir-
mekte, 6te yandan, toplam varhklar kargisindaki gérece .
gnemini arttirarak enflasyonist bilyiime hz {izerindeki etki-

sini bilyitmektedir. Dikkat -edilirse X, biytdikce g tzerin--

deki etkisinin .mutlak deferi de bliyiimekte, ancak bu etki-
nin yonii yine de A = 1 * egitsizlifinin yoniine baglh kalmak- -
tadir,

b) Reel faiz oraninin etkisi

Kismi tiirev allharak bulunan esitlik, reel faiz oranin-
daki artigin g yi etkileyis bigcimini ortaya koymaktadir:

ag - X‘I . T D T a ‘} ’

e r-1 - —.

a (1 1) v (1en)? X, (1-T)  (1+e)

!

Oteki depigkenlerin deBerleri degismedikce ve A > A *
oldugu siirece reel faiz oranindaki artiglar g bilyiime hizini
azaltacaktir, ancak bu azalma r deki artigslarin siirmesi ha-
~ linde gittikce yavaglayacaktir. Biylime hizinin, reel faiz ora-
nindan ters yonde etkilenmesinin nedeni, r iceren terimin
onlndeki eksi igaretidir. Etkilenmenin gittikce azalmasinin
nedeni ise, r iceren terimin paydada ve Ustelik kareli olarak
yer almasidir.
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A< A* ise, reel faiz oranindaki artiglar g biiyiime ora-
nin1 arttiracak, fakat bu artiglar yavaglayarak siirecektir.
Kismi tiirevin tanumi geregl difer defiigkenlerin aym kald1g1
varsayllmaktadlr

-€) -Enﬂasyona, kars1 duyarlilifin etkisi
Bﬁyﬁme hmzimn A degigkenine gore kismi tiirevi alinirsa

X Y 0-n
3 v (v +r)y

>0

bulunur. Dolayisiyla, yatirimin doguracagl net nakit akigla-
rinin enflasyona kargi duyarhilifn  arttikea, bu duyarliigin
AE egigini agip agmadifina bakilmaksizin, artiglarin g bii-
ylime hizimi arttiracaf sdylenebilir. Oteki deglgkenlerm sa-
bit kalmalar1 halinde varﬂan bu sonug A ¥ degerinden ba-
fmsizdir.

d) Secilen teknolojinin etkisi

Bir yatinim onerisinin doguraca@ net nakit akiglan icin-
‘de amortisman miktarmin payl, o yatirim onerisinin serma-
ye/emek oraninin bir gostergesi gibi diigiiniilebilir. Oyleyse
g bilyiime oraninin, D/X, oranina gore kismi tiirevi alinirsa:

8y _ X'I ‘ T e
5(D/X,) v (1+r) (1 +e)

bulunur. Oteki defigkenler veriyken, amortismamn net na-
kit.akiglar icindeki paymnin artmasi (yatirimin daha serma-
‘ye yogun bir teknolojiye dogru kaymasi), g biliylime hizim
diigliriicii bir etki yapmaktadir. Bu bulgunun, Nelson'un da-
ha 6nce aciklanan, enflasyonun tercihleri emek yogun tekno-
- lojilere dofru yonelttigi bulgusunu (Nelson 1976 s. 925-926)
‘ pek1§t1rd1g1 gorulmektedlr
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&) Vergi orammnin etkisi

Vergi orami modeldeki oteki degiskenler gibi kendiligin-
den ve sik sik degigmemekle beraber, seyrek de olsa degis-
tigi takdirde g biiylime sz tizerindeki etkisinin incelenme-
- sinde yarar olabilir. '

3T V{1 +r) X, (1+€)

egitligi bize T deki bir degismenin g biiylime oram fizerin-
deki etkisinin A degerine bagh oldugunu gostermektedir. An-
cak bu kez, daha dnceki incelenen durumlardan farkli bir:
A * egik degeri ortaya c¢ikmaktadir.

A ] £

gorildiigi gibi Ar® ile belirttigimiz bu yeni esik degeri, da-
ha Znceki A * egik degerinin tersine 1 den kigiiktir,

Eger yatirimin doguracagl net akit akiginih enflasyona
karst duyarliign (A), A;* gibi. birden kiiciik bir degerin al-
tindaysa, 6teki degiskenler veriyken, vergi oranindaki bir ar-
tig, g biiylime hizim yiikseltici yonde bir etki yapabilmekte-
dir. Bu yeni esigin degeri, enflasyon oram ve amortismanin
nakit akisi icindeki payiyla ters yonde bir iligki igindedir.
Diisiik enflasyon oranlari ve diigiik sermaye/emek oranlari
bu egigi 1 e dogru yaklagtirmaktadir. A nm bu egigi agtif,
ornegin 1 ya da daha biiyiik bir deger aldifi durumlarda,
vergi oranindaki bir artig g biiyiime hzim digirmektedir,
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SONUGC
Bu caligmadan cikan sonuglarn soyle dzetleyebiliriz,

Enflasyonist bir ortam igletmelerin yatinm kararlarm
cok degisik yobnlerden etkilemektedir. Bu etkilemelerin pek
cogunda kilit degigsken yatirimin net nakit akiglarimn, enf-
lasyona kargl duyarlilifl olmaktadir. Cegitli defigkenlerin, ig-
letmelerin enuygun yatirim diizeyinin ve enflasyonist bilyii-
me hizinin belirlenmesindeki etkileri gogu zaman bu duyar-
lihga bagh olmaktadir.

80z konusu duyarhlik katsayisi ise kismen model digi
degigkenlerin etkisi altindadir. Ornegin net nakit akiglar
icindeki igci fieretlerinin payinin, ticretlerin enflasyon orani-
‘nin altinda ya iistiilnde artmalarna bagh olarak, bu duyar-
lihk katsayisim etkiledikleri sdylenebilir. Buna kargilik, ig--
letmenin, ig¢i sendikasina gore glicliiligli, sattign mal piya-
sasindaki gorece egemenligi, hammadde aldig1 piyasadaki gii-
cii gibi model dig1 degigkenler de bu duyarlihk katsay151 fize-
rinde etkili olmaktadirlar,
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