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GTRIS

Dogru ve uygun yatiram kararlarinin alinmasi mitegeb-
bis (kamﬁ ve Gzel sektdr) agisaindan oldugu kadar milli eko-
nomi ag¢isindan da gerekli ve Snemlidir. 1984 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde cari fiyatlarla 2.860 milyar TL. yatirim yapil-
masli planlanmigstir. Bu yatirmiain 1.724 milyar TL.lik kismz
kamu, geriye kalan 1.136 milyar TL. lik kismi &zel sektOr
tarafindan yapilacaktir. Bbyle biiyik miktarlara varan kaynak-
lar ancak, verimli alanlara tahsis edildidi zaman arzu edi—
len sonug¢ alinir. Ozel sektdrde miitegsebbis ag¢isindan arzu edi-
len sonug, kdrlilik orani yiiksek projelere yatirim yaparak
mimkin oldugu kadar ¢ok miktarda kazang elde etmektir.Kamu '
agisindan ise, toplum ihtiyacglarini en az harcamayla tatmin
edebilecek projelere yatirim yapilarak hedeflenen amaglara

ulasilmaya caligilair.

Mitesebbis ac¢isindan kdrlilidin arttirilmasi ve toplum
ihtiyag¢larainin kargilanmasi amaciyla yatirim vyapilacak pro-

jelerin seg¢imi ekonomik biliylimeye Onemli etkilerde bulunur.
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Ekonomik biyiime yvatiraimlarin artig hizina ve kérliligdina bagd-
ladir. Dijer yandan ekonomik biliylimede istenilen bagari,eldeki
kit kaynaklarin projeler arasinda etkin dagilimi yoluyla ger-

ceklegtirilir.

Demekki, uygun yatairim kararlari hem mitegebbisin var-
ligaini siirdlirebilmesi hem de ekonomik biliylimenin devam ettiril-

mesi igin oldukga Snemlidir.

Uygun yatirim kararlarinin alinmasai, yatlrlm yapilacak
alternatif projelerin dikkatli bir gekilde degerlendirilmesine
baglidir. Dederlendirme islemi sonucunda, yatirim yapilacak
projeler segilir. Proje se¢iminde kullanilacak yatiraim proje-
lerini degerlendirme tekniklerinin Ustiin ve eksik y&nleri géz¥
oniinde bulundurularak biitiin projelerde kullanilacak ortak bir
kriter tesbit edilir. Bu kriterler hem kamu hem de &zel sék—

t8r ig¢in genelde ayni temel kurallari kapsar.

Piyasa gartlarinin olduk¢a belirgin oldugu, piyasanin
gelecedinin ¢gok az sapmalarla tahmin edilebildigi durumlarda
nisbeten isabetli yatairim kararlari verilebilir., Piyasa gart-
laranin siirekli dedistigi durumlarda ise, gelecekteki dedigme-
leri tahmin etmenin zorlugdu kargisinda uygun yatiram kararlari

almak oldukga gligtlr.

Piyasa gartlarinda defigmelere yol agan faktdrlerden

birisi de, belki de en Gnemlisi enflasyondur. Enflasyon nisbi



fiyat iligkilerinde bozulmalara neden olur ve bu bozulma pi-
yasa gsartlarindaki degdigmelerin ana faktorlidiir. Enflasyonun
yiiksek oranlarda hiikkiim slirdidii bir ekonomide uygun yatirim
karar:ir alabilmek, alternatif projelerin g¢ok dikkatli deger-
lendirilmesine baglaidir. Dikkatli bir degerlendirme yapil-
mazsa enflasyon kdrli bir projenin reddedilmesine veya k&r-
s1z bir projenin kabul edilmesine yol acgabilmektedir. Bunun
ig¢in enflasyonun proje dederlendirme {izerindeki etkileri dii-
zenli bir incelemeye tabi tutulmalaidar.

Tezin konusu, enflasyonun proje degrelendirmeye yap-

t1ga etkileri projenin mali k&rlilid:r ag¢isindan incelemektir.

Téz su béllimlerden meydana gelmektedir:

Birinci b&llimde, proje deJerlendirme konusunda temel
kavramlar dzetlenmigtir. Proje degerlendirmenin fnemi,proje
segimi ve proje dederlendirme teknikleri hakkinda bilgiler
verilmigtir. Proje deferlendirme ile ilgili olarak yapilan
agiklamalar tezin konusuyla ilgisi oraninda,ayrintiya inil-~

meden yapilmaya c¢alisilmigtair.

tkinci béliimde, - enflasyon konusunda genel bilgiler ve-
rilmig ve enflasyonun tanimi, nedenleri ve analizi gibi ko-

nularda agiklamalarda bulunulmustur.



tJclincli b&llimde, enflasyonun genel ekonomik etkileri,
nisbi fiyatlar araciligiyla anlatilmigtir. NisbiI fiyvatlardan
dnemli ekonomik etkileri olanlar 6rnegin, faiz haddi, {icret
ve doviz kuru gibi fiyatlar detayli olarak incelenmigtir.Enf-
lasyonla tarimsal fiyatlar, perakende fiyatlar ve endlistri
fiyatlara araélndaki iligkiler basit denklemler kullanilarak
verilmeye qallglimlgtlr. Ayrica enflasyonun Slg¢lilmesinin pra-
tik bir yolu olan endeksler ve endeks hesaplama metodlari go&s-
terilmisg, Tiirkiye'de yayinlanan endeksler hakkinda kisa bil-

giler verilmistir.

Dbrdiincl boliimde ise, enflasyonun dzel sektdr projele-
rini deferlendirmede nasil dikkate alinacadil tartigilmigtir.
Bu tartisgma yapilirken plir enfiasyon ile nisbi fiyatlari de-~
gigtiren enflasyon arasinda ayirim yapilmigtir. Etkileri'agl—
sindan onemli olan enflasyon tlrid nisbi fiyvatlari degdistiren
tiir oldugundan bu konu oldukg¢a detayl:i olarak incelenmigtir.
Proje deferlendirme i¢in makro seviyedeki etkilerin mikro bazda
agiklamasi piyasa fiyatlarainin tahmini, sermaye maliyetinde
degisiklik, vergi ve tarifelerin dederlerinde dedismelerin

projelere etkisi gibi agilardan verilmigtir,

Beginci bOliimde, enflasyonun kamu projelerini de§er-
lendirmede yaratti§i problemler incelenmigtir. DSrdlinci b&-

limde agiklamasi yapilan pek ¢ok konu kamu projeleri igin de*



gegerli oldugundan, ayrica burada tekrar edilmemigtir. Bu ne-
denle buradaki incelemeler sadece ikl sektdr arasindaki fark-

liliklar ortaya konularak yapilmigtir. Bu farkliliklar ise;

- Kamu fayda-maliyet ile 6zel fayda-maliyet arasindaki
' sapmalar,

- Sosyal ve Ozel riskler arasindaki sapmalar,

~ Hikilimetin makro-ekonomik politikasinin simdiki ve

gelecekteki eﬁfiaéyon\oranlarlna etkisi,

geklinde dzetlenmigtir.

Altinci boliimde, enflasyonun proje dederlendirmesine
vaptigl diger etkiler incelenmigtir. Dikkate alinmas: gereken

bu etkiler;

- Enflasyonda amortismanlarin nakit akislari ilizerindeki

etkisi,
- Enflasyonun optimal yatirim miktarina etkisi,
- Enflasyonun teknoloji se¢imi {izerindeki etkileri,

- Enflasyonun projelerin tercih siralamasi lizerine
etkileri,

bagliklar: altinda anlatilmigtazir.

Yedinci bélimde ise, yataraim projelerinin dederlendi-
rilmesinde kullanilan tekniklerden en dnemlisi ve en ¢ok kul-

lanilani net buginkli deder metoduna enflasyon oranlarinin nasil



ithal edilecedi g6sterilmigtir. Nakit akisglarinin siirekli
iskonto metodu ile iskonto edilmesi ihtiyacinin ortaya ¢ik-
masil halinde ise net buglinkii dederinme gekilde ifade edile-

cedli de belirtilmistir.

Sekizinci bdllimde, gegmigte yapilan yatirim harcama-
larinin, projenin karliliJinin yveniden hesaplanmasy ihtiyaci ortaya
¢rktiginda nasil diizeltilebilecedi anlatilmistair. Bu dlizeltme

igleminin bir 6rnek Uzerinde uygulanmasi gosterilmigtir.

Son bdlumde de, dederlendirilmesi yapilmis bir proje-
nin enflasyonun etkileri de g®z&niine alinarak yeniden deder-
lendirilmesi halinde projenin k&rlilidinin ne ySnde dedistidi

tartisilmistair.
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PROJE DEGERLENDIRME

Bu b&lliimde proje deferlendirme konusunda temel kavrami
lar kisaca Ozetlenecektir. Proje dederlendirme ile ilgili ola-
rak proje deJerlendirmenin Onemi, proje segimi ve proje deder-
lendirme teknikleri hakkinda bilgiler verilecektir. Proje de-
gerlendirme ile 1lgili olarak yapilacak ag¢iklamalar konumuzla

ilgisi oraninda, ayrintlya inilmeden yapllmaya galigilacaktir.

1l.1. Proje Degerlendirmenin Onemi ve Proje Sec¢imi

Bir ekonomide kit olan kaynaklaran alternatif yatiraim
projeleri arasainda optimum dagilimi OSnemli bir sorundur.Opti-
mum dagilim gergeklegtirilebilirse yatiramlarin yarattidy fayda

maksimum olur ve bdylece kaynaklarin etkin kullanimi saglanair.



Bir &6zel yatiraimci elindeki fonlari kendisine en yik-
sek kari saglayacak projeye yatiracaktir. Kamu yatirimcisi
ise yatirima tahsis edecedi fonlarini toplum ihtiyag¢larina

en iyl sekilde karsilayacak projelere yatiracaktir.

Burada her ikisi igin de projeler arasinda bir seg¢im

yapmak sdzkonusudur. Se¢im sorununun ¢&zlimi igin;

Elde ¢ok sayida proje olmasi,

Bu projeler arasinda seg¢imi miimkiin kalacak kriter-

lerin belirlenmis olmasa,

Ve faydalarain anlamlarinin tarif edilmis olmasz,

gerekir.

Bundan sonra yapllacak ig, proje dederlendirme kriter-
leri aracilag:r ile hangi projenin daha ¢ok fayda saglayacagi-

nin tesbit edilmesidirl.

Yeterli bir proje stokunun Onemi agiktair. Cok sayida
proje olursa kaynaklarin yatairilacagi proje segimi nispeten
kolaylasir. thtiyaca cevap verecek bir proje stokunun varliga
bir takim faktérlere ba§11d1r2. Bu faktdrler uygulama kabili-
yeti olan projeleri ortaya glkarécak, veterli sayida proje ha-

zirlanmasina veya proje etiidi yapilmasina imkan verebilecektir.

—

(1) Bu tesbit iglemi sirasinda enflasyonda dikkatli, bir gekilde hesaba
katildigindan segim iglemi amaca uygun yapilmig olur.

(2) Iktisadi kalkinma projeleri igin el kitabi, Birlegmig Milletler Ya-
yini,Cev:Liitfiillah Tanker—-Imdat Osmanagaoglu; Ankara: 1967,s.11-14,



1.1.1. Sektdrel Onceliklerin Varligi

Ekonomide bir sektoriin dider sektdrlere gbre Onceligi
varsa, bu alanda proje hazirlanmasina adirlik verilmelidir.
Urnegin, taram sektbriinin madencilik sektérine Onceligi sbz-

konusu ise, tarimsal projeler hazirlanmalidir.

1.1.2. Kalkinma Planinin veya Hiiklimet Programinin Esaslarl

Plan veya hiikliimet programainin esaslari, bu plan ve
programlara ait projeksiyon ve liretim hedefleri hazirlanmasa

disgiiniilen projeler igin bir dayanak tesgkil edecektir.

1.1.3. Pivasa Etilidlerinin Sonuglara

Yapilan pivasa etiidleri uygulama yetenedi olan proje—

leri ortaya ¢ikarabilir. Bu etiidleri gdyle siralayabiliriz:

(a) Ulkenin karakteristigini belirleyen mallar igin

ihrag¢ piyasalarai:

Bbyle mallarda, sdzkonusu {ilke diinya {liretiminin ¢odunu
yapar ve biiylik miktarlarda ihra¢ eder. Ornedin incir ve findik
gibi. Bu mallaran liretimi g¢ok ylksek oldudu ig¢in bu ¢esit pro-
jeler igin esas problem, yeni ihra¢ imkénlarinin yaratilmasi .

olacaktar. Bu imké&n da genis Olglide diinya piyasasindaki talebe

badladicr.
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(b) Yurtig¢i tliketimi olmayan mallarin ihrag¢ imké&nlari:

Y
filke iginde talebi olmadig§i halde, ililkede Ulretilmesi
igin uygun gartlar bulunan mallarin ihrag¢ imkanlari varsa bu
durum proje fikrinin ortaya ¢ikmasina yol agacaktir. Ornegin

istakoz,kurbada gibi.

(c) Ithal ikamesi imkd&nzi:

Ithal olunan mal ve hizmetlerin, yerine yerli iliretimin
ikame edilebilmesi imkani, ithalil yapan {ilke ig¢in yeni bir
liretim alanadir. Ithal istatistiklerinin dikkatli bir ince-
lemesi, yatiraim yapilmasi diislinlilen projelerin seg¢gimi igin

gerekli verileri saglar.

{(d) El sanataiyla lretimin fabrika ilretimiyle ikéme-
imkdnai: '
El ve ev sanatlari yerine fabrika liretiminin ikame
edilme imké&ninin aragtirlmas:i, bir seri ©zel projelerin etiid

edilmesine yol acacaktir.

(e) Yurtigi talebin artmasi:

Halihazirda karsilanmakta clan mal ve hizmetlerin ta-
lebinde meydana gelen bir artis, esas olarak niifusun biiylime-
sine, gelir seviyesinin ve fiyatlarin yilkselmesine (talep

artaglarindan kaynaklanan fiyat yiikselmesi) dayanir. Talepte
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ortaya ¢ikan bu artiglarin tahmin edilmesi ve pazarlama metod-
larinin etiidi, belirli projelerin etiit edilmesine yol agabi-

lecektir,.

(£) Kargilanmamig talebin olmasi:
Kargilanmami§ talep olmasi halinde, piyvasanin tam ola-
rak etiid edilmesine ihtiya¢ kalmadan, kargilanmamig talebe

ait ihtiyag¢larain bilinmesi, alternatif projelerin seg¢imi ig¢in

istatistiki bilgi saglayacaktar.

(g) Politik ve strate)ik Gneme sahip projeler:

Politik ve stratejik ihtiyag¢lar birgok projenin etiid
edilmesine neden olmaktadir. Bu politik ve stratejik ihtiyvag-
lar arasinda askeri nedenler, bSlgenin kendine has problem-

leri, siyasi baski ve igsizlik vs. sayilabilir.

(h) Diger faktOrlere bagli clarak ortaya g¢ikan projeler:

Yukarida sayilan nedenlerden basgska, diJer nedenlerin
etid edilmesiyle ortaya g¢ikan ilk sonuglar daha ayrintili ana-
lizleri gerektiriyorsa, bu ¢gesitli projelerin de alainmasina
sebep olabilir. Bu nedene bagli olarak ortaya ¢ikan projeler,
evvelce degersiz goriinen bir alana deder kazandiran teknik

buluslarin da bir sonucu clabilmektedir.

Buraya kadar proje etiidli yapilmasina neden clan fak-

torleri gbrdiik. Bu faktdrler g¢ok sayida proje etiidiine imkén
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verdigi takdirde alternatif projeler yapilabilir. Alternatif
projelerin varliga ve kaynaklarin kitligi proje se¢imi soru-

nunu karsimiza ¢ikarir.

Projelerin se¢im problemini gbyle ¢Szebiliriz:

Alternatif projeler arasinda saglikli bir segim yapa-
bilmek igin, gerekli asgari gsartlari yukarda siralamigt:ik.
Bunlar projeler arasinda seg¢imi miimklin kilacak kriterlerin
belirlenmesi ve faydalarin anlamlarinin tarif edilmig olmasi
idi. Bundan sonra yapllacak ig, etiidi yapilan projelerin ha- °*
zirlanarak proje deferlendirme kriterleri araciligiyla deder-
lendirilmesidir. Dederlendirme sonucu, kaynaklarain dagitila-
cagi projelerin se¢imi amaciyla, projeler sadladaklarai fay-
dalar itibariyle siralanir. Kaynaklar, encok fayda saglayan
(projeler arasindaki &ncelik faktdrii de gbzénﬁne.allnarék)
projelerden baslayarak daha az fayda sadlayan projelere dodru

dagitilmalidar.

Demek ki kaynaklaran etkin kullanilabilmesi ig¢in,pro-
jelerin seg¢iminin sagdlikli yapilmasi gereklidir. Saglikli bir
se¢imin garti ise proje se¢iminin kapsamina giren islemlerin

titizlikle ve dikkatli bir sekilde yapilmasidir.

1.2. Yatarim Projelerinin Deferlendirilmesinde Kullanilan Teknikler

Proje se¢iminin kapsamina giren iglemlerden biri olan

yatiraim projelerinin dederlendirilmesinde, faydalarinin tes-
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bitinde kullanilan tekniklerden kisaca bahsedelim. Daha ile-
riki bolumlerde enflasyonun etkileri de dikkate alinarak bu
tekniklerin nasil kullanilabilecedini ag¢iklayacagiz. Konumu-

zun agirlik noktalarindan biri de budur.

Yatirim projelerinin dederlendirilmesinde kullanilan
tekniklerin yatiram projeleri arasinda oldukca farkli sirala-
malara neden oldugu gdriilmektedir. Bu nedenle projeci alter-
natif yatirim projeleri arasinda saglikli bir se¢im yapabil-
mesi igin projeleri dederlendirmede kullanacadl kriterleri

(teknikleri) belirlenelidir.

Yatirim projelerinin deferlendirilmesinde kullanilan

teknikleri 1iki sanaifa ayirarak inceleyebiliriz3

- Geleneksel DeJerlendirme Teknikleri
Geriye Odeme kriteri
En yiksek kér kriteri
Ortalama kdr kriteri

- Indirgeme Teknikleri4

I¢ karlilik orani (sermayenin marjinal etklnllgl,
hakiki verim orani) metodu.

. Net bugiinkii deger metodu

Fayda-maliyvet orana{veya k&rlilik endeksi) metodu.

{3) C.J. Hawking ve D.W. Pearce "Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi'
Gev. A.Bora Ocakciroglu, Ak Yayinlari Lmt.§$ti., Istanbul 1978,s.6.

(4) Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan tekniklere konumuz
ile ilgisi bakimindan ¢ok kisa olarak deginecefiz.Bu tekniklerin kul-
lani1ligi,eksik ve iistlin.ydnleri ile ilgili olarak daha genis bilgi
igin Bkz. C.J. Hawkins,D.W.Pearce,s.1-32; Oztin Akglig,s.315-416.
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1.2.1. Geleneksel Dederlendirme Teknikleri

Geleneksel Deferlendirme Teknikleri paranin zaman de-
gerini dikkate almayan oldukga basit tekniklerdirs. Burada
szl edilen tekniklerdeki varsayim buglinkii para ile gelecek-
teki paranin ayni deJere sahip oldugudur. Bu varsaylm gercekgi
olmayvip, geleneksel deferlendirme tekniklerinin zayif yoniini

ortaya g¢ikarmaktadir.

a) Geriye Odeme kriteri:

Proje deferlendirmede kullanilan tekniklerin en basiti-
dixr. Teknigin esasi, bir yatirimdan elde edilecek karlarin,

yvatirim tutaraini karsilayabilecedi zaman uzunlugudur.

Yatirim Tutari

Geri Odeme Sliresi = ¥Yill:k Kir

Kirlar, vergiden sonraki k&r ve ayrilan amortismanlar-

dan, olusan net nakit girisleridir.

b} En yilksek kdr kriteri:

Bu teknidin esasi, projenin yaratacadi en yliksek kar
haddini yatairaim k&r haddi olarak kabul ederek projeyi deger-

lendirmesidir.

(5) Paranin zaman deBeri, zaman icerisinde para defierinin azalmasidir.
Burada paranin zaman igerisinde deferinin azalmasinin enflasyon ile
iligkisi yoktur. Gergi enflasyon da bugiinkii paranin yarinki paradan
daha degerli olmasina neden clmaktadir.
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En iyi yilda elde edilen kar

En Yiiksek KA&r Oraniz
' Yatirim Tutari

Bu teknigin altainda yatan varsayim, en yliksek kdr had-
dinin yatirimin ortalama kdrlilidina 1sik tutacadadar. Bu var-
saylim ise projelerin birbirleriyle kargilastirilabilir silirelere

ve nakit (k&r) akimlaraina sahip olmalari durumunda gegerlidir.

¢c) Ortalama kir kriteri:

Bu teknikte projenin ortalama k&r seviyesi, ilk yatairim
izerinden saglanan bir k&rlilik orani olarak ifade edilir.Ge-
leneksel dederlendirme teknikleri igerisinde kérlari projenin

omrii boyunca hesaba katan tek ®nemli kriterdir.

Ortalama Net Ké&r
Ortalama Kdrlilik Orani=

Qrtalama Yatirim Tutarl6

Geleneksel dederlendirme teknikleri, li¢ 6nemli problemi
¢bzememektedirler. Bu problemleri gerektidi gibi ¢otziime kavug-
turabilen teknikler sadece indirgeme teknikleridir. S6z konusu
li¢ 6nemli problem; yeniden yatiraim, projelerin farkli Omirleri

ve kdrlarin zaman ig¢inde farkli akim gekilleridir. Bu problem

(6) Ortalama Yatirim Tutari, sabit sermaye, igletme sermayesi ve hurda
degerlerden meydana gelmektedir.
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ler bugilin eldeki paranin yarainki paradan daha degerli olmasi
sonucu ortaya glkmaktad1r7. Ciinkii buglinkli para faiz geliri

getirecek, dolayisiyla gelecekteki paradan daha dederli ola-

caktir.

1.2.2. Indirgeme Teknikleri

Indirgeme teknikleri, proje degerlendirme teknikleri
igerisinde ihtiyaca en iyi cevap verebilen metodlardir.Cinkii,
yukarda da belirtti§imiz gibi bu teknikler, projenin gelecekte
yvaratacagil kirlari yeniden yatirima ySneltebilece§ini,projeleri
kargilastirmada &nemli bLir sorun.olan projelerin farkli Omilir-
leri olmasi durumunu ve farkli nakit giris ve ¢ikaiglarini da
dikkate alir. BOylece bu teknikler proje se¢imini daha berrak-

lagtirarak, projelerin birbiriyle kargilagtirailmasani miimk Un

hale getirmektedirler.

a) I¢ k&rlilik orani: .

I¢ kérlailik orani, yatirimin gerektirdi§i nakit giris-
lerinl ve nakit gikislarini birbirine egitleyen bir oran ola-

rak tanimlanmaktadir.

(7) €.J. Howkins, D.W. Pearce, s. 20.
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T¢ ka@rlilik orani matematik olarak:

n fx: n Rt
Wl — o <Lk €
(l+x) t=1 (l+r)
t- l' 2" 3( - r

seklinde vazilarak hesaplanlra.

Sembollerin anlamai:

A, Yatarimin tesis ve igletme ddneminde gerektirdigi

nakit c¢ikisini.
R, Yatirimin sadlayacada yallik nakit girisini,
n, Yatirim tesis ve ekonomik Omiir toplamini

r, Iskonto haddi (i¢ k&rlilik orani) dair.

EJer bu sekilde hesaplanén oran, yatirimincinin elde
etmeyi dlislindigd karlilik oranindan fazla ise proje kabul edi-
lecektir veya i¢ kdrlilik orani en fazla olan proje secgile-
cektir. I¢ k&rlilik orani seviyesinin kabul edilebilirligi
konusunda en Onemli ekonomik g&sterge faiz orani (veya ser-

maye maliyeti)dir.

(8) Oztin Akgiig, s. 348.
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b) Net bugiinkil deger:

Net buglinkii deder ise, yatirimin ekonomik Omrii boyunca
saJlayacagil nakit girigsinin ®nceden belirlenen bir iskonto
haddi (yatirimdan beklenen asgari ig¢ kdrlilaik orani) ilizerin-
den bugiline indirgenmig dederler toplami ile yatirimin gerek-
tirdigi nakit g¢ikisainin yine bu belirlenen iskonto haddi lize-
rinden bugiine indirgenmis dederler toplami arasandaki fark

olarak tanimlanmaktadir.

Matematik olarak, NBD'i,

: n Rt n Ct
(2) NBD = & —F - z T (2)
tw=l {1+k) =1 (1+k)
t = l, 2, 3, s n L3

Buradaki semboller (1) numarali denklemde yer alan sem-
bollerle ayni anlamdadir. Yalniz (k) ﬁncedén saptanmig iskonto
haddini, diger bir ifade ile yatiramcinin yatirimindan bekle-
digi asgari i¢ kdrlilik oranini gdsterir. Yani (r) denklemden
¢6zlim sonucu bulunmakta (k) 'nin deferi ise denkleme dléardan

veri olarak girmektedir.

Bu denklemde kullanilacak iskonto orani (k)nin ne ola-

cagina karar verilirken, yatirimecainin dlislindligd bir oran,ser-

maye maliyeti iskonto haddi olarak alainabilir. Net buglinki de-



Jeri pozitif olan projeler kabul edilebilir projelerdif. Pro-
jeler araslnda seg¢im yapilirken net bugiinki deeri en biliyik

olan projeler seg¢ilir.

¢} Fayda-maliyet orani (veya k&rlilik endeksi):

Firma agisandan fayda-maliyet orani, yatirimin ekonomik
dmrli boyunca saglayacada nakit giriglerinin, belirli bir is-
konto haddi lizerinden indirgenmis de§erinin, yatirimin gerek-—
tirdigi (gerek kurulug, gerek isletme dOneminde) nakit ¢ikig-
larinin yine bu iskonto haddi {izerinden indirgenmis buglinki

degerine oranidair.

Fayda Maliyet Orani = Nakit girislerinin bugiinkii deferi
Nakit ¢aikiglarinin buglinkii degeri

z £

(3) F/M Orani = t=1 (1+k)
LS
tml (1+k) ©

Semboller (1) ve {2) numarali denklemdeki sembollerle

ayni anlamdadir.

Amag, fayda maliyet oranaini maksimum yapmaktir. Fayda
maliyet orani 1l'in lizerinde olan projeler arasindan bir se¢im

yapilacaktair.



BOLOMN 2

ENFLASYON

Bu bdlimde enflasyon konusunda genel bilgiler verile-
cektir., Enflasyonuntanimi, ¢egitleri, nedenleri ve analizi
gibi konularda ag¢iklamalarda bulunulacaktir. Burada enflasyon-
la ilgiii olarak yapilacak ag¢iklamalar konumuzla ilgisi ora-

ninda ayrintiya inilmeden yapilmaya ¢aligilacaktir.

2.1. Enflasyonun Tanimy ' . *

Enflasyonun tanimlanmasi konusunda iktisatg¢ilar ara-
sinda bir anlagmazlik hemen hemen yoktur. Ancak nedenleri ko-

nusunda bir gb&riis birligi olmadidini g&rmekteyiz.

Enflasyonun c¢egitli tanimlarindan bazilarini gdyle sai-

ralayabiliriz:

-"Genel olarak mal ve istihsal faktSrleri fiyatlarinain
ylikseldidi bir devredir®.

(9) Paul A. Samuelson,lktisat-Qeviren D.Demirgil,Altinci Baski, s. 300.

~20~
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- "Enflasyon paranin diJer mallara gbre nisbi dege-

rinin dligmesi demektir“lo.

- "Enflasyon tedaviildeki para miktariyla, mallaran ve
satin alinabilir hizmetlerin toplami arasindaki sap-
manin biylimesinden meydana gelen ve fiyatlarain toptan
ylikselisi bigiminde kendini gbsteren ekonomik,parasal

sliregtir".

-"Enflasyon, fiyat artiglarinin gelir, kazang ve verim-
1ilik artaisindan yﬁksek-olma51 sonucu ortaya ¢ikan

paranin deder (satinalma glicii) kaybai olay:l.dlr"ll

-"Enflasyon, fiyatlardaki onemli oranlarda ve uzunca

bir stlire devam eden artiglardar.

GOriildigll gibi tanimlar Oziinde birbirinden farkli de-
yildir. Ayni olay dedisik bigimlerde ifade edilmeye calisil-

migtar.

2.2. Enflasyonun Cegitleri

1960'11 yillara gelinceye kadar, enflasyonla ilgili

tartigmalarda ve enflasyonun nedenleri ile ilgili agiklama-

(10) T.W. McRoe, "Analytical Management', John Wiley and Sons, Inc.,
1970, s. 42.

(11) Alptekin Erdogan, "Enlasyonist Etkinin Hesaplanmasi' D,P.T. Ueretler
ve Gelirler Dairesi, Ankara 1983, s. 1.
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larda ikili bir siniflamadan yararlanilmigtir. '"Bu siniflamaya
gbre maliyet enflasyonu ve talep enflasyonu.olmak lizere iki
¢esit enflasyon vardir. Bu tlir bir siniflandirmaya klasik si-
niflandirma diyebiliriz. Bu yaklasim fiyat artiglarini arz ve

[

talepte ortaya ¢ikan kaymalarla agiklamaktadar.

Toplam talep toplam arzdan fazla ise talep enflasyo-
nundan bahsedilir. Burada talebin arzi agmasi sonucu aradaki
bogluk fiyatlarain ylikgelmesi ile doldurulmaktadir. B&ylece
ekonomi daha yliksek bir fiyat seviyesinde dengeye gelmektedir.
Talepteki artisin silirekli ve yliksek oranli olmasi halinde
fiyat artislara devamli bir nitelik kazanmakta, istikrarsiz

bir denge slirecine girilmektedir.

Enflasyon, girdi fiyatlarindaki artaigtan kaynakiani-
yorsa, maliyet enflasycnundan bahsedilir. Girdi denildiginde,
bu bir mal olabilir, hizmet olabilir, liretim faktdrlerinden
biri olabilir. Girdilerden herhangi birinin fiyatindaki artaisg,
onun verimliligindeki artistan daha fazla ise bu durum mali-
yetleri. arttirmaktadir. Artan maliyetler de mamul fiyatlaraina

yvansitilmaktadir.

Klasik agiklama enflasyon olayini olduk¢a basite indir-
gemekte, analiz kolayligdi saglamaktadir. Ancak olayin nerede
baglayip, nerede bittidini ve ekonomideki iligkileri biitiiniivle

kavrayamamaktadir. Maliyet enflasyonu ile talep enflasyonu,
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enflasyon ile igsizlik oranindaki artis birarada gdriilebilmek-
tedir. Klasik ag¢iklama olaylari agiklamakta yetersiz kalmak-
tadir. 1960 lardan sonra bu yetersizlik sonucu klasik agikla-
maya teorik alanda gésitli katkilarda bulunulmustur. Bu teorik
agiklamalarda ¢egitli deneylere tabi tutulmustur. Ozellikle
talep enflasyonu ile ilgili agiklamalar iktisadi ajanlarin
karar alma davranislari ile ilgili ag¢iklamalarla birlestiri-
lerek enflasyonist bekleyisler analizlere sokulmugtur. Enflas--
yonun ortaya ¢ikmasinda, enflasyon clayinin a¢iklanmasinda, |

enflasyon bekleyisinin &Snemli oldudu belirtilmistir.

2.3. Enflasyonun Nedenleri

Enflasyonun nedenleri konusunda iktisatg¢ilar arasanda
gesgitli gorius farklary vardir. Hig¢ giphesiz iktisat sistemle-
rindekl gelisme ve yapisal dedigmeler bu gdriig farklarinin
bir &lg¢lide nedenidir. David-Hume devrindeki enflasyonun olus
nedeni ile ¢adimizdaki enflasyonun olus nedenlerinin farkla

olmasa doéaldlrlz.

Enflasyonun nedenleri konusundaki gotriigleri toplu ola-

rak bir arada tzetleyelim.

(12) Dog. Dr. lzzet Aydin, "Enflasyonla Miicadele Modelleri", I.U.Iktisat
Fakiiltesi Yayini, Istanbul 1979, s.4.
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Enflasyonun parasal ag¢iklamasi, enflasyonu temel ola-
rak parasal bir olay olarak kabul eder. Para arzindaki artis
enflasyonun zorunlu bir nedeni ve reel {iretime nazaran para
arzindaki artisin devamlilidi ise enflasyonun yeterli bir sar-

tidair.

Para arzinin kaynadi Snemli olmayip, piyasadaki para
miktarinin artisi ve gelismesi Snemlidir. Yeni Miktar Teorisi
en basit sekli ile enflasyonu, tedaviildeki para hacmi ile
reel nakit depolar talebi arasandaki férkln sonucu olarak

agiklamaktadar.

Enflasyonun yapisal agiklamasi, ekonominin yapisinan
monopol veya oligopol niteliéinin agir basmasi ve firmalaran
piyasaya kendi kosullarini kabul ettirmeleri gériigsiine dayan-
maktadir. Galbraith'e gbre bliylik igletmeler, etkinlikleri ve
glici sayesinde, fiyat ve miktari istedikleri gibi tiiketiciye
kabul ettirmektedirler. Bu ag¢iklamanin dayandidi varsayim,

fiyat ve miktar, talep dikkate alinmaksizin arz tarafindan

belirlenmektedir.

Enflasyonun nedeninin ficret maliyeti oldugu ileri
slirlilmektedir. Bu goriigse g&re tekelci sendikalarin varlig:

Ucret maliyetlerindeki artisin sebebidir ve bu da enflasyona

neden olmaktadar.
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Sosyo-psikolojik agiklamaya gbre enflasyon, herzaman
daha yilksek bir gelir elde etmek amacaiyla farklia sosyal grup-

*

lar arasindaki gatigmanin sonucudur. Her sosyal grup, toplam

gelirin belli bir kismini elde etmeye gallsmaktadlrlB.

Toplayici goriiste enflasyon kompleks niteliktedir.Enf-
lasyonun tek basina herhangi bir faktdriun etkisiyle ortaya
¢ikmasi miimkiin dedildir. Buna gdre enflasyon tesadlifi ve &n-
ceden Ongdrilemeyen bir bigimde, sartlar ve devrelere gdre
farkli bir gekilde olugan gegitli faktdrlerin sonucudur. Bu
vaklasimda enflasyon, bazen milli gelirdeki payaini arttirmak
isteyen sosyal gruplar arasindaki c¢atigsmanin; bazen de tekelci
bir egilimin sonucu olarak ortaya c¢ikmakta ve talep veya ma-

liyet enflasyonu geklinde olabilmektedirl4.

Gagimrzda gobriilen enflasyonu "bu enflasyon su neden-
lerden kaynaklanmaktadir, bu ylizden su tirdir" diye kesin
olarak tanimlama imkdni yoktur. Cagdas enflasyonu doguran
nedenlerin ¢oklugu ve karmasikli§:i tanimlamayi zorlagtirmak-
tadir. Gaddas enflasyonun &6zelligini, fiyat artaislara ile
eksik istihdamin bir arada gdrililebilmesi ve enflasyonu &n-

leyici politikalarin yetersizligi geklinde belirtebiliriz.

|
(13) Dog. Dr. Izzet Aydin, s. 6.

(14) Dog¢. Dr. lzzet Aydin, s. 7.
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Ekonomide hiikiim siirmekte oclan enflasyonun tiirdi ve ne-
denleri projenin gelecedi agisindan Onemlidir. Enflasyonun
dogru teshisi ve gelecekteki seyrinin tahmini araciligiyla
tnceden projenin enflasyondan nasil etkilenecedi daha iyi g&-
riilebilir. Bu yilizden enflasyonun nedenlerini dodru olarak

tesbit etmenin gereklilidine bir kez daha igsaret edelim.

2.4. Enflasyon QOrani

Enflasyonun bulundugu dlizey enflasyon orani deyimiyle
ifade edilir. Bu oranin bulundudu diizey iktisadi analizler ba-
kimindan 6nemlidir. Enflasyon orani yiiksek ise s&zkonusu ana-
lizler giigliikle yapilir ve iktisadil yapiya yan51taﬁ dederlerx
daha derinden etkilenir. Diigllk ise enflasyonun etkileri daha

berrak gekilde g&riilebilir.

O halde enflasyon orani nedir?

Diyelim ki bir malin tO anindaki fiyata Po olsun:.L5

Ayni malin flanlndaki fiyati da Pl olsun. Eder P.'in fiyata

Po'ln fiyatindan biiylik ise, bu malin t

1

1 anindaki Pl fiyata

ile to anindaki PO fiyati arasindaki farka tO ile t, donemleri

1
arasinda meydana gelen enflasyon dedgeri denir. Bu farkin,yani

enflasyon dederinin, malin t, anindaki fiyata Po'a oranina da

to ile tl zaman araligindaki enflasyon orani denir,

(15) Dr. Miin Ethem Tolga, Yatirim Modellerinin Enflasyon Kargisinda Yeniden

Degerlendirilmesi, Ydneylem Aragtirmasi 5. Ulusal Kongresi 23-25 Mayis
1979, Eskigehir 1979, s. 2.



-27-

Bu durumda enflasyon dederi

olarak, enflasyon orani T ise,

olarak ifade edilir.

Burada tek bir mal i¢in enflasyon oranini tanimladik.
Enflasyonda birgek malin fiyatinda degisiklikler meydana gel-
mektedir. Genel fiyat dlizeyiyle ilgili genel bir orandan bah-
setmek durumundaysak tim mallari ig¢ine alan, bu mallarin Onem
derecelerini de adirliklar araciligiyla hesaba katan bir oran
bulmak zorundayiz. Bu oranda indeksler araciligiyla bulunur.

Indeks konusuna yani enflasyonun &lgiilmesi konusuna birazdan

[

gelecegiz.

2.5. Enflasyonun Analizi

Enflasyon lizerinde hangi faktOrlerin etkili oldugunu
belirlemek i¢in ¢esitli modeller geligtirlmig ve kullanilmis-
tir. Bu faktdrlerin buglinki ve gelecekteki muhtemel durumu

hakkinda bilgi sahibi isek, (6rnegin para arzi, G.S.M.H., faiz
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oranl vs.) simdiki ve gelecékteki enflasyon orani hakkinda

yaklasik bilgiler elde edebiliriz.

Enflasyon oraninin proje dederlendirmedeki onemi agik-
tir. Bunun ig¢gin bir {ilkedeki enflasyonun giddetinin hangi de-
igkenlere badli oldudunu ve bu dediskenlerin igleyisi ve ya-

pis1i hakkinda proje analistinin, bilgi sahibi olmasi gerekir.

Enflasyon orani ile enflasyon orani idzerinde etkili
olan faktdrler arasindaki iligkileri gdsteren modellerin hep-
sini burada anlatmak konumuzun kapsamini agar. Yalniz Harberger

modeli hakkinda kisa bir bilgi verelim16

Harberger modeli ile enflasyonun dinamik analizi miim-
kiindiir. Ayrica model parcgalanarak, modeldeki bagdimli dedisken
ile badimsiz deigkenler arasinda ikili, iigld vs. iliskiler{n
belirtilmesi amaci ile ekonometrik aragtirmalar yapailabilir.
Bbylece bafimsiz defiskenlerin enflasyon orani {izerindeki hem

tek basina, hem de birlikte etkileri goriilebilir.

(16) Dog. Dr. lzzat Aydin , s. 255-261.
Arnold C. Harberger, "The Dynamic of Inflation in Chile", Measurement
in economics Stcanford, 1963.
Tlrkiyede enflasyonun analizine ait bir bagka kaynak:
Dr. Ahmet Ertugrul, "Kamu Agiklari, Para Stoku ve Enflasyon',Yapa
ve Kredi Bankasi Yayini, Ankara 1982, s. 87-139
Prof. Dr. Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Beta Yayinevi,
2. Basky, Istanbul 1983, s. 301-330.
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= a =+ a,¥_ =+ a.M =+ a.M + ... + i dir.
o] r t

t -1 t-2
Bu parasal nitelikteki denkleme, ekonominin yapisal
niteligini yansitan iicret (Wt) ve déviz kuru (Dt) dedisken-

lerini katarsak modelin yapaisal denklemini elde etmig oluruz.

Boylece denklem

a.M +,..* i, +W D olur.

Te= 85 * a,¥ +a 3Me-1 £*We Dy

M -
Burada

= Enflasyon orani (bagimli degisken)

Mt- Cari yildaki para arzinin yiizde degdisme orani
(bagimsiz dedigken)

M =0nceki dbnemde para arzinin vyiizde dedisme orani
t-1 -
(bagimsiz degisken)

Y = Reel G.S.M.H. daki ylizde degisme orani (bagimsziz
degisken)

i,= Para saklamanin alternatif maliyeti (ylizde deJisgme
oranl1) (bagimsiz defisken)

W _= Asgari Ucret (yizde degisme orani) (bagimsiz dedigken)

D = DOviz kuru (ylizde defisme orani) (Bagimsiz degisken)

dir.
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Boylece enflasyon ile enflasyonu doduran faktdrler ara-
sinda kurulacak ekonometrik bir model ile, faktSrlerin enf-
lasyon orani lzerindeki etkinin derecesi aragtirilabilir.Proje
analisti, modelin ¢&zlim sonug¢larina bakarak, enflasyon oranina
en gok etkileven faktdrleri tespit edef. Calismalarinin yodnini
bu faktérlerdeki dedigmelere gbre tayin eder. OUrnedin enflas-
yon oranli en ¢ok para arzindaki wve licretlerdeki artislardan
etkileniyorsa, gelecekte de bu fakttrlerdeki artigin devam
edecedi konusunda belirtiler varsa (artigi slirdlirecek ekonomi
politikalari izleniyorsa) enflasyon oraninin daha da artacag:
sOylenebilir. Buradaki varsayim faktdrlerle enflasyon orani
arasaindaki gimdiki iligkinin gelecekte de devam edecedidir. .
BbSylece enflasyon orani hakkinda daha saflam bilgiler elde
edilmig olur. Buna bagli olarak projeci, projeyi dederlendi-

rirken kullanacagi indirgeme oranini enflasyon oranina gére

daha saglikli bir sekilde belirleyebilecektir.
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ENFLASYONUN ETKILERI VE OLCULMESI

3.1. Enflasyonun Genel Etkileri

Genel enflasyonun ekonomik etkisi, sadece parasal btii-
yiklikleri arttirmasidixr. Ekonomideki her liretim faktdriinilin,
mallarin ve hizmetlerin zaman ig¢indeki deferi ayni oranda ar-
tarsa, sorun gikmaz, Hig¢ kimsenin durumunda dedigiklik yoktur.
cilinki nisbi fivatlarda bir degisiklik olmamistar. Enflaéyon—
dan once ilcretin kara orani, buddayin buzdolabl fiyatina ora-
ni, lcretin et fiyatina orani vs... ne ise, enflasyondan son-
ra da bu oranlar ayni kalmistir. Her sey varatilan hasiladan
eskisi gibi ayni cranda paylaraini almiglardar. Sadece g&rii-

nirdeki parasal dederler blylmiistlr.

Ancak gergek hayatta bu miimkiin dedildir. Enflasyon ozel-
likle kisaddnemde nisbi fiyatlar arasindaki dengeyl bozar(ik-
tisat teorisinde uzun ddnemde nisbi fiyatlarin defigmeyecedi
kabul edilmistir.). Bu bozulug birtakim ekonomik bliylikliikleri
dedigik bigimlerde etkiler. Ornegin faiz hadleri negatife ds-

-31-
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niisebilir, borglanarak yatirim yapmak cazip hale gelebilir;
spekiilasyon yatirimi prodiiktif yatiramlarin yerini alabilir;
faiz iicrete oranla ucuz oldujunda sermaye yogun teknoloji
kullanan projeler tercih edilebilir vs; bu etkileri yatairim

kararlari agisindan agiklamaya caligalaim.

Enflasyon sonucu nisbi fiyatlar arasindaki denge de-
Jigince, bu dedigmenin sonucu olarak ekonomide bazilarinin s
durumu iyilesirken diderlerinin durumu kOtililegebilir. Ekono-
mik faaliyetlerin yol gdstericisi fiyatlardir. Fiyatlarin gim-
diki ve gelecekteki durumu yatirim kararlarini etkileyen en
Snemli faktdrdiir. Yatirim kararlarini etkileyen psikoloijik

faktbrler genellikle bundan daha az Onemlidir.

Enflasyon, tanim geredi, genel fiyvat dlizeyinin yiikse-
ligidir. Bunu daha Once belirtmigstik. Ancak bazi mallarain ve
hizmetlerin fiyati digerlerine oranla daha fazla ylikselebilir.
Bu da o mallarin basta talep ve daha sonra da maliyet yapila-
riyla ilgilidir. Diyelim ki bir yatiraim karari verilecektir.
Elde alternatif projeler arasindan bir se¢im yapilmasi sdz
konusudur. Enflasyon vardir ve delecekte de varligini slirdii-
recektir. Yatairimcainin segecedi proje, fiyata yilksek olan (do-
layisiyla karin da ylksek olacagi varsayilmigtir.) malin liretimi
ile ilgili proje olacaktair. Ornedin video ve mobilya projele-
rini ele alalam. Yataraimci, yatiraim kararini verirken nisbi

fiyat yapisi video lehine geligmekteyse video liretimini sege-



cektir. Clinkii bu proje yatairaimciya daha ¢ok kdr getirecektir.
Ancak uzun donemde nisbi fiyat yapisi dedisebilecedinden,kdr-
1l1lak orani azalacaktir. Bunun nedeni ise karli bir alan olan

video lUretimine baska vatirimcilarin da kaymasidir.

Ozet olarak, enflasyon dolayisiyla nisbl fiyatlardaki
dedismeler yatiraim kararlarini etkiler. Bu etkinin y&ni ve
giddeti nisbi fiyatlardaki degismenin derecesine siki sikiya

baglaidar.

Baz1i fiyatlar, yatiraim kararlari lizerinde agairlikli et-
kiye sahiptir. Bunlar arasinda faiz oranlarini, licretleri ve
gesitli hammadde fiyatlarini sayabiliriz. Proje degerlendir-
mesi yapilirken, enflasyonun bu tiir fiyatlar lzerindeki et-
kileri sistematik bir incelemeye tabi tutulmalidir. Simdi enf-
lasyonun bu tiir fiyatlar —-dnemli ekonomik feonksiyonlari nede-—
niyle- izerindeki etkilerini ve bu etkilerin &Sl¢ililmesini agik-*

lamaya cgalisalaim.

3.2. Enflasyonun Faiz Haddi tzerindeki Etkisi

Yatiram kararlarinin alinmasinda, piyasa cari faiz had-
leri oldukg¢a ©nemli bir rol oynar. Faiz hadlerinin &nemi,is-
konto hadlerinin belirlenmesinde, alternatif vatiraim firsat-

larinin incelenmesinde, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
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yol gdsterici, mukayese yapilabilecek bir defer olmasindan

ileri gelmektedir.

Faiz hadlerinin Snemli bir deder olabilmesi kendinden
beklenen ekonomik fonksiyonlarli yeterince yerine getirmesine
baglidir. Cari faiz hadlerinin yeterlilidi ekonominin &zel-
likle fiyat hareketleri yoninden ig¢inde bulundugu duruma gdre
de@erlendirilirl7. Yani faiz hadleri yorumlanirken beklenen

enflasyon oranlarina bakilir. Bunu gbyle ag¢iklayabiliriz:

Denklemde
i: Nominal faiz hadlerini,
r: Reel faiz hadlerini,

m: Beklenen enflasyon oranlarini gdstermektedir.

Formiile gbre, reel faizin iktisadi fonksiyonlarini ye-
rine getirebilmesi igin kesinlikle sifirdan bliyiik olmasi ge-
rekmektedir. Yani 7 arttigainda i'nin de r'yi pozitif kilacak
bi¢imde artmasi gerekmektedir. Faiz hadlerinden beklenen eko-
nomik fonksiyonlarin saglikli bir big¢imde iglemesi ig¢in i'nin,

n'ye uyumu zamaninda yapilmasi zorunludur.

(17) Ahmet Ertugrul, Faiz Oranlari ve Serbest Falz Uygulamasi, Maliye
Dergisi, Mart-Nisan 1981, s. 41-56. '
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. 1
Faiz hadlerinin ii¢ temel fonksiyonu vardir 8

Birincisi, faiz hadlerinin tasarruflarit. arttirmasi
ve bu tasarruflari mall sisteme yoneltmesidir. Yani faiz had-
leri, halkin servetinin belirli bir b&limini mali tasarruf
araglari bigiminde tutmasini sadlayabilecek dlizeyde olmalaidir.
Faiz hadleri, enflasyona ayak uyduramazsa tasarruflari malil
sisteme gekemeyecek, bu kisim daha bagka harcama alanlarina

(dayanikli tiiketim mallaryi, arsa, ev gibi) kayacaktir.

Tkincisi, kaynaklarin etkin bir gekilde sektdrler ve
projeler arasinda dadilimini sadlamaktir. Bunun ig¢in faiz
hadleri bir maliyet unsuru olma &zelligini tasimalidir.Yani
firmalar tarafindan krediye &denen reel faiz haddi pozitif
olmalidir. Reel faiz hadleri enflasyona intibak edememesi
durumunda genellikle negatife_dénﬁgebilecek, vatirimlar pro-
dtiktif yatirimlardan prodiiktif olmayan (spekiilatif stok ya-

tiramlari gibi) yatirimlara kayabilecektir.

Ucglinclisli ve en Gnemlisi ise, hem yatirimcilar igin
hem de tasarrufcular ig¢in bir iskonto &lciisii olmasidir. Faiz
oranlari bu fonksiyonuyla yatairim ve tasarruf kararlarini et-

kileyerek tasarruf ve yatirim egitligini saglayacaktir.Ayrica

(18) M.J. Fry, M.R. Farhi, Money and Banking in Turkey, Bogazigi University
Publications, 1979, s. 191~192,
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burada faiz hadleri teknoloji seg¢imini de belirleyerek,emek
yoJun veya sermaye yodun tekniklerin se¢iminde rehber gbrevi
gorecektir. Enflasyonist gartlarda faiz hadleri oldukga di-
ser veya negatife déniisirse sermaye yodun teknikler tercih

edilebilecektir.

Reel faiz hadlerinin, enflasyon dolayaisiyle negatife
dénlismesi halinde, faiz hadleri ekonomik fonksiyonlarini ek-
sik bigimde yerine getirecektir. Bu durum ise ekonomik yapi-
nin istenmeyen bir big¢ime gelmesine,bozulmasina neden ola-

caktir.

3.3. Enflasyonun Ucretlere Etkisi

Ekonomide her grup toplam hasila ic¢indeki payini mak-
simize etmeye galisgacaktir. Bunun ig¢in herkes fiyat yapisina
kendi lehine gevirmek ¢abasi igerisindedir. Ucretlerin enflas-
yondan etkilenme dereceleri licretlilerin glicline bagladar.Uc-
retliler sendikalarda orglitlenmig ve gli¢lii durumda ise Milli
hasila igindeki paylari zamanla artabilecektir. DiJer bir ifa-
de ile enflasyon oraninin {izerinde bir artisin gergeklegmegini
saglayabileceklerdir. Glg¢ll dedillerse nisbf fiyat payisi lic-
retlilerin aleyhine gelisecektir. Birinci durumda yatiraimca

r

licret maliyetinin fazla olusu nedeniyle sermaye yodun teknik-

-

lere ybnelecektir. Ikincisinde ise licret sermayeye oranla

ucuz oldufundan emek yodun teknikler kullanilacaktir.
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icretlilerin davranigini, parasal licret deJigmelerini

su sekilde formile edebiliriz19

Deneklemde

W= ticret haddinde dedigme,

el
']

Geginme endeksindekidegisme,
U= Noksan istihdam seviyesi

m= Saat basina prodiiktivitedeki degigmeyi

g&stermektedir.

3.4. Enflasyonun DOviz Kuruna Etkisi

Projenin dis para ihtiyaci varsa, yani projenin ithé&l
girdilerine ihtiyaci varsa, déviz kurunda gelecekteki muhte-

mel dedigmelerde glzOniinde tutulmalidair.

Genel iktisadil politikalari belirleyen otorite, enflas-
yon durumunda icerde yiikselen fiyat diizeyini, diger ilkelerle
uyumlu hale getirmek zorundadir. Bunun i¢in de doviz kurunda

gerekli dlizenlemeleri develliasyon adiyla anilan bir operasyonla

(19) Dog. Dr. lzzet Aydin, s. 81.
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yapar. Bu operasyon otoritenin benimsedidi devalliasyon poli-
tikasina baglidir. Otorite paranin ig¢ ve dig dederi arasin-
daki farkin giderilmesi amaciyla ya slirekli wve kiiglik oranlarda
ya da belli araliklarla ve biiylik oranlarda devaliiasyonu benim-
seyecektir. Siirekli devaliiasyon benimsenirse spekiilasyonlar
tnlenecek ve yiksek oranli devalliasyonlarin gok etkisi azal-

tilmigs olacaktzir.

Yatarimeca agisindan, projenin dis para Sdemeleri enf-
lasyon nedeniyle yapilan devaliliasyonlarla artacaktir. Bu da
projenin gilderlerini artirarak projenin k&rliligini olumsuz
"ybnde etkileyecektir. Proje dederlendirilirken, otoritenin
benimsedigi doviz kuru politikasaina bakilarak, projenin dais
para ile ilgili &demelerinin gelecekte ne olacagi gergede ya-
kin bir gekilde hesaplanmaya g¢aligilmalidir. E§er, milli pa-
ranin dederi yliksek dederleniyorsa, yani davaliasyon gerektigi
halde yapilmiyorsa, dis para ile finansman cazip hale gelecek,
ihracat ile ilgili projelerin Kké&rliliga azalacaktlr. Bu da
makro agidan dis ticaret dengesini bozar. Bu bozulug devalii-

asyonu zorunlu hale getirir.

Enflasyon dolayisiyla yapilan devaliliasyonlar siirekli
olarak yapiliyorsa, ithalata dayali dis para ihtiyaci olan
yeni projelerin kdrlilidi azalacak, nisbi olarak bu defa ih-
racat ile ilgili veya girdilerini i¢ pazardan saglayan ige-~

riye ySnelik projelerin k&rliligdi artacaktar.
AN
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Burada sdylenilenler dig piyasada enflasyonun igerden
daha az olmasi ve doviz kurundaki ayarlamalarin enflasyon ne-
deniyle yapildidi varsayimina dayanmaktadir. Ilhracati artir-
mak, ithaldti kaismak amaciyla ylriitlilen ddéviz kuru politikala-

rinin burada konumuz diginda oldufunu belirtelim.

3.5, Enflasyon ve Kontrollu Fivatlar

tktisadi politakalari belirleyen otorite, bazi mallarin
fiyétlnl kendisi belirler. Bunlar ekonomi agisindan stratejik
6nemi olan mallardir. Otorite, bu tiir mallarain fiyatlarini,kont-
rol altinda tutmaktadir. Bdyle bir kontrol nisbi fivat yapisini
olmasil gerekenden saptirarak fiyat kontroclu uygulanan malla-
rin lretimini etkiler. Bu mallarin lretimine ydnelik projele-
rin k&rliligi azalir. Kontrolun uzun bir silire devam etmesi
halinde iiretim zamanla yetersiz bir dlizeye geleceginden,piya-

sada g¢ift fiyat yapisi ile karsgilasilir.

Kontrollu fiyatlarin uygulandigi alanlar, kamu hizmeti
ile ilgili olanlar + gida maddeleriwtarimsal {iriinlerdir.
Kontrellu fiyatlarin uygulandiga alanlar enflasyonda bas: ce-
ken fiyatlardir. Uzellikle taraimsgal liriinler hemen talebe ayak

uyduramamasi nedeniyle enflasyondan cabucak etkilenirler.
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3.6. Enflasyon ve Taraimsal Fiwxatlar

Fiyat dedigmelerinin nelere bagli oldudunun mikro eko-
nomik analizi projenin iliretecedi malain fiyatinin tayini baki-
mindan Snemlidir. Fiyat deJigmelerinde ve fiyat tayininde ro%
oynayan temel fakttrlerin ekonometrik bir model ig¢ginde analizi

yvapilabilmektedir.

Taraim kesiminde rekabet sartlari altinda kisa devrede
fiyat defigmeleri arz ve talebe baglidir. Devlet tarimsal fi-
vatlari belirleyerek, bunlarin belli bir seviyenin altina diis-
mesini Onlemektedir. Tarim sektdriinde, maliyette ve teknolo-
jik sartlarda dedigsme ancak uzun devrede miimkiin olabilmekte-~

dirzo.

Taram kesiminde kisa devrede fiyatlaran arz ve talebe

badliligini su denklemle gdsterebiliriz,

PT: Tarim fiyatlara,

S : Tarimsal lUriinlerin Uretimi,

C: Tarimsal lirinlerin tiiketimi.

(20) Dog. Dr. lzzet Aydin, s. 87-88.
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Uzun siireli fiyat dedismelerini de su gekilde formiile

edebiliriz.

AC

[
o
+

w
=
+

AC: Toplam ortalama maliyet endeksi,
W,,: Tarim kesiminde iggi basina licret,
Y, : Taraim kesiminde ig¢i basina idretim,

MT: Ciftgiler tarafindan satin alinan mal ve hizmet
fiyatlari ,

o : Yaklagik emek maliyeti(WT/YT) nin parametresi.,
R : Yaklasik mal ve hizmet maliyetinin parametresi,
C : Sabit malivet (maas + amortisman),

Y : {iretim.

Demekki, uzun dénemde, tarim sektériinde fiyat de@isme:
leri emek maliyeti ile ¢iftg¢ilerin satin aldiklari mal ve hiz-
metlerin fiyatlarindaki dedismelere baglidir. Tarimsal {irin-
leri lretecek projelerin lriin fiyatlari ile ilgili tahminler

yapilairken bu &zellikler gdzdniline alinabilir.
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3.7. Enflasyonun Perakende Ticaret Kesiminde Fiyat Defismeleri

izerindeki Etkisi

Perakende ticarette, emek maliyeti ile toptan esya fi-
yvatlarinain bagslica maliyet unsurlari oldudu ve perakende fi-
yatlarain bu iki dedigken tarafindan belirlendi§gi wvarsayila-

bilir?l.

Emek maliyeti, perakende ticaretteki lcretler toplami
(Wf) ile emegin etkinligi (efficiency) arasindaki ilisgkidir.

Yani wW_/1 dir.
r e

Etkinlik (le) sartlari, tiketim mallari hacminin (C)

kullanilan ig¢i sayisina (E) olan orani le= C/E ile belirtilir.

Perakende fiyat defismeleri denklemini;

seklinde yazabiliriz.

Buradaki sembollerin anlami,

v
]

r Perakende fiyatlara,

P = Toptan esya fiyatlari endeksi,

W
r

Perakende ticaretteki ilicret endeksi,

(21) Dog. Dr. lzzet Aydin, s. 89.

DokGi. . -
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ler= Nisbi etkinlik (efficiency) endeksi,
C = Tiketim mallari hacmi,

E = Kullanilan ig¢gi sayisa.

Perakende ticaret kesiminde fiyat dedigmelerinin bu
dzellikleri g¥zdniine alinarak, bu kesimle ilgili fiyatlarin
tahmini yapilabilir. Bu tahminde bu kesimle ilgili projele-
rin deferlendirilmesinde kullanilabilir. Denklemde endeks-
lerdeki geligmelere bakarak enflasyonun perakende fiyatlar

lizerindeki etkisini gOrebiliriz.

3.8. Endiistri Kesiminde Fivat Dedigmeleri

Endiistri kesiminde fiyatin teknoloji, faktdr fiyatlara
piyasa hacmi ve talep esneklii tarafindan tayin edildigini
varsayallmzz. Bunlardan piyasa hacmi ve talebin sabit kaldi-
gini kabul edersek, maliyeti belirleyen faktOrler teknoloji

ve faktdr fiyatlaridair.

Maliyet tesbitinde sabit (F) ve direkt (d) maliyet si-
niflamasi yapilabilir. Direkt maliyet, licret (W} ve hammadde
(M) maliyetinden olugmaktadir. Sabit maliyetler ise maas ve

amortisman maliyetlerini kapsamaktadir.

(22) Dog. Dr. lzzet Aydin, s. 92-95.
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Direkt maliyet

I: saat basina i{icret haddinin, saat bagina Uretim
miktarina oranidir.

Sabit maliyet

k k
1 2
F=—""3 F=k =k
Y: Uretim
klz Maas maliyeti
k2: Amortismanlar.

Toplam ortalama maliyet LCT), degigsken maliyet ile sa-

bit maliyetin toplamidixr (d+F)}. Yani

+ M, + + dir.

Bbylece modelde maliyvet de§ismeleri, arz gartlaraini ta-
yvin etmekte ve fiyat defigmelerinin baglica nedeni olmaktadir.
Sanayide oligopclin hakim oldudu varsayimi altinda, girmalaran
kiiglik olmadidi ve bu nedenle fiyatai herhangi bir gekilde et-
kilediklerini sdyleyebiliriz. Bu durumda tim maliyet fiyat:

metodu sdz konusudur. Tim maliyet fiyati, maliyetlerdeki de-
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gismelere (8zellikle direk maliyet) fiyatain daha hizl: bir

gsekilde intibak etmesini saglar.

Endistride fiyat dedigmelerinin, direkt maliyetin bir

fonksiyonu oldugunu kabul edersek, fiyat denklemini

W.
1
P, = a, *a; 3y - a2Mi
seklinde yazabiliriz.
Buradaki semboller
Pi : Endiistri kesimindeki fiyatlar,
Wi : Saat basina licret orani,
Y, ¢ Is¢inin 1 saatte lrettigi miktar,
Mi : Hammadde maliyeti
anlamindadair.

Demekki sanayi kesimindeki fiyat degigmeleri ig¢inin
prodiktivitesi ve hammadde fiyatlaraindaki artiglardan kaynak-
lanmaktadair. Yani maliyetlerdeki dedigmelerden etkilenmekte-

dir. Ekstrem haller digindaki talep dedismeleri fiyat defis-

meleriné neden olmaz.

Projeci, projenin liretecedi malin fivatini saptarken

talep sartlari yanainda maliyet (yukardaki kurallar isiginda)
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sartlarini da dikkate alir. Olmasi gereken fiyat, proje opti-
mal kapasitede galigti§ir zaman toplam masraflari kargilayan
ve subjektif oclarak saptanmig kdr haddini de igeren bir fi-

yattir.

3.9. Enflasyonun Ulclilmesi

Enflasyonun 8lg¢ilmesi, fiyatlarin zaman ve mekana gdre
geligmelerxinin tesbit edilmesidir. Yani bir anlamda paranin
zaman igerisinde satin alma glicindeki dedigmelerin Olgiilme-

sidir. Bu Ol¢me igslemi endeksler yardimiyla yapilar.

Endeks, zamana veya mekana bagli olarak, bir dedisgkende
meydana gelen gelismeleri gdsteren sayidir. S86zgelimi genel
fiyat endeksi, bu endeksin kapsamina giren mallarin fiyatla-

rindaki gelismeleri gdsterir.

Endeks, birgok mal i¢in dlizenlenebilecedi gibi -en
karmagigi bu tilir endekstir- Onemli bir mal i¢in de diizenle-
nebilir. Kavradiklari olay sayisi bakimindan birineisine

bilegik endeks, ikincisine basit endeks diyoru223.

(23) Endeks konusunda genig bilgi ig¢gin bkz.: Prof. Dr. Haluk Cillov,
lktisadi Olaylara Uygulanan lstatistik Metodlari, 1.t. Iktisat
Fakiiltesi Yayini, No: 346, Istanbul 1975, s. 3-71.
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Endeksler fiyatlarda degigsmeler yaninda ilretim,tilkketim,
dig ticaret,licretler, ticari faaliyet, para ve kredi defigme-
lerini izlemek igin de diizenlenebilir. Bu degigmelerin hesap-
lanmasinda amaca gdre aritmetik veya geometrik ortalama kul-
lanilabilir. Uygulamada genellikle; kullanim kolayligi baki-
mindan aritmetik ortalama kullanilmaktadir. Aritmetik ortalama
kullanilmasi halinde, 4 ayri yoldan fiyatlardaki geligmeleri

hesaplayabiliriz. Bunlar:

a) Lespeyres Endeksi

ip.g
Ei - i®i
Zpoqo
a3
b) Paasche Endeksi
Zpiql
E . ———
+ Zpoql
c) Edgeworth Endeksi
Lp; (g,*qy)

d) Fisher Ideal Endeksi

- a
El L//IILaspeyresX IPagsch
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Sembollerin anlami

e

Endeks,

W

"o" baz yilindaki fiyatlar,

g

i yilindaki fiyatlar,

ve qi'ler tartllar-aﬁirllklard dir.
agirlik olarak mal miktarini alirsak

q, - "o" yilindaki s@zgelimi o malin miktara

q; = i yalindaki ayni malin miktaradir.

Endeksler olusturulurken ne amag¢la olugturnldunin, ne
gibi bilr yol lzlenecedi agik seglk belll olmaladir. Boylece
tnemli kullanim hatalar: Onlenmig colur. Endeks olusturulma-

sinda ¢Oziimlenmesi gereken problemler $unlard1r24.

-~ Endeksin amacinin belirlenmesi,

~ Endekste yer alacak maddelerin segilmesi,

- Kitleyi temsil edecek Ornedin segilmesi,

- Baz yilinin sec¢ilmesi, ' '

- Aélrllklarlnfsegilmesi ve zaman igersinde-bu adir-
liklarin sabit kalmasina dikkat edilmesi,

- Liste fiyatlariyla,miibadale fiyatlara arasindaik farklar

- Zaman igerisinde mallarin kalitesinde dedigme.

(24) First National City Bank, How Indexing Can Ease Inflation's Pain,
First National Bank Montly Bulletin, October 1974.
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Proje dederlendirilirken enflasyon etkilerini gdrebil=-
mek fiyat endeksleri araciligiyle miimkiindlir. Projeci, amacina
gbre ya yayinlanmis endeksleri kullanacak ya da kendisi endeks
iretecektir. Kullanilacak endeksin ideal olmasi, onun paranin
satin alma gliclinii en genig big¢imde yansitmasina, ekonominin
her kesiminde gegerli olmasina ve hem kredi verenlere hem de

alanlara uygunluduna bagladir.

Cegitli kuruluglar endeksler hesaplaylip yvayinlamakta-
dirlar. Bu kuruluglar arasinda en Snemlileri Devlet Istatistik
Enstitiisli, Ticaret Bakanligi Konjonktiir ve Yayain Dairesi,Is;
tanbul Ticaret Oda51d1r25. Ancak hangi kurulugun hesaplarinin
gergedi yansittidi tartigmaladir. Tiirkiye'de toptan egya fi-
yatlari ve geginme (tiiketici, hayat pahaliligi) endeksleri

olmak ilizere iki fiyat endeksi diizenlenmektedir.

3.10. Toptan Egsya Fivatlari Endeksleri

Para biriminin satin alma gliclindeki deJigmeleri sapta-
mak, diger bir ifade ile, memleketteki genel fiyat seviyesini
blemek ve konjonktiiriin hangi safhada bulundudunu anlamak igin

toptan fiyatlar endeksine ba$vurulur26. Fiyatlar genellikle:

(25) Hangi kurulugsun ne tiir yayinlar yapinladig: konusunda bkz: Proje
degerlendirmede kullanilacak veri kaynaklari,Devlet Yatirim Bankasi
Proje Hazirlama ve Degerlendirme Semineri tebligi,Ankara, 1979.

(26) Prof. Dr. Haluk Cillov, s. 36.
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yva toptancilardan ya da imaldtgilardan ve borsalardan alinar.

Tiirkiye'de bu endeksler iki kurulug tarafindan hesaplanmak-

tadir.

3.10.1. Istanbul Ticaret Odasi Endeksi

Bu endeks, 1958 ve 1963 yillar: fiyatlari temel alina-
rak diizenlenmektedir. Bu endeks 94 madde lizerinden hesaplan-
makta ve endekse giren maddeler yedi grup altinda toplanmak-
tadir. Gida maddeleri, tarimsal hammaddeler, madenler, tekstil,
ingaat malzemesi, yakacak ve enerji maddleri ile kimyevi mad-
deler gruplarina ait ¢egitli endekslerin aritmetik ortalamasi
alinarak genel endekse varilmaktadar. Burada yer alan madde-
lerin fiyatlar: toptanci tilccarlardan, ithalatg¢ilardan ve bor-

salardan alinmaktadir.

Bu endekslerde, tarti hesabinin sihhatli olmamasi ne-
deniyle tarti kullanilmamaktadir. Endeks hesabinda gruplar
igin geometrik ortélamadan hareket edilmesi, fiyatlar arasan-
daki nisbi geligsmelerin Glglilmesine imk&n vermekte ve tarti

kullanilmamasinin sakincali taraflari agzalmaktadair.

3.10.2. Konjonktiir Dairesi Endeksi

Konjonktiir Dairesi endeksi en yeni bigimiyle, 1963 yi-

lini baz yil olarak almakta ve 140 maddeyi kapsamaktadir.Endeks,
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gida maddeleri-yemler ve sanayi hammaddeleri-yan mamuller
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu gruplardaki maddeler-
den bir kismi Istanbul Ticaret Odasi endeksindeki maddeler-
den farklidir. Bu endeksteki maddelerin toptan fiyatlarai,iil-

kenin gesitli bSlgelerindeki borsa cetvellerinden alinmaktadir.

Konjonktdr Dairesi Endeksi tartailaidir. Tartilar,endekse
giren maddelerin baz yilinin (1963) fiyatlari ile, o yila ait
tilketim miktarlari garpilarak bulunan tiketim deferleridir.Da-

ha sonra bu degerler, 100'e oranlanarak ifade edilir.

3.11. Geginme (Tiketici Fiyatlari) Endeksi

Bu endeksler, genellikle belirli bir hayat standardina
korumak igin gerekli para miktarindaki dedigmeleri gbsterir.’
Diger bir ifade ile bu endeks,fiyat defigmelerini, belli bir

geg¢inme i¢in gerekli para miktari agisindan yansitmaktadar.

3.11.1. istanbul Ticaret Odasi Endeksi

Bu endeks, bu kurulus tarafindan Istanbul i¢in dlizenlen-
mektedir. Istanbul ge¢inme endeksinde 5 grup iginde 107 kalem
maddeye yer verilmigstir. Endeks tartalari ig¢in 355 aile ankete
alinmig, her kalem ig¢in yapilan harcamanin binde orani,endek-

sin katsayisinai olusturmugtur.
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Bu maddelerin fiyatlara haftadaliki defa ayri yverden
alinmakta ve ayin bitimini takip eden glinlerde bunlarin arit-
metik ortalama51‘hesaplanarak her maddenin aylak ortalama fi-
yvatl elde edilmektedir. Her madde igin hesaplanmig endeks sa-
yilari, o maddelere ait tartilarla c¢arpilmaktadir. Elde edi-
len sayllarain toplami, maddelerin tartilar toplamina bOline-
rek grup endeksleri hesaplanmaktadir. Burada Laspeyres endeks

formilid kullanilmigtair.

1953 yilinda hesaplanan katsayilarin (tartilarain) sim-
diki licretli tiliketim yapisini yansitmadigina dikkat edilmeli,

bu endeks kullanilirken dikkatli olmalidair.

3.11.2. Konjonktiir Dairesi Endeksi

Bu daire, Ankara ve Istanbul igin dlizenli geginme en-
deksleri hesaplamaktadir. Endeksler tartili olup, 84 maddeyi
kapsamina almaktadir. Hem Istanbul Ticaret Odasi, hem de kon-
jonktilir dairesine ait endekslerde, nisbi fiyatlara ait tartail:

Laspeyres endeks formiilli kullanilmistir.

Burada her mal ve hizmet ig¢in, nisbi fiyat serileri

(pi/po) hazirlanmis ve bu seriler harcamalara ait tartilarla

c¢arpildiktan sonra tlmii, tartilar toplamina bélﬁnmﬁstﬁr27.

(27) Prof. Dr. Haluk Cillov, s. 46.
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3.11.3, Devlet Istatistik Enstitiisi Endeksleri

Tiketici fiyatlari (geg¢inme) endeksinin, yukarda agik-
landid1r gibi, belirli bir kesimi kavramasi, baska sehirlerde
de anket yapilmasini gerektirmigtir. Bu amag¢la D.1.E.11 ilde
geginme endeksleri hesaplayip yvayinlamaktadir.

Uzetlersek, D.1.E., G.S.M.H. deflatérii, Tiketicli fiat-
lar1~(geginme) endeksi, toptan esya fiyatlari endeksi, yayin-
lamaktadir. Istanbul Ticaret Odasi ise tiiketici fiyatlari
endeksi (istanbul i¢in) ve toptan egya fiyatlari endeksi;Ti-
caret Bakanliginin adi gegen birimi de tiliketici fiyatlari en-
deksi #e toptan egya fiyatlari endekslerini yayinlamaktadirlar.
Avrica kullanilabilecek endeksler'araSLnda, altin endeksi,dbviz
kuru endeksi, iicret endeksi, spesifik fiyat (tek bir mal ile

11gili ) endeksi vs. sayabiliriz.

Enflasyonun etkileri ve 8lg¢lilmesi konusunda genel bilf
giler verdik.Burada enflasyonun {iretim faktOrleri ve mal fiyat-
larinda yarattidi nisbi dedisiklik dolayisiyla yatirim karar-
larinin etkilendigini belirttik. Enflasyon etkilerinin &$lg¢iil-
mesinin ise endeksleme aracilidiyla yapilabilecedini, endeksin

ne oldugunu anlatmaya c¢alistik.



BOLOM 4

ENFLASYONUN OZEL SEKTOR PROJELERINiI DEGERLENDIRMEDE
DIKKATE ALINMASI

Birinci BGlilimde proje deferlendirme ile ilgili temel
kavramlardan bahsederken enflasyonu dikkate almamistaik. lkin-
ci kisimda da enflasyonu tanimlayarak c¢egsitli yonleriyle in-

celemeye galigtik.

Burada enflasyonun proje degerlendirmede yarattidi prob-

lemleri ortaya koyup, ¢®zim yollarini arastiracagiz.

Enflasyonu dikkate almayan yatlrlm-kararlarlnda analiz-
ler satinalma glicii dedismeyen para birimi ile yvapilmaktadir.
Enflasyon durumgnda paranin satain alma glicli azaldirgindan,proje
dejerlendirme ile ilgili analizlere enflasyonu yansitmak zo-
rundayxz. Aksi halde dederlendirme sonug¢lari yanligolacaktir.
Bunun sonucu yanllé projeler segilecek ve kaynak israfina ne-

den olunacaktir.

_54_
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hareket noktasil projenin yaratacadi nakit akiglaridir. O halde
asi1l problem enflasyonun nakit akiglarina dogru olarak yansi-

ti1lmasidar.

Bu problemi ve gézﬁmgplunu ortaya koyarken enflasyonun
niteligini iyi belirtmemiz gerekir. Enflasyon bahsinde de de-
gindigimiz gibi, blitiin mallarain fiyatlari ayni oranda yikse-
liyorsa, yani nisbi fiyatlarda bir de§igiklik yoksa,enflasyon
proje dederlendirmede (amortismanlar ve vergilerin de nisbi
dederinde bir dedigiklik yoktur) sorun yaratmaz. Yalniz bu

enflasyonun ©zel bir halidir ve plir enflasyon diye adlandirilair.

Enflasyon gerg¢ekte nisbi fiyatlari defigtirir ve iste

o zaman yukarda belirttigimiz problemin ¢dzlmil giindeme gelir.

4,.1. Pir Enflasvon Durumu

Eder biitiin mallarin ve liretim faktdrlerinin fiyatlara
aynl oranda degigiyorsa plir enflasyondan stzedilir. Bu durumda
enflasyon bir gligliik yaratmaz. Sadece parasal biiylikliikler ar-
tar. Bu parasal biiyiiklikler sabit degerlere donligtlirlildiifiinde,
enflasyonun olmadidi durumla, piir enflasyonun oldudu durumun
gergekte ayni oldudu gdrilir. Yalniz burada amortismanlarin

ve vergilerin de ayni oranda endekslendigini, yerli para ile
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yvabanci para arasindaki farkin hemen devalliasyon yoluyla gi-
derildigini varsayiyoruz. Bu varsayimlar altinda, nisbi fi-
yvatlarda degdisiklik olmadigi igin talebin kompozisyonunda da

kayma olmayacaktir.

Styledigimiz gibi, bdyle niteliklere sahip, ©nceden tah-
min edilebilen bir enflasyon proje dederlendirme igin problem
yaratmaz. Net buglinkii deer metodunu kullanirsak, iki yoldan

birini segebiliriz?S.

Birinci yolda, gelir ve giderler (nakit akiglari)meydana
gelecekleri ddnemlerde cari beklenen fiyatlarla hesaplanir.He-

saplanan bu degerlere enflasyon oranini da ig¢eren bir iskonto

oranl uygulanarak bugiinkli degerleri hesaplanir.

Tkinci yol olarak, projenin nakit akiglari sabit fiyat-
larla hesaplanir ve gergek iskonto haddi uygulanarak (bu  had,
enflasyon olmasaydi, kullanilmas: uygun olan haddir) bugiinki
dederler bulunur. Her iki yoldan elde edilecek net bugiinki de-
gerler birbirine egittir. Ayrica enflasyon nisbi fiyatlarda
defigiklide yol agmadi§i igin gergek nakit akiglarinin pozis-
yonu da enflasyon olmadan elde edilen akiglarla aynidir.Dedi-

sik kalemlerin ddnemler arasinda akilci karsilagtairmalarini

(28) David Currie, Hizl:i Enflasyon §artlari Altinda Proje Degerlendirme,

D.Y.B. 12. Proje Degerlendirme Seminerinde Sunulan Teblig, Ankara
1979, s. 2-4.
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yapmak yorucu hesaplamalari $nledidi igin sabit fiyatlari kul-
lanmak daha uygundur. Ama bu sadece bir kolayliktir. Her iki

yol egit seviyede bilgi sadglar.

Ayni 6zellikler ig¢ k&rlilik orani iginde gegerlidir.
Ancak ig¢ k&rlilik metodunun dezavantajlari olmasi nedeniyle
net buglinkil defer metodu daha listiindilir.

Bu metodda da iki yol s&z konusudur. Birinci yolda he-
saplamalar nominal (cari) degerlerle yapilabilir, sonra nomi-
nal i¢ k&rlilik orani hesaplanarak beklenen enflasyon oranina

gbre ayarlanir ve gergek i¢ kdrlilik oranina ulagilair.

Ikinci yol ise, nakit akiglari (giderler ve gelirler)
sabit fiyatlarla hesaplanir, indirgeme sonucu direkt olarak
gercek i¢ kdrlilik oranina ulaslllf. baha sonra bu oran fir-
manin fonlarinin marjinal gercek maliyetil ile kargilastirai-
labilir. Veya sosyal fayda masraf analizi halinde gercek faiz
oranl ile karsgilastirilir. Cinkl ndtr enflasyonda nisbi fiyat-
lar degigmedigi igin fonlarain marjinal maliyeti ve faiz orani

degismemektedir.

Risk, ya indirgeme oraninin bir risk faktoriliyle carpi-
larak diizeltilmesi, ya da kesinlik esiti metodu ile riske gbre

ayarlanmasi suretiyle dikkate alainar.
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Net bugiinkii defer metodunda ise standart veya yarai stan-
dart sapma gibi ayri bir risk O6lg¢iisi hesaplanarak risk dikkate
alinir. Fakat burada enflasyon tamamen &nceden bilindigi kabul

edildigi ig¢in ilave bir belirsizlik olmadifini varsaymaktayiz.

Pir enflasyonun yatirim kararlarina etkisini bir ornekle
aglklayarak, yukarda sdylenilenleri NBD metodu aracilaigiyla

ispatlayallm29

Enflasyon dikkate alinmaksizin para (nakit) akiglari-
(projenin gelirleri ile giderleri arasindaki fark,yani net
nakit akiglari) asagirdaki gibidir. Projenin yatirim-tesis-

sliresi 1 yal, ekonomik OSmri (igletme ddnemi) 5 yaldar.

Bu verilere gdre projenin % 6 iskonto haddi izerinden

net buglnkil deferini {(N.B.D.) hesaplayallm30

3&
£ : ~ 100.000 1.000 = - 100.000
tyt + 25.000 .943 , = + 23.575
tyr v 25.000 .890 = + 22.250 .
ty: +  25.000 .840 = + 21.000
ty: +  25.000 .792 = » 19.800
t5: + 25.000 . 747 = + 18.675

N.B.D. = + 5.300 TL.

(29) Prof. Dr. Atilla Gonenli,Igletmelerde Finansal Yonetim,Istanbul
Universitesi Igletme Fakiiltesi Yayini, lstanbul 1979, s. 213,

(30) N.B.D.'in formiilii 1. kisimda verilmistir.
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GOriildigi gibi projenin net buglinki degeri 5.300 TL.

dir. Simdi fiyatlarain her yil vyilizde 20 oraninda arttidini

kabul edelim. Bu durumda nakit akiglari ve bu akiglarin ylizde

6 iskonto haddi

Gbriilecegi lizere NBD enfldasyon dikkate

>

- 100.000
+ 30.000
+ 36.000
+ 43.200
+ 51.840
+ 62.208

1.

000

.943

. 890

.840

.792

.747

izerinden net buglinkl dederi.

= - 100.000

= + 28.290

= + 32.040

= + 36.288

=+ 41.057

= + 46.469
N.B.D = + 84.144.-

alinmaksizin

hesaplanana gdre son derece biylik ¢ikmaktadir. Bu yaniltici-

dir. Bundan kurtulmak i¢in ylizde 6'ya gbre bulunan rakamlarain

enflasyon oraniyla iskonto edilmesi

100.000

28.290 / 1.2

32.040 / (1.2)°

36.288 / (1.2)°

41.057 7/ (L.2)%

46.467 / (1.2)°

N.B.D.

gerekir. S8yle ki:

= =100.000

= + 23.575

]
+

22.250

+

= 21.000

]
+

19.800

= + 18.675

5.300.-TL.

I
+
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N.B.D. yine 5.300 TL. g¢ikmaktadir. Bu durumda sabit

fiyatlarla hesaplanacak NBD her iki halde de ayni olmaktadir.

Ancak burada net nakit girigleri enflasyonu yansit-
tiginda enflasyon, iskonto orani dedistirilerek giderileme-
mektedir. Ornedin ylizde 6 olan oran yiizde 26'ya yilikseltilerek

net bugilnkil defer hesaplanacak olursa,

£,: - 100.000 1.000 = - 100.000
£yt + 30.000 .793 = 23.790
ty: +  36.000 .629 = 22.644
t3: - 43.200 -499 = 21.557
ty: + 51.840 .396 = 20.529
tg: + 62.208 .314 = 19.533
N.B.D. = + 8.053

N.B.D. + 5,300 TL. degil + 8.053 TL. g¢ikacaktair.

Gergekte yatirimin reel verimi ylizde 6 ise enflasyonu
igeren hesaplamada kullanilacak iskonto haddi ylzde 26 dedil-

dir. Dodru iskonto haddi

0.06 = 0.20 + (0.06) (0.20) = 27.2

ylizde 27.2 olacaktar. Iskonto haddi olarak ylizde 27.2 kulla-

nilacak olursa net para giriglerinin NBD'1i,
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t 3 =100.000 1.000 = 100.000

o
ty: * 30.000 .786 =+ 23.580 .
t2: + 36.000 .618 = + 22.248
t3: + 43.200 .486 ' =+ 20.996
t4: + 51.840 .382 = + 19.803
t5: + 62.208 .300 = + 18.663
N.B.D. = + + 5.300.-TL.

gérildigi gibi 5.300 TL. clacaktir.

Plir enflasyonla ilgili ag¢iklamalara paglarken, amortis-
manlarin ve vergilerin de ayni oranda endekslendidini, yerli
para ile yabanci para arasinda enflasyon nedeniyle dodan far-
kin devalilasyonlarla hemen gidelidigini varsaymigtik. Ancak
bu varsayimlar gofu zaman gergefe uymazlar. Bu durumda pir
enflasyonun bile yatirim projesinin nakit akislari ﬁzerinde.

"Onemli etkileri olacaktir.

Bu etkileri su gekilde 6zetleyebiliriz3l. Net parasal
aktifler (net monetary assets) toplami daha yiiksek olan ya-
tirim projeleri enflasyondan daha ¢ok zarar gdrecektir. Net
borgluluk durumu daha yliksek olan vatirim projeleri ise daha
k&rli olacaktir. Stoklarla ilgili olarak kullanilan ydntem

(LIFO ve FIFO gibi), hammadde ve mamul madde stoklarinin elde

(31) Dog. Dr. llhan Merig, "Finansal Yonetim ve Yatirim Planlamasi" Yil 1,
Sayi 2, Haziran 1979, s. 163.
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.
tutulug siireleri ve iliretim sliresinin uzunluk derecesi de enf-
lasyon dtnemlerinde yatirimlarain nakit akiglarini ve dolayi-
siyla kdrlilik derecelerini etkileyen dnemli faktérlerdir32.
Kullanilan amortisman metodu da enflasyon durumunda yatirimla-
rin nakit akiglarini etkilemektedir. Hizlandiralmig amortisman
metodu nakit akislarinin net buglinkli dederinin ylkselmesine
neden olacakt1r33. Amortismanin sabit wvarliklarin iktisap ta-
rihindeki deéerleri iizerinden hesaplanmaSLAhalinde, ayrilan
amortismanlarin reel deferi enflasyon nedeniyle azalacaktir.
Bu durumda sabit varligin yerine yenisi alinamayacag:ir gibi,
kar da_zahiri olarak sigecek ve bu gigkin kfr lizerinden daha
fazla vergl ddenmesli gerekecektir. Bu durum ise, sabit varlik-
lara daha fazla yatirimi gerektiren projelerin nakit akigla-

rinli olumsuz ydnde etkileyecektir,

4.2. Enflasyonun Nisbi Fiyatlar:i De§igtirmesi Durumunda

.Proie Dederlendirme

Enflasyon yukarda da sdyledigimiz gibi gergekte nisbi
fiyatlari de§istirir. Enflasyonun etkileri ve Olgiilmesi kas-
minda enflasyonun genel ekonomik etkilerini makro bazda ince-

ledik. Proje degerlendirme agisindan makro seviyedeki etkilerin

(32) Nasuhi Bursal, Maliyet Muhasebesi,lstanbul Fakiilteler Matbaasi 1974.

(33) M.Cengiz Pinar, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi ve Finansmani,
Ege Uni, L.T.B.F. Yayini, No: 64-63, lzmir 1977.



-63-

mikro bazda incelenmesi gerekir. Bu inceleme sonucunda enf-
lasyonun proje dederlendirme ic¢in yarattidi problemleri or-

taya koymus olacagirz.

Halledilmesi gerekli bu problemleri su sekilde sira-

layabiliriz 2.
a) Gelecekteki piyasa fiyatlarinin -girdi ve g¢iktilaran
nisbi fiyatlarindakil dedisikligin- tahmini.
b) Beklenilen lretimin talep programinda kaymalar.

c) Projenin nakit akiglarinin carf fiyatlarla mi, yoksa

sabit fiyatlarla mi dikkate alinacagdai?

d) Projenin sermaye maliyetindeki degigikligin -dolayi-
siyla dederlendirmede kullanilacak iskonto haddinin-
belirlenmesi.

e) Vergi, tarife, silibvansiyon ve dider iktisadi poli-
tika araglarindaki degismelerin tesbiti.

f} Enflasyon nedeniyle dodacak ilave riskin analize
katilmasi.

Bu problemlexin blylikliigli gelecekteki enflasyon oranina
baglidir. Enflasyon oraninin tahmini ile ilgili agiklamalar

enflasyonun analizi baslaikla kisimda yapilmigti. Biz buradaki

(34) Dr. Oztin Akgii¢, s. 394,

David Currie, s. 6.
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agiklamalarimizi yaparken enflasyon orani hakkinda akilci

bir tahmin yapilabilecegini kabul edecegiz.

$imdi bu problemleri derinlemesine incelemeye ¢aligalam:

4.2.1, Gelecekteki Pivasa Fivatlarinin Tahmini

Gelecekteki piyasa fiyatlaraini tahmini, ayni zamanda,

nisbi fiyatlarda degigikliklerin tahminidir.

Enflasyonun hiikklim stUrdiigli durumlarda gelecekteki pivasa
fiyatlari tahmin edilirken, hiper-enflasyonla siirekli enflasyon
arasinda bir ayram yapmak gerekir. Efer proje ani olarak dedi-
gseni kosullarda gergeklestiriliyorsa, burada ¢&zim, nisbi fi-

- yatlarin de§igmeyecegini kabul etmektir. Clnki hiper-enflas-
yonda normal piyasa iligkileri tamamen kayboldugundan ve fiyat-
lar anormal degisiklikler gbsterdiginden, gelecekteki fiyatlari

tahmin etmeye g¢galismak, bosina bir c¢aba olur35.

Sitirekli enflasyon durumunda ise enflasyonun nisbl fi-

yvatlarda yaptidi dedisgiklik iki problem yarat1r36

(35) Dr. Oztin Akgiig, s. 395.

(36) David Currie, s. 7.
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11k olarak, NBD'in hesaplanmasinda kullanilacak uygun
bir endeks ilizerinde karar verilmelidir. tkinci olarak enflas-
yonun varattigi bu indekse gbre diger fiyatlardaki degigik-

liklerin tahmin edilmesi gerekir.

Indeks seg¢iminde, dedisik projeler arasainda karsilas-
tirmayl saglamak ilizere bu projelerde ortak bir endeks segil-
mesine dikkat edilmelidir. Efer proje tek bir mal liretecekse,
en.basiti bu malin fiyati endeks olarak alinabilir. Proje bir-
den fazla mal liretecekse secgim zorlasir. Ejer iiretilecek mal-
laran fiyatlara birbirine yakain seyredecedi tahmin ediliycrsa,
bu mallardan birinin fiyati esas alinmalidir. EJer mal fiyat-
lara birbifini yakindan takip etmeyecekse, bﬁtﬁn projeler igin
ana ortak olan bir girdinin fiyati indeks olarak alinabilir.

Ornedin; iggilik, enerji gibi.

Enflasyonun nisbi fiyatlarda vaptigi dedigiklik ortaya
¢ok sayida ekonomik analiz ve€ tahmin problemleri ¢ikarir.Onemli

olanlarina dikkat gekelim.

Ilk olarak, nisbf fiyatlarin tahmini mutlak fiyatlarin

tahminine gbre daha kolaydir, daha dengeli bir g&riiniistedir.

ikinci olarak, nisbi fiyatlarda enflasyon nedeniyle mey-

dana gelen dedigiklik bliylik 6l¢lide enflasyonu yaratan sebep ve
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davranislara baglidir. Ucretlerin baskisiyla birlikte para
arzaindaki geniglemesinin neden oldugu bir enflasyon, kdrin
kiiglilmesi ve dolayisiyla iggilik lcretlerinin diger fiyatlara
gbre artmasl sonucunu dodurur. DiJer yandan ister dlnya fiyat-
laraindaki artigtan, isterse kur oranindaki dligsmeden kaynakla-
nan ithal fiyatlarinin artmasiyla sonuglanan bir enflasyon,
nominal igg¢i Ucretlerini geride birakabilir. Bbylece ig¢i lic-—
retleri ithal fiyatlarina ve muhtemelen diJer fiyatlara gére
diisebilir. Fakat bdyle bir fiyat serisinin diJerini takiplet~
mesi bir fivatin diJerini etkilemesini g&rme, tanima kabili-
veti ile siiratlerine baglidir. Bu birbirini takip etme olayi
ve nisbi fiyatlarla ilgili degigiklikler zaman igerisinde c¢ok

degigebilir.

tUglinclisii ise, nisbl fiyatlardaki bu dedigiklik biiviik
bir ihtimalle enflasyonun seyrine ve enflasyon oranindaki de--

gismelere dayanir.

Nisbl fiyatlarda, yukarada kisa olarak definilen dedis-
melerden dolayi gelecekte biitlin fiyatlarin tahmini gerekmekte-
dir. Gelecekteki fiyatlarin tahmini oldukga gligtlr. Bu gligliik
projenin girdi ve ¢iktilarini olusturan mal ve hizmetlerin bi-
legimine gbre degigmektedir. Gelecekteki piyasa fiyatlarindaki
gelismeler, piyasa kosullarina'ingla olabilecedi gibi, politik
kararlara da bagli olabilir. Ornedin bazi mal ve hizmet fiyat-

larinin kontrol edilmesi, kamu kesiminin lrettidi mallarda ve
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hizmetlerde uzun araliklarla biiyiik fiyat artisglari, milli pa-

ranin dis piyasa dederinin yiiksek tesbiti gibi37.

Fiyat tahmini problemini basitlestirmek igin, tahminler
gelismeleri Ozellik gdsteren fiyatlar lzerinde yodunlagtirils
malidir. Gelismeleri Szellik gbsteren fiyatlar arasinda lcret-
leri, déviz kuru, faiz, kontrollu fiyatlar ve kamu kesiminin
irettigi mal ve hizmet fiyatlaraini sayabiliriz. Bu saydigimiz
fiyatlardan ayri olarak, tim yerli girdi fiatlarinin -0zel hal-
ler disinda~ genel fiyat dilizeyiyle birlikte ylikselecedi kabul
edilebilir. Yani yerli girdi fiyatlarinin reel deerlerinin
dedigsmeyecedini varsayabiliriz. Bu varsayimi yaparsak, gelis-
meleri 6zellik gdsteren, proje agisindan daha &nemli olan mal-
larin fiyatlarinin tahmini problemine daha fazla dikkatimizi
yogunlagtirmig oluruz. Dider bir ifade ile tahmin g¢abalarimizi
reel lcretler, ithal ve ihrag¢ fiyatlari, kamu sektdriniin liret-
tigi mallar ve hizmetlerin fiyatlari, politik kararlara bagdl:
kontreollu fivatlar ve faiz haddi lizerinde yofunlastirmak daha

faydalidar.

Yatirim kararlarainda, paranin zaman dederi &nemli ol-
dujundan, projenin faydala &mrii igindeki zaman dilimleri farkli

agarliklara sahiptir. Yatiramin ilk yallara, faydali Omriin son

(37) Dr. Oztin Akgiig, s. 395.
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yillarina gtre daha Onemlidir. Bu nedenle enflasyonun uzun
vadede nisbf fiyatlari biilylik 8l¢lide dedistirmeyecedi kabul
edilse bile, yukarda s&zii edilen geligsmeleri Szellik gdsteren
fiyvatlarin kisa vade igin tahmini dodru bir yatiram karar:
ig¢in gereklidir38.

Gelecede ait pivasa fiyatlarinin tahmini yapilirken,
projeyle ilgili firmanin faaliyette bulundudu sektdrdeki re-
kabet seklinin de dikkate allnma§1 gereklidir. Firma, piyasa-
da etkinse yani hem girdi fiyataini hem de ¢ikti fiyatini kendi
arzusuna gdre belirleyebiliyorsa, nakit girig ve gikislarina

kesinlikle tahmin etmeye ¢ok gerek yoktur.

NisbI fivatlarda meydana gelen defigikliklerin neden
oldugu, tartigilmasi gereken dider bir konu da stoklarla il-
gilidir. Yeni bir yatirim porjesi kaginilmaz olarak stok bulun-
durulmasini gerektiriyorsa ve stoklar FIFO sistemi ile deder-
lendiriliyorsa, enflasyon donemlerinde elde bulundurulan stok-
larin dederinde meydana gelen artis nedeniyle kdrda artislar
meydana gelebiiir. Acaba stoklar nedeniyle karda meydana gelen
bu artis gercgekten kér midir, yoksa sadece k&dit {lizerinde g8~
rinen bir kdr midir? Bu problem muhasebecilef ve iktisatgilar

arasinda yodun tartismalara neden olmustur39

(38) Dr. Oztin Akglig, s. 396

(39) David Currie, s. 9,



Bu tip stok kazanglari, projenin deferlendirilmesi cer-
cevesi ig¢ginde nominal indirgeme oranindan daha bliylik bir hizla
artmadikga, yatirimin net buginki deerine katkisi olmaz.Bu.
sebeple bu tip kazanglar ancak nisbi fiyatlarda meydana ge-
len degismelerden kaynaklanacaktir. Gergek indirgeme oraninin
uygun se¢ilmesi halinde bu tip kazanglar gergek kar olarak sa-
yilabilir. Eger firma stok yatiramlari ig¢in % 1l0'dan borg¢ alirsa
ve daha sonra stoktaki mallarin fiyatlari % 30 artarsa ayarlan-
m1s stok kazanci elde etmig olur. Sonraki ddnemlerde ise bu
defa kd8r, birim malivetlerdeki artiglar nedeniyle ters yé&nde

etkilenebilecektir.

Stoklarla ilgili bir bagka konuyu da tartismak gerekir.
Eger degerlendirilen proje sadece stok kazanglari nedeniyle
k&rli hale gelirse, burada iiretimden dogan kir ile stoklarin
dedJerindeki artistan dodan kdr arasinda ayrim yapmak gerekir.
Bu Ozelliklere sahip bir proje, indirgenmig negatif liretim
kdri verir. Ama stok kdrlari big¢iminde bliyllk miktarlara varan
kdr ile bu menfi sonug giderilmis olabilir. Bu tiirdeki bir
projenin uygulanip uygulanamayacagdil projenin bu iki y&niinin*
birbirinden ayrilip ayrilamayacadina baglidir. Stok kérlara,
daha sonra satmak {izere hammadde satin almak yani tamamen bir
spekilasyonla elde edilebilir. Eger bdyle bir spekiilasyon ama-
ciyla fonlar mevcutsa ve speklilasyon ic¢in herhangi bir kanuni

yasak yok ise, projenin spekiilasyon yoni liretim y®niinden ayril-
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mali ve proje viirlitiilmemelidir. Kanuni yasaklar varsa ve ge-
rekli fonlar bulunamiyorsa o zaman bdyle bir proje kérlidir
diyebiliriz. Bu tilir projelerin deqerlendirilmesinde gergek

kdr kaynadina, net nakit’ akimlarini dofuran kaynafa dik-

kat etmek zorunludur40.

4.2.2. Planlanan Uretimin Talep Programinda Kaymalar41

Enflasyon nisbi fiyatlarda degisiklik yapacadina gbre,
fiyvatlardaki dedisiklik dolayisiyla talep yapaisi da degisecek-
tir. Bu nedenle, proje dederlendirme ile ilgili hesaplamalarda
sadece zamana badl: nisbl fiyatlari defistirmek yeterli deéilL
dir. Ayni zamanda ger¢ek talep tahminlerinide yeniden yapmak
gereklidir. Oldukg¢a glig olan bu durum karsisinda, proje ana-
listinin, enflasyonun projenin liretti§i mallara olan talebil
etkileyecedini, fakat bunun'tmhmin edilemeyecedini belirtmekten

bagka yolu olmayabilir.

Bununla beraber, bazi genel noktalara dikkat gekile-

bilir.

.11k olarak, enflasyon gélir dagiliminda dedismelere

yol agarak, talep lizerinde etkili olur. Efer nisbi fiyatlar

(40) David Currie, s. 10.

(41) David Currie, s. 10-14.
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k&r lehine ilicret aleyhine de§igiyorsa kdrlar artacaktir.Kar-

lardaki’ bu artisin sonucu talep temel tilketim mallarindan di-
ger mallara dogru kayabilir. Bu durum temel tiiketim mallarina
iretecek projelerin nisbi kdrliliginin azalmasina, dider mal-
lary lretecek projelerin nisbi karllllélnln artmasina yol aga-

bilir.

tkinci olarak, gruplar arasinda gelir@&§iliminin yeni
ortaya g¢)rkan seklinin, kamu sektdrliniin lehinde veya aleyhinde
olmasinin da Snemi vérdlr. Bﬁ.deQisik mekanizmalarla ortaya
Qlkar. Siyasal otorite devlet tahvili ¢ikarmak suretiyle enf-
lasyon vergisi yolu ile gelif saglayabilir. Direkt vefgilerdp
yvapilan degigikliklerle de siyasal otorite vyiiksek enflasyon
etkisi ile gelirini arttirabilir. Fakat hilkkiimet harcamalarainin
finansmaninda kullanilan asil kaynak dolayl: vergiler ve glm-
riik tarifeleri ise bunlarain nominal dederlerle sinirlandiral-
mas1l halinde gelirler enflasyon nedeniyle diigebilir. Bu iki
zrt durum nedeniyle ortaya cgikacak net etkinin &nceden tahmini
oldukg¢a giligtlir. Clinkii vergi kanunlarindaki dilizeltmeleri bilmek
zordur. Bununla beraber, bu net etkinin y&niinlin tahmin edile-
bilmesi halinde projeci bu etkileri dikkate alabilir. Talep
kompozisyonu 6zel ve devlet sektbril tliketiminden meydana gel-
didine gbdre, devletin alici oldugu mallari iireten projeler
gelirlerin ozel sektorden devlet sektriine yeniden dagaitail-

masi halinde bu durumdan daha fazla yararlanacaklardir. Bu
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nedenle, eger devlet gelirlerindeki marjinal artaiglar tiiketim
yverine yatirim mallari ig¢in kullaniliyorsa, o zaman yatirim
mali liretecek projeler, tiiketim mali lretecek projelere gore
daha k&rli olacaktir. Bu etkiler, Onceden tahmin edilebili-

yorsa, proje deferlendirmede dikkate alinmalidair.

Ug¢linci olarak, dis piyasalarla ilgili geligmelere de
dikkat edilmelidir. I¢ piyasada yaratilan enflaéyonlarda,yet-
kili otorite, kur oranlarinin enflasyonla baflantili olarak
dlismesine engel oldugu durumlarda talep i¢ piyasada lretilen
mallardan, ithal mallarina kayacaktir. Bu durum ayni zamanda
ihracata yénelik mallardan ¢ok ig pazara yOnelik mallarain
iretimini arttiracaktir. Ozellikle geligmekte clan iilkeler
agisindan baklldl@lnda, bu llkelerin ithalatinin ¢odunludunu '
kapital mallari olusturdudundan, doviz kurlarinin yiliksek de-
gerlendirilmesi nedeniyle, kapital yodun projeler segilecektir.
Bu tilir projelerin seg¢imi ise, geligmig llkelerin kapital mal-
lari lUretiminin artmasina yol agacaktir. Kur fiyatlarindaki
bu etkiler, s®z konusu projenin nisbi faktdr yoJunludunun tes-

bitinde de dikkate alinmalaidair.

Dordiinci olarak, enflasyonun de§isik asamalarinda yerli
iretim nisbi fiyat avantajina sahip olabilir. Bu durumda ih-
racata ydnelik (turizm dahil) endiistriler ve ithal ikamesi

ile ilgili sektérler nisbi bir avantaja sahip olacaktir. Bu
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avantaj bu sektdrlerin ilirettidi mallara olan talebin artma-
sina yol acgabilir. Burada problem bu tip avantajlaran kisa
vadeli ve belirsiz olabilmeleridir. Karliligi bu tip etki-

lere dayanan projeler ¢ok dikkatli incelenmelidir.

Son olarak, enflasyonun toplam talep ve biylime lizerin-
deki etkilerinden bahsedelim. Bu etkilerin bliytikligli ve y&nd
birbirine zittir.Enflasyon vergisi ile ilgili literatirde enf-
lasyonun artik dederi harekete gegirmedeki rold belirtilmig-
tir42. EJer, bu artik defer verimli bir gekilde yatirima do-
nlislitliriliirse ekonomide genel bliyime oraninda bir artig ve
dolayisiyla ilave kérli vatirim firsatlari yaratilacaktir.Bu
defa tersine, enflasyon oraninda bir diisme veya falz oranin-
daki genel bir ylkselme biiylime lizerinde olumlu etki yarata-
caktir. Bu degigik goriligler karsisinda, projeyi deﬁerlendi-
renin izleyebilece§i yol, defigik trendler kesin hale gelin-

ceye kadar biliylime oraninda nisbi degigiklik olmayacadini ka-

bul etmektir.

Bu son noktayla ilgili 6nemli bir husus ise, yetkili
otoriténin enflasyonla miicadele amaciyla antienfalsoyinst bir
politika izlemesi ihtimalidir. Enflasyon oranini diigslirme caba-

larinin ekonomik sonug¢lari daha diisiik bir bliylime hizi, atil

(42) M. Friedman, "Goavernement Revenue from Inflation" Journal of
Political Econcmy, Vol 79, 1979, s. 846-856.
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kapasite ve artan igsizliktir. EJer bu tip etkiler onceden
tahmin edilebilirse, toplam satiglarda genel bir diislis ola-

cadl sdylenebilir. Sataislardaki bu azalig proje degerlendir-

mede dikkate alinmalidir.

4.2.3. Nominal Akislar, Reel Akislar->

Sirekli enflasyon dfnemlerinde proje dederlendirmede,
projenin nakit akislarinin cari fiyatlarla mi, yoksa sabit
fivatlarla m1 dikkate alinacad:r konusunda karara varmak ge-
rekir. Proje dederlendirilirken her iki nitelikteki nakit '

akigslari da kullanilabilir.

Eder projenin girdi ve g¢iktilarinin fiyatlari, piyasa
gligleri tarafindan belirleniyorsa, reel akiglarin kullanilmasi
daha yerinde olabilir. Bu takdirde parasal dederleri, reel de-
gerlere donligtiirmek ig¢in uygun bir fiyat endeksinin kullanil-
masi gereklidir. Bu yol izlenilecekse, pek tabiidirki simdiki

deerleri hesaplamada enflasyonsuz iskonto haddi kullanila-

caktir.

Fiyatlarain &nemli bir kismi, piyasa giigleri tarafindan
belirlenmiyorsa, bu fiyatlar idari kararlara veya uzun vadeli

sGzlesmelere dayaniyorsa veya parasal akiglari, reel akiglara

(43) Dr. Oztin Akglig, s. 396.
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ddnlistirmede uygun bir endeks mevcut dedilse, parasal akig-
larl deferlendirmeye esas olmak uygun olur. Bu takdirde,de-
erlendirmede kullanilacak iskonto haddi enflasyonu da igeren
bir iskonto haddi olmalidir. Simdi asagida enflasyonu da igé—

ren iskonto haddinin ne olmasi gerektidini tartigacadiz.

4.2.4. Sermave Maliyetinde Degigiklik

7 Dederlendirmede, yani projenin nakit akiglaraini bugiine

indirgemede kullanilacak iskonto haddinin ne olacagi konusun-
daki gdbsterge sermaye maliyetidir. Sermaye maliyetinin dogru
sekilde hesaplanmasi agiktir ki iskonto haddinin seg¢imi agai-

sindan ®nemlidir,

Once sermaye maliyetinin ne demek oldudunu agiklayalim

Projenin finansmani genellikle kismen bor¢lanmadan,kis-
men 6z sermayeden ibaret olacadindan, uygun big¢imde tanimlan-
mis ©olan sermaye maliyetinin yatiramci tarafindan kullanilan
tim sermaye kaynaklarinin maliyetlerinin tartili ortalamasina
esittir. Buna genel sermaye maliyeti ismi verilir. Bu maliyet
kavrami tahvil ihracinin diger hisse senetlerinin fiyatlara
lizerindeki dolayl:r etkilerini de igermektedir. Boylelikle,ser-
maye maliveti kavrami, belirli bir fon kaynagi kullaniminin

mevcut diger kaynaklar lizerindeki etkilerini de)mm51ﬁmmtadn34.

(44) €. J. Hawkins, and D.W. Pearce, s. 55.
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Yatirim yapilacak projelerin sec¢iminde kullanilacak

iskonto haddinin bulunmasi ise gbyledir:

Agagidaki sekilde X ekseninde borg¢ alinan fonlaran
hacmi, Y ekseninde ise % olarak sermaye maliyetleri ve k&dr-
l1lik oranlar:r yer almigtair. Buna gbre, cesitli fon hacmi
seviyelerinde ortalama ve marjinal sermaye maliyetleri ile
marjinal projelerdeki ig¢ k&rlilik oranlarr (IKO) g¢izilmistir.
Girigilen yataram adedi arttikg¢a IKO diismektedir. IKO egrisi

sermayenin marjinal etkinligi olarak bilinen efridir.

: |
Sermaye’ <4
maliyvetieri, { 22;11231 ?irTaye
karlilaik L o
oranlari
¥
Yo pr---=- Ortalama sermaye

Maliyeti (%) 7 .

IKO

X

Borg¢lanma yolu ile sag-
lanan fonlarin hacmi (TL.

o
b —— - - —

Sekilde g&riildigi gibi, borg¢lanma miktara arttikg¢a,borg

alma maliyetinin de arttagdi kabul edilmektedir. Fl noktasinda

borg¢ alinan fonlarin marjinal maliyeti, marjinal projedeki ig

kdrlilik oranina egittir.
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Flnokta31ndan biraz geride, borg alinan paranin son
lirasi marjinal bor¢ alma maliyetinin hemen biraz lstlinde bir
crandan yatarilmaktadar. Fl'den daha geride borg¢ alinmadigi
takdirde kdrli yatiramlardan vazgeg¢ilmis olunacak, bu nokta-
dan daha ileride borg¢ alindiga takdirde ise zarar getiren bir
yatirim sz konusu olacaktir. Boylece, firmanin en uygun is-
konto haddi ré olup, bu deqerden daha yiksek olan projelere

yatiraim yapllma11d1r45.

PR 1

Bu r, yani uygulanacak iskonto haddi belirlenirken,

dzet olarak gu faktdrler dikkate allnmalld1r46.

= Firmanin (kaynak) maliyeti
~ Benzer yatirimlardaki k&rlilik orani

~ Sermayenin alternatif (firsat) maliyeti, yani sermave
bu yatirim ig¢in degil de, baska bir yatirimda kulla-

nilsa idi ne getirecedi konusundaki k&rlilik orani
- Firmanin ortalama olarak genel kdrlilik orana

= Yatirim:in tasadigi risk

- FPirmanin ortaklarinin veya potansiyal sermayedarla-

rinin yatiraimlaraindan bekledikleri asgari k8r orani..

Sermaye maliyeti ve iskonto haddi arasindaki iligkiyi

bu gekilde ortaya koyduktan sonra, enflasyon nedeniyle sermaye

{(45) C. J. Hawkins and D. W. Pearce, s. 53-55.

(46) Dr. Oztin Akglig, s. 361.
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maliyetinde meydana gelen dedisikliklere ve dolayisiyla is-
konto haddinin enflasyona gore dilizeltilmesi problemini ele

alalam.

.~Enflasyon oranli, sermaye maliyetini kugkusuz etkile-
mektedir. Az gelismis ve sermaye piyasalar:i kurumsal katilaik-
larla karakterize olmug ilkelerde, borg alma ve bhorg verme
(fai;) hadleri enflasyon oranindakl artiga gdre ya hig¢ ayar-
lanmaz veya ¢ok yavas ayarlanir. Gelismig olan ve sermaye pi-
yasasi iyice yerlegsmig oclan lilkelerde bile, enflasyon oran-
lari finansman anlagmalarina ancak gecikmeli olarak yansir.

Bu durumda, firmalar igin ilave finansal kaldirag¢ sadlamaya
ybnelik olarak borg¢ almalarinda fayda vardir. Bdyle ilave fi-
nansmana yonelmeseler dahi, firmalar mevcut borglanmalarini
koruyarak kdra &Snemli katkilar saglayabilirler. <«

Gergek borg alma (faiz) haddinin dismesi durumunda,fir-
malarin finansal kaldira¢ etkisinden yararlanmak amaciyla ilave
finansman kaynaklarina basvurmalarini engelleyen baglica iki
faktdr vardir. Bunlardan birincisi, firmalarin enflasyon bek-
lentilerindeki belirsizlik kargisinda enflasyon oraninda bek-
lenmedik bir diismenin sebep olacadi riski kaldirmayi gOze alé—
mamalaridir. lkincisi enflasyon nominal faiz oraninin artmasina
neden oldugu ig¢in, kredinin geri &deme planinda mevcut zamana
dogru bir kayma olacak wve dolay151yla kredinin vadesi kaisala-

bilecektir. Bu durum, proje mrii boyunca elde ettigi gelirleri
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ile faiz Bdemelerini karsilasa bile, ilk yillarda nefatif na-
kit akigsi ile kargilasilabileceginden, firma igin projenin

ilk yillarinda nakit sikintisi yaratabilir. Bu gartlarda,be-
lirsiz faiz oraninda yeniden finansman gerekecektir. Nakit
sikintisi ig¢inde olan bir firmanin ise borg¢ alabilmesinin

gli¢ olacadi agiktir. Bu problem ancak ya kredinin vadesini
uzatmak ya da taksitleri ayarlamak suretiyle diizeltilebilir.
Eger bu diizeltme yollari kapalir ise, analist kendi gOriigiind
kullanmalidair,. Diigiikk faiz maliyeti yatiramin ilk yillaranda
negatif nakit akisi olan projelerin kabuliine yol ag¢iyorsa ve
bunun finansmaninin sadlanamayacagi digliniliiyorsa, bu 'durumda
firma bor¢ alma sinirlamasinin etkisi altindadir. Bu durumda,
analist dederlendirme igin piyasadaki faiz haddini faizin g&l=-
ge fivatiyvla degigtirmek zorundadir. Bu yliksek cranin hesapla-
malar sirasinda bilitiin devreleri etkilemesi gerekmez.Genelde
borg alma sikintisi olacagi tahmin edilen dénemler igin gdlge

fiyat uygulanmasi uygun olur47.

Oz kaynak finansmanin maliyetinde enflasyon nedeniyle
meydana gelecek etkiler vergi sisteminden ve belirsizlikten
kaynaklanaﬁaktlr. EJer 0z kaynakla finansmanin maliyetini,ser-
maye sahibinin talep ettigi gelir olarak kabul edersek, bu
durum hi¢ Szkaynak finansmani olmayan ve daditilmamis kdrlara

veya sabit faizll bor¢lanmalara dayanan gahis firmalara ig¢in de

(47) David Currie, s. 14-17.
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aynen gegerlidir. Bununla beraber sadece piyasada &z kaynak
kazanglarina bakarak &z sermaye maliyetini tahmin etmek prob-
lem yaratir. OUzkaynak maliyetinin ve 6z kaynak gelirinin sa-
- bit oldudunu kabul edelim. EfJer firma herhangi bir- derecede
bor¢ almaya dayaniyorsa beklenen enflasvon oranindaki bir ar-
tis, orta ve uzun vadeli krediler igin Odenecek faizlerin
gergek dederini diiglirecek ve bbdyece 6zkaynak kazanglarinin
buglinkii dederini arttiracaktir. Bu nedenle, céri kir payla-
rinda bir dedisme olmadan adi hisselerin fiyati artacaktair.
Sonug olarak, dedigen enflasyon orani durumunda &zkaynak ma-

liyeti oldukg¢a kotli bir ydnlendiricidir.

! s f

7

Sefmaye maliyetinde enflasyon nedeniyle meydana gelen
degigiklikleri belirtmis olduk. Sermaye maliyeti ile deJer-
lendirmede kullanilacak iskonto haddi arasindaki iligkiyi de-
konunun baglangicinda ortaya koymustuk. S$imdi enflasyon ne-
deniyle iskonto haddinin nasal belirlenmesi gerektigi prob-

lemine gegebiliriz.

Bir yazar, yatirim projelerinin deferlendirilmesinde
kullanilan iskonto hadlerinin genellikle bir enflasyon primi
igerdidini, nakit akaiglarinin tahmininin ise genellikle gim-
diki fiyatlarla yapilmasi efiliminin bulundudunu belirterek,
bu gekilde yapilan degerlendirmelerin yanlis sonu¢ vreecedini

ifade etmektedir48. Dederlendirmenin dodru olabilmesi ig¢in,

(48) Dog. Dr. llhan Meric'in James C.Van Horne'dan yaptifi aktarma,s.l64.
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reel akislar kullanilacaksa, iskonto haddinin enflasyon pri-
mini igermeyen bir had olmasi gerekir. EJer parasal akiglar
Eullanllacaksa, yani nakit akaiglarinin hesaplanmasi cari fi-
yatlarla yapilliyorsa,deferlendirmede kullanilacak iskonto

haddi enflasyon oranini da dikkate alan bir oran olmalidir.

J.C. Van Horne'un bu konudaki Onerisi, nakit girigiive
¢ikisi ile ilgili tahminlerin beklenen enflasyon oranina uy-
gun katsayilarla ayarlanmalarini ve bu ayvarlanmis nakit akisgia
dizilerinin enflasyon primi igeren bir iskonto haddiyle bugiine
indirgemektir.. Burada, amortismanlar sabit varliklarin ikti-
sap dederleri Uzerinden hesaplanacagindan, amortisman miktar-
lari enflasyondan etkilenmeyecektir. Van Horne'un Snerdidi mo-

daéli ileriki 7 boliimde agiklayacadiz.

Simdi enflasyon gartlarinda iskonto oraninin nasil he-

‘saplanacagini aglklaya11m49.

Enflasyon durumunda "n" d&nemindeki net nakit akigina
“At" diyelim. Net nakit akaisi, nakit girigleri ile nakit ¢a-

kislary arasindaki farktir. Yani

A=R -C dir. .

(49) Dog. Dr. Ilhan Merig, s. 165-166.
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Temel kavramlar bdliimiinde de belirttigimiz gibi R_ na-

kit girislerini Ct ise nakit ¢ikislarini ifade etmektedir.

Enflasyon olmamasi halinde projeden beklenen reel ve-

rime "r" diyelim. Yani "r" enflasyonun olmadidi durumlarda

kullanilan iskonto haddidir. Bunlara g&re asadidaki egitlik-

leri yazabiliriz.

A _ By

(1+k)© (1+r) T (1em ®

{(ler) (1+1)}°E

ve buradan agagidaki egitlikler elde edilecektir. . '

(1+k) =(1+r) (1+m)

(1) k = r « 1 % 7

Burada
m: Beklenen enflasyon oranini

k: Enflasyon gartlarinda kullanilacak iskonto haddini

gostermektedir.

(1) no.lu esgitlikte de gdriildiigi gibi, enflasvon duru-

munda cari fiyatlarla ifade edilmis bulunan nakit akislarini
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bugiine indirgerken kullanilacak olan iskonto haddi bir risk
primi igermekte olan reel iskonto haddine (r+rw) gibi bir enf-
lasyon pirimi eklenmesi suretiyle bulunmaktadir. Beklenen enf-
lasyon oraninin yiksek seviyede olmamasi halinde, enflasyon
primindeki (rm) deferi c¢ok kiiglik bir deder olacadindan,ihmal
edilebilecektir. Bu durumda, enflasyon durumunda kullanilacak
olan iskonto haddi, reel iskonto haddine beklenen enflasyon
oraninin eklenmesi suretiyle elde edilebilecektir. Yani (r+mw)

olacaktar.

4.2.5. Vergi, Tarife, Siibvangiyon ve Diger lktisadi Politika
50

Aracglarindaki Degismelerin Tesbiti

Enflasyon; vergi, tarife ve silbvansiyon gibi hiikliimetin
finansman arag¢larinin gercgek dederlerini dedistirerek,bunlarin
bozulmasina yol ag¢ar. Hemen hemen biitiin hiikiimetler bu araglari
nominal dedgerlerle tesbit ederler. Nominal dederlerin enflas-
yona gdre ayarlanmasinin gecikmesi ve bu ayarlama iglemi lize-*
rindeki politik baskilar sonucu, bu araglarin gergek dederleri
onemli 6lg¢lde degisgir. Bu etkiler tahmin edilebildikleri tak-
dirde, yatiram projelerinin degerlendirilmesinde dikkate alin-
malidir. Ayriaica bu etkilerin yarattidi ilave belirsizlikler

‘de analizlere katilmalaidair.

(50) David Currie, s. 17-19.
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Enflasyonun hiikimetin bu tiir finansman arag¢lari lizerin-
deki etkileri oldukg¢a agiktir. Bunlar tahmin edilebildikleri
S1l¢giide maliyetleri olusturan girdi fiyatlarini etkileyecektir.
Ejer bu arag¢larin degerlendirilmek istenen projenin lirettigi
mallaf lizerinde de etkisi varsa tahmin edilen mai fiyatlarai-
nin seviyesini de degistirecektir. Bu dedismeler oldukga

agiktir.

Tarifeler, nominal degderlerle tesbit edilmig ve sabit
ise, enflasyon sonucu tarife sistemi ile herhangi bir endiist-
riye sadglanan koruma yipranacaktir. Yiiksek enflasyon'sartla—
rinda bu tip etkiler ¢ok Onemli olabilir ve c¢ok dikkat edil-

mesi gerekebilir.

Dolaysiz vergiler ilizerinde enflasyonun etkisi k&ran
vergilendirilmesinde belirgin gekilde ortaya g¢ikar. Vergiler
nominal dederler lizerinden alindidi takdirde enflasyonla ver-
gi hizla artacaktir. Bu artig 6yle bir seviyede olabilir ki
vergiden dnceki kdr art: iken, vergiden sonraki karin eksi
olmasina neden olabilir. Bu sdyledigimiz etki iki bicimde

ortadan kalkabilir.

Birincisi, yabanci fonlarin gergek maliyeti enflasyon
durumlarinda diigebilir. Egder bu diiglis yeterli seviyede ise ver-

giden sonraki k&r dligsmeyebilir, aksine yiikselebilir.
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Ikincisi, vergilerin tahsil8tinda genellikle &nemli
gecikmeler vardir. Bu durum, enflasyon oraninin yeterli 81-

¢lide yliksek olmasi halinde, k8rliligda Snemli katkida bulunur.

Bu etkiler proje degerlendirmede dikkate alinmalidar.
Izlenecek yol projenin vergi yiikiinli ddemelerin yapilacadi do&-
nemler itibariyle tahmin etmektir. B&ylece kendiliginden sdz-
konusu etkiler dikkate alinmis olacaktir. Bununla beraber,
szl edilen kalemlerin tahmini mevcut ve gelecekteki enflas-
yon oranindaki dedigsmelere karg:i oldukg¢a hassastir. Bu has-
sasiyet ¢ok Onemli risk etkisini ortaya g¢ikarar. $imdi bu ko-

nuyu ele alalim.

4.2.6. Enflasyon Sonucu Risk5l

Enflasyon oranlarainin dodru olarak tahmin edilmesinin
onemine daha Onceki bolimlerde deginmistik. Enflasyon oran-
larinin dogru tahmini, projelerin nakit akiglarinin gercgede
yakin bir sekilde tahmini i¢in gereklidir. Enflasyon oranlari
ve bu oranlarin nakit akiglarina ne gekilde vansiyacaqi ile
ilgili tahminlerde daima bir hata payi bulunabilecektir. Bu
nedenle enflasyonu dzel bir risk tiiri olarak kabul edebili-

.52
riz .

(51) David Currie, s, 19-22.

(52) Dog. Dr. Ilhan Merig, s. 163.
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Enflasyondan dojan riskin proje dederlendirme analiz-
lerine katilmasi herhangi bir bagka tiirdeki riskden daha buyik

problem yaratmaz.

Baz1i maliyet kalemleri, 6zellikle vergi &demeleri ve
faiz ylkleri, bundan &nceki kisimda da belirttidimiz gibi enf-

lasyon oranindaki degismeler kargisinda hassas olabilecektir.

Burada, finansman ihtiyacini biliylik oranda borg¢lanmak
suretiyle karsilayan bir proje ig¢in enflasyon oranindaki hizl:
bir dligsmenin yaratacagdi tehlikeyi belirtelim. Bu nokta asagi-
daki tabloda ag¢ikga gOsterilmigtir. Tablodaki rakamlar yatirim
lizerinden siirekli % 5 gergek gelir getiren, 20 yillik Smri
olan bir projeye aittir. Bu nedenle, enflasyonla birlikte ge-
lir artar. Bu proje 20 yil vadeli, % 15 faizli tahvillerle
finanse edilecektir. 1ki durum sédzkonusudur. Birinci durumda
enflasyonun projenin Omrii boyunca % 20 olarak kalmasi,ikinci
durumda ilk 5 yil i¢in % 10'a dlismesi ve ondan sonra da % 5
olarak devam etmesi sGzkonusudur. Hesaplamalar 5 nci, 10 ncu

ve 20 nci yallar ig¢in yapilmigtar.

Tabloda s&zi edilen projede,eder enflasyon % 20 olarak
devam ederse,nakit akigslari bagslangigta eksi olmakla beraber
7 nci yilda pozitif olmaktadir. Enflasyonun giderek dlstigi
ikinci durumda nakit akiglari 18 nci yila kadar negatif ola-
caktir.GOrlildligli gibi projenin kérliliglr,enflasyon cranindaki

dedigmelere karsg:i oldukg¢a hassastar.
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Enflasyonun 20 Yillik Omrii Olan Bir Proje Uzerindeki Etkisi

Enflasyon Yilda %Z20'l1ik Enflasyon Yilda 75'lik

Bir Hizla Devam Ederken Bir Hiza Diglince
Y1l 5 Y1l 10 Yil 20 Y11 5 Yil 10 Yal 20
1. Fiyat Seviyesi
{11k y1l ig¢in 1) 2.49 6.19 38.34 1.61 2.06 3.35
2. Tahvil Piyasa
Degeri 100 100 100 139 132 100
3. Tahvil gercgek
Degeri (2)/(1) 40.2  16.2 2.6 86.3 64.1 29.9
4. Gergek Kar 5 5 5 5 5 5
5. Naminal kar
(4)x(1) 12.5 31.0 191.7 8.1 10.3 16.8
6. Nimanal Faiz
Odemesi 15 15 15 15 15 15
7. Nimanal Nakit
Akim (5)-(6) -2.5 +16.0 +176.7 -6.9 -4.7 +1.8
8. Gergek Nakit
Akimi (73/(1) -1.G +2.6 +4.6 ~4.3 -2.3 +0.5

Gelecekteki enflasyon oranlarinin projeler iizerindeki
bu belirsizlidin bir kismi kisa dbnem bor¢lanma yoluyla azal-
tilabilir. Ancak boyle bir yol tercih edilirse, bu durum pro-
jeyi kisa ddnem iginde nakit akiglari ve dalgali faiz oranla-

rina kargl ¢ok hassas bir hale getirir. *
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Yukarda verilen Ornek gbstermektedir ki, maliyetler R
halihazirdaki enflasyon oranlarina karsi ¢ok hassas olup,ge-
lecekteki enflasyon tahmininde yapilacak hatalarin bu kalem-
ler tzerinde ¢ok belirgin etkileri olacaktir. Proje analisti

bu olaya nasil yaklasacaktir?

Birincisi, belirsizlik ayni donem ile ilgili kalemlerx
arasinda sapma gbsterdidgi ig¢in, indirgeme oranina risk ig¢in
ilave bir oran ithal etmek imk&nsizdir. Bu durumda, riskin
¢ok agik Olgiulebildigi net buglinki dederin standart sapmasi

veya belirlilik egitligi metodu kullanalair.

Boyle durumlarla karsilasildiga takdirde, enflasyon tah-
mininden dodacak hatalara karsgi Gzellikle hassas olan maliyet-
ler ve gelirler {izerinde duyarlilik analizi yapilmasi uygundur.
Bu analiz, projeciye, her kaleme atfedilen riskin degerlendi-
rilmesi imkanini verecektir. En hassas olan kalemler biitiin ya-
tirim projelerinde ortak kalemler oldugu ig¢in (vergiler,faiz
odemeleri gibi) bdyle bir incelemenin her proje ig¢in tek,tek
yapilmasina gerek vardir. Bu nedenle, bu tip analiz &zel dik-

kat gerektirir.

Projenin, faaliyette bulunacadi sektérle ilgili belir-
sizlikler tasiyan tim safhalarina da &nem verilmelidir. ¢ pi-
yasaya yodnelik mal {ireten bir proje, enflasyon nedeniyle ali-

nan etkin koruma tedbirlerindeki degisikliklere veya doviz
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kurundaki de§isiklik sonucu ithal ettidi ¢ok Gnemli bir gir-
dinin ithal fiyatlarinda meydana gelen dedisikligje karsi gok
hassastir. Bu sbzii edilen risklerin dederlendirilebilmesi igin

ayni tiir bir duyarlilik analizi gereklidir.

I1gili risklerin miimkiin oldugu kadar derinligine bir
degerlendirilmesi yapildiktan sonra riskin incelenmesi igin
standart teknikler kullanalabilir. Bunlari analizlere katmakla

enflasyon sonucu dogacak ilave karmagiklar olmaz.



BOLOM 5

ENFLASYON ALTINDA KAMU PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI

5.1. Genel Aciklama

Bu bolimde enflasyonun kamu projelerini dederlendirmede
yvarattigl problemleri inceleyecediz. BSllim 4'de belirtilen bi?
g¢ok konu kamu projeleri i¢inde gegerli oldudundan, bu konulara
tekrar etmeye gerek yoktur. Bu bakimdan, buradaki incelemeler
ki1sa olacak ve sadece 1iki sektdr arasindaki farklar crtaya ko-

nacaktir. Bu farkliliklar su basliklar altinda &zetlenebilir:

a) Sosyal fayda-maliyet ile 6zel fayda-maliyet arasain-

daki sapmalar,
b) Sosyal ve &zel riskler arasindaki sapmalar,

c) Hiiklimetin makro-ekonomik politikasinin gimdiki ve

gelecekteki enflasyon oranlarina etkisi.

Bu sayilan faktdrler, enflasyonun hiikiim stirdliigd du-
rumlarda, kamu sektdriinde proje dederlendirme sirasinda

..90...
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enflasyonsuz bir'durUmdan daha fazla merkezi planlama ve es-

gildlimi gerektirirSB.

Bu faktérleri detayli olarak incelemeye gegmeden bir
noktayl ag¢gikliga kaﬁusturallm. Bu ncokta proje deqerlendirmg
ile ilgili olmaktan ziyade projenin ytnetimi ile ilgilidir.
Enflasyon durumunda projeyi uygulamakla gtrevli kamu alt ku:
ruluglarinda maliyetlefin disipline edilmesi éﬁgtﬁr. Bunun
nedeni ise, wverimlilik artisinin olmamasindan dolay: meydana
gelen fiyat artislarini enflasyonun neden oldufu fiyat artis-
lari gibi gbstermenin kolay olmasidir. Bu problemin g¢dzimi
kolay degildir. Ancak projeyi uygulama safhasi devam ederken
harcamalarin dikkatli bir gekilde izlenmesi, bitmesinden son-

ra da harcamalarda meydana gelen sapmalarin nedenlerinin tes-

biti ¢oziim i¢in ipug¢lara verebilir.

Fakat, bu tip planlanan harcamalardan sapmalar daimi
olarak meydana geliyorsa, incelemeyi yapan uzman bu tip durum-
larda yeni projeleri deferlendirilirken gerekli fonlar:i ayirmasi
gerekir. Uygulamasi biten projelerin detayli olarak incelen-
mesi sonucu, bu projelerin planlanan harcamalardan ne kadar
saptidinin ve bu sapmalarin nedenlerinin tespiti analiste

yardimci olacak bir tecrilibe paketi saglayabilecektir. Goriil-

(53) David Currie, s. 23-24.
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diigi lizere, bu tiir incelemenin bu g&revleri yerine getire-:

bilecek merkezi bir orgiliti gerektirecedi agiktir.

5.2. Kamu ve Uzel Sektdriin Fayda ve Malivetleri Arasindaki

SaEmalar54

Burada Ozellikle belirtilmesi gereken asil nokta, 4.b&-
limde anlatildidi gibi, enflasyonun &zel sektOr proje dederlen-
dirmeleri lizerine olan etkileri sosyal fayda ve maliyetlerdeki
degismelerden degilde, &zel sektdriin projesindeki fayda ve
maliyetlerdeki dedismelerden kaynaklandidindir. Bunun sonucu
olarak, enflasyon kamu ve 6zel sektdre ait kérlar arasindaki
sapmalarin dider bir sebebidir. Bu noktayi ag¢iklayabilmek
igin, enflasyon ve hiiklimetin vergi sistemleri arasindaki ilig-

kive bakmak gerekir.

%ir projenin sagladigi sosyal faydanin artmadigi,¢linkii
hiiklimet tarafindan vergi olarak alinan payin enflasyon ile
birlikte arttigi bir gergektir. Ancak 4. bdliimde de agiklan-
digil lizere 6zel sektdr kd@ri hazla dligsebilir. Vergi tdemele-
rindeki gecikmelerin bu dismeyi tersine gevirebilécééi belir-

tilmigti.

(54)David Currie, s. 24-25.
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Ayni sekilde, eder enflasyon dolayisiyla gergek faiz
oranlari diiserse ve bu dlislis 8zel sektdr agisindan projenin
k&8rlaligini eski dilizeyinin lstine g¢ikarabilir. Bu sosyal ka-
zancl arttirmaz, sadece proje gelirlerinin diigiik faiz oran:
ile borg veremlerden, bu parayi kullananlara: dodru saptiril-
masinl ifade eder. Bu finansman. ihtiyacinin 8nemli bir kisma'
devlet bankalari kanali ile sadlanmis ise, bu da gelirin kamu
sektdriinden saptirilmasini ifade eder. Efer kamu sektdrii pro-
jeleri sosyal kdrlilik esasina gdre verimli olarak ytriitil-
mekteyse ve Ozel sektdr kdrinin da bir kism:r tilkketilmekteyse,

bu durum bir sapma clarak deferlendirilir.

Enflasyonun, sabit deferler olarak tesbit edilmis tari-
feler, dolayli vergiler ve silibvansiyonlar iizerine etkisini
tayin_etmek oldukg¢a gl¢tiir. Bu arag¢lar, hikimet tarafindan
optimal bir sekilde tesbit edilmiglerse, enflasyonun bunlar
izerindeki etkisi araciligiyla 6zel ve kamu sektdril kdrlari
arasinda bir sapma meydana gelir. Eder tarifeler, vergiler
ve destekleme yardimlari basindan beri optimalin altainda ise-
ler, enflasyon ile birlikte kamu ve Ozel sektdr k&rlilaidainan
aynl ydnde artmasi muhtemeldir.BOyle problemler, hiikimetler
tarafindan enflasyonu kontrol altina alan politikalar uygu-

lamaya konularak &nlenebilir.
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5.3. Kamu ve Ozel Sektdr Riskleri Arasindaki Sapmalar55

Enflasyonun, kamu ve 8zel sektbre ait fayda ve mali-
yetleri arasinda bir ayrilik meydana getirmesi sonucu, kamu
ve Hzel sektdr riskleri arasinda da bir sapma meydana gele-
cektir. Clinkil risk, fayda ve maliyetler arasindaki sapma ih-
timalinden dogmaktadir. Buna gdre s&zii edilen bu fayda ve ma-
liyetler kamu ve 6zel sektdr arasinda sapma gdsterirlerse,

bunlar ile iligkili olan risklerde sapma gdsterecektir.

Bu konuda oldukg¢a ileriye gidilerek, enflasyon sonucu
dogan riskin tamaminin kamu sektdrii kaynakl:i dedil de, Gzel
sektdr kaynakli oldufu iddia edilebilir. Bunun nedeninin ise
ekonomik yapi iginde kdrin kaymasi dedil gelirin saniflar ve

sektdrler arasinda yeniden dagilimi oldudu sdylenebilir.

Bu iddia gerg¢ede yakin, fakat, bazi sebeplerden dolaya
kesin degildir. Birinci olarak, eder, degisik gelif bi¢imle-
rine dedigik dederler verilmesi kabul edilirse, o zaman gelir

dagilimaindaki dedigiklikler kamu sektSri gelirlerini etkile-

yecektir.

tkinci olarak, enflasyonun etkileri gergek oldudundan,
enflasycn oraninin ileride ne ola¢a§1 hakkindaki belirsizlik,
projenin sosyal faydasi konusunda da belirsizlik meydana ge-

tirir. Ornedin, efer yiiksek enflasyon orani talebin liiks ti-

!h.\:\f,,
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ketim maddeleri ve yatirim mallarina kaymasina neden oluyorsa,
bu kayma sonucu kdrli duruma gelen bir proje, enflasyon ora-

nindaki diisliigslere karsi da ¢ok hassas olacaktair.

Uglincli olarak, enflasyon ekonomi iginde mevcut olan
gligler tarafindan yaratilir ve bu giiglerin neler oldujunu tah-
min etmek zordur. Durum bdyle ise enflasyon, bu gergek fak-
tbrlere bagli olarak artan belirsizlik ile ilgilidir. GOriil-
diigii gibi, bu durumda artan belirsizlik enflasyondan dolaya
degil de, enflasyonu yaratan sebeplerden dolayidir. Fakat bu-
rada lzerinde durulmasi gereken nokta, enflasyona badli olarak
ozel sektdrdeki artan belirsizlidin bir kismr sosyal agidan

artan bir belirsizlige baglidar.

Bir baska konu ise, hizli enflasyon nedeniyle ortaya
¢ikan belirsizligin Onemli kisminin kamu kaynakli degil,dzel
sektdre ait olmasi ihtimali yliksektir. Bu, kamu sektdrii pro -
jelerini degerlendiren analistin bu belirsgizlikleri g&z Oniine
almamasi gerektigi anlamina gelmez. Aksine, kamu kaynakli be-
lirsizligi mimkiin oldudu kadar iyi tanimalidir. Bundan kaste-
dilen enflasyonun yarattigi durum kargisinda, Ozel sektdr ta-
rafindan daha evvelce uygulanmasina karar verilen birgok pro-
jenin risklerinin arttigi gerekgesiyle reddedilebilmesi ihti-
malidir. Ancak risk kamu dedil, O6zel sektdr kaynakli oldugu

ig¢in bu projelerin kamu sekttriince ylriitilmesi dliginiilebilir.
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5.4. Hiikiimet Politikasainin Enflasyon Uzerine Etkisi56

Bu konuya B&lim 3 ve B&liim 4'de kismen dedinilmigti.Bu-
rada hiikkiimetin makro-ekonomik politikasainin gimdiki ve gelecek-
teki enflasyon oranlari iizerine olan etkisini biraz daha de-

tayli olarak inceleyecediz.

Hilkiimetin, enflasyondan tekbagina sorumlu oldudunu sdy-
lemek dogru bir teshis dedildir. Cilinkii enflasyon ile bu poli-

tikalar arasindaki ilisgki karsilikladar.

Enflasyon oraninin ileride ne olacada konusﬁnda Szel
sektdbr ag¢gisindan mevcut belirsizlik, kamu sektdrli agisindan
mevcut belirsizlikten fazladir. Clinkdi 8zel sektdre ait belir-
sizligin ig¢inde, kamu sektdrilindeki belirsizlikte bulunmayan,
hiikklimet politikasindan dogan belirsizlikte &nemli oranda mev-

cuttur.

Hiikiimet mevcut enflasyon oranini azaltici tedbifler ala-
bilir. Her ne kadar alinacak bu tedbirlerin basarili olup ol-
mayacagz kopusunda bir belirsizlik var ise de, bu belirsizlik
dzel sektdrdeki kadar biiylik olmayacaktir. Cilink{i, alinacak ted-
birler ve bunlarin ne amag¢la alindidi tidm hatlari ile agikla-

nip, tartigilsa bile en azindan hiikiimetin bu konuda kendi po-

(56) David Currie, s. 28-30.
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litikasina ne kadar badli kalacadi konusundaki kararliligina

etkileyen faktdrler nedeniyle bir belirsizlik olacaktir.

Bu az orandaki belirsizlidin kamu sektdrii projelerinin
dederlendirilmesinde dikkate alinmasi gerekir. Ancak, geriye
kalan belirsizliklerin Onemini kiliglimsemek bliylik bir hata olur.
Ayni derecede Onemli olan bir diger konu da, enflasyon orani-
nin ileride ne clacagi konusunda yapilan tahminlere Belirsiz—
liklerde dahil edilerek, bu tahmin proje deferlendirmede dik-
kate alinmalidir. Bunun ise, hilikliimetin makro ekonomik politi-
kasini tayin eden kuruluslar ile proje deferlendirmesini yapan

kuruluslar arasinda siki bir koordinasyonu gerektirdigi agaiktar.

Kamu sektdrinde biliyik bir kamu projesinin uygulanmasinda,
projenin ilk yillarinda yapilacak harcamalar fazla clacagindan,
devamli eksi nakit akigl meydana gelecektir. EJer proje sosyal
nedenlerle uygulanan bir proje ise eksi nakit akigi c¢ok daha ‘
muhtemeldir. Dolayisiyla bu agamada projeye kamu kaynakli ek
finansman sadlamak gerekebilir. Efer vergi ile kamu gelirleri-
nin arttirilmasi glig ise veya kamu sektdriinlin borg¢ bulabilme
imkdnlary sinirli ise, s6zd edilen projenin finansmanini sag-
layacak paranin yaratilabilmesi igin bir ¢&zlim bulmak oldukga
zordur. Bu durumda para arzi arttirilabilir ve bu da enfiasyon

oraninl arttirabilir.
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Bu durumda, eder artan enflasyon orani g&zdniinde bulun-
durulmayacak ise, kamu sektdriiniin proje dederlendirmede kulla-
nacaglr iskonto haddini tekrar gbzden gegirmesinde fayda vardair.
Bu tir projelerin finansmani agisindan projenin ilk yillaranda
kamu sektOriinli imkd&nlari oldukg¢a sinarladair. Bu tir projelgri
dijer projelerden ayird edebilmek i¢in iskonto haddini arttair-
mak gerekir. Kamu sektdriniin finansman imk&nlarini zorlamaya-
cak bir iskonto hadleri grubu bulununcaya kadar iskonto oran-

larinin hepsi deneme-yanilma metodu ile tesbit edilmelidir.

Ayni durum, hiikiimetin para arzini kisitlayici para po-
litikasi uygulamaya baglamasi halinde ortaya ¢ikar. Bdyle yil-
larda gergek iskonto hadleri kullanilarak, ilk yillarda biiyiik
harcama gerektiren projeler ayiklanmalidir. Bu tilir projeler
iptal edilmeyip, sadece finansman imkanlarinin daha iyi ol-

dudu bir dSneme ertelenebilirler.

Kamu sektdri projelerinde, dzellikle de bliylik proje-
lerde, makro ekonomik pilitika ile kamu projelerini degerlen-

dirme arasindaki iligki hem yakin hem de c¢ok hassastair.
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ENFLASYONUN PROJE DEGERLENDIRMEYE DIGER ETKILERI

4 Unci ve 5 nci bollimlerde, proje dederlendirme agisin-
dan enflasyonun yarat£1§1 ana problemleri ve ¢dzim yollarina
tartigtik. Bu b&limde ise enflasyon nedeniyle projelerde mey-
dana gelebilecek ve proje deferlendirmede dikkate alinmasi

zorunlu olan diger etkileri incelemeye g¢alisacagiz.

Enflasyonun yatarim kararlarina yaptidi diger etkiler-

den bu b&limde inceleyeceklerimiz sgunlardair.

a- Enflasyon durumunda amortismanlarain-nakit akasglar:

ve yatiraim karari {izerindeki etkileri,
b~ Enflasyonun optimal yatiraim miktarina etkisi,

¢~ Enflasyonun liretim teknolojisi (sermaye-emek oranzi)

{izerindeki etkileri,

d- Enflasyonun projelerin segimi lizerindeki etkileri.
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6.1. Enflasyon Durumunda Amortigmanlarin Nakit Akaglari

lizerine Etkisi

Amortismanlar konusuna 6nceki boliimde deginmigtik.Burada

a

bu konuyu daha detayl:i olarak agiklamaya g¢aligacagiz.

Amortisman kargiliklari sabit dederlerin iktisap de-
gerleri lizerinden ayrildigindan, enflasyon ddnemlerinde amor-
tismanlarin nakit‘aklslarl {izerinde Onemli etkileri olacaktir.
Avrilacak kargilik, sabit dederin iktisap edildidi tarihteki
satinalma giicll yiliksek olan para birimi cinsinden belirlenece-
ginden, enflasyon nedeniyle para biriminin satainalma glici azal-
dik¢a isletmenin brit kdrindan amortisman karsiligi olarak
giderek azalan miktarlar g¢ikarilacaktir.Bu durumda igletmenin
k&rini gbrinlirde sigirecektir. 0Oldufundar fazla g&ziiken kdr
{izerinden 6denecek vergi miktari da bu gigkinlige ba§l: ola-

rak giderek artacaktlr57

Konuya diger bir acgidan bakarsak, amortismahlar bir
gider kalemi oldugu igin, bu gider briit kardan Qlkaglldlglnda
vergiye tabi matrah kﬁgﬁlecek.ve bu durum vergi tasarrufuna
yol agacaktlrss. Amortismanlar, sabit deferlerin iktisap de-

gerleri ilizerinden hesaplandidindan, sa§lanacak vergi tasarrufu

(57) Zeyyat Hatipoglu, Ayrintili Igletme Finansmani Kavramlari, llkeler
ve Ydnetim, Cilt 1, Istanbul 1975, s. 75.

(58)Prof. Dr. Atilld Gorenli, s. 280-281.
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zaman ig¢inde sabit rakamlar olarak kalacaktir. Fakat enflas-

yonun paranin satinalma gliclinli azaltmasi, sadglanan vergi ta-

sarrufunun reel dederini zaman iginde giderek azaltacaktlrsg.

Bunlara karsi firmalarca alinabilecek tedbirler arasanda hiz-
landirilmig amortisman metodunun uygulanmasi; sabit deferin

omriiniin suni olarak kisa tutulmasini sayabiliriz60. Fakat ay-

rilan amortismanlar genel fiyat dizeyiyle orantili olarak art-
tirilmadik¢a veya bu amortismanlar cari ikame dederleri {lize-

rinden ayrilmadik¢a olumsuz etkiler giderilemeyecektir.

Amortismanlarin saglayacadil vergi tasarrufunun, yati-
rimin herhangi bir ddnemdeki nakit akigi lUzerindeki etkile-

rini formiillerle agiklayalim.

(1) VSNA = TH - ADNG - V

(2) V = t(TH-ADNG-F)

(2) nolu egitlikteki V dederi (1)'de verine konursa,

{3) VSNAa= (l-Vb)(TH—ADNG) + (txF) elde edilecektir.

Sembollerin anlamz,
VSNA: Vergiden sonraki nakit akaisa

TH: Toplam Hasilat

(59) Dog. Dr. llhan Merig, s. 166,

(60) Dr. Oztin Akgiic, s. 399.
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ADNG: Amortisman disindaki nakit giderler.
V: Vergil
t: Vergi orani

F: Amortismanlar'dair.

(3) no.lu egitlikte de gériildiigli lizere, amortismanlar
dolayisiyla sadlanan vergl tasarrufu, vergi orani ile amor- .
tismanlarin garpimina egittir. Amortismanlarin vergi tasar-
rufunun nominai dederi enflasyona badli olarak defismeyece- °*
gi ig¢in, enflasyonun $idaeti ne kadar fazla olursa, amortis-—
mahlarln saglayacagl vergi tasarrufunun reel dederi de o kadar
sliratli azalacaktir. BOylece yatirim projesinin net buginki
dederi o derecede diiglik bir rakam bulunacaktir. Enflasyonun
bu olumsuz etkisi, yatirimdaki sabit dederlerin fazlaligi ve
dolayisiyla amortisman giderinin yliksekli§i oraninda biiyik

olacakt1r61.

6.2. Enflasyonun Yatirim Seviyesine Etkisi.

Enlasyon optimal yatiram miktarinin kii¢glilmesine neden

olacaktir. Bu kiiclilmeyl su sekilde gbsterebiliriz.

Sabit deferlere "I" Tiirk lirasi tutarainda yatirim ya-

pi1ldidini ve bu yatirimin bir ddnem sonra "Y" liralik bir nakit

(61) Dog. Dr. llhan Merig, s. 167.
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akisi sagladifini diigiinelim. Eder bu projenin Omriinin bir do-
nem.oldugnu varsayarsak, vergi matrahi (Y-I) olacaktir. Vergi
orani "t" oldujuna gdre, Sdenecek vergi miktari t{(¥-I) ola-
caktir. Reel iskonto haddi "r" ise, bu yatiraim projesinin

net buginkld dederi,

Y-t (X-I)
l+r

(4) NBD = I = dir.

"m" oraninda enflasyon bulundudunu varsayacak olursak,

net’ buglinkii deger

(1+m)Y - t (l+m)¥Y-I

(5) NBD(ff)= ~I=+ =
{(1+r) (1l+m)

(1-t)y It
(1+r) (L+x) (1wm)

olacaktixr.

Optimal yatiraim seviyesi, bu fonksiyonun birinci tiire-

vini sifaira egitleyen dederdir.

SNBD (1)

o (1l-t) Y t
(6) =7 = "I* (Texr) * 37 " Toer(aey = °
Yaklasik olarak (l*v-'r'r)_l = (l—ﬁ) cldugunu varsayacak oluréak,'
6NBD(m) _ _..  (l-t) . &Y _ _t_ _ . _t
(7 5T = =1 (l+x) 81 1l+xr T Ter



-104-

denklemi elde edilir62.

Bu denkleme g&re, enflasyon yatirimin optimal mikta-

rini (m } kadar azaltacaktir. Yani enflasyon orani yik-

A+X

seldikg¢e, yatiraimlarin optimal miktarai da kiiglilecektir. Bu.

durum agagidaki gekilde gdriilmektedir. Sekil 7. ve ﬁz enflak-

1

yon oranlari i¢in bu durum .ﬁ2> ﬁl oldugunda gt‘jsterilmistirE'3

NBD

Marjinal
Buglinki
Deger

Sekil 1

Sekilde de gorildigui gibi, optimal yatirim seviyesi

I (m); beklenen enflasyon orani yiikseldikge kiiglilmektedir.

(62) Dog. Dr. llhan Merig, s. 168.

(63) Dog. Dr. lzzat Aydin, s.151-153.
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6.3. Enflasyonun Teknoloji Secimi tizerindeki Etkisi

Beklenen enflasyon oraninin teknoloji se¢imi (sermaye-
emek orani) {izerindeki etkisi mikroekonomik analizle,farksaiz-

lik edrileri veya fiyat edrisi araciligiyla agiklanabilir.

Enflasyon, firmanin {iretim faktdrierinin maliyetinde
defisikliklere yol agarak, bu faktdrlerin kullanim bilegi-

mini yani sermaye-emek oranini etkiler.

Beklenen enflasyon oraninin sermaye ve emek girdile-
rinin optimum bilegimini nasil etkiledigi, firmanin geliri
ve fiyat artiginin sermaye ve emek girdilerinin maliyeti ilize-

rindeki etkisi araciligiyla tesbit edilebilir®?.

lretim (YY), emek (L) ve sermayenin (I) bir fonksiyonu
oldugunu ve mal fiyatinin da (P) enflasyon oranina esit bir

oranda arttidini varsayalim. Yani ¥= f{L, I) dir.

Yukarida soylenenlere g&re, firmanin iskonto edilmig

:

Gelirini (R), sdyle yazabiliriz.

(8) R = {l-t)mr . £(I,L)
(lex)

(64) Dog. Dr. lzzet Aydin, s. 153-156.



-106-

tskonto edilmis maliyet (C) ise, emek fiyati olan
{icretin (W) enflasyon hiziyla birlikte degistigini ve Ode-

menin iiretim ddnemi sonunda yapildidaini kabul edersek,

(9) ¢ = N =t} oy 41 £l
(1+x) (1+x) (1-m)
_oW(l-t) .. _(der) (Aem)-t
= T (I (1+z) (1+7)

seklinde vyazilabilir. . -

(9) no.lu egitlije gbre,

W(l-t)

Emedin birim fiyata = ar

olup,

A{(1+r) {1+1)~t
(1+r) (1l+T7)

Sermayenin birim fiyata= dir.

Gérﬁldﬁéﬁ'gibi, is¢i lcretlerinin enflasyon hiziyla
arttidi kabul edildiginde, emedin reel birim fiyati enflas-
yondan etkilenmemekte, sermayenin birim fiyati ise enflasyonla
birlikte yﬁkselmektedir. Bu durumun scnucu olarak, enflasyon
oranl'arttlkga, procijelerde ﬁretim ig¢in Msermaye-emck orani’
daigik olan teknikler segilecektir. Ancak eméﬁin senm%@yé ik&a-
me edilebilmesi, s&z konusu ﬁretim faktorlerinin bdllnebilir-

lik derecesine ve emek yodun ilretim tekniklerinin mevcut olup
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olmamasina bagli olacakt1r65.

Demekki, farkli enflasyon oranlari (mn), farkli lretim
faktérleri oranlarina (I/L) tekablil etmektedir. Yiksek enflas-
yon oranlarinin daha kligik sermaye/emek oranina sahip teknik-
lerin segilmesine neden olabilecedini gimdi de gekille agik-

lamaya g¢alisalim. Sekil 2 bu durumu g&stermektedir.

] A
— e P\\
NS
C (".‘z.) cm }
I
Sekil - 2

gekilde R gelir egrisidir ve bu edri enflasyon ora-
nina badl: degildir. C(ﬂi) maliyet dogrusudur ve bu dodru

enflasyon oranina baglidair.

(65) Dog. Dr. llhan Merig, s. 169-170.
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Firma i¢in 6nemli olan sorun, her alternatif maliyete
tekablil eden gelir maksimizasyonunu bulmak ve ¢egitli mali-
yetlere gdre olusan gelir farkini maksimize eden maliyeti
bulmaktir.

Buradaki gekile gére, R, gelir egrisinin C(ﬁz) maliyet

2
dogrusuna tedet oldugu B noktasi, sermaye ve emek girdile-
rinin optimal bilesimini vermektedir. Yani bu noktada fayda

maksimizasyonu saglanmigtir.

Sermaye/emek oranindaki deJisme, maliyet dodrusunun
(C) egimindeki degismeden ileri geldigi zaman ikame etkisi,
sayet bu, maliyet dodrusunun pozisyonundaki dedigmeden ileri

geliyorsa gelir etkisi s&zkonusudur.

Ikame etkisinin daha kuvvetli olmasi durumunda emek
girdisi sermaye girdisinin yerine ik&me edilebilecedinden,
viksek enflasyon orani (ﬁ) daha diiglik sermaye/emek‘oranlnln

kulianilmasina neden olacaktir.

6.4. Enflasyonun Projenin Seg¢imi lizerindeki Etkileri66

Enflasyon projelerin tercih siralamasinda etkileyecek—
tir. Tercih siralamasi ile ilgili bu etki, enflasyonun nakit
akislarini olmasi gereken durumdan saptirmasi nedeniyle mey-

dana gelmektedir.
(66) Dog. Dr. llhan "Merig, s. 170.
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Ekonomik Omrii bir ddnemden daha uzun colan yatirim pro-
jelerinde enflasyonun etkisi amortismanlarin ne big¢imde dadil-
mis olduduna bagli olacaktair. S$imdi bu durumu notasyonlarla

ifade edelim.

Burada projenin Omriniin sonsuz oldujunu ve amortisma-
nin da yilda. "B" oraninda azalanbakiydler metoduyla ayrilmakta
oldugunu kabul edelim. Enflasyonun olmadidi ve yatlilm harca-
malarinin 1 yilda yapildigar bir durumda projenin net buglinki

dederi gdyle olacaktar.

= A__t {A_.8. (1-g) "1, 13
(10) NBD = -I+I =
t=1 (1+r)

Enflasyon oraninin "7" olmasi halinde ise net bugiinki

deder

©  (1+) FA -t { (1o Ba B (1-8) FTL. 1)
(11) NBD= —-I+ X

t=1 ' (1+r)t (lﬂ'f)t
© B (1-t) t.p(1-g) L1

= —I+k T T —x olacaktair.
t=1 (l+r) (1+xr) " (1+m)

(1l) nolu esitlidin sa§ tarafindaki son terim, amortis-—
manlarin sadladigi vergi tasarrufunun projenin nakit akis:

tUzerindeki etkisini gOstermektedir. GOrudldigl gibi bu son
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terimin dederini, "B" amortisman orani ile (7) enflasyon orani
etkilemektedir. Projenin net buglinkii degeri, enflasyon crani-

nin yiiksek veya amortisman oraninin diisiik olmasi durumunda

azalacaktir.

Bdylece enflasyon nedeniyle, amortisman oranlar:i yliksek,
daha kisa siirede kendini amorti eden, kisa Omirllii projeler
tercih edilecek ve sabit deJerlerin daha kisa slirede yenilen-

mesli saglanmig olacaktar.
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YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN
TEKNIXLERE ENFLASYON ORANLARININ iTHAL EDILMESI

Bu calaisgmanin ilk boliimiinde, tanitma amaciyla yataraim
projelerinin dederlendirilmesinde kullanilan tekniklere kisaca
deginilmigti. B&Slim 4'de ise bu tekniklerden en &nemlileri
olan net buglinkil deer ve ig¢ k&rlilik orani tekniklerinin
enflasyon durumunda nasil kullanilacadi vazi ile ifade edil-
mig, nasil formille edilecedi gGsterilmemisti.

Bu bélimde, yatirim projelerini de§erlendirmede kulla-
nilan tekniklerden net bugilinkii dedJer metoduna enflasyon oran-
larinin katilmasi durumunda metodun nasil formiile edilebilece-
gini gostermeye galisacadiz. Burada nakit akislarai dogal ola-
rak cari deerlerle ifade edilecektir. Dijer deferlendirme ‘
tekniklerinden ig¢ kdrlilik orani metodunda zaten iglem sonu-

cunda bir oran bulunacak ve bu oran, yatirimcinin elde etmeyi

diigiindiigi karlilik orani ile kiyaslanacaktir. Yatiraimcinin

=111~
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diislindiigi bu oranda zaten enflasyon pirimi igerecektir. Burada
net buglinkii deger metodu ig¢in yapilan mekanik iglemler fayda-
maliyet orani adi ile bilinen proje dederlendirme teknigi
iginde yapilabilir. Bu nedenle agiklamalarimizl sadece net

buglinkii defer metodu i¢in yapacagiz.

7.1. James C. Van Horne'un Modeli67

James C. Van Horne, Nakit girig ve g¢ikisi ile ilgili
tahminlerin beklenen enflasyon oranina uygun katsayilarla
ayérianmalarlnl ve bu nakit akiglarinin enflasyon primi icge-
reﬁ bir iskonto haddiyle bugline indirgenmesini Onermektedir.
Amortismanlar sabit deferlerin iktisap dederleri iizerinden
hesaplanacadindan, amortisman karsiliklarai enflasyonla bir-

likte artmayacaktir. Model su sekildedir.

n {Rt(1+an)t—ct(1+en)t}(1—t)+ F -t
(1) NBD= & - -1
tml (1+k) ©

Buradaki sembollerin anlami,

Rt: Enflasyon olmamasi halinde "t" d&neminde beklenen
nakit girisi.

(67) Dog. Dr. llhan Merig, s. 164-165.
Ahmet Ipekgi,"Sermaye Yatirimlarinin Planlanmasi ve Enflasyon'" Igletme
Fakiiltesi Dergisi, Kasim 1978, s. 234-235. th
James C. Van Horne, Financial Management and Poliecy, 4 ed,Englewood
Cliffs, New Jersey, U.S.A., Prentice-Kall, Inc., 1977, s. 134.
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m: Tahmin edilen yillik enflasyon oranai,
a: m'nin nakit giriglerine yansina orani,

C,: Enflasyon olmamasi halinde "t" doneminde beklenen
nakit girisi,

8: m'nin nakit gikislarina yansima oranl
t: Vergi orani,

F,: "t" ddneminde ayrilacadi Onceden tesbit edilmig
amortisman miktara,
k: Enflasyon primi de igeren iskonto'hadd168

I : Projenin saifir yilindaki kesin maliyeti.

Modelde "a" ve "8" katsayilarinin zaman iginde sabit
olérék kaldigi, yani, projenin nakit giris ve ¢ikaslarinin
enflasyona kargi olan duyarliliklarinin zaman igin dedigme-
digi kabul edilmektedir. Yatirim projesinin 6zellikleri ne-
deniyle bu varsayimin gecgerli olmamasi halinde, bu katsayi-
larin zamanin bir fonksiyonu oclarak ifade edilebilir. Nakit
girig ve g¢ikislarini olugturan kalemlerin (iggi licretleri,
hammadde fiyatlari, faiz &demeleri) enflasyona karsi olan du-
yarliliklarinin farkli olmas:i halinde, her kalem ig¢in ayra

bir duyarlilik katsayisinin hesaplanmasi da sdzkonusu olabi-

lecektir.

Simdiye kadar anlattaigimiz bdliimlerde nakit akigslarina

[

bugline indirgeme isleminin ddnem basinda veya sonunda yapil-

(68) k'nin, reel iskonto oranina (r'ye) enflasyon oraninin (1} katilma-
siyla bulunan oran oldugu ve k= r + m + rm sgeklinde hesaplandifii
daha 8nceki bdliimlerde anlatilmigta.
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digr kabul edilmigtir. Aslinda bu gercefe uygun dedildir.glnkl
nakit akiglari yil igerisine dadailmigtir, yani nakit akiglara
sirekli olup silirekli indirgemeyi gerektirir. Bu durum enflas-

yon durumunda paranin dederinin sliratle azalmasi nedeniyle

dnem kazanmaktadir.

Enflasyon durumunda, paranin zaman dederinin slireksiz
iskonto metodu ile nasil hesaplanacadi bdliim 4'de anlatilmis
ve enflasonun hiikiim sirdigii bir ekonomide kullanilmasi gerekli

iskonto haddinin k= ¥ + 7 + r7 olacadi belirtilmisti. Bu k,

(2) A, = B, (1+k) "¢ - At{(1+r)(1+w)}“t ifadesinden elde edil-

migti.

7.2. Enflasyonda Sirekli Iskonto

Slirekli iskonto metodunda kullanacagimiz iskonto had-

dine ks diyelim ve gimdi bu ks'in nasil bulundugunu gdsterelim.

ks'nin bulunmasinda 1 yildan daha az ddnemler igin kul-

lanilan formiilden faydalanilir. Buna géire69

A
t
(3) A = T
(1+ )
q

(69) Prof. Dr. Atill3 Gonenli, s. 171-172.
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formiiliindeki semboller

Ao: o0 vilinda paranin buglinkll dederi
At: t yilanda para
k: 1lskonto haddi

Y1l igindeki dbénem sayisi

g
t

: Y1l sayisi anlamindadar.
(3) formiilinde gt, k/k ile garpilarak

Bt

g

{ (1~

gekline getirilir., g/k = m denirse formiil,

Be

1 .m kt
™)

{(1+

seklini alir. (1= —=)™nin limiti, lim »= igin,

(6) 1lim (le —I%l—)m - e dir.
300

Buna gdre t dtnem sonra elde edilen nakit akisa At'nin

slirekli iskonto metodu ile nakit akiginin buglinkii dederi Ao’



-llé6~

seklinde ifade edilir.

Slireksiz iskonto da kullandigimiz formiil (2} ile biraz
s
once yazdigimiz silirekli iskonto formiiliinli (7) birbirine egit-

leyerek, siirekli iskonto metodunun uygulanmasi halinde kulla-

nacagimiz iskonto haddi "ks"i bulabiliriz70.

_t —ks.t
(8) At(l+k) = A .e

Burédan

(9) 1+k = eXS

ve logaritmasini alirsak, ln.e = 1 oldugundan,

(10) kS In (1+k}
veya

{(11) kS

In (L + xr + 1+ rm)

olarak ifade edilebilir.

Slirekli iskonto oranzi, ks,

(12) ks= In(l+r) (1+m)

(70) Dr. Mih. Ethem Tolga, s. 5-6.
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veya
{(13) ks= In{(l+r) + 1n (l-m)

geklinde de ifade edilebilir.

Burada ln (l+r) nominal faiz oran: i'ye esittir.Nominal
enflasyon oranina s dersek, (9) ifadesinden bu oran s=1ln(l+m)

olarak ifade edilebilir. Yani
(14) i= 1n (l+r) s= 1n (l+7) dir.

Bbylece enflasyonun hiikiim slirdidii ve siirekli iskonto-

nun sdzkonusu olduju durumda kullanilacak iskonto haddi,
(15) k =i+ s dir.

Simdi iskonto igleminin siirekliligi ve siireksizligi
arasinda ayrim yaparak net bugiinkii deder (NBD) teknigine enf-
lasyon oranlarini nasil katabilecegimizi géstefelim. Bura-
daki ag¢iklamalarda nakit akiglari pek tabiidir ki cari fiyat-
larla dikkate alinacak, pir enflasyonun hikiim siirdiigii varsa-

yilacaktair.
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7.3. Piir Enflasyonda Siireksiz Iskonto Halinde NBD

Net nakit akislarini (At), nakit girigleri (Rt) ile
nakit g¢ikiglari (Ct) arasainda fark olarak tarif etmistik.Enf-
lasyonun olmadigi bir durumda yatiram porjesinin net buglinkd
deferi,

By

(16) NBD = b
1 (l+r)

dir.

|| I lt=]

7 oraninda bir pir enflasyon varsa, slireksiz nakit

akimi ve silireksiz iskonto metodu ile NBD,

A

n
(17) NBD = % "“““E“E“ olacaktir.
i=l  (1+k)

k'nin k= r + m + rn oldugu daha Once belirtilmigti.

Bu takdirde formiil (13)

Bt

(18) NBD = T
1 {(lexr+m+rm)

i

n 13

olarak ifade edilebilecektir.

7.4. Pir Enflasvonda Siirekli Iskonto Halinde NBD

Siirekli iskonto durumunda iskonto haddinin ks=i+s ol-
dufu biraz Once agiklanmisti. Plir enflasyon durumunda silireksiz

nakit akimi wve sirekli iskonto halinde projenin net bugiinkii dederi,
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n At
(19) NBD = I P
i=1 e 5
veya ksz i+s oldudundan
n At
(20) NBD = £ -
, iel e(l*s).t

formiilii ile hesaplanabilecektir.

Konuya baslarken yvatairamin hurda deferi ve tesis do-
nemi giderinin At'nin hesabinda yer aldigi varsayilmigtair.
Fakat genellikle projeler dederlendirilirken projenin tesis
dénémi, igletme dbnemi ve hurda dederi birbirinden ayrilair.
Bu ayirma iglemi tercih edildiginde, bu ili¢ dénemle ilgili
nakit akiglari ayri ayri hesaba dinir ve indirgeme iglemleri
ig ddnem igin ayri ayri yvapilir. Bu iglemler igin aglklama
yapmaya gerek yoktur. Clinkii islemin mantidi aynidir. Tesis
ddnemi genellikle nakit ¢ikisi gerektiren giderler oldugu
igin N.B.D. hesabinda negatif olarak dikkate alinir. ﬁurda
deger ise nakit girisi safladigindan hurda dederin net bu-

glinki deferi pozitif olarak hesaplara katilir.
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GECMISTE YAPILAN YATIRIM HARCAMALARININ DUZELTILMESI

8.1. Yatiraim Harcamalarinin Dlizeltilme Nedenleri

Yatirim projeleri, Ozellikle de endlistri projelerinin
tesis (yatairam) siliresi ¢ogunlukla 1 yili agmaktadir. Hatta
bazi blylk projelerin tesis siiresi yillar slirmektedir. Yata-
rim devam ederken projelerde zaman igerisinde de§igmeler ola-
caktir. Bu degismeler, yétlrlm projesi deerlendirilirken
tahmin edilen enflasyon oranlarindaki sapmalara baglidar.Ce-
gitli kalemlere ait fiyat artiglarinin tahminindeki bu sapma-
larin biliylikliik derecesine gbre projelerin karllllgi Onemli
Olgide etkilenecektir. Iste bu nedenlerden dolay: éaman ice-
rigsinde projenin yeni tahminlere gbre dederlendirilerek,kar-

liliginin yeni bastan hesaplanmasi gerekebilecektir.

Bu hesaplama yapilirken, ge¢miste yapilan yatirim har-

camalarinin diizeltilmesi gerekmektedir.

~120-
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8.2. Proijenin K&8rliligdinin Yeniden Hesaplanma517l

Indirgenmis nakit akigi analizleri yoluyla bir proje-
nin k&rlilidani hesaplarken, ge¢mis yillarda yapilan yatirim
harcamalarinin tesbit edilen bir iskonto haddi ile garpilarak
bindirgenmesi hatalidir. Yani ge¢mis yillarda yapilan yatlflm

harcamalarinin

n

) lt(l+r)t

L=T
formild ile bindirgenmesi hatalidir. Clinkii i¢ kafilik orana,
net buglinkli deder ve fayda-maliyet orani metodlari projeye
buglin yapilan yatirimin gelecekte sadlayacadi nakit akigla-

rinl bugline indirgeyerek yatiraimin kérliligini Slger.

Gecmiste yapilan yatiram harcamalarinin, projeye sag-
ladigdi k&rlilaik, yapilmig colan yatirimin buglinki piyasa de-
geri ile yatairaminin bu kaynaklari bagka bir alandé kullan- .
digdi: takdirde elde edebilecedi fayda arasindaki pozitif fark-
tir. Bu fark projenin sagladigi bir kazang olarak dederlen-
dirilmeli ve pozitif olarak indirgeme teknigi ile ilgili mo-
dellere dahil edilmelidir. Cok ekstrem dqurumlarda bu fark

negatif olabilir. Bu takdirde s&zkonusu fark projenin kayba

(71) A. Giiltekin Karasin, Enflasyon Altinda Yatirim Projelerinin Mali
Depgerlendirilmesi, DESIYAB, Ankara 1981, s. 15-16.

i
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olarak nitelendirilmeli ve indirgeme tekniklerine negatif
olarak katilmalidar. Yukarda sOylenenleri bir &rnek lizerinde

agiklayalam.

Bir proje 1979 yilinda dederlendirilerek k&rli bulun-
mug, 1980 yilinda da proje uygulanmaya konmugtur. Projeyle
ilgili kurulus 1980,198) ve 1982 yillarainda asafida gdsteri-

len miktarlarda harcamalari yapmigtair.

. {(Bin TL.)
Kal é mlecr 1980 1981 1982
Arsa 35.000 - -
IIns%aﬁ Isleri - 100.000 30.000
Makina-Donanim - 130.000 30,000
Kurulug Giderleri 15.000 20.000 40.000
TOPLAM | 50.000 250.000 100.000

Projeyi dederlendiren uzmanlar, yeniden deferlendirmeyi
1982 yili sonunda yapmaktadirlar. Aynl nitelikteki yatiraim

bugtin yapildiga takdirde 650 milyon TL.sina mal olacaktir.

Proje analisti geg¢mig yillardaki yatiraim harcamalaraina
endeks uygulamak suretiyle, bu harcamalarin alternatif fayda-

sini hesaplayacaktir. Alternatif faydayi hesaplarken uygun
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endeks olarak bu yatirimin alternatifi tlketimden.wvazgegme
olarak ele aliniyorsa geginme (tiiketici) endeksi, bagka bir
yatirimdan vazgeg¢me olarak dederlendiriliyoxsa, o yatlrlmla‘
ilgili sermaye maliyeti uygun endeks olarak kullanilacaktir.
Belirtilmesi gereken bir bagka husus, efer proje analistinin
elinde yeterli bilgiler varsa, ge¢mis yillardaki yatiraim har-
camalari kalemler itibariyle ayrilmali, her yilan kalemleri

uygun endekslerle ¢arpilip, yatiramin alternatif faydasi he-

saplanmaladar.

S$imdi yukarda yapilan agiklamalarin ve verilerin i1siga
altinda, gegmis yillarda yapilan yataraimlarin, projenin kar-
11ligdinin yeniden hesaplanmasi halinde, projeve sadladiga
faydayil hesaplayalaim. Burada yatiraimlarin y:il ortasinda ya-

pildigini kabul edelim.

(Bin TL.)
Yillar Yatirim Tutari Index Alternatif Fayda
1980 50.000 1.70 85.000
1981 250.000 1.40 350.000
1982 100.00 1.30 130.00
TOPLAM 500.000 565.000

Ge¢miste yapilan yatiriman buglinkil dederi ile gegmig-
teki yatarim harcamalarinin alternatif faydasi arasindaki

fark (F)
F=650.000.000-565.000.000=35.000.,000 TL.

cari dbnemde sadlanan pazitif fayda olarak ortaya glkmlstir.
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ORNEK PROJE DEGERLENDIRMES!

Bu bdlimde, tesis yatiramaina 1977 yilinda baglanmisg,
yatirim devam etmekte olan TUMOSAN (Tiirk Motor Sanayi ve Ti-
caret A.S$.) Traktdr Projesinin kdrlalaiga, enflasyonﬁn etki-
leri dikkate alinarak hesaplanacaktir. Hesaplamalar Mart 1982

hazirlanmig fizibilite etiidiine, uvzman gotriigline ve fiyat en-

dekslerindeki geligmeler g&z&niline alinarak yapilacaktar.

9.1. Proje Hakkinda Ozet Bilgiler

Burada verilen bilgiler mart 1982 fizibilite raporuna

dayanmaktadair.

Projenin kapasitesi: 30.000 Traktdr/Yil.
Projenin mamiilleri: 8 ayri model FIAT Traktdrleri
Uretime geg¢is tarihi: 1983

Faydali &miir : 18 yil

-124-
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Tablo: 1

Toplam Yatirim Tutari

Milvon TL.
t¢c Para Dig Para - Toplam
A) Sabit Yatirim Tutara 5.744,3 8.720.8 14.465.6
a) Fiziksel Yatirim N
Tutara 4.873.0 7.694.5 12.567.5
b) Yatirim Dnemi ‘
Faizleri 871.3 1.026.3 1.897.86
B) Isletme Sermayesi 3.522.5 660.0 4.182.6
A+B)Toplam Yatirim Tutari = 9.266,8 9.380,8 18.647.6

Tam kapasitede igletme gelirleri : 64.102.5 Milyon TL.

" " " Giderleri : 55.898,8 Milyon TL.
(Amortisman + faiz harig)

I¢c k&rlilik oranma : % 22,46
Net Bugiinki Deder (3% 22) : 384,5 milyon TL.
Doviz Kuru : 1 US g =150 TL.

Bu proje ancak 1990 yilinda tam kapasite ile {liretime
gegebilecektir. Uretim programi isletme gelirleri kisminda

tablo halinde sunulmugtur. ’

Diger bir konu ise, proje ile ilgili fiyatlarin piyasa
gligleri tarafindan tayin edildidi ve bu nedenle akislarin cari

(parasal) dederlerle dikkate alinacagidair.
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9.2. Yatirim Tutari

Burada ge¢mis yillarda yapilan yatirim harcamalarina,
uygun endekslerle dlizelterek bu harcamalarin projenin k&rli-
11dina yaptigi etkiyi hesaplayacadiz. Bu dizeltme iglemi mart
1982 proje raporunda yer alan "vatirimin yillara dagilimi"tab-
losundaki verilere, tarafimizca belirlenen uyqun endeksler
uygulanarak yapilmistir.Buna gbre harcamalarain diizeltilmesi

bu ise,

Sabit Yatiraim Tutari

Agagida sabit yatirimi meydana getiren kalemlerin dasg
para kismi ddviz kuru endeksi ile, i¢ parasi ise uygun endeks-—
lerle dlizeltilmigtir. Rakamlar, aksi sOylenmedikg¢e milyon TL.

olarak wverilecek ve 1 US § = 220 TL. olarak dikkate alinacaktir.

a) Etid-proije

I¢ para harcamalarinda bir dedigiklik olmayacagi var-
sayilmigtair. Ancak dig parasi US g {izerinden sézlesmeye bagla

oldugundan dlizeltilecektir.

6,29 milyon US g x 220 = 1.383, 9 Milyon TL. das para

b) Arazi bedeli aynen alinmigtir.
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¢c) Insaat Isleri

Devlet Planlama Tegkilataindan alinan yatirim deflatdri
ile garpilarak diizeltilmistir. Bu deflatdr tahmini olarak tim

sektdrlerde 1982=1 iken 1983 = 1.2044 olarak verilmigtir.
1.506.3 x 1.2044 = 1.814,2 milyon TE.

d) Ana-Makina Donanim

Dis para {6.077,8/150} x 220=8.914.1 Milyon TL.

tc para, 938,3 x 1.2044 =1.130,1 milyon TL.

e} Yardimci~Makina ve Donanim

Tamamil i¢ paradir. 549x1.2044= 661,2 Milyon TL:.

f) Akreditif Giderleri

Akreditif giderleri ithal yolu ile sadlanan makina-

donatimin CIF dederinin % 2'si oraninda oldugu kabul edilmig-

tir. Buna gobre ‘

{65.3/150}x220 = 95.8 Milyon TL. ig¢ para.

g) Tasima ve Sigorta Giderleri

Ithal makina donanim i¢in FOB deger udzerinden tagima
ve sigorta giderleri hesaplanmig olup, tamami 933,7 Milyon"

TL.dar.
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h) Montaj Giderleri

Montaj giderleri, ithal olunan makina ve donanam igin
% 2 i¢ para, yerli makina donanim i¢in % 5 i¢ para olarak On-

gériilmistir. Buna gbre,

Ithal mala: 8.914.1 x 0.02= 178,3 Milyvon TL.
Yerli makina: 661.2 x 0.05 = 330 Milyon TL. ° .
i) Tasgit Araglara

Tagit araglaranain yillara ve arag¢ cinslerine gdre da-
gi1lima ve tasgit fiyatlarindaki gelismeler g&zéniline alinarak

65 milyon TL. olarak hesaplanmigtir.

j) Egitim Giderleri

Dig para: {39,3/150}x220 = 57,6 Milyon TL.

I¢ para : 12.2 Milyon TL.

k) Genel Giderlerxr

Genel giderler daha Once siralanan yatirim kalemle-
rinin % 5'i olarak alinmistir. Buna gdre 517,8 milyon TL.s1

dig para almak lizere toplam 261,2 milyon TL. dir.
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1) Isletmeye Alma Giderleri

Ana makina ve donanim tutarinin ¢ 2 si 200 milyon TL.
igletmeye alma gideri olarak ayrilmigtir. Bunun yarisinin dig

para olacagi varsayilmistair.

m}) Beklenmeyen Giderler

Bnceki giderlerin % 5'i oraninda beklenmeyen gider ay-

rilmigtar.

n) Yatirim DOnemi Faizleri

Yatiram finansmani i¢in TUMOSAN'in hazirlidiga fizi-
bilite raporunun Ek.9'unda i¢ ve dig kredilerin yataraim do-
nemine isabet eden faiz tutarlari belirtilmistir. Buna gdre

yapilan diizeltmeyle faizler

i¢ para: 871, 3 Milyon TL.

dis para: {1.026.3/150} 0220= 1.505.3 Milyon TL.

Isletme sermayesinin hesabainda, raporda yeralan var-
sayimlar aynen burada da gegerlidir. lgletme sermayesi ig

parasi % 20 oraninda, dig parasi ise % 40 oraninda arttiril-

digir kabul edilmigtir.
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Tablo: 2

Toplam Yatirim Tutar:z
(Milyon TL.)

Yatirim Unsurlara ic Dig Toplam
Etod-proje 282.4 1.383.9 1.666.3
Arazi bedeli 18.8 - 18.8
Ingaat 1gleri 1.814.2 - ‘ 1.814.2
Makina Donanim 1.130.1 8§.914.1 10.044.2
Yardimci makina 66l.2 - 661.2
Akreditif giderleri 95.8 - 95.8
Tagima-Sigorta 933.7 - 933.7
Mdntaj Giderleri 211.3 - 211.3
Tagit Araglari 65.0 - 65.0
Egitim Giderleri 12.2 57.6 69.8
Genel Giderler 261.2 517.8 779.0
Isletmeye Alma Giderleri 100.0 100.0 200.0
Beklenmeyen Giderler 279.3 548.6 8B27.9

FI1ZIKSEL YATIRIM 5.865.2 11.522 17.387.2
Yatirim DSnemi Faizleri 871.3 1.505.3 2.376.6

SABIT YATIRIM 6.736.5 13.027.3 19.763.8
Isletme Sermayesi 4,227.0 924.0 5.151.0

TOPLAM YATIRIM TUTARI 10.963.5 13.951.3 ‘24.914.8'
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9.3. Projenin Gelirleri

Projenin gelirleri traktt6r fiyatlarindaki geligmelere
si1ki sikiya ba@l;dlr. Kurulus traktér fiyatlarini belirlerken
yurt digi ve yurt ig¢i traktor fiyatlarini esas almlgtlrfBuna
ek olarak, hesaplamada kolaylik saglamak ic¢in, ortalama trak-
tor fiyatlaraindaki geligmeleri esas aldik. Bundan amag, projc
¢esitli tiplerde traktdr imal etmekte olup, ayrantadan kurtul-
maktir. Ge¢mig 10 yila ait traktdr fiyatlarindaki geligmeler
gizOnline alindifinda, gelecekteki t;éktﬁr fiyatlari su sekilde

olacaktair.

Tablo: 3
1973=100 1973=100
Zincirleme Zincirleme
Fiyat Zincirleme Genel Enflasyon Tarimsal
Yillaxr (Bin TL.) % Degdigme Hizi Fiyatlar
1573 74 - - -
1974 79 6.7 29.8 35.5
1975 85 7.6 10.2 17.0 ‘
1976 1100 17.6 | 15.5 14.8
1977 124 24.0 24.2 15.1
1578 209 68.5 52.4 22.8
1979 366 75.2 64.0 45.9
1980 976 166.6 107.0 100.0
1981 1.318 35.0 36.8 41.6
1982 1.686 27.9 25.2 21.2

1983 2.100 25.0 33.7 26.5
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Goriildiiglii gibi, ortalama traktdr fiyatlari, enflasyon
hizina daha yakin bir seyir takip etmektedir ve genellikle
tarimsal fiyatlardan daha hizli bir sekilde artmaktadar.Enf-
lasyonla mlicadelenin sirdiiriilecedi kabul edilirse, ortalama

traktdr fiyatlarinin gu sekilde olacadi dngdrilmiigtiir.

Tablo: 3-I

Yillar Fivatlar % Artis Hiza
1984 2.625 25.0
1985 3.281 25.0
1986 3.937 20.0
1987 4.724 20.0
1988 5.433 15.0
1989 6.247 15.0
1990 6.872 10.0
1991 7.559 10.0

1992-2000 7.936 5.0
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Tablo: 4

Projenir Uretimi ve Gelirleri (Isletme Gelirleri)

(Bin TL.)
Adet Birim
Uretim Fiyat Gelir
Yillar (1) (2) (1)x(2)
1983 2.000 2.100 4.200.000
1984 5.000 2.625 13.125.000
1985 10.000 3.281 32.310:000
1986 15.000 3.937 59;055.000
1987 20.000 4.724 94.480.000
'1988 25.000 5.433 135.825.000
1989 30.000 6.247 187.410.000
1990 30.000 6.872 206.160.000
1991 30.000 7.559 226.770.000
1992 30.000 7.936 238.080.000
1993 30.000 8.333 249.990.000
1994 30.000 8.749 262.470.000
19985 30.000 9.187 275.610.000
1996 30.000 9.646 289.380.000
1997 30.000 10.128 303.840.000
1998 30.000 10.634 319.020.000
1999 30.000 11.167 335.010.000

2000 30.000 11.725 351.750.000
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9.4. Igletme Giderleri

a) Hammaddeler, Yerli Mamul Parga, Yardimci Madde,
Isletme Malzemesi, Bakim-Onarim, Yedek Parga,Arag

Giderleri:

Traktor bagina ortalama (22.453/15.000) 1.497.000.~TL.
bu kalemlere ait gider yapilacagi tahmin edilmigtir ve bu gi-

derler yilda ortalama % 10 artis gdsterecektir.

b} ithal Girdileri

Bu tiir giderler traktdr basina ortalama 128.000 TL.
olacak ve yilda ortalama % 20 artig gdsterecedgi kabul edil-

migtir.

c) Yakit, Enerji ve Su Giderleri

Enerji ile ilgili giderlerin trakt&r bagina 13.000TL,
olacak ve yilda ortalama % 20 artisg gdsterecektir. Bu artisgin

nedeni enerji de meydana gelebilecek darbogazlardir.

d) Personel ve lggilik Giderleri

Birim bagina 22.000 TL. iggilik ve personel gideri
olacaktir. Bu tiir giderlerde ortalama % 10 artais olacaél'én—

gbriilmiigtiir.
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e) Genel Giderler, Beklenmeyen Giderler, Satig Giderleri

Bu giderlerin ise, birim traktdr basina 125.000 TL. ola-

cagl ve yilda ortalama % 10 artig gbsterecedi kabul edilmigtir.

f) Amortismanlar

Ortalama amortisman orani % 8 dir ve isletme giderleri
tablosunda gdsterilmistir. Amortisman iktisap maliyet lzerin-

den ayrilacaktar.

g) Faizler+Anapara Odemeleri
Bu kalemin ne olacagdi O6nceden belirli oldugu ig¢in her-

hangi bir artig faktdriine ihtiyag¢ yoktur.

Asagidaki tabloda yer alan (a) (b) (c) .... gibi bas-

liklarin anlami, yukarida adi gegen kalemleri belirtmektedir.
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Tablo: 5

Isletme Giderleri Tablosu (I)

(Bin TL.)
Yillax (a) (b) (c) (d) (e) a+b+c+d+e
1983 1.497 128 13 22 125 1.785
1984 1.647 154 16 24 138 . 1.979
1985 1.811 184 19 27 151 2.192
1986 1.993 221 22 29 166 2.431
.1987 2.192 265 27 32 183 2.699
21988 2.411 319 32 35 201 2 998
1989 2.652 382 39 39 221 3.333
1990 2.918 459 47 43 243 3.710
1991 3.209 550 56 47 267 4.129
1992 3.530 660 67 52 294 4.603
1993 3.884 793 80 57 324 5.138
1994 4.272 951 97 63 356 5.739
1995 4.698 1.141 116 69 392 6.417
1996 5.169 1.370 139 76 431 7.185
1997 5.685 1.643 167 84 474 8.053
1998 6.254 - 1.972 200 92 521 9.039
1999 6.880 2.367 240 101 573 10.161

2000 7.568 2.840 288 111 630 11.437
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Tablo: 6

tgletme Giderleri Tablosu II

(Bin TL.)
(3)+(4)+(5)
(1) (1)x(2)=(3) Toplam
Birim (2) tsletme (4) {5) fgletme
Yillar Maliyet Uretim Giderleri Amortisman Faiz Giderleri
1983 1.785 2.000 3.570.000 - - 3.570.000
1984 1.979 5.000 9.895.000 300.000 - 10.195.000
1985 2.192 10.000 21.920.000 433.000 - 22.353.000
1986 2.431 15.000 36.465.000 769.000 1.494.000 38.728.000
1987 2.699 20.000 53.980.000 1.155.000 1.260.000 56.395.000
1988 2.998 25,000 74.950.000 1.155.000 933.000 77.038.000
1989 3.333 30.0007 99.990.000 1.155.000 661.000 101.806.000
o *

1990 3.710 30.000 111.130.000 1.155.000 194.000 112.479.000
1991 4.129 30.000 123.870.000 1.155.000 22.000 125.047.000
1992 4,603 30.000 138.090.000 1.155.000 - 139.245.000
1993 5.138 30;000_ 154.140.000 1.155.000 - 155.295.000
1994 5.739 30.000 172.170.000 1.155.000 - 173.325.000
1995 6.417 30.000 192.510.000 1;155.000 - 193.665.060
1996 7.185 30.000 215.550.00 1.006.000 - 216.556.,000
1997 8,053 - 30.000 241.590.000 790.000 - 242.380.000
1998 9.039 30.000 271.170.000 .554.000 - 271.724.000
1999 10.161 30.006 304.830.000 193.000 - 305.023.000
2000 11.437 30.000 343.110.00 - - 343.110.000 -




9.5, Gelir-Gider Tablosu

Tablo: 7
Gelir-Gider Tablosu (Milyon TL.)
, (6) (5)-(6)=7
(1) (2) (1)=-(2)=3 (4) (3)+(4)=(5) Vergiler Vergi
Yillar Gelirler Giderler Vergi Oncesi Kdr Yatirim Indirimi Vergi Matrahi (7 40) Sonras1 Kar

1983 4,200 3.570 630 o - 630 252 378
1984 13.125 10.195 2.930 - 2.930 1.172 1.758
1985 32.310 22.353 9.957 - - 9.957 3.983 5.974
1986 59.055 38.728 20.327 156 20.483 8.194 12.289
1987 94,480 56.395 38.085 1,892 39,977 15.991 23.986
1988 135.825 77.038 58,787 2.288 61.075 24,430 36.645
1989 187.410 101.806 85.604 - 85.604 34.242 51.362
1990 206.160 112.479 93.681 - 93.681 37.472 56.209
1991 226.770 125.047 101.723 - 101.723 40.690 61.033
1992 238.080 139.245 98.835 - 98,835 38.534 59,301
1993 249,990 155.295 94.745 - 94,745 37.898 56.847
1994 262.470 173.325 89.145 - 89.145 35.658 53.487
1995 275.610 193.665 81.945 - 81.945 32.778 49,167
1996 289.380 216.556 72.824 - 72.824 29.130 43.694
1997 303.840 242,380 6h.460 - 61.460 24,584 36.876
1998 319.020 271.724 47.296 - 47.296 18.918 28.378
19499 335.010 305.023 29.987 - 29.987 11.995 17.992

2000 351.750  343.110 8.640 - 8.640 3.456 5.184

-8t1-
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9.6. Net Bugiinkii Dederin Hesaplanmasi

Projenin net bugiinkll deferini hesaplarken, B&lim 7'de
bahsettiimiz J. C. Van Horne'un tavsiye ettigi modeli kulla-

nacagiz. Bu modele gbre hesaplamalar s8yle yapilacaktair:

Tablo:7'de hesapladifimiz "vergi sonrasi k&r" sitununa, .
amortisman miktari ile vergi oraninin ¢arpimi eklenecektir.
Bu ekleme igslemi sonunda buldugumuz kiymetlere, her yil igin
belirleyecegimiz (Tablo:9) iskonto hadlerini uygulayvacagiz.

BOylece projenin net buglinkli. dederini hesaplamig olacadiz.

Burada net nakit akislarina uygulayacaélmlz iskonto
hadlerini bulmak i¢in alternatif fayda kavramindan yararla-
niyoruz ve alternatif fayda olarak piyasa faiz hadlerini esas
aliyoruz. Faiz hadlerinin ise proje igin kullandigimiz enf-
lasyon oranlarina hemen intibak ettigini ve enflasyon oranl—'
nin 5 puan lstilinde seyredecedini kabul ediyoruz. Buna gdre

faiz hadleri tablo: 9'da g&sterilmistir.



=140~

Tablo: 8
Isletme DSnemi Net Nakit Akisglara

{Milyon TL.)

(5) (2) (1)+(2)=(3)

Yillar Vergil Sonrasi Kar  AmortismanxVergi Orani Net Nakit Akiglari
1983 378 - 378
1984 1.758 120 1.878
1985 5.954 173 6127
1986 12.289 308 12.597
1987 | 23.986 462 24,448
1988 36.645 462 37.107
1989 51.362 462 51.824
1990 56.209 462 56.671
1991 61.033 462 61.495
1992 59.301 462 59.763
1993 56.847 462 57.309
1994 53.487 462 53.949
1995 49.167 462 49 .629
1996 43.694 402 44.096
1997 36.876 316 37.192
1998 28.378 222 28.600
1999 17.992 77 18.069

2000 5.184 - 5.184"
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Tablo: 9

Tahmini Faiz Hadleri

Yillar Faiz Haddi (%)
1983 30.0
1984 30.0
1985 30.0
1986 25.0
1987 25.0
1988 20.0
1989 20.0
1990 15.0
1391 15.0
1992-2000 : 10.0

$imdi (Tablo:3-I) deki fiyat artis hizlarindan ve
(Tablo:9) daki faiz hadlerinden yararlanarak, projenin net
nakit akiglarini (Tablo:8'deki) bugline indirgeyecegimiz is-
konto hadlerini hesaplayalim. Bu iskonto ﬁadlerini hesap~-
larken (BSlim 4.2.4) de anlattigimiz formiilii kullanacagiz.
Bu formiilid kullanarak buldugumuz iskonto faktdrlerini (t yil
sonra elde edilecek 1 TL.nin buglinkii deferleri) Tablo:8'deki
net nakit akisglarina uygulayarak net buglinkii deferi "Tablo

10'de goriildligi sekilde elde ederiz.

Iskonto faktdrlerini nasil elde edecedimize iligkin

sadece bir yila ait (1986 yilina ait) bir Ornek verelim.
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1986 yilinda r= 0.25 T=0.20 k=r+n+rm

= 0.25 + 0.20 + 0.25 x 0.20 = 0.5

1986 (4.y1l) 1 Q- 1 . =0.1975 iskonto fak-
(1+k) (1+0.5) téradir. ‘
Tablo: 10

Net Nakit Akiglarinin Buglinkii DeJerleri
{Milyon TL.)

(1) (2) (L)x (2)=(3)
) Net Nakit Net
Yillar Akiglar:y tskonto Faktori Bugiinkil Deger
1983 ~378 0.6153 232
1984 1.878 0.3786 711
1985 6.127 0.2330 1.427
1986 12.597 0.1977 2.490
1987 24.448 0.1317 3.220
1988 37.107 0.1448 5.373
1989 51.824 0.1049 5.436
1290 56.671 0.1525 8.642
1991 61.495 0.1206 - 7.416
1992 59.763 0.2367 14.146
1993 57.309 0.2049 11.742
1994 53.949 0.1774 9.570
1995 49.629 0.1536 7.623
1996 44 .026 0.1330 5.855
1997 37.192 0.1151 4.280
1998 23.600 0.0997 2.851
1999 13.069 0.0863 1.559
2000 5.184 0.0747 387

92.960
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Projenin net buglinkii dederi, net nakit akislarainin
bugiinkii degeri ile yatirimin maliyeti arasindaki fark oldu-

guna gdre:
NBD = 92.960 - 24.915 = 68.045 Milyon Tl. dir.

Gelecekteki enflasyon hizi, girdi fiyatlari, g¢aikta
fiyatlari ve faiz hadleri ile ilgili olarak yaptigimiz tah-
minler gerceklegtigi takdirde; projenin NBD > O olacaktar.

Dalayisiyla proje, bu varsayimlar dahilinde,k&rli bir projedir.

Enflasyon olmadigi durumda, bulunan NBD nin 384.5 mil-
yon TL. oldugu gdzdniine alinirsa, enflasyon projeyi olumlu
yonde etkileyecektir. Ancak amortismanlar,iktisap maliyeti
tizerinden hesaplandidindan, enflasyonun amortismanlar iize-
rindeki etkisi gdzardil edilmigtir. Aslinda amortismanlarda

enflasyonun etkileri dikkate alinarak analize katilmalidar.

Dikkat edilmesi gereken diger bir nokta da, dederlen-
dirmeler tek bir tahmine dayandirilmamali,gelecekteki fiyat
artiglara ile ilgili birden fazla tahmin yapilmali,projenin
ké&rliligi degigik tahminlere g&re hesaplanmalidir. Bu tiir
hesaplamalari kolaylastirmak lizere komputer programlari kul-

lanilabilir “7~):

(71) Ornek komputer programi olarak bkz. Dr. Umit $enesen, Rigkli Yatirim
Kararlari ve Bir Benzetim Ydéntemi Uygulamasi, Doktora Tezi, 1.T.U.
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Uygun yatirim kararlarinin alinmasinin mﬁtesebbis‘ (kamu
ve Ozel) ve milli ekonomi agisindan onemi agiktir. Uygun ya-
tirim kararlarinin alinmasi, dikkatli bir sekilde yapilmisg
ve“tﬁm etkileri gdzonlinde bulunduran bir proje dederlendirme
ilé mimkiindir. Proje dederlendirme kapsamina giren iglemlerin
titiz bir gekilde yapilabilmesi igin, proje dederlendirmenin
koordineli galisan bir ekibe, dogru ve detayli bilgilere ih-

tiyag gbsterdidgi hicbir zaman unutulmamalidar.

Koordineli ¢aligmayan ekip veya ekslk bilgilere daya-
narak dederlendirilen proje yanlig yatirim kararlarinin alin-
masina yol agabilecektir. O halde dodru bir dederlendirme ya-
pabilmek igin proje lzerinde etkili olan, Onemli faktorler
dikkate alinmalidir. Bu faktOrler dikkate alinmadigi takdirde
yanlig yatirim kararlari verilebilecektir. Yanlag yatairaim ka-
rarlari ise hem miitesebbis hem de milli ekonomi ﬁzerinde;tah—

ribata neden olacaktir. Bu tahribatin etkilerinin giderilmesi

-144-
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pahaliya mal olacak ve zaman alicil iglemleri gerektirecektir.
Zamanin kaiymetli bir faktdr oldudu, zaman kaybetmekle gele-

cekte bir ¢ok seyden mahrum kalinacadi da agiktir.

Yatirim projelerinin deferlendirilmesinde dikkate alin-
masl gerekli 6nemli faktdrlerden birisi de enflasyondur. Bu
tezde yatirim projelerinin degerlendirilmesinde enflasyon ne-

deniyle ortaya ¢ikan problemler ve ¢6zim yollarini incelemeye

galigtik.

Incelemede varilan sonuglari kisaca su sekilde Szet-

leyebiliriz.

Enflasyon durumunda mal, hizmet ve liretim faktdrleri-
nin fiyatlari slirekli ylikseldiginden ve aralaraindaki nisbi
fiyat dengesi slirekli dedisiklige ufradifindan, proje asama-

lari lizerinde silirekli etkilerde bulunacaktir.

Bu etkiler nedeniyle ortaya g¢ikan problemleri gercege
en yakin sekilde ¢dzebilmek igin enflasyonwmanalizinin ve
gelecekteki seyir bigiminin iyi belirlenmesi gerekir. Enflas-
yonun sgimdiki ve gelecekteki muhtemel seyrini g&steren Olgi
endekslerdir. Endekslerin nasil kurulacadi ve ne amagla kul-
lanilacag: iyi bilinmelidir. Hazair olarak gesitli kuruluslarin

hesaplayip, yayinladiklari endekslerin ise hangi mallari kap-
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sadiklaryr ve hangi metodla nasil hesapladiklari bilinerek kul-
lanilmasi l&zaimdir. Bu endekslerden hangilerinin daha iyi ol-

dugu konusu tartaigsmalaidir.

Enflasyon etkilerinin &zel sektdr projelerini deferlen-
dirmede g&zdniine alinmasinda, 1iki enflasyon durumunun ayri
ayri incelenmesi gerekir. Plir enflasyon durumunda, eder pro-
jenin biitiin kalemleri enflasyon oraninda artig gbstériyorsa
projeyle ilgili gergek degerlerde hig¢hir degdisiklik olmaya-
caktir. Bu durumda enflasyonun etkisi ndtr olup, projenin
géiifleri ve glderleri enflasyondan ayni oranda etkilenecek-

tir.

Ikinci durumda, yani enflasyonun nisbi fiyatlari dedis~
tirmesi durumunda projenin kfdrliligi enflasyondan etkilene-
cektir. Enflasyonun etkilerinin proje degerlendirmede hesaba
katilabilmesi i¢in enflasyon nedeniyle ortaya cikan alti ana

problemin ¢dziime kavusturulmasi gerekir.

Bunlardan birincisi, gelecekteki piyasa fiyatlarinin
tahminidir. Nisbi fiyatlarain tahmini, mutlak fiyatlarin tah-
minine gdre daha kolay olup, daha dengeli bir goriinlim arzeder.
Fiyat tahmini problemini basitlestirmek igin gelismelerf Ozel~
lik g&steren fiyatlarin tahminine agirlik verilmelidir.Gelis-
meleri kendine has &zellik gOsteren fiyatlar ilicretler,déviz

kuru, kamu kesiminin lrettigi mal ve hizmetler,kontrollu fi-
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yatlar ve faiz fiyatlaridir. Bunun disinda yer alan fiyatla-
rin tahmini ise, bazi &zel durumlar diginda, genel fiyat di-

zeyinde meydana gelen dedigmelere bagli olarak yapilabilir.

Ikincisi, enflasyon nedeniyle nisbi fiyat yapisinda
kayma olacadina gdre simdiki talep kompozisyonunda da kayma
olacaktir. Bu kayma sonucu projenin lirettigi mal veya mal
grubuna olan ger¢ek talep tahminlerini yeniden yapmak gere-

kebilecektir.

Uclincli olarak ¢oziilmesi gereken problem, enflasyon
durumunda reel akislar mi yoksa parasal akislar mi kullani-
lacagyr probleminin ¢&zlmiddr. Girdi ve giktai fiyatlari pi-
yasa glg¢leri tarafindan belirleniyorsa, reel akiglaran kulla-
nilmasi uygun olur. Bu takdirde parasal akiglari reel akig-
lara gevirmek i¢in uygun bir fiyat endeksinin kullanilmasi
gereklidir. EJer girdi ve ¢iktinin gelecekteki fiyatlari daha

gok idari kararlarla veya uzun vadeli sdzlegmelerle belirle-

niyorsa, veya parasal akislari reel akigslara doniigtiirmek igin
uygun bir fiyat endeksi mevcut dedilse, parasal akiglar kul-

lanilabilir.

Dérdiinclisii, enflasyon nedeniyle sermaye maliyetinde
meydana gelen dedisikligin tesbitidir. Projenin finansman bi-

¢imi, yani Ozkaynak-yabanci kaynak oranl, o projenin sermaye
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maliyeti hesabinda farkliliklara yol acar. Yabanci kaynakla
daha bilylik miktarda finansman saflayan bir proje enflasyon
oranindaki dedismelere karsi gok hassastir. Sermaye maliyeti,
projeyi degerlendirmede kullanilacak iskonto haddinin tesbite
agisindan 6nemlidir. EJer projeyi deferlendirmede reel akiglar
kullaniliyorsa, enflasyon orani dikkate alinmadan iskonto had-
di belirlenecektir. EJer, cari deferler kullaniliyorsa,deder-
lendirmede kullanilacak iskonto haddi, enflasyon oranini da
kapsamalidir. Yani bu durumda kullanilacak iskonto haddi;enf—
lasycon ve riskin bulunmadidi bir durumda yatirimlara indir-
gemede kullanilacak iskonto haddine; projenin risklilik dere-
cesine uygun bir risk primini ve beklenen enflasyon oranini

vansitan bir enflasyon priminin eklenmesiyle bulunacaktir.

Beginci olarak enflasyonun vergi, tarife, siibvansiyon
ve diger iktisadi politika araglarinda yol agtidi degismele-
rin tesbit edilerek, projenin bu deigmelerden nasil etkile-
necedl probleminin ¢dzlmiidir. Hﬁkﬁﬁetin finansman aréglarl
olarak adlandirilan bu deferleri enflasyon sgiiphesiz bozar.Bu
araglarain nominal dederler clarak belirlenmesi halinde,nomi-
nal degerlerin enflasyona gére ayarlanmalarinin gecikmesi ve
bu ayarlamalar lizerindeki politik baskilar sonucu bu araglaran
gergcek degerleri Snemli Olglide dedigir. Bu etkiler ®nceden
tahmin edilebildigi takdirde, projelerin degerlendirilmesinde

dikkate alinmasi gerekir.
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Altincisi ise, enflasyon nedeniyle dodan riskin proje
analizlerine alinmasi problemidir. Gelecek enflasyon oranla-
rinin tahmini ile ilgili belirsizlik durumu nedeniyle,enflas-
yon Snemli bir risk fakt&riidir. Bu nedenle, iskonto haddi
i¢indeki risk primi, ayni zamanda enflasyon orani tahmininde
yapilacak hata ihtimaline kargilik bir risk primini de kap-
sayacaktir. Enflasyon oranlarinin yiiksek seviyede seyrettigi
durumlarda, enflasyon nedeniyle dodan risk primi de yiliksek
olacak ve bu ise yatirim miktarini azaltici bir etki yapa-

caktair.

Enflasyon altinda kamu projelerinin deferlendirilme-
sine gelince, 8zel sektdr projeleri ig¢in belirtilen pek gok
konu kamu projeleri iginde gegerlidir. Bu nedenle sadece iki
sektdr projeleri arasaindaki belirgin farkliliklara gdz atmak
yeterli olacaktir. Bu farkliliklar, kamu ve Ozel sektdr pro-
jelerinin fayda ve maliyetleri arasindaki sapmalar, her iki
sektdrin risklefi arasindaki sapmalar, hiiklimetin makro eko-
nomik politikalarainin gimdiki ve gelecekteki enflasyon oran-
larina etkileri basliklari altinda belirtilebilir. Enflasyon
oranlarinin gelecekte ne clacagi konusunda 6zél sekt8r proje-
leri igin mevcut olan belirsizlik, kamu sektdrii projeleri

i¢in mevcut olan belirsizlikten daha fazladar.

Enflasyonun proje dederlendirmedeki difer etkileri lize-

rinde de titizlikle durulmalidir. Bu diger etkileri enflasyonda
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amortismanlarin nakit akiglari ilizerine etkisi, yatirim sevi-
yesine olan etkisi, teknoloji segimi (emek yogun, sermaye
yogun) {izerine etkisi, projelerin tercih siralamasi Uzerin-

deki etkisi seklinde siralayabiliriz.

Bilindigi gibi amortismanlar vergi matrahindan disglile-
bilir bir gider tiiriidir. Bu nedenle amortisman miktarayla
vergi oraninin garpimi kadar bir vergi tasarrufu saglanacak-
tir. Sajlanacak vergi tasarrufu ise, ilgili dfnemin nakit aki-
sini bu tasarruf miktara kgdar ylikseltecektir. Ayrilacak amor-
tismanlar, uygulamada, sabit dederin iktisap maliyeti lizerin-

- den hesaplandiindan ve bu miktar enflasyon oraniyla birlikte
dedigmedigi i¢in, amortismanlarin sagladidi vergi tasarrufu-
nun reel dederi enflasyon nedeniyle giderek azalacaktir.Bu da
projenin nakit akiglarinin buginkil degerinin kiiglilmesine neden
olacaktir. Amortismanlarin sagladigi vergi tasarrufunun bugiinki
degeri, projeﬁin Omril dolayisiyla amortisman siiresi uzadikga
kliglilecek, amortisman siiresi kisaldikg¢a biliyliyecektir. Bu neden-
le, enflasyonun hilkiim siirdigii durumlarda, kisa 6mirlil ve amor-

tismanin oranlari yilksek olan projeler tercih edilecektir.

Enflasyon dbnemlerinde, reel faiz haddinin genellikle
enflasyona ayak uyduramamasil ve iggi iicretlerinin siirekli art-
masl halinde, miitegebbis sermaye yodun teknoloji kullanmayi

tercih edecektir. Bu arada déviz kuru yiiksek dederleniyorsa,
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ithal yoluyla sadlanan yatirim mallari da cazip hale gelecek,
miltegebbis sermaye yodun teknoloji kullanacaktir. Bu konudaki
se¢im, sermaye ve emedin biriﬁ fiyatlarindaki geligmelere bag-
11 oclacaktir. firetim faktdrlerinin birim fiyatlaraini tayin
eden faktdrler ise, zorunlu tiiketim mallarinin fiyatlarinin
enflasyona kargsi esneklidi, gelir vergisi oranlarinin progres-
siflik derecesi, ig¢l sendikalarinin pazarlik giciii faiz had-
lerinin enflasyona kargi uyum kabiliyeti, enflasyon orani ve

kullanilan amortisman metodu olmaktadair.

Yatirim projelerinin dederlendirilmesinde kullanilan
tekniklere enflasyon orani ithal edilerek, bu teknikler enflas-

yon gartlarinda kullanilabilir bir forma getirilebilirler.

Projenin nakit giris ve ¢ikiglari, enflasyonun bu akig-
lara yansima haddine bagli olarak enflasyonden etkileneceklex-
dir; Projenin karliliga ﬁzerinde enflasyonun etkilerini yan-
sima hadleri arac;liélyle hesaba katan 6nemli bir model J.C.
Van Horne'un tavsiye ettigi modeldir. Enflasyonun nakit akig-
laraina yan51malhadleri, ayni projeye daha Once yapilmis olan
yatirimlardan ve benzer yatiraimlardan edinilen tecriibelerden

faydalanilarak hesaplanabilecektir.

Nakit girig ve c¢akislarinin enflasyona kargi olan has-

- sasiyetinin Glg¢lisii olan yansima hadleri, projenin &zel sart-
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lari nedeniyle dedigmeyen sabit dederler olabilecegi gibi,
zamanain veya enflasyon oraninin da bir fonksiyonu olabile-
cektir. Projenin nakit giris ve ¢ikigslarinin kalemler iti-
bariyle gb&sterilmesi durumunda, bu alt kalemlerin herbiri

ig¢in ayri ayri yansima hadlerinin hesaplanabilmesi mimkindiir.

Gegmis yillarda degerlendirilmesi yapilan projelerin
zaman igerisinde yeniden degerlendirilmesi ihtiyaci ortaya
¢iktaiginda, projenin karlailigdinin yeniden hesaplanmasi du-
rumunda, gegmiste yapilan yatirim harcamalar: diizeltilme-

lidir.

Sonug olarak diyebiliriz ki, enflasyonun projenin k&r-
111131 {izerinde &nemli etkileri vardir ve proje ile ilgili

analizlerde mutlaka dikkate alinmalidir.



SUMMARY

Importahce of deciding on the feasible investments for
enterpreneur (public and private) and national economy is
apparent. Appropriate investment decisions are possible only
with analitically prepared project evaluation that considers

spill-over effects.

.In order to be able to perform the procedures covered
in project evaluation, 1t should never be negleéted that the
project evaluation should be done by co-ordinated team-work,
and it requires perfect and detailed in formation. A project
evaluated either by un coordinated team-work, or having
imperfect information can lead to wrong investment decisions.
Thus, to be able tc make a good evaluation important factors
affecting the project should be taken into account. Other
wise, wrong investment decigions could be made and both the
enterpreneur and national economy may lose becawe of these

wrong decisions.
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One of these important factors is the rate of inflation
and in this thesis we aim to search for the problems in project

evaluation and their solutions caused by high inflation rates.

We can summarize the outcomes of this work as follows:

Since the increase at the rate of inflation will gradually
increase the prices of goods, services and the factors of
production and since the relative prices equilibrium will
continuously change, inflation will in turn affect the proses

of the project.

In order to solve these problems in the most realistic
way, first we should be able to analyse inflation and so try

to estimate the future level of prices.

Price indices show us the present and the future course
of the prices. We should know the calculation methods of all

the indices very well, and thus be sure to use the best index.

In detérmining the effects of inflation in private sector
project evaluation, we should deal with two kinds of inflation
separately. In the case of pure inflation, if all the items of
the project increase at the inflation rate, then nothing will
change in real terms. In this case, the effect of inflation is
neutral and the revenues and expenses of the project will

increase at the same rate.
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In the second case, where inflation changes the relative
prices, the profitability of the project will be affected by
the inflation rate. There are six main problems that have been
caused by inflation and should first be solved in order to take

into account the effects of inflation in project evaluation.

The first problem is the estimation of future market
prices. It is easler to estimate the relative prices than the
absolute prices. We must attoch substantiql weight to estimate.
the future levels of prices that have special features. These
special prices are the interest rate, wages, the exchange rate
and the prices of the services and the commodities produced
by the public sectors. Forecasts of other prices except some
very special ones, can be based on the changes of the general

price level.

The second one is the change in the demand composition
due to the change in relative prices. This demand shift may
require to change the real demand forecast of the commodities

or the group of commodities. That will be produced by the

project.

Thirdly, we should decide with which flows we will woth
that 1s real flows or cash flows. It is appropriate to use real
flows if the input and output prices are determined by market

forces. In this case, a suitable price index should be used
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" to express cash flows as real flows. If the prices of all the
inputs and outputs are set by the gouvernement or by long term
contracts or if a suitable price index is not existing then

cash flows can be used.

The fourth problem is the determination of the increase

in the cost of capital due to inflation.

The financing form of the project, that is the own
iesources'foreign resources ratio, will cause differences.in
the calculation of the cost of capital of that project. A |
project that uses more foreign resources will be more sensitive
to changes at the rate of inflation. The cost of capital-is a
crucial element in determining the discount rate that will be

used in project evaluation.

The discount rate can be determined independent of the
rate of inflation if the real flows are used, but the discount
rate should cover the rate of inflation if the cash flow are

used.

Namely, in this case the discount rate is a risk premium
that is appropriate to the risk degree of the project, and it
will be calculated by adding and inflation premium representing

the expected rate of inflation.
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The fifth one is the changes that inflation causes in
economic policy instruments such as taxes and subsidies and

the effect of these changes on the project.

Finally, the sixth problem is the integration of the
risk caused by inflation into the project analyses when the
rate of inflation increases the risk premium will alsc rise

and so decrease the amount of investment.

Same procedures may be followed in both private and
public sector project evaluations, but cost and benefits and
risks of these projects differ. Espacially uncertainty about
future inflation rates affects private sector projects more

" than the public ones.

The other issues of inflation should also be taken inte
account. Under this heading, we can mention the effects on
depreciation, the level of investment, the cheoice of techniques

and preference schedule of investment.

As it is known, depreciation charges are deductible in
computing income taxes. Hence, depreciation reduces taxes, thus
increasing cash flows and making more funds available for
investment. Since depreciatioﬁ charges are calculated by
applying a rate of deprecation to the acguisition value of

the asset which does not change in the course of time at the
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same rate as the inflation rate, the funds obtained by deducting
depreciation charges will shrink and so the cash flows of the
project will decrease. For this reason, at.times of rapid
inflation, the projects that will be completed in a short

time and that wich : use high depreciation rates should be

preferred.

In times of rapid inflation, enterpreneur will use
capitalrintensive technologies. His choice will basicallf
depend on the unit prices of labour and capital. Since the
real interest rate is generally negative and the wages are
increasing in inflationary periods, enterpreneur will adapt

capital intensive technologies.

The inflatiocn elasticity of the necessary consumption
goods, the progressiveness of the income tax rates, the
bargaining power of the unious, the ability of the interest
rates to respond to changes at the inflation rate, the inglation
rate and the rate of depreciation are the main factors that

determine the unit prices of the factors of production.

By importing the rate of inflation to the techniques
of project evaluation, these technigues may be converted to

such that they can be easily used in times of inflation.
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Cash flows of the project will be affected by inflation
depending on the rate that inflation will be reflected in these

flows.

The model that has been recommended by J.C. Van Horne

is an important one that takes in to account these effects.

These rates can be calculated using the experiences

gained from the similar investment projects.

The rates of réflection that are indicators of the
sensitiveness of the cash flows to the inflation rate may be
same constant vélues. Thas does not change according to the
special conditions of the project, or may be a function of
term and the rate of inflation if we can arrange the cash
flows of the project in detailed from, then if becomes possible

to calculate a reflection rate for each item.

We can conclude by saying that inflation has important
effects on the profitability of the project and should be

taken into account in the analyses related to the project.
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