ENFLASYON KOSULLARINDA YATIRIM PROJELERININ
DEGERLENDIRILMESI

Evcan UZUNLAR®™

1. GIRIS

Saglikh yatnm kararlan ¢ok cesitli bilgi, veri ve tahminleri gerektirir. Piyasa kogullarnin
oldukga belirgin oldugu, gelecegin ¢ok az sapmalarla tahmin edilebildigi durumlarda nisbeten.
isabeth yatinm karartan verilebilir. Her an deffisen ekonomik kogullar ve hizla geligen teknoloji,
gelecek hakkinda verilecek kararlan zorlagtirmaktadir, Kaldild enflasyon kogullaninda yatmim
kararlan almak, durumu daha da giiglestirmektedir. Enflasyonun proje degerlendirilmesinde
yarattift éiig:liik, ozellikle kisa donemde nisbi fiyatlarin degismesi ve bu nedenle ortaya gikan
hesaplama zorluklarinin artmastdir. Bu giicliikler, enflasyonun siirekli oldugu ve yiiksek oranlarda
seyrettigi ekonomilerde daha da belirgindir. Enflasyonun yiiksek oranlarda hiikiim stirdiigii bir
ckonomide, uygun yaunim karan alabilmek, altematif projelerin ¢ok dikkatli degerlendirmesine
baghdir. Dikkatli bir degerlendirme vapilmazsa enflasyor, kdrh bir projenin reddedilmesine véya
kérsiz bir projenin kabul edilmesine yol agabilmektedir. Bunun i¢in enflasyonun proje
degerlendirme iizerindeki etkileri diizenli bir incelemeye tabi tutalmalicir.

Bu ¢aligmada birinci bﬁliimde, enflasyonun proje degerlendirilmesine etkileri gézoniinde
bulundurulurken, éncelikle goziilmesi gereken sorunlar ele alindh. Tkinci boliimde enflasyon orarum
nakit akimlarma ve ig karhlik oranina dahil ederek, projenin net bugiinkii degerinin hcsaplamhasun
gosterdik. Uglincii béliimde ise enflasyonist kogullarda amortismanlarin tarihi maliyetler iizerinde
aynimasi nedeniyle ortaya gikan sorunlar incelendi. Ayni béliimde enflasyonun yatnm projelerinin
degerlendirilmesindeki differ etkilerini de ele aldik.

2. ENFLASYON DONEMLERINDE YATIRIM KARARLARI ALINIRKEN
OZELLIKLE COZULMESI GEREKEN SORUNLAR

2.1. Gelecekteki Piyasa Fiyatlarimin Tahmini

Enflasyon, fiyatlarin siirekli olarak yiikselmesidir. Bu nedenle enflasyon kogullannda proje
degerlendirilmesinde kargilagilan en Snemli sorun, kisa siirede nisbi fiyatlarin degismesidir;
Gelecekteki fiyatlann tahmin giigligii, yatnm projesinin girdi ve giknlanm olugturan mal ve
hizmetlerin bilesimine gore defismektedir. Gelecekteki piyasa fiyatlanindaki degigsmeler, piyasa
kogullanina gore degisebilecegi gibi i¢ ve di§ siyasal kararlarinda etkisi altinda kalabilir. Baza mal ve

(x) Atatiirk Universitesi Iktisad} ve [dari Bilimler Fakiiliesi Dr. Aragtirma Garevlisi
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hizmet fiyatlarinin kontrol edilmesi veya dondurulmasi, ulusal paranin degerinin yiiksek veya
diisiik saptanmasi buna 6mek olarak gosterilebilir(D),

Diigiik enflasyon oranlarinda, (0-%$ arast) sermaye yatmm projelerinden beklenen nakit
alamlan tahmin edilebilir. Diiglik enflasyon oranlarinin nakit girig ve gikislanm egit bir sekilde
etkilediBi kabul edilmektedir. Fakat 1973'den beri enflasyon oranlan ¢ok yilkselmigtir. Baz yillarda
enerji ve petro kimya iiriinleri gibi mamiillerin fiyatlarmn: ki misline ¢riarmmgtr(®,

Pratikte fiyat sorununu basitlestirmek i¢in geligmeleri dzellik g&steren, enflasyon oranina
ulagabilen ve hatta bazen onu agabilen fiyatlar iizerinde egilmek gerekir. Daha agik bir deyigle, fiyat
tahmininde reel ticretler d alim, dig sanm fiyatari, kamu kesirminin iirettifi mal ve hizmet fiyatlars,
idari kararlarla saptanan kontrollii fiyatlar ve gelecekteki faiz haddi lizerinde yofunlagmak yararl
olur. Ayrica enflasyonun uzun siirede nisbi fiyatlan degistirmiyecegi kabul edilse bile kasa siirede
depistirece}j gozoniine ahnmalidir. Yukanda sraladifummz gelismeleri deellik gosteren fiyatiann
tahmini (iicretler, doviz kuru, faiz haddi, kontrolli fiyatlar) yatinm kararlan agisindan Snem
tagimakiadir.

Gelecege ait piyasa fiyatlan tahmin edilirken, ilgili firmann iginde bulundugu rekabet
kosullanda 6nem tagir. Fiyatlar dogrudan dogruya firma tarafindan tahmin ediliyorsa, maliyet ve
santg fiyatlanimin tam bir kesinlikle tahmin edilmesine gerek yoktur. Bu durumda yapilacak ig, kar
hedeflerini saptamak ve sans fiyatlaninn nasil degigtirilmesi gerekrigini belirlemektir®,

2.2. Enflasyonist Kosullarda Nakit Girigleri

Yatinim projelerinin degerlendirilmesinde saglanan nakit giriglerinin sabit fiyatla om yoksa
cari fiyatla m deferleneceginin g6zoniinde bulundurulmas: gerekdr. '

; Enflasyon donemlerinde, yatinm fiyatlari, piyasa giigleri tarafindan belirleniyorsa, reel
akaglarin kuilarmlmasi uygun olur. Bu takdirde parasal degerleri reel deferlere doniigtiirmek igin
uygun bir fiyat indeksinin kullaniimas: lazzmdir. Fiyatlar idari kararlar ve uzun siireli sozlegme
iligkilerine dayaniyorsa parasal akislan degerlendirmeye esas almak uygun olur®,

(1) Oztin Akgii ¢, Finansal Yonetim,lstanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi Yaywn No: 8, 5. Basks, tstanbul,
1989, 8.349 ‘

(2) Burton. A. Kolb, Principles of Financial Management, Business Publications, Inc.,Plano, Texas, 1983, s. 357

(3) Akgil, a.g.e, 5.349

4)age.s 350
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3. ENFLASYONUN PROJE DEGERLENDIRILMESINE ETKILERI VE I¢
KARLILIK ORANI

3.1. Iskonto Oram (i¢ karhlik oram)

Enflasyonun &zellifinden dolayi, nakit akiglarinda belirsizlik artmaktadir. Bagka bir
deyisle, enflasyon nedeni ile projelerden elde edileeek beklenen verimdeki risk 6nemli derecede
artar. Bu durum ise istenen verim oramm artiracakr(®),

Yatinm projelerinde nakit akimlarinin dogru bir gekilde tahmin edilebilmesi igin, enflasyon
oranlariin da diizgiin bir gekilde tahmin edilmesi gerekir. Enflasyon oranlar ve bu oranlann nakit
akimlanina ne gekilde yanstyaca$ ile ilgili tahminlerde ise, daima bir hata payr bulunacaktw. Bu
nedenle enflasyonu 6zel bir risk tiirii olarak kabul etmek lazamdi®),

James C.Van Home, yannm projelerinin degerlendirilmesinde kullamilan iskonto oranun
genellikle bir enflasyon primi igerdigini, nakit akimlarinin tahmininin ise gimdiki fiyatlaria
yapilmasi egiliminin bulunduBunu vurgulayarak bu gekilde yapilan uygulamanin yanli sonug
verecegi konusuna dikkati Qelcméktcdir. Degerlendirmenin dogru olmas: igin iskonto haddinin bir
risk primi icermesi halinde, nakit akimlanninda cari fiyatarla ifade edilmesi lazimdir. Veya nakit
alaslanimn bugiinkii fiyatiarla tahmmin edilmesi halinde kullanilan iskonto haddinin, enflasyon primi
igermiyen iskonto haddi olmas: gerekir(”).

Enflasyon oranmmun ilave edilmesiyle bulunan i¢ kérliik orani Fisher formiilii olarak bilinir
ve asagidald gibi hesaplanr®, :

1+ +p)=(1+K) )

Burada, r = Nominal degerlerle istenen verim orani

p = Projenin 6mrii iizerinden beklenen yilhik enflasyon cram
=% 9, p=% 6 oldufu varsaylirsa,

1 nolu forniilii lasaltalim,

l+r+p+rp=1 +Kj

r+p+r.p=Kj )

(5) Burton, a.g.e. s. 357

(6) lihan Merig, "Enflasyon Kosullannda Projeye Yatnm Karan" Finansal Yonetim ve Yaunm Planlamasi Dergisi,
Say::2, (Haziran) 1979, s. 164

(7) a.g.e. s. 164-165

(8) J.Fred Weston, Eugene. F. Brigham, Managerial Finance, the Dryden Press Hinsdale, Sixth Edition, Illinois,
1978, s. 449
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Verilen deferleri 2 esitlifinde yerine koyarsak,
(1 + 0,091 + 0,06) = (1 + 0,09 + 0,06 + 0,0054) olur
=%15,54 elde edilir..

2 nolu formiilde goriildii}ii gibi enflasyonist kogullarda cari fiyatlarla ifade edilmis bulunan
nakit akamlari bugiinkii degerlere indirgemede kullamlacak iskonto haddi, (Kj) bir risk pirimi
igirmekte olan reel iskonto haddine (r), (p+r.p) gibi bir enflasyon pirimi eklenmesi suretiyle
bulunmaktadir. Beklenen enflasyon oramunun fazla yiiksek olmamasi halinde (r.p) terimi gok kiigik
bir deffer olacafindan ihmal edilebilecektir®®).

Omegimizde, istenen verim oranin %15.54 olarak elde ederiz. Bununla beraber %0.54 gok
kii¢iik oldupundan ihmal edilir ve normal verim oram, K; = %15 olmalicir{19),

. Bu durumda enflasyon kogullarinda kullanilacak iskonto orani, reel iskonto haddine,
beklenen enflasyon oraninin eklenmest ile elde edilebilecektir(!D),

3.2. Enflasyonun Yatirrm Analizlerinde Nakit Akiglanna Etkisi

3.2.1. Enflasyon Olmamas: Durumu : Enflasyonun 0 olmasi durumunda nakit

akamlan agafidaki gibi olacaktr.
Enflasyonun olmamasi halinde standart net bugtinkii defer formiilii agafidaki gibidir.
n X
NBD=X ——-1 3
t=1 (141}t

NBD = Projenin net bugtinkii degeri
X = Projeden her sene elde edilen beklenen nakit akim = 20.000 TL.
n =Elde edilen yilltk net nakit akerniannin sayist =5
r = Projenin riskinie uygun sermaye maliyeti (i¢ karldik oram) = %9
1= Proje igin gerekli yaurnm masrafi = 75.000 TL.

n  20.000
NBDy=% — - 75.000 TL.
t=1 (1.09)!

(9) a.g.e. 5. 449450
(10) a.g.e. s. 450
(11) Meng, a.ge. s. 166
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= 20.000 TL. (3,8896) - 75.000 TL.
=2.792 TL.

Projenin net bugiinkii degerinin 2.792 TL. oldugunu buluruz. Varsayilan basit gartlar
altinda bu projeyi kabul edebiliriz(12. L
Clinkii net bugiinkii deger pozitif bir rakamdr.

3.2.2. Enflasyonun Yanhz I¢ Kartlihk Oramna Uygulanmast Durumu

S sene esnasinda % 6 oraminda enflasyon beklendifini farzedelim. Beklenen enflasyon
orani, proje iizerinden istenen verim oranminda veya proje igin uygun sermaye maliyetinde
yansiyacakur. Istenen verim oram bu durumda % 15 olur. % 6 enflasyon oraninda, net bugiinkii
degeri §6yle buluruz.

r=%9, p = %6'dan dolay1 K;= %15 idi.

n 20.000

NBD,= £ — - 75000 TL.
t=1 (1.09)(1.06)"

n  20.000

=5 ———— 15000 TL.
=l (LS

= 20,000 . (3.3522) - 75.000 TL.
=67.044 - 75.000 = - 7956 TL.

Bu durumda, projenin hemen hemen 8.000 TL.ye yakin bir negatif bugiinkii degere sahip
olacag goriilmekiedir. Onemli biiyiikliikte bu negatif bugiinkii deBerle proje reddedilebilecektir.
Ancak yukandaki gibi enflasyon orarunin yanlz i¢ verim oranina uygulanmas: ve nakit akimianna
uygulanmamasinn yanhs sonuglara neden olacafiina degmnusuk(l 3,

(12) Weston, Brigham, a.g.c. s. 447
(13) a.g.e. 5. 448
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3.2.3. Enflasyonun Hem Nakit Akimlarinda Hemde I¢ Karlihk Oranina
Etkisi

3.2.3.1. Tekdiize Fiyat Degigikligi
Baglangigta net nakit akimlarina daha basit olrhasi igin yine % 6 oraninda enflasyon
uygulandifim varsayahm.

n 20.000 (1.06)

NBD, = - 75.000 TL. @
t=1 (1.09)!(1.06)".

n  20.000
=L — . 75.000 TL. esitliZi elde edilir.
=1 (1.09)t
= NBD, = 2792 TL.

4 nolu formiilde goriildiigil gibi enflasyon faktdrleri simdi hem pay hem de payda da dikkate
ahnmugtr. Hem pay hem de paydaya ayns faktir dahil edildii igin etid sifirlanacaktir.

NBD, = 2792 TL. gibi pozitif bir degerdir ve NBD'a esit olacaktir. Beklenen enflasyon
oran1, hem paydaki hemde paydadaki istenien verim oranina uygun sekilde yansir{(14),

Enflasyonun yatinm analizlerini etkilemes biiytik 6lgiide fiyat degisikliklerinin diizenli veya
degisik oranlarda olmas: bekleyigine baglidir. Eger tiim fiyatlarin maliyetlerde dahil olmak iizere
ayn1 oranda deffigmesi bekleniyorsa, Tekdiize fiyat degisikiBi $6z konusu olmaktadir. Tekdiize
fiyat deffisikliginde, yaunmin nakit (para) girisi diiz oranli olarak artacakur. Fiyatlann diiz oranl,
ayni oranda artmast halinde yatmimin net bugiinkii defieri sabit fiyatlarla deBismiyeceksir(!S).

Ekonomideki her iiretim fakt 6riiniin mallann ve hizmetlerin zaman igindeki degeri aym
oranda artarsa sorun ¢tkmaz. Hig kimsenin durumunda degisiklik yoktur. Ciinkii nisbi fiyatlarda bir
degisiklik olmarmgnr. Enflasyondan nce ticretin kara orani, bugdayin buzdolabt fiyatna oram,
iicretin et fiyatina orani vs. ne ise enflasyondan sonra da bu oranlar aym kalmgtr. Her sey yaratilan
hasiladan eskisi gibi ayn: oranda paylanm almlslaidlr. Sadece goriiniirdeki parasal deferler
biyimiigtir(16),

(14) a.ge. s. 450

(15) Akgiig a.g.e s.351

(16) Mustafa Oz¢drekei, Enflasyon Ortaminda Projelerin Degedendirilmest, Yayin No: DPT-1PB:415, T.C.
Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilats, 1986 5. 30
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3.2.3.2. Tekdiize Olmayan Fiyat Degisiklikleri

Beklenen enflasyonun, istenen verim oram ve nakit akim tahminlerini farkh bir gekilde
etkileyecegi beklenebilir. Bu durumda net nakit girigleri ve nakit ¢ikiglan beklenen enflasyonda
farkh biiyiiklikie etkilenirier{17),

Eger fiyatlann farkl: oranlarda deBigmesi bekleniyorsa Tekdiize olmayan fiat degisiklikleri
s6z konusudur.

Gergek hayatta yaurimin net para akigini, genel fiat diizeni ile aym oranda defigme
gostermemesi daha bilyiik olasiiknr. Para girigleri, fiat(P) ve sanlan miktann(Q) fonksiyonudur.
Genel fiat diizeyi defigtifinde sang hasilanndaki degisme(PxQ), talep esnekligine bagh olarak genel
- fiat diizeyindeki artigtan daha hizh veya yavag olabilecektir. Eger enflasyonla birlikte tiiketicilerin
reel gelirleri de artiyorsa ve tiretilen mal ve hizmete karg: talep esneklifi yiiksek ise, yatrumun nakit
girigindeld artig, enflasyon orammn iistiinde olacaktir. Buna karplik enflasyon tiiketicilerin reel
geliflerinde diigiise yol agiyorsa sang flatnda(P) yiikselige kargin, satilan miktardaki(Q) azahs, satig
hasilatimn genel fiat diizeyinden daha yavag artmasina yol agar. Difer yandan yatmmmn nakit
¢ilaglannda enflasyondan farkh gekilde etkilenebilir. Uzun siireli s6zlegmelerle iicretler sabit
tutulabilir. Yine yaunmda sabit faizli borg kullamlmig olabilir. Bu durumda sézlegmenin sonuna
kadar faiz 6demeleri degismez. Ham madde fiatlan ise degisebilir. Gergek hayatta
yatinmun para girisleri ile para gikiglan, genel fiat diizeyindeki deffismeden farkh oranlarda :
etkilenebilir(18), »

Yaunm projesinin NBD'1 hesaplanirken para girig ve gikiglaninin enflasyondan farkh
oranlarda etkilenmesi agafidaki formiil yardu ile bulunabilir(19),

n  (Nak.gir.) (1+n)! - (Nak.gik), (1+n)t (1-T)+(A), (T)

NBD, =X . -5)

=1 (14K

A= Yﬂlkm tutary

n;= Enflasyonun nakit giriglerine yansima oram
n,=Enflasyonun nakit glkx.slarma yansima orani
K= Enflasyon oramm igeren i¢ kérlilk oram

T= Vergi orani

(17) Weston, Brigham, a.g.e. s. 450
(18) Akgiig. a.g.e., 5. 353
(19) Weston, Brigham, a.g.e., s. 450
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Tablo 1'de enflasyonun olmamast halinde beklenen nakit akamlanmn nasil hesaplanacafin
gostermektidir. Ocnek ocjinalde ki gibi,ber sene sabit degerlerle
20.000 T.L.dir

Tablo2 beklenen net nakit akimlarimin enflasyon etkilerini igermektedir, Nakit gikiglan
enflasyondan (n,) % 8 oranin etkilenirken., nakit girigleri {n;) % 7 oraninda etkilenir.

% 15'ik istenen verim orani, daha 6nce gosterdigimiz gibi % 6 enflasyon oranini da

yansiimaktadm.

- Tablo 1: Enflasyon Etkileri Olmaksizin Beklenen Net Nakit Akumlan (1000.TL.)

1 2 3 4 5
Beklenen Nakit Girisg. 40.000 50.000 | 60.000 | 70.000 | 80.000
Beklenen Nakit Cikig. 15.000 25.000 | 35.000 | 45.000 | 55.000
25.000 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000

Carpa(1-Vergi Orani) %50 350 %50 $50 $50
12.500 12.500 | 12.500 | 12.500 |} 12.500-
(Amortisman)«(Vergi Orana) 7.500 7.500 7.500 7.500| 7.500
Beklenen Net.Nak.Ak (X) 20.000 20.000 | 20.000 | 20.000 | 20.000

Bir nolu tablodaki net nakit akimlan 3 ve 4 nolu formiillere kondugunda, enflasyon
olmamasi ve enflasyon orammn pay ve paydaya esit oranda yansimast durumu olup net bugiinkii
deger (NBD) pozitif 2792.TL:. dir. Ve proje kabul edilir.
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Tablo 2: Enflasyonun Etkilerini Igeren Beklenen Net Nakit Akamlan (1.000 TL)

1 2 3 4 5
Beklenen Nak.Gir. (n y =37) 42.800 57.250 73.500 91.770 |112.240
1,
Beklenen Nak.Cik.(n =%8) 16.200 29.150 44.100 61.200 80.795
()
26.600 28.100 29.400 30.570 31.445
Garpi (1-Vergi Orani) %50 350 %50 £50 50
13.300 14.050 14.700 15.285%5 15.722
Amortisman (Vergi Orani) 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500
Beklenen Nak.Rkima (X) 20.800 21.550 22.200 22.785

23.222

Tablo 2, nakit gla@laﬁna ve nakit giriglerine yansiyan enflasyon aranh nakit alkamlandir.
Tablo 2'de elde edilen net nakit akumlannin K=% 15 orani ile nakit akimlanimn bugiinkii
degerlerini, yani (r=% 9, p=% 6) projenin net bugiinkii deferini tablo 3'de gésterelim.

Tablo 3: NBD; (Net bugiinkii degier) Hesabn (1000 TL..)

Yi Nakit Alarm
1
20.800
21.550
122200
22785
23.222

U B W N e

2
0.870
0.756
0.658
0.572
0.497

{skonto Oram=%15

Bugiinkii Deger

1x2
18.096
16.292
14.608
13.033
11.541

73.570-75.000
NBD; =-1.430

Net bugiinkii deger (NBD;)=-1.430.TL.dir. Negatif bir deger olup proje red edilir.

Projenin net bugiinkii deferi (NBD'i) enflasyon orammn yiiksek, yillik am‘ortisman
oramnin diigiik olmasi halinde azalmakiadir. Bu nedenle enflasyon oram dikkate alindiganda
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amortisman oranlan yiiksek kasa siireli projeler tercih edilmelidir@0),

Bu &rnekte nakit ¢ikiglanndaki enflasyon etkisi, nakit giriglerinden daha biiyiiktiir.
Enflasyonun beklenen nakit giriglerinde dikkate almmamaéu hatah bir sermaye biitgelemesi
sonucunu dofurmaktadsr. Clinkii daha 8nce megimizde goriildiigii gibi pozitif bugiinkii degere
sahip bir proje red edilmigtir. Enflasyonun nakit ¢ikiglan iizerinde nakit giriglerinden daha fazla

“etkiye sebep oldupu, 2.nci Srnegimiz sonucunda projenin net bugiinkii deferi negatif ¢gtkmugtir.
Enflasyona gdre yapilan diizeltme daha basit gekilde ifade edilecek olursa, enflasyonun hesaba
katilmasi, projeden elde edilen net kazanglarn, ister pozitif ister negatif olsun, daha dogru bir
sekilde tahmini sonucunu ortaya koymaktadu{2D),

4. ENFLASYONUN PROJE DEGERLENDIRMEYE DIGER ETKILERI
4.1. Amortismanlarin Nakit Akis1 Uzerine Etkileri:

Nakit 1kimlan ve iskonto oranlanmin enflasyona gére diizeltilmesi sonucunda bulunacak
net bugiinkii deperlerin, daha dogru sermaye biitoelemesi karartarimn alinmasim sagladigana daha
Snce deginmigtik.

Enflasyonist etkinin hesaba alinrnamas: sermaye biitgelerinde optimal olmayan sermaye
karariannm almmasina yol agmaktadir@),

Nakit gelirleri ve maliyetlerin fiat diizeyindeki degigmelerle ayni yonde degisecegi
seklindeki spesifik bir varsayimnla firmalar tarafindan yapilan yannm miktan fizerinde enflasyonun
etkilerini dikkate alan Nelson gdyle demigtir; "Sermaye yatimlarinin optimal seviyesi, genelde
enflasyon oranina bagh olacakur. Enflasyon oran arttik¢a yatinm yapilan miktar, tipik olarak
azalacakur”, Enflasyon durumunda yatinmlann azalmaswun baglica sebebi, vergiden énceki net
gelirin, tarihi maliyet iizerinden aynlan amortismanlar nedeniyle, oldufundan fazla
hesaplanmasidir. Enflasyon vergisi olarak adlandinlan ilave bir vergi bu fiktif gelir lizerine
bineceginden, nominal nakit akarru genel fiat seviyesine uygun glarak artmaz. Dolayistyla gergek net

~bugiinki deger (NBD) daha Oncckmc gore daha az olacagindan dolay: prOJeler daha az ilgi
cekeceklerdir(23),

Amortisman kargiliklan, sabit deBerlerin iktisap degerleri iizerinden aynidigindan,
enflasyon dénemlerinde amortismanlann nakit ¢ikiglan iizerinde dnemli etkileri olacakur. Ayrilan
kargihk sabit degerin iktsap edildigi tarihteki satin alma giicii yiiksek olan para birimi cinsinden

4

(20) Akgiic, a.g.e., s. 354

(21) Weston, Brigham, a.g.e., s. 451-452

(22) Moon, K. Kim  Inflationary Effects in the Capital Investment Process: An Empirica) Examination”, The
Journal of Finance Vol: 34, No; 4, (September) 1979, s.941

(23) a.ge., s. 942
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belirleneceffinden, enflasyon nedeni ile para biriminin satin alma giicli azaldik¢a, igletmenin briit
kinndan amortisman kargh olarak giderek azalan mikuarlar ¢ikanlacakir. Bu durumda igletrnenin
kéin goriiniinde fazla olacaknr. Fazla goriinen kir lizerinden 6denecek vergi miktan ds artacaktr®),

Meseleye bir bagka agidan bakilirsa, amortismanlar bir gider kalemi olup briit kardan
diigiilerek vergi tasarrufu saplanmaktadir. Bu vergi tasarruflannn reel degeri enflasyon nedeni ile
paranin satinalma giiciindeki azaligtan dolay1 giderek azalacakur. Igletmenin daha fazla vergi
Odemisine peden olacakar. Sabit varlifin Gmriiniin kisa mulmas: ve hizlandmilnss amortisman
yontemlerinin kullaniimast, enflasyonun olumsuz etkisini bir miktar azaltacaktir{2%),

Enflasyonun amortismanlar vasitasi ile projenin degerlendirmesine etkisinin goz Gniinde
bulundurulmast yaninda, projenin degerlendirmesindeki optimal etkileri beg kisimda
incelenmektedir(26),

Bunlar:

- Optimal yatinm seviyesi ile ilgili sermaye biitgelemesi,

- Teknoloji segimi.

- Alternatif Projelerin segimi.

- Uygun Ekoenomik dmiir.

. - Ikame Politkasi .

Déordiincii boliimde ele aldifimiz bu analizde yazar, firmanin sermaye biitgelemesi
kararlaninda, enflasyonun vergi etkilerinin rolii iizerinde yogunlagmak igin, alternatif yaunim
projeleri ile elde edilen hem gergek vergi 6ncesi nakit akimlarim, hem de iskonto oranins sabit
tutmak gerektifi varsayimini dikkate almigtir. Ayni zamanda gimdiki ve gelecekteki beklenen
enflasyon oram ve nakit akimlarinin defismedigini belirtmigtir.

Simdi bu optimal etkileri teker teker inceleyelim:

4.2. Optimal Yatirim Sermayesi Ite llgili Sermaye Biitcelemesi:

Sermaye yatmmlarimn optimal seviyesi genelde enflasyon orarana bagl olacakerr, Yatmlan
miktar enflasyon oram: yiikseldikge, tipik olarak kiigiilecektir. Buna bir dénem sonra X TL.
degerinde nakit akamu iireten I TL. lik bir yattrim &mek olarak gosterilebilir. Proje bir dsnemde
tamamen amorti edilmektedir. Béylece vergilendirilebilir gelir X-I, borglanilan vergi, T(X-I)
olacaktr, Burada (T) vergi oranidir. Enflasyonun olmamasi ve (r) nin gergek iskonto olmasi
halinde net bugiinkii deger soyle olacaktr.

(24) Ozgtirekei, a.ge., s. 100

(25) Merig, a.g.e., s. 166

(26) Charles. R. Nelson "Inflation and capital Budgeting”, The journal of Finance, Vol:XXXI, NO:3, (june) 1976,
8.923
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X-TX-D)
NBD=-I+ —— ; ()
- 141
Jayet projenin ekonomik 6mrii iginde (p) oram kadar bir enflasyon olursa bugiinkii deger

(I+p)X-T (1+p)X-I
NBD(p)= -1+

(1+1).(1+p)
egitlipin ikinci terimi kasalblirsa, gu formiil elde edilir

(1-T).X T.I
NBD(p)= -I+ + )
14r (141).(1+p)

Optimal yatmm seviyesi, bu fonksiyonun 1.nci tirevini sifira egitleyen degerdir.

a.NBD (p) (I-T).0X T
=-1+ - + =0 (8)

ol (1403l (1+0).(1+p)

Yaklagik olarak, (1+p)"! = (1-p) varsayilirsa, beklenen daha yiiksek bir enflasyon etkisi
sekil 1 de marjinal bugiinkii deger egrisini

T
p—— miktans kadar azaltacaltir.
1+r
3.NBD(p) (1-T) X o B
: 1 L R R ©)
ol 1-+r al 1+r 1+r

olur.
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Marjinal simdiki deger

Sekil-1

Bu durum p,>p, ile p, ve p, enflasyon oranlan icin sekil 1.de gosterilmistir. Enflasyonun
beklenen oran yilkseldikge optimal yatrm miktar I%(p) nin daha da azalacag agikte®?),

4.3. Teknoloji Se¢imi:

Enflasyon orani, sermayefiscilik orant ile firmamin iiretim teknolojisini etkileyecektir.
Yiiksek enflasyon orani, tipik olarak daha diigiik sermaye/is¢ilik oranini beraberinde getirecektir.
Biz simdi beklenen enflasyon oranlannin pratikte, iiretim teknolojileri arasindan bir segim yapma
seklinde ortaya ¢ikan emek ve sermaye girdilerinin optimal kombinezyonu ile ilgili durumu nasil
etkileyecegi {izerinde duralim. R gelir efrisi ile C(p,) maliyet egrisinin teget oldufu A noktasinda

mamul (gikt) X in, emek girdisi (L) ve sermaye (I) run bir fonk51yonu olacaf beklenir, Firmanin
iskonto edJlmx§ geliri;

(1-T).Pf.(IL)
Gelir= ————— olacakur. (10)
1+4r

Burada P, genel fiat enflasyonu oranma gore degistifi farzedilen mamul fiyandir. Iskonto
edilen masraflar;

27) ag.e. s. 924
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w(1-T) T.I
Maliyet = L+I- :
141 (A+0).(1+p)
bu ifadede ikinci terimin paydas: esitlenirse;
w(1-T) (1+1).(14p) - T
Maliyet = L+[ 11 (11)
141 (1+1).(1+p) ;
11 nolu formiildeki (w), enflasyon oramna gére degistigi diigiiniilen (Uretim dénemi sonunda
 édenen) ticret oram, enflasyon (p) orariina bagh olarak; sermayenin birim fiyats; { (1+1).(1+p) -T)
/(1+r).(1+p) ve emegin birim fiyau; w(1-T)1+r birim tinitedir. Farkl (p) katsayis: farkh fiyat
oranlanina uymakta ve I ve L nin farkls segimlerini ortaya koymaktadir(%8),

Bu durum sekilA 2 de gosterilmigtir.

C(p,) C(p, )

Sekil.2

A noktasinda teget olan gelir egrisi (Ry) ile gdsterilmis olup (p) ye baghi defildir. Masraf
egrisi (p) ye bagh olup (Cp,) ile gosterilmigtir. Buradaki problem, her bir altenatif masraf
seviyesinde, maksimize olan gelirin ve gelir farkim maksimize eden masraf seviyesini bulmamn bir
durumu olarak diigiiniilebilir. p,> p, ise masraf egrisi, C(p,) dir ve gelir efrisi (R,) en yilksek

(28) a.g.e., s. 925
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ulagtlabilir geliri gostermektedir. Sermaye/emek oraninda bir degisme, C( ) egimindeki bir
degismeden meydana geliyorsa bir “ikame etkisi" ve maliyet dogrusunun C ( ) nin pozisyonundaki
bir degfigmeden meydana geliyorsa bir "gelir etkisi” s6z konusudur. lkame etkisinin daha kuvvetli
olmas: durumundaki "normal” durumlarda, yiiksek enflasyon (p) seviyesi, daha diigiik
Sermayefemek orammin kullamlmasma neden olacakur®®®,

Ancak iggiiciiniin sermaye yerine bu sekilde ikamesi, sz konusu iiretim fakibrlerinin
boliinebilirlik derecesi (divisibility) ve emek yogun iiretim tekniklerinin mevcut olup olmamas:
durum ile smmh kalacaktn{30),

Aynca enflasyon dnelerinde reel faiz haddinin negatif olmas), ig¢i iicretlerinin ise kontrol
altina almnamamasi duremunda, gms1mc1ler selmaye yogun teknoloji kullanmay: arzu
emmektedirlerGD),

4.4, Alternatif Projelerin Secimi :

Birbirinin alternatif olan veya birbiri ile bafdagmayan projelerin se¢imi, enflasyon oranmna -
bagh kalacakur. Faydali 6mril bir donemden daha uzun olan yatinm projelerinde, enflasyonun net
' bugiinkii defer iizerindeki etkisi, amortisman masraflanmn altnatif projelerin émiirleri izerinden
nasil dafinlacafina bagh kalacakur. Vergilendirilebilir gelire kargilik, farkli amortisman uygulayan
. projelerin segimi, enflasyon oranina bagh kalacakur®?),
" Bu durumu agaidaki formiitlerle izah edelim;

X, =t ythnda projelerden elde edilen sabit TL. deferinde vergilerden 6nce net nakit akarmm
gostersin. '

A= her vergi yili igin A oraminda azalan bakiyeler metodu ile hesaplanan amortismam, sifir
yiinda I TL. ye mal olan bir proje igin t yihinda vergilendirilebjlir kr;

m, = ( X, -A(1-A)11} olacaktr. (12)
enflasyon oran: sifirsa byle bir projenin net simdiki deperi;
e X,-T{X, -A(1-A)L])

NBD =-I+ Z (13)

=1 (14
burada r sabit gergek iskonto oranim gésterir. Projenin Smrii sonsuz varsayilmigtr. Fiatlar genel

(29) age., s. 925-926

(30) Merig, a.g.e., s. 170

(31) Akgiig, a.ge., s. 354

(32) Nelson, a.g.e., s. 926-927
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seviyesi ve masraflar p oraninda yiikselirse, nakit akimlan (1+p)‘.)'(l olur. lkinci terimin >pay ve
paydasini (1+p)t faktorleri ile kasaltarak ve toplam geometrik serileri kullanarak, net bugiinkii deger,

w X, TAI

NBD (p) =-I+(1-T) + (14)

=1 (l+n)t (1+0).(14p)-(1-A)
elde edilir.

14 nolu formiilde, 3 ncii terim, vergi nedeni ile amortisman masraflannm net bugiinkii
degere yaptifh katkadir. Amortisman oramna bagh oldugu kolayca goriilmektedir. Keza yiiksek
enflasyon oranlarinda, azalmakta olduu anlagilmaktadir. Farkli enflasyon oranlannin alternatif
projeler arasindaki syalamayi nasil degistirdigini gérmek ic;in verilen herhangi bir proje ile, elde
edilen nakit akimlan iizerinde basit bir modeli uygulayalim. Nakit akunirun dénem 1 den baghyarak

A oramnda azaldi@y farzedilirse, birbirini takip eden nakit akimlaninn (1-A).X, (12X oldufu ve
bu durumda agaghda formiille verilen NBD(p) Ave p nin bir fonksiyonudur.

(1-T).(1-0) X TAI

NBD(p,A)= -1+ o (15)

: r+A ; (1410).(14+p)-(1-A) '
15 nolu formiiliin 3 ncii terimi, amortismanlardan saglanan vergi tasammufu nedeniyle, net bugiinkii

defere yapilan katkadir.
Projeler arasindaki siralamamn p oramna bagl oldugunu géstermek i¢in T=% 50 (vergi
oranm), =% 5 (gergek iskonto orani) olduBunda, I ve II nolu émek projeleri ele alalim.

Proje Proje Il
A% 10 A=% 50
A=%10  As%S50
(1-4)X ;=90 itk y1l nakit akum (1-2,)X;= 165 ilk yil nakit akams
I;=300-TL. I= 150-TL.

Proje I, Proje II den daha fazla baglangig nakit rnasrafl gerektirmekte ve daha kiigiik

baglangi¢ nakit girisi saglanmaktadir. Fakat daha yavag bir azalma oram ile yapar. A ve A tam
olarak aym olmasi gerekmez. Bu durumda I'in 6zelliklerini tagiyan herhangi bir projenin, II nolu
projeden daha diisitk bir amortisman oran ile amorti edilecegini kabul etmek mantikh olacakur.
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Tablo I de gesitli enflasyon oranlarinda bu iki proje igin net bugiinkii degerleri
15.nolu formiiliin 3.ncii teriminde yukandaki rakamlan (I ve I nolu projenin verileri)
yerine koyarsak tablo 4' deki rakamlar elde edilir.

Tablo 4: Proje I ve Proje II nin Net Bugiinkii Degerleri (1000.TL.)

Enflasyon
Orani
% Proje I Proje I1
0 100 68.18
10 58.82 57.25
15 48.78 53.00
23 -~ 41.67 49.34
50 22.22 _ 34.88
100 12.50 23.44

Tablo 4 de goriildiigii gibi, daha diigiik enflasyon oranlarinda proje I, proje II den daha
yiiksek simdiki degerlere sahip bulunmaktadir. % 10 enflasyon eranlarinin tistiinde, siralamada, Il
nolu proje &ne gegmektedir. Farkli enflasyon oranlanna gére ortaya ¢ikan bu degigim, amortisman
masraflanndan tasarruf edilen gelecekieki vergilerin bugiinkii degerindeki degigme nedeni ile ortaya
kg : %

Bu tasarruflarin proje 1 de daha az oldugu anlagilmakta ve bu nedenle bufgiinkii degeri,
yiiksek enflasyon oranlannda daha giddetli sekilde deger kaybetmektedir(34),

% 15 enflasyon oranindan itibaren amortismanlardan saglanan vergi]erin net bugtinki
degerlerine katkis: proje II de daha cazip duruma gelmektedir. Yani proje IX nin amortisman orani %
50, proje Iin % 10 oldugu i¢in, yiiksek enflasyon oranlarinda, amortisman oram yiiksek projenin
vergi tasarrufunun bugiinkti degeri, daha yiiksek olmakta ve projeyi daha cazip hale getirmektedir.
Su halde alternatif projelerde de, gelecekteki vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri yiiksek olan
projeler cazip duruma gelmektedir. Bu da amortisman oramina bagh olacaktir. Yiiksek amortisman
oranina sahip proje I, yiiksek enflasyon oranlarinda daha cazip duruma gelmigtir.

(33) ag.e.,5.928
(34) ag.e., s. 929
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4.4. Uygun Ekonomik Omir :

Ekonomik $miir bakimindan farkhiik gésteren birbirinin altematifi olan projelerin net
bugiinkii degeri, enflasyon oranina bagh olacaknr, Yiiksek enflasyon oranlannda tercihler, daha az
Omiirlii projelerin lehine deligtirilecektir. Azalan nakit akum yaratan yatnm projeleri belli bir siire
sonra nakit akimlannin zel durumu, ikame maliyeti, hurda maliyeti ve benzeri faktorlere bagh
olarak yenilenirler. Nakit akinlan huzla azalan projeler, diger bir ifade ile daha az dmiirlii olanlar sik
ikame edilirler. Burada ekonomik 8miir ve bunun &tesinde ikame araliklar, alternatif projeler
arasinda fark yaratr. Enflasyon orani, net bugl’inkii degersiralamasinin belirlenmesinde nermli bir

paktdrddr Daha yiiksek enflasyon orans, tipik olarak daha kisa 6miirlii projelerin tercihi
yéniinden siralamay degistirecektir. Ciinkii bunlarin amortisman maliyeti, daha sik araliklarla cari
fiat degerleri ile yeniden ifade edilecektir(3,

Projeler arasindaki segimde ekonomik mriin etkisi iizerinde yogunlagmak igin agagidaki
6hlcgi verelim. Konumuz 6zel bir enerji imal eden farkh iki elekuik fabrikasindan birinin segimidir.

Proje o<, hig bir fiziki bozulmaya maruz kalmayan termoniiklear bir reaktordiir. Bir kez inga
edildikten sonra, siirekli 6zel bir enerji iiretir ve vergi avantaji saglamak amaciyla A oraninda amorti

edilir. Diger yandan proje B, toprak alt niiklear patlamasinda arta kalan is1y1 kullanarak elektrik
enerjisi elde etmektedir. Yeni bir patlamanin gerekli oldugu zamana kadar elde edilen 151 sadece bir

sen¢ igin yeterlidir. Her yeni patlamanin maliyeti bir senede giderlegtirilmektedir. Proje =<'nin net

bugiinkii degeri;

(1-D.X TA
NBD_ =-1_+ + k7 (16)
I (141).(1+p)-(1-A)
Proje B'nin net bugiinkii degeri;

w (L4phly e (1+p)X-T [(1+p)-X-(1+p)tLD)

NBDg=Z ———— +I
t=0  (1+DL(1+p)t t=1 (0t (1+p)t
141 (1-T).X
== Ig+ + Iy (17
r r T (1+p) :

(35) age., 5. 928-929
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X her iki proje iginde aymdir. Iﬂ, her sene yeni bir nilklear 151 iiretmek igin gerekli sabit

masrafar. [lk terim gelecek biitiin yatnim masraflanimin bugiinkii degeri, (bu projenin B olmasi
halinde reel iskonto oramimn kullamlmasim gerektirir). Ikinci terim gelecek nakit akimlarimn,
bugiinkii degeri tigiincii terim, amortisman masraglanndan saglanan gelecekteki vergi tasarmuflanmin
bugiinkii degeridir. Proje ='nin ikame masrafi cari para ile her sene yeniden ifade edildipi i¢in
iigiineii terim farklidir. Her iki bugiinkii deger ifadelerinin tigiincii terimlerindeki mukayeseden,

Omekleri asafidaki gibi kabul edelim.

I =1,500

A=%10

X= 200
Cesitli enflasyon oranlan ile, iligkili net bugiinkii deger tablo 5 de verilmistir.

Tablo 5 : Ekonomik Omiir Agismdan Farkl kame Edilen Projelerin Net Bugiinkii Degeri

(1000.TL.)
Enflasyon
Orani
% Proje o< - Proje B
0 1.000 900
5 870,37 852,38
10 794.12 809,09
20 708.33 733,33
30 661,29 669,23
£ 50 ) 611,11 566,67
100 562,50 400

Enflasyonun, diigiik oranlarinda proje o< tercih edilir. Birbirini izleyen daha yiiksek
enflasyon oram, o< projesinde meydana gelen vergi tasarrufunu 'da meydana gelenden daha hizh

azalur. Dengenin, p=7,14 oldufu noktadan itibaren (enflasyon orani) proje B tercih edilmeye

baglarmie

(36) a.ge., s. 929
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- Enflasyon oranimin % 33,3 olmas: halinde proje «< tercih edilir. Burada da B projesinin ekonomik
Ororii kisa olduBu igin yiiksek enflasyon oranlannda daha gok tercih edilmektedir.

Enflasyon, aynilan amortismanlarin sagladif1 vergi tasarrufunun bugiine indirgenmis
degeri, projenin 6mrii uzadikga kigiilmekte, amortisman siiresi kisaldikga goreli olarak
biiyiitmektedir. Bu nedenle enflasyon, kisa siireli ve amortisman oranlan yiiksek projelerin tercih
edilmesini 6zendirmektedir. Bu durum makine ve teghizatn daha sik araliklarla yenilenmesini cazip
bir duruma getirmektedir?, ‘

4.5. Ikame Politikasi:

Ikame politikasi genelde, enflasyon oranina bagth olacakur, Yiiksek exiﬂasyon oramnda
ikame, genellikle, gélecek doneme ertelenir. Birgok durumlarda, teknoloji zaman agim ile
hilkkiimsiiz sayilmaz. Fakat bu, daha ziyade firmanin kontrolii altinda bir degisme dir. Optimal
Omiir, firmanin faaliyet gosterdifi ortamda vergi diizenlemelerindeki ayrinnlar, burda deger,
tesisat donemi gibi masraflann vapilarma bagh kalacaknr(38),

Bir firma diger bir donem i¢in mevcut tesisatim kullanmayi veya yeni bir tesisan ile onu
ikame etmeyi arzu edebilir. Yeni ve eski tesisatlar aym briit gelirleri elde ederler. Fakat tesisat
eskidikge daha masrafh olur: Diger bir sene igin eski tesisat1 igleme koymantn vaéiden sonraki
maliyeti, sabit fiyatlarla C dir. Gelecekteki amortisman masraflarindan elde edilen daba az vergi
tasarrufu, yeni bir ikame igin vergi masrafindan sonra gelecekteki net bugiinkii deger, NBDC (p)
daha o6nce gordiigimiiz gibi enflasyon oraninin bir fonksiyonudur. Biz NBDC (p) nin
hesaplanmasinda, tesisatin uygun zaman arahklarinda ikame edilecegini varsayryoruz.

(1+p).C (1+p). NBDC (p)
Sayet, + >NBDC (p) (18)
(1+r).(1+p) (1+5).(1+p)

veya, C>r NBDC (p) ise,

burada C nin donem sonunda &dendiji farz edilmektedir. Enflasyonun bir fonk51yonu olan
NBDC (p) nin elemanlan, amortismanlardan saglanan gcleociaeh vergi tasarruflan nedeniyle ortaya
¢ikan bir oran oldugundan, bu tasarruflann bugiinkii degeri enflasyon oran ile ters yonlii, net
maliyet olan NBDC (p) ise, enflasyon orani ile aym yonde deBigmektedir. Dolayisiyla baz
tesisatlar, belirli bir enflasyon orani veri iken belli bir zaman noktasinda ikame edilir, enflasyon
orant, bu oram agarsa séz konusu tesisat ycnilcnmcz(39).

(37) Akgiig, a.g.c., 5. 354
(38) Nelson, a.g.e., s. 930
(39) age., s 931
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Enflasyon dénemlerinde, ekonomik émriinii doldur_ mug sabit varliklarin hurda olarak
satilmas1 yerine, liretici firmadan eskimis makina arag ve geregleri ile yenilerinin degigtirilmesi,
boylece fon gikiginmn dnlenmesi gibi dnlemier alinabilir0),

Nelson'un onerileri su sekilde dzetlenebilir. Enflasyon orami arthikga, yathrimlar
azalmaktadir. Diigiik enflasyon oranlannda, yaunmlar artarken igletmeler, sermaye yogun teknoloji
kullaniriar. Yiiksek enflasyon oranlaninda yatinmlar azalitken, igletmeler daha diisiik sennaye/emek
oram ile belirlenen emek yogun teknoloji kullanmak isteyeceklerdir.

ikinci olarak altematif projelerin segiminde bu yaunmlann gelecekteki amortismantanndan
saflanan vergi tasarruflanmn bugiinkii degerinin, net bugiinkii degere katkisiun yiiksek oldugu
projeler, yiiksek enflasyon oranlannda daha fazla tercik edilmesi gerekir. Aynca kisa siireli
projcler; yiiksek enflasyon oranlannda tercih edilmektedir. Ikame politikasinda da mevcut
yatmmlann maliyeti yeni ikarne edilecek yabrmlann gelecekieki masraflanmin bugiinkii degerinden
fazla ise, ikame yapilir. Fakat enflasyon orani fazla ise ikame yapilmaz. Cari enflasyon oranlannda,
bunun amortismanlar vasitas ile ortaya gikardif vergi etkilerinin nygulamada, bugiinkii degier
kargilagturmalaninda dnemli bir faktor oldugu agiknr. Bunun otesinde ilgili faktsr giderleri, fiyatlar,
iskonto oranlan, gok &zel bir gekilde degistirilmedikge difer sartlar egit kalmak iizere, bu tartigilan
muhtemel etkilerin enflasyon neticesi ile degistigi goriilmektedirD). ' )

(40) Akgiic, a.g.e., s. 356
(41) Nelson, a.g.e., 5. 931
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SONUC

Isletmelerde yatiim projelerinin deerlendiritmesinde, yaygin olarak kullamlan geri &deme
ddnemi yontemi yerine, son yillarda net bugiinkii defer yontemi kullanilmaya baglarmgtr. Bunun
nedeni enflasyonun etkisiyle daha bilimsel yontemlerin projelerin degerlendirilmesinde, -
kullaniimasimn zorunlu olmasidir, Gergektende yatinm projelerinin degerlendirilmesinde,
enflasyonun rolii inkdr edilemez. Ciinkii yatinm karan veya miktari, kazanma giiciindekj
degigmelere ve iskonto oranina gore belirlenmektedir. Bu da s6z konusu iki degigkenin net
bugiinkii defier modeline konmastyla miimkiindiir{2,

Uygun yaunm kararlarimin alinmasinin miitegebbis (Kamu ve ozel) Milli Ekonomi
agisndan Gnemi agiktr. Uygun yannm karardarnnm abnmas,dikkatli bir sekilde yapilan ve tim
etkileri gbzdniinde bulunduran bir proje degerlendirme ile miimkiindiir. Yaunm projelerinin
degerlendirilmesinde dikkate alinmas: gerekli en nemli faktorlerden birisi enflasyondur.

Enflasyon etkilerinin proje degerlendirilmesinde hesaba katilabilmesi i¢in, gelecekteki
piyasa fiatlanmn tahmin edilmesi gcxelor

Fiyat tahminini basitlegtirmek i¢in geligmeleri dzellik gosteren fiyatlarin tahminine agarlik
verilmelidir. Geligmeleri kendine has 6zellik gosteren fiyatlar; licretler, dviz kuru, kamu kesiminin
trettigi mal ve hizmetler, kontrollu fiyatlar ve faiz fiatlandir. Bunun diginda yer alan fiyatlarin
tahmini ise, bazi 6zel durumlar disinda genel fiyat dl'jzeyinde meydana gelen defigmelere bafh
olarak yapilabilir. -

Ikinci olarak ¢oziilmesi gereken sorun, enflasyon  durumunda reel akiglarin m yoksa
parasal akiglarin rm kullamlacag sorunudur. Girdi ve gikn fiyatlar, piyasa giigleri tarafindan
belirleniyorsa, reel akiglann kullamulmasi ve bu takdirde reel akiglan parasal akiglara gevirmek icin
uygun bir fiyat indeksinin kullanilmas: gereklidir. Sayet girdi ve g1kt fiyatlar daha gok idari
kararlarla veya uzun vadeli s6zlegmelerle belirleniyorsa parasal akaglar kullanilabilir.

Ugiinciisii, sermaye maliyetinde meydana gelen depisikliklerin tesbitidir. Projenin
finansman bigimi yani 6z kaynak yabanci kaynak orani, o projenin sermaye maliyeti hesabinda
farkliliklara yol agar. Yabanci kaynakla daha biiyik miktarda finansman saglayan bir proje,
enflasyon oranindaki degismelere karsi ¢ok hassasur. Sermaye maliyeti projeyi degerlendirmede
kullanilacak iskonto oranimin tesbiti agisindan dnemlidir. Effer projeyi degerlendirmede reel alagtar
kullamliyorsa, enflasyon orani dikkate alinmadan iskonto haddi belirlenir. §ayet cari degerler
kullanihyorsa, iskonto haddinin enflasyon oranim”/ ldcz,psamam gerekir. Bu durumda kullamlacak
iskonto orani, enﬂaéyon ve riskin bulunmadif bir durumda yatinmlan indirgemede kullamlacak
iskonto oranina, projcnin risklilik derecesine uygun bir risk primi ve beklenen enflasyon oramm

yansitan bir enflasyon orani eklenmesiyle bulunur.

(42) Tuncer Tokol, Ali Ceylan, "Enflasyon Ortaminda Yaunm Projelerinin Deperlendirilmesi” Finansal Yonetim ve
Yatrim Planlamasi Dergisi, Yi 2, s. 8 (Aralik 1980) 5.345
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Enflasyonun proje degerlendinmesindeki difer etkileri iizerinde de titizlikle durulmahdur,

Bilindigi gibi,amortismanlar vergi matralmindan diigiilebilir bir gider tiiriidiir. Bu nedenle’
amortisman miktan ile vergi oramnin garpimu kadar bir vergi tasarrufu saglanacakur. Bu vergi
tasarrufunun bugiine indirgenmis degeri projenin 6mrii uzadik¢a kiigiilmekte, amortisman siiresi
kisaldikga goreli olarak biiyiimektedir. Bu nedenie enflasyorskasa siireli” Amortisman orani yiiksek
projelerin degerlendirmesini, makine ve teghizatin daha sik araliklarla yenilenmesini
ozendirmektedir. Sabit degerler yénetiminde uygulanacak amortisman yoénteminin segimi de Snem
tagir. Enflasyon déneminde hizlandinlmig amortisman yontemierinin uygulanmast, yatinnmn ilk
yillannda vergi tsarrufu saflayarak para gikaglann azalur. Yannmun ilk yillannda hizlandmilimg
amortisman nedeni ile vergi &demelerinin nisbeten diigiik tutarlarda olmasi, yatimmun i¢ kirhihk
aranim yiikseltrigi gibi geri 6deme stiresini de kisalor, yannrmn riskini azalur. Genelde enflasyon
oram arttik¢a, yatunm miktan azalmaktadir. Bu durumdan hareket ederek enflasyonda iggci
iicretlerinin siirekli artmasi halinde, sermaye yogun teknoloji kullaniimalidir. Scrméyenin birim
fiyatinin yiikselmesi, is¢i ticretlerinin reel olarak sabit kalmasi veya diigmesi durumunda
sennayé/exrxek oran: diigiik projelerin kullanilmas: ne gececektir, '

Enflasyon donemlerinde, girigimciler tesis siiresi kisa ve kendini hizla geri édeyen projeler
tercih ederek gelecegin belirsizliginin riskini azaltmaya ¢aligmaktadirlar. Enflasyon donemlerinde
reel faiz orani, ¢ofu kez.diisiik hatta negatiftir. Borglanmanin maliyetinin diigmesinin yan: sira
ekonomik geniglemenin girigimcilerde yarattifa iyimserlik, yanrimin finansmaninda daha fazla
bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklann kullanilmasina yol agmaktadir. Enflasyon dénemlerinde
kredi verenler, daha gok kisa siireli kredi vermeyi isterler. Bu yiizden uzun vadeli fonlarda bir
azalma kasa siireli fonlarda bir artma goériiliir. Bu nedenle projeler kisa siireli fonlarla finanse edilir.
Finansman geklinin likidite sorunlan yaratmasin énlemek iétegi yatmmeilar, tesis ve geri Gdeme
siiresi kisa yatnm projelerini sex;meyé iten diger bir etken olmaktadir.

Enflasyon donemlerinde 6zellikle yenileme yatnmianmn gerektindigi para ¢rkaglanm azalticy
bazi énlemler alinabilir. Bu nlemler arasinda, yapilacak yenileme yatitnmlaninin gerekhi
dup olmadigwn gozden gegirilmesi, uzun siire tam kapasite ile kullamlmayacak makine ve teghizata
fonlarin baglanmasindan kac;_xmlmasmé dikkat etmek lazimdir. Sann aima yerine kiralama
segeneginin tercihi gibi dnlemier alinabilir. Aynica teknik ve ekonomik Gmiriinii doldurmug sabit
varhiklarin hurda olarak satilmas: yerine, iiretici firmadan eskimig gereglerle yenilerinin
degigtirilmest olanaklanmin aragbriimas: miimkiindiir. Bu degigmelerde uygun fiat indirimlerinin
saflanmast gibi nlemler almmaya cabgqlmaitdar.
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