
ENFLA.SYON KO~ULLARINDA YATIRIM PROJELERtNThj'

DECERLENDtRtLMESt

Evcan UZUNLAR(X.)

SajUlkh y.ltJnm kararlan ~k \;e~itli bilgi. veri ve tahminleri gerektirir. Piyasak~annm
I

oldukya belirgin oldu~u. gelecegin yok az sapmalarla tahmin edilebildigi durumlarda nisbeten.

isabetli yaunm kararlan verilebilir. Her an degi~~m ekonomik ko~uUar ve hlzla geli~n teknoloji.

gelecek hakkmda verilecek kararlan zorl~tmnaktadrr. Kaldlki enflasyon ko~ul1annda yannrn

kararlan almak, durumu daha da giiyle~tirmektedir. Enflasyonunproje degerfendirilmesinde

yarattl~ gUyliik. azellikle klsa donemde nisbi fiyatlann degi~mesi ve bu nedenle ortaya ~tlcan

hesaplama zorluklannm arttnasldrr. Bu giiylUkler. enflasyonWl stirekli oldu~ve yiiksek oranlarda

seyretti~ ekonomilerde daha da belirgindir. Enflasyonun yiiksek oranlarda hiikiim siirdiigii bir

ekonomide. uygun yatmm karan alabilmek, altematif projelerin yok dikkatli de~erlendirmesine

bagltdrr. Dikkatli bir degerlendirme yapllmazsa enflasyon. Icarh bir projenin reddedilmesine veya

karslz bit projenin kabul edilmesine yol ayabilmektedir. Bunun iyin enflasyonun proje

ciegerlendinne iizerindeki etkileri diizenli bir incelemeye tabi tutulmabdIr.

Bu yah~mada birinci bOliimde. enflasyonun proje de~erlendirilmesine etkileri gozanUnde

bulWldumlurken. oocelikle ~zillmesi gereken sorunlar eJe ahndJ.. ikinci bOliimde enflasyon Oranlru

nakit alamlannave ~ kfuhhk oranma dahil ederek. projenin net bugiinkiide~ hesaplanmasllU

gosterdik. O~iincii bOliimde ise enflasyonist ko~ullarda arnortismanlarm tarihi maliyetler iizerinde

aynlmas1 nedeniyle ortaya~ sorunlar incelendi. Aym bOltimde enflasyooWl yatmm projelerinin

deget"lendiriJrnesiruieki diger erkilerini de'ele aldtlc

2-. ENFLASYON DONEMLERINDE YATIRIM KARARLARI ALINIRKEN

OZELLiKLE COZULMESt GEREKEN SORUNLAR

2.1. Gelecekteki Piyasa Fiyatlartnm Tahmini

Enflasyon, fiyatlann siirelcli olarak yiikseJmesidir. Bu nedenle enf'la£yon ko~ullarmda proje

degerlendirilmesinde kar~Jla~tlan en onemli sorun, kIsa stirede nisbi fiyatlann degi~mesidir;

Geiecekteki fiyatlann tahmin gU~lti~. yatmm projesinin girdi 'Ie ~til.anru elu~turan mal ve

hizmetlerin bile~imine gore degi}mektedir. Gelecekteki piyasa fiyatlanndaki degi~meler, piyasa

ko~anna gOre. de~bilecegi gibi i~ ve dJ~ siyasal kararillnnda etkisi altmda kalabilir. BaZI mal ve

(x) Araliirk Oniversitesillctisad I ve Jdari Bilimler Fakiihesi Dr. Ara~trrma G<lrevlisi
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hizmet fiyatlannm kontrol edilmesi veya dondurulm3.st, ulusaJ paranm deAerinjn yiiksek veya

dii§iik saptanmasl buna OO1ek olarak gOsterileW1).

Dii§iik enflasyon oranlannda. (0-%5 arasl) sennaye ylibrun projelerinden bek1enen nakit

a1cmlan tahmin edilebilir. DU~ enflasyon oranlanmn nakit giri§ ve~§lamu ~t bir §cldlde,

etki1edi~ lcabul edilmek1edir. Fakat 1973'den beri enflasyon oranlan .;ok yiikse~. Bm ytllaroa

eneJji \Ie pelrokimya ihiinleri gibi mamiillerin fiyadaruu iki misline~~.

Pratikte fiyat sorununu basitle§tirmek i~n geli§meleri ozellik gosteren, enflasyon oramna

ul~abilen ve hatta bazen onu ~abilen fiyatlar iizerinde eAilmek gerekir. Daha ~ik bir deyi§le, fiyat

tahmininde reel Ucretler m§ aInn, chi sauro fiyatan, kamu kesiminin iiretti~ mal ve hi7met fiyatlan,

idari kararlarla saptanan kontrollU fiyatlar ve gelecekteki fail: haddi Uzerindeyo~la~ yararh

olur. Aynca enflasyonun uzun siirede nisbi fiyatlan degi§tinniyecegi kabul edilse bile klsa siirede

de~tirece~ gOwniine ahnmalxhr. Yukanda sualadtgmnz geli~leri O'zellik gOsteren fiyatlann

tahmini (Ucretler, doviz kuru, faiz haddi, konn-oUti fiyatlar) yatmm kararlan a-rlSmdan onem

~.

Gelece~e ait piyasa fiyatlan tahmin edilirken, ilgili fmnanm i-rinde bulundu~ rekabet

ko§ullanda onem ta§1T. Fiyatlar dogrudan do~ruya firma tarafmdan tahmin ediliyorsa, maliyet ve

sab§ fiyatlarmm tam bir kesinlikle tahmin edilmesinegerek yoktur. Bu durwnda yapl1aeak i§, kilr

h~flerini saptamak ve sab§ fiyatlanrnn nasJl de~§tirilmesi gerekri~ni belirlemekti.rO).

2.2. Ennasyonist Ko~ullarda Nakit Giri§leri

Yatmm projelerinin degerlendirilmesinde saglanan nakit giri§lerinin sabit fiyatla nu yoksa

carl fiyatla m1 deAerleneceAinin gownUnde bulundurulmasl gereldr.

, Enflasyori'donemlerinde, yannm fiyatlan, piyasa gii-rleri tarafmdan belirlenfyorsa, reel

ak1§lann kuUarnlmasl uygun olur. Bu takdirde parasal deAerleri reel degerlere doni1~ti.irmek i~n

uygun bir fiyat indeksinin kuUamlmasl lanmd1r. Fiyatlar idari kararlar ve uzun siireli s6zle§me

ili~erine da}'2JUYCl'sa paraial ak1§lande~erlendirmeye esas alinak uygun olut<4).

(1) Cntln Akgu.;:, Finansal Yoneti~lslaJlbul Dniversiiesi, I~letme Fakilltesi YaYlI'I No: 8, 5. Bask!, Istanbul,

1989,5.349

(2) Burton. A. Kolb, Principles of Financial Management, Business Publication~, inc.jPlano, Texas, 1983, s. 357

(3) AJcg~, a.g.e, 5.349

(4) a.g.e. s, 350
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3. ENFLASYONUN PROJE DEGERLENDtRtLMEStNE ETKtLERt VE t~

KARLILIK ORANI

3.1. tskonto OraDl .(i~ karhbk oram)

Enflasyonun ozelliginden dolayl, naltit akl§lannda beliTsizlik artmaktadrr. Ba§ka biT.

deyi§le, enflasyon nedeni ile projelerden elde edileeek belclenen verimdeki risk onemli derecede

anar. Bu dunun ise istenen verim oraruru~S).

Yatuun projelerinde nwt alamlanmn dogro bit §clcilde tahmin edilebilmesi ~,enflasyoo
~annm da diizgiin bir §clQ1de tahmin edilmesi gerekir. Enflasyon oranlan ve bu oranlann nakit

aIamlanna ne §ekilde yanszyacag. ile ilgili tahrninlerde ise, dai.rna bir hata pa)'l bulunacaktIr. Bu

nedenle.enflasyonu ozeI bir risk tiirii olarak kabul etrnek~6).

James C.Van Home, yannm projeIerinin degerlendirilmesinde kullamlan iskooto oramrun
genelliklebiT enflasyon p.rimi i~erdigini, nakit aklmlarinm tahmininin ise §imdiki fiyatlarla

yap1hnllSi e!iliminin bulundugunu vurgulayarak bu §ekiIde yapllan uyguJamamn yanll§ sonu~

verece!i konusuna dikkati ~ekmektedir. De!erlendinnenin dogu ohnasl i~in iskonto haddinin biT

risk primi if;ermesi halinde, nakit aJamlannmda can fiyatlarIa ifade edilmesi lazundIr, Veya nakit

ala§lanrnn bugiinkll fiyatlarla tahmin edilmesi halinde kullarulan iskonto haddinin, enflasyon primi
• i~enniyen Iskonto haddi olmasl gerekir<7).

Enflasyon oramnm ilave edilmesiyle bulunan i~ kArWlk Onlm FIsher fonniilii olarak bilinir

ve ~g.daki gibi hesaplarur<8).

(1 + r) (l + p) = (l + Kj) (1)

Burada, r =Nominal degerlerle istenen verim orani

p = PrOjenin t>mrii iizerinden bddenen y1lhk enfIasyon araru

r =% 9, P =% 6 oldugu varsa)'lhrsa,

1rrlu fi:miilij lasaltahm.

1 + r + p + r.p = 1+ Kj

r+p+r.p= Kj

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

(6) nhanMeri~, ''Enflasyon K~lannda Projeye Yatmm KIDan" Finansal Y()nebm ve Yaunm PlanIamaSIDecgisi,

SaYI:2, (Haziran) 1979, s. 164

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

(8) J.Fred Weston, Eugene. F. Brigham, Managerial Finance, I1Ie Dryden Press Hinsdale, Sixth Edition, Illinois,

1978, s. 449



3.2. Ennasyonun Yatltlm Analizlerinde Nakit Akl~lanna Etkisi

3.2.1. Ennasyon Oimamasl Durumu-: Enflasyonun 0 olmasl durumunda nakit

alamlan~ gibi oIaolktrr.

Entlasyonun olmamasl halinde standan nel' bugiinkii deger formiilii ~a~ruoo gibidlr.
. ~

n X

(3)---~-I

n 20.000

NBDO=.L -75.000 TL.

t=1 (1.09)1

NBD = Projenin net bugiinkii degeri

X =ProjeCIen her sene elde edilen beklenen nakit aklnu =20.000 TL.

n=-EIde ed.ilen ytfuk net nakil alomlHnrun sa)'l.Sl = 5

r == Projenin riskine uygun sermaye maliyeti (iykarlrhkoram)= %9·

1= Proje iyin gerekli yannm masrafl = 75.000 TL.

NBD=!

t=1 O+r)t

Verilen deAerleri 2 e§itli~mle yerine koyarsak:,

(1 + 0,(9)(1 + .0,06) =(l + 0,09 + 0,06 + 0,(054) olur

=%15,54 elde edilir.·
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2 nolu formillde gOrilldUgu gibi enflasyonist kO§ullaroa carl fiyatlarla ifllde edilmi§ bulunan

nakit alamlarou bugiinkii de~erlere indirgemede kullamlacak iskonto haddi, (Kj) bir risk pirimi

i~irmekle olan reel iskont'o haddine (r)f (p+r.p) gibi bir enflasyon pirimi eklernnesi $~retiyle

bulunmaktadlr. Beklenen enflasyon oramnID fazla yUksek O!rrJarnasl halinde (r.p) terimi~~iik

birdeger olacagmdan ihma.l edilebilecektir<9).

Otneglmi-zde, istenen verim oranm %-} 5.54 olarak elde ederiz. Bununla beraber %0.54 ~ok

kii~ijk oldu~dan ihmal~ve n,?rmal verim oram, Kj = %15 oIIriahror<lO).

. Bu durumda enflasyon k:o~ullannda kullanllacak iskonto oram, reel iskonto haddine,

beklenen'enflasy<>n oramnm eldenmesi ile elde edilebilecektir(ll).

(9) a.g:e. s. 449-450 •

(10) a.g.e. s. 450

(Il) Me~. I.g.e. s. 166



20.000

----- - 75.000 TI...

n

NBD1 = 1:

t= 1 (1.09)1(1.06)1

=1: - 75.000 TI...

t=1 (1.1.5)1

n 20.000
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3.2.2. Enftasyonun Yanhz t~ Karhhk Oranma Uygulanmasl Durumu

Projenin net bugiinkli de~erinin 2.792 TI... oldu~u buluroz. VarsayIlan basit §8rtlar

altinda bu projeyi kabul edebiliriz{12). \

CUnkii net bugiinkii~politifbir rnkanxhr.

= 20.000 n.. (3,8896) - 75.000 n..
= 2.792 TI...

= 20.000 . (3.3522) - 75.000 TI...

= 67.044 -75.000 = - 795611...

5 sene esnasmda % 6 oramnda enflasyon beklendi~ni farzedelim. Beklenen enflasyon

orant, proje iizerinden istenen verim oramnda veya proje i~in uygun sennaye maliyetinde

yanstyacakttr. !stenen verim oram bu durumda % 15 olur. % 6 enflasyon orarunda. net bugiinldi

de~eri ~oy!e buluruz.

r = %9, p = %6'dan dolayt Kj = %15 idi.

(12) Weston, Brigham, a.g.e~ s. 447

(13) a.g.e: s. 448

Bu dunnnda, projeninhemen hemen 8.000 TI...ye yakIn bir negatif bugtinkii degere'sahip

olacaitl gOriilmektedir. Onemli biiyilldillcte bu negatif bugiinkii degerle proje reddedilebilecektir.

AncaJc yukandaki gibi enflasyon orarumn yanhz i~ verim oramna uygulanmasl ve nakit aImn1anna
uygulanmamasunn yanl~ son~lara neden olaca~ de~iik<13).. .



3.2.3. Ennasyonun Hem Nakit A!Umlarmda Hemde t~ Karhbk Oramna
Etkisi

. 3.2.3.1. Tekdiize Fiyal De~i§ikli~i

. Ba~angJ~ta net nakit aJmnlanml daha basit Olrt1aSl i~in yine % 6 oramnda enflasyon

~~

(4)
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n 20.000 -

=1;.75.000 TI.... e~itligi elde edilir.

t=l (1.09)t

n 20.000 (1.06)l

NBD2 = L - 75.000 TI....

t=1(1.09)1 (1.06)t _

=NBD2 =2792 11... •

4 nolu fonniilde gOriildtigu gibi enflasyon fakrorleri~ hem pay hem de payda cia dikkare

~.Hem pay hem de paydaya aym fa.ktfr dahil ediJdigi iyinetki stfirlanacaknr.

NBD2 = 2792 TL. giro pozitif bi!: degerdir ve NBDo'a e~it olacaktrr. Beldenen enflasyon

oram, hem paydaki hemde paydadakiistenen verimoramna uygun ~kilde yanSU<14).

Enflasyonun yannm analizlerirlietkilemesi btiyilk ol\ooe fiyatdegi~i1di1derinin diizenIi veya

deAi~ oranlarda Olmasl be1deyi~inebaglJdrr. Eger tUm fiyatlann roaliyetlerde dahil olmak iizere

aym oranda degi~mesibeklenlyorsa, Tekdiize fiyat degi~ildi~i soz Iconusu olmaktadJr. Tekdiize

fiyat de~~ikli~. yal1nIlUl\ moot (para) giri~ diiz onmlJ olarak anacaknr. Fiyatlann dilz oranh.
aym onmda artrnasl halinde yatmrrnn net bugiinki:i de~eri sabit fiyallarla degi~yece1air<l5).

Elconornjdeki her iiretim fa:lct6rtintin maIlann ve himtederin zaman i~dekidegeri aym

Oranda artarsa sorun QIkmaz. Hi~ kimsenin dUl"\lmunda de~i~iklik yoktur. C;iinkii nishi fiyatlaida bir

degi~ildik olmann~nr. Enflasyondan onCe iicretin~knra oraru, bu~day1fi buzilo1abl fiyanna oram,

iicretin etfiy~oram vs. ne ise enflasyondan soma da bu omnlar aym~or. Her~ yaranIan

haslladan eskisi gibi aym oranda paylanm alml~lardIr.Sadece goIiiniirdeld parasal de~er1er

b ii Yii in ii ~ t ii r (16).

(14) ag.e. s. 4S0

(15) Akg~ a.g.e s. -351

(16) MusUtfa Oz~orelcCli Enflasyon Onammda Projelerin Dtlgedendirilmesi, Yaytn No; Dl'T.lPB:415, T.e.
B~balcanltk Devlet Planlama Te~ilau. t986 s. 30
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3.2.3.2. Tekduze Olmayan Fiyat Degi~ikliklecl

BekJenen enflasyonufl, iSlenen verim oram ve nakil akum tahminlerini fmll bir ~kilde

etkileyece~ beJdenebilir. Bu durumda net nakit giri~leri ve nakil ~tk~ian beldenen enflasyonda

fiuidI bUyilldillcte etkilenirlez{I1).

E~er fiyatlann faIth oranlania de~~mesi bek.leniyorsa: Tekdtize olmayan fiat d~~~iklikleri

sOz konusudur.

G~ek hayalta yaurumn net para ala~lffi, genet fiatdiizeni ile aym oranda de~i~e

gOstermemesi daM bUyiik: olas1hktrr. Para giri~leri, fial(P) ve sanlan miktann(Q) fonksiyonudUI.

Geriel fiat diizeyi deEi~ti~de~ hastlanndaki demme(PxQ), talep csneJdi~e ba~ oIarak: genel

. fiat diizeyindeki art1~tan daha hlW veya yava~'olabilecektir; E~er enflasyonla birlikte tiiketicilerin

reel gelirleJi .de arnyorsa'le tiretilen mal ve hizmete~l talep esnek1i~yUksek ise, yatmmm nakil

giri~ifideki ~,enflasyon oramnul iistiinde ol~l1I. Buna~ enfIasyon tiiketicilerin reel

gelirlerinded~ yol a~:lYorsa sa~ fiallnda(P) ytikseli~~m. sanlan miktardaki(Q) azah~ sab~

has1la~ gene! flat dUzeyinden daha yav~ artmas1lla yol ~ar. Diger yandan yatmnnn nakit

~~iannda enflasyondan farlch ~ekilde etkilenebilir. Uzun siireli sozle~melerle Ucretler sabit

turulabilir. Yine yannrnda sabit faizli bo~ kullamlml~ olabilir. Bu durumda sozle~menin sonuna

kadar faiz Odemeleri degi~mez Ham madde flatIan ise d C2 §I!;,ebilir. Ger~ek hayaua

yatmmIO para giri~leri ile para ~Ikl~lan, genel flat dtizeyindeki de~~meden farlch oranlaIda

etkilenebiiir<18).

Yannm projesinin NBD'i hesaplanrrken para~ ve ~~lanmn'enflasyondan farkh

oranWda etkilenmesi~ formiil yardmu ile bulunabiliI0 9).

n (Nak.gir')l (1+ni)t - (Nak.~lk.)t (l~no>t (l-1)+(A\ (T)

NBDo = 1: . (5)

A=YJlhkanutisman tutannl

J\= Enflasyonun nakit giri~lerine yanSlmll oram

Do= Fnflasyonun nakit~Ianna yansuna oraru

K=Fnflasyoo orarum il;erell il( kfuitllk 00IJll

T= Vergi oram

(11) Weston, Brigtwn, a.g.e. s. 450

(18) Akgii\(. a.g.e., s. 353

(19) Weston, Brigham, a.g.e., s, 450
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Tablo I'de enflasyonun olrnamast halinde beldenen nakit aIamlanmn nasl1besap~~

g6stermektidir. Qrnek orjinalde. ki gibi J her Se.ne sabit de§erlerle.

20.000 T.L. dlf:

Tablo 2 be1denen nel nakit akunlanmn enflasyon etkilerini i~ermektedir. Nakit~Ian

enf1asyondan (flo} % 80ranm etkilenirlcen moot giri~Ieri (nj) % 7 oranmda etk:ilenir.

% 151ik istenen verim oram, daha once gosterdigimiz gibi % 6 enflasyon oraOlO1 cia
yangtmaI.dadir.

. Tablo 1: Enflasyon Etki1eri Olmaks1ZlIl Beklenen Net NakitAlornlan (l(XX).1L.)

"

1 2 3 4 5
-

Beklenen Nakit Giri~. 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000

Beklenen Nakit C1k1~. 15.000 25.000' 35.00'0 45.000 55.000--- --- ---
25.000 25.000 25.000 25.000 25.000

Carp1(I-Vergi Oran1) %50 %50 %50 %50 %50--- --- --- ---
12.500 12.500 12.50.0 12.500 12.500·

I

(Amortisman).(Vergi Oran1) 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500

Beklenen Net. Nak . AX iXl 20.000 I 20 ~OOO 20.000 20.000 20.000

Bir no]u lablodaki net nakit aknnlan 3 ve 4 nolu formiillere kondu~unda, enflasyon

OlrDamasl ve enflasyon orarnn:ID pay ve paydaya e~it oranda yansun3St dmumu olup net bugiinldi

deger (NBD) pozitif2792.TL drr. Ve proje kabul edilir.
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Tablo 2: Enflasyonun Etkilerini t~n Beldenen Net Nakit Abm1an (1 ,<xx) lL)

73.570~75.000

NBD3 '" -1.430

BugiinkiiDeF
lxl

18.096.

16.292
14.608
13.033

11.541

!sIronro Oram=%15

2

0,,870

0.756

0.658

0.572

0.497

NakitAJanu

I

20.800

21.550
22.200

22.7~5

23.222

Yu

Tabl0 3:NB~ (Net bugiinlci1 deAe') Hesabl (1000 iL.)

1

2

3
4

5

- ..

-
1 2 3 4 5

Bek1enen Nak.Gir.(n ""'%7) 42.800 57.250 73.500 91.770 112.240
i

B~1enen Nak.C~k.(n "%8) i6.200 29.150 44.100 61.200 80.795
0 - - -

26.600 28.100 29.400 30.570 31.445

Carp~(1-Vergi Oran~) %50 %50 %50 %50 %50---. ---
13.300 14.050 I 14.700 15.285 15.722,

Amortisman (Vergi Oran~) 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500- -
Bek1enen Nak .AkUlU. (X) 20.800 21.550 22..200 22.785 23.222

,

-. -

Tablo 2, nakit~a ve nakit ~erine yanstyan entlasyon mmh nakit aIamIandtr.

Tablo id~ elde edilen net nakit akunlannm K=% 15 oram He nakit aktmlannur bUgiinkii

deAerlerini,yani (r=% 9, p=% 6) projenin net bugiinku deAerini tablo 3'de gOsterelim.

Net bugiinkii deger (NBD~-l.430.TI...OO. Neg.atif bit de~erolup proje red edilir.

Projenin nel bugiinkii degeri (NBD'j) enflasyon orammn yiiksek, yllhk: amonisman

orammn dii~iik OImaSl halinde azalmaktadrr. Brr nedenle enflasyon oram dikkateahnd1~
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amortisman oranIan yillcsek lasa siireli projele:r tereih c:dilme1idj,(20).

Bu omekte nakit ~lk1§lanndakienflasyon etkisi, nakit giri§lerinden daha bUyUktiir.

Enflasyonun beklenen nakit giri§lerinde dikkate almmamaSl, hatah bir sennaye bfit~elemesi

sonucunudo~.Qiinldi daha onceome~e gOriildiilii gibi pozitif bugiinkii degere

sahip bie proje red edilmi§Ur. Enflasyonun nakit ~J.kl§lan iizerindenakit giri§lerinden daha fazla

etldye sebep oldugu, '2.nd Omegirniz sonucunda projenin net bugiinkii de~eri negatif ~§trr.

Enflasyona gOre yapJlan diizeltme daha basit ~kilde ifade edilecek olursa, enflasyonun hesaba

kab1rnasl, projeden elde edilen net kazan~lann, ister pozitif ister negatif olsun, daha dogro bir

~kilde tahmini sonucunu onaya koymaktaror<21).

4. ENFL,ASYONUN PROJE DECERLENDtRMEYE DtCER ETKtLERt

4~1. Amortismanlarm Nakit, Akl§l Uzerine Etkileri:

Nakit llamlan ve iskoolo oranIannm enfIasyona gore dfizeltilmesi sonucunda bulunacak

net oogiinkii de~erlerin, dah3. ck$u sermaye ~Iemesi kararIanmn ahnmas101~adJ~ daha

&lee de~inmi§tik:.

Enflasyonist elkinin hesaba almmamasl sennaye biit~elerindeoptimal olmayan sermaye

kmarlanmn almrnasmayol~).

Nakit gelirleri ve maliyetlerin fiat dilzeyindeki degi§melerle ayni yonde degi§ece~

~ldindekispesifilc bir varsayunla firmalar tarafindan yaptlan yannm mik1an ilzerinde enflasyooun

etkilerini dildcate alan Nelson §6yle demi§tir, "Sermaye yattrlfl11annm optimat seviyesi, genelde

enflasyon oran!na bagh olaeaktrr. Enflasyon oram artt1k~a yannm yaptlan miktar, tipiko1arak

azalacaknr". Enflasyon durumunda yannmlann azalmasuun b3§hca sebebi, ve:rgiden &leeld net

gelirin, tarihi maliyet fizerinden aynlan amortismanlar nedeniyle, oidugundan fazia

hesaplanmasldrr. Enflasyon vergisi olarak adlandmlan ilave bie vergi bu flktif gelir fizerine

binece~en, nominal nakit akmu geneI fiat seviyesine uygun Qlarnk artmaz. Dolaywylag~ net

'bugiinkii deger (NBD) daha oncekine gore daha az olacaglOdan dolayl projeler daha az ilgi

~ekecekleniir03). .C

Amortisman kllJ'§lhklan, sabit degerlerin iktisap degerleri iizerinden aynldlgmdan,

entlasyon dooemlerinde amortismanlann nakit ~1kl§lan iizerinde 6nemli etkileri olacakt1r. Aynlan

~Ihk sabit deg~ iktisap edildigi tarlhteki satmalma giicii yiiksek olan para birimi cinsinden

(20) Akgf.i~. a.g.e., s. 354

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

(22) Moon, K. Kim J Inflationary Effects in the Capital Investment Process: An Empirical Examinalioo", The

Journal of Fi,.,an~e Vol: 34, No: 4, (September) 1979. s.941

(23) a.g.e., s. 942
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belirlenecelinden, enflasyon nedeni ile para birimininsann alma giicii azalcbk~a, i~letmenin brUt

kanndan anxxtisman~ olarak giderek azalanmiktarlar~. Bu cIurumla ~eanenin

lean~ fazlaolacaknr. FazIa gOOincn kif iizerinden Odenecdc vergi miktan caanacaktlPA>.
Meseleye bir ba§ka ~ldan baJahrsa, amortismanlar bir gider kalemi olup brUt kirdan

dii$iilerek vergi IaS3mlfu sa~nmaktad1r. Bu vergi tasarTUflanmn reel de~eri enriasyon nedeni ile

parnmn satmalma gUciindeki azall~tan dolayt giderek azalacaktJr. t~lennenin daha fazla vergi

Odc:misine neden olacaknr. Sabit varhgm Ornriiniin Iasa tutu1masl veluzl~am:xtisman

ytintemlerinin kullam1masl, enflasyonun olumsuz etkisini birmiklar azaltaeaktIr<25).

Enflasyonun amortismanlar Vasltasl ile projenin deAerlendirmC:sine etkisinin goz onUnde

bulundurulmaSl yanmda, projenin de~erlendinnesindekioptimal etkileri be~ kls1mda

incelenmektedir<26).

Bunlar:

- Optimal yaonm seviyesi ile ilgili sennaye bii*lemesi,

- Teknoloji ~imi.

- Altematif Projelerin ~imi.

- Uygun Ekonomik Oaliir.

-1kame POOtikasl

DOrdiincii ooliimde ele aldl~mlzbu analizde yazar, firmamn sennaye bii~elemesi

kararlarlOda, enflasyonun vergi etkilerinin rolii iizerinde yo~nl~mak i~in, altematif yaurnn

projeleri ile elde edilen hem ge~ekvergi Oncesi moot akunlanm, hem de iskonto oramm sabit

tutmak gerektili varsaymuOt dikkate alnu~nr. Ayni zamanda ~imdiki ve gelecekteki beklenen

enflasyon (X'8Jlt ve nant alomJannmdeli~~ ~tir.

~imdi ~ optimal etkileri teker teker inceleyelim:

4.2. Optimal Yatmm Sermayesi tie tlgili Sermaye Biit~elemesi:

Sennaye yatmmIannm optimal seviyesi genelde enfIasyon oommaoo~ 00k:ak0r. Yannlan

miktar enflas~on oran! yiikseldik~e, tipik olarak kii~iilecektir. Buna bir donem sonra X TL.

d~erindenakit wnu iireten l TL. 11k bir yatmm Omek olarak gOsteriJebilir. Proje bir donemde

tamamen amorti edilmektedir. Boylece vergHendirilebilir gelir X-I, bo~lamlan vergi, T(X-I)

olacaktrr. Burada (T) vergi oramdrr. Enflasyonun olmamasl ve (r) nin ge~ek iskonto olmasl

haIinde net bugiinkii de~er ~yle olacaknr.

(24) Oz~rek~j, B.g.e., s. 100

(25) Meri~, a.g.e., s. 166

(26) Charles. R. Nelson "Inflation and capital Budgeting", The journal of Flnanc.e I Vol:XXXI, NO:3, (june) 1976,

s.923



Optimai yatmm seviyesi. bu fonksiyonun l.nci tiitevini Slfua ~itleyen de~e:rdir.

yakla~lk olarak, (I+pr1 ::: (l-p) varsayllusa, beklenen daha yiiksek bir enflasyon etkiSi

§ekil I de m&jinal bugiinkii de~ e~sini

(8)

(7)

T

I+r

(6)

T

T

I+r

(l+r).(l+p)
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(l+r).aI

(l-T).ax

I+r

(1-'1') ax

l+r (l+r).(1+p)

(l-n.X T.I

al

aI

NBD.. -I+ ---

NBD(p)= -1+ --- +---

a.NBD(p)

(l+p)X-T (l+p)X-l

NBD(p)= ~I+ ------

~--=-l+-~-+----=0

l+r

~ayelprojeniI1ek~ Omrii i¢nde (P) oram kadar bir enflasyon olursa bugfinlcii de~er

T

P~ miktan Kadar aw.taeaknr:
l+r

a.NBD(p)

---=-i+~. ~+ --p-- (9)

(1+r).(l+p)

e§itli~ ilcinci terimiJasaln1Irsa, ~ fomiill e1de edilir.

olur.



(27) a.g.e., s. 924

~ekil-l

4.3. Teknoloji S_~imi:

(10)
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(1-n.Pf.(I,L)

Gelir = olacaktlr.

Bu durom P2>Pl ile P1 ve P2 enflasyon oranlan i~in ~kil l.de gosrerilmi~tir. Enflasyonun

beIdenen 00lI11 yUIcse~optimal yaamn miktan JX(p) nin dahadaazalam~~.

Enflasyon oram, sermaye/i~~ilik oram He fmIlamn tiretim teknolojisini etkileyecektir.

Yilksek enflaSyon oram, tipik olarak daha dU~i.ik sennayeli§Yilik oramni beraberinde getirecektir.

Biz ~imdi beklenen enflasyon oranlanmn pratikte, tiretim teknolojileri arasmdan bir ~im yapma

~klinde onaya ~tlcaiI emek ve sennaye girdilerinin optimal kombinezyonu ile ilgili durumu nastl

etkileyece~ iizerinde.dlD"llhm. R1 geliregisi ile C(P.) maliyer egisinin teget oldutu A noktasmda

manml (¢en),X in, emek girdisi (L) ve sermayesn ron bir fonksiyonu olac$ bddenir. FiImanm
iskonto edi1mi§ geliri;

l+r

- Burada P, genet fIat enflasyonu oramna gore de~ti~ farzedilen mamul fiy3ndrr.lskonto

ediJen masraflar,



. (28) a.g.e .• s. 925

L
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T.I

L:+-I- ----

w(1-l)

Maliyet ::;:

Bu durum~kil 2 de gosterilrni~tir.

~eki1.2

A noktasmda teget olan gelir egrisi (R1) He g6sterilrni~ olup (P) ye ba~h degildir. Masraf

e!Jisi (p) ye bagh olup (CPl) ile gosterilmi~tir. Buradaki problem, her biT altenatif masraf

seviyesinde, malcsimize olan gelirin ·ve gelir farlam rnaksimize eden masraf seviyesini bulmanm bir

durumu olarak dU§iiniilebilir. P2> PI ise masraf egrisi, C(P2) dir ve gelir egrisi ~) en yiiksek

l+r (1+r).(I+p)

bu ifadede ikinci terimin paydasl e~tlenirse;·

w(1-T) (l+r).(I+p) - T

MaIiyct;: -- L+[ ] I (11)

1+r (1+f).(1 +p)

. 11 nolu formiildcki (w), enflasyon OI'llnlna gore de~§tigi dii~Uniilen (Oretim doncmi sonunda

Orlenen) iieret oram, enflasyon (P) orarirna bagh olarak; sennaycnin birim fiyan; ( (1+r).(1+p) -T)

/(1 +r).(I+p) ve ernc~n birim fiyan; w(I-T)/1 +r birim iinitedir. Farldi (p) kaLSaYJSl farldt fiyat

oranlanna uymakta ve I ve L nin farldI ~erini onaya koymaktadIP8).
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4.4. Alternatjf Projelerin Se~imi :

t=1 (1+r)1

burada r sabit g~lc. islc.onto oralllnl gOsterir. Projenin omrU SOIlSUZ VaISayUnu§llr. Hadar genet

(13)NBD =-1+ L

(29) a.g.e., s. 925-926

(30) Meri~, a.g.e., s. 170

(31) Akgil~, a.g.e., s. 354

(32) Nelson, a.g.e., s. 926-927

ula~tlabi1ir geliri gostennelc.tedir. Sennaye/emelc. oranmda bir de~i~me. C( ) e~imindek.i bir

de~i§medenmeydana geliyorsa bir "ilc.ame etlc.isi" ve maliyet do!msunun C ( ) nin pozisyonundaki

bie de~§meden meydana geliyorsa bit "gelir etkisi" sOz konusudur. Thame etkisinin daha kuvvetli

olm~\Sl durumundalc.i "nonnal" durumlarda, yiilc.selc. enflasyon (p) seviyesi. daha dii~iilc.

Sennaye!enrkmuumn kuIlamlmasmaneden o1acaktIPJ>.
Ancalc. i~giiciiniin sennaye yerine bu ~elc.ilde ikamesi. sOz lc.onusu iiretim falc.tOrlerinin

bOliinebilirlikderecesi (divisibility) ve emelc. yo~un iiretim tekniklerinin mevcut olup olmamasJ

dmuw iIe SIIlII'b.kalar;:aktnOO).

Aynca enflasyon dOne'mlerinde reel faiz haddinin negatif Olmasl, iwi iicretlerinin ise kontrol

altma ahnamamasl durumunda, giri~imciler sennaye yo~un telc.noloji kullanmayl anu

ennelc.tedirler(31).

Birbirinin allematif olan veya birbiri ile ba~~mayan projelerin ~imi. enflasyon oranma 

~ lc.aIacaknr. FaydalJ Omrii bir dooem:len daha u'Zuf\ olan yattnm projelerinde, enflasyonun net

bugiinkii de~er iizerindelc.i etlc.isi, amortisman masraflanmn al1lrnatif projelerin Orriiirleri iizerinden

jIasIl da#Jtl1acagma bli~ kalacaknr. Vergilendirilebilir gelire~ farkh arrortisman uygulayan

. proj~lerin se¢rixi,eriflasyon ora~lIna ba~h kalacaknr<32).

Bu durumu ~gtdaki fonniillerle iiah edelim;

~~ t yJ1Jnda projelenien elde edilen sabit 1L de~erindevergilerden oore net nalc.it akumm

gQstersin.

A= her vergi )'lh~ A oramnda azalan bakiyeler metodu ile hesaplanan arnortismam, stfir

yilinda I 1L. ye mal olan bitproje i~in t yilinda vergilendirilebjlir kar;

Xl =( Xl -M,l-A)l-ll} olacaktlf. (12)

enflasyon oraru srlirsa bOyle birprojeiUn net~ki degeri;

00 Xl - T {Xl -A(1-A)I-}.I)



NBD (p) =-I+(l-T) ~ -.- + (14)

t=1 (l+r)I (l+r).(l+p)-(l-A)

(15)

-~

~z%50

A2-=% 50

+ ---'-----

£r9kl

A '-% 101-

AI='% 10

NBD(p,A)= -I+ .----=='-"-~-

-'98- ,

seviyesi ve masraflar p oramnda yiikselirse, nakit alumlan (l+p)I,XIolur.1kinci tetiminpay ve

paydasuu (I+p)1 fakrorleri ile lasaJrarnk ve toplam geome~ serileri kullan~ net buglinkii deger,

00 XI TAl

(I-AI)X1=90 ilk ytl nakit aktm (1·~'jX2= 165 ilkytl nald1akmn

11,= 3()(VfL. 12= 150.-lL.

elde edilir.

~_ 14 nolu fonniilde, 3 neii terim, vergi nedeni ite amortismait masraflannm net bugiinkii

degere yapt1~ katkubr. Amonisman oramna bagII oldu~ kolayca gOriilmek.tedir. Keza yii.ksek

enflasyon oianlannda, aza1makta oldu!u anIa~llmaktadrr.FarklI enflasyon oranlanmn altematif

projelerarasmdaki srralama)'l nasll de~i~tirdi~ni gfumek i~in verilen herhangi bir proje ite, elde

~ennakit alamIan iizerinde basil bir~li uygulayabm Nakit alanmun dOnem 1den~yarak

Aoramnda azab:h~ farzedilirse, birbirini takip eden nakit alamlanrun (l-A)X, (I-A~.x oldU~ve

bu dununda ~a~da fonniitle venlen 1\TBD(p) A. ve p nin bir fonk~yonudur.

(I-T).(I-A)X TAl

T+A (l+r).(I+p)-(l-A)

15 noIu fonniiliin 3 neli terimi. amortismanlardan saglanan vergi tasarrofu nedeniyle, net bugiinkii

repyapUan kaIbhr.

Projeler arasmdaki srralamamn p oranma bagholdu~nugostennek i~in T=% 50 (vergi

oram), r:% 5 (g~kiskonto oranl) oldu~nda. I ve IT nolu funek projeIeri cie alahm.

.
Proje I, Proje II den daha fazla ba~larlgI~ nakit masrafl gerektinnekte ve daha kii~i,ik

ba~laIi.gt~ nakit giri~i sa~lanmaktadLT.Fakat daha yava~ bir azalma oram He yapar. A ve A tam

olarak: aym Oimasl gerekmez. Bu durumda I'in ozelliklerini ta~lyan herhangi bir projenin. nnolu

projeden daM dii~iik bir arnonismah oratu ile amorti edilece~ kabul etmek manllkh o1al:aktt.r.
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Tabl0 I de ~e§itli enflasyon oranlannda bu iki proje i~in net bugiinkii degerleri

~"
15nolu fonniililn 3.ncii teriminde yukandaki rakamJan (he IT nolu projenin verileri)

;.

yerine koyarsak tablo 4' deki rak:amlar elde edilir.

Tablo 4: Proje I ve Proje IT nin Net Bugiinkii Deferleri (1000.1L.)

Enflasyon

Dram

% Proje I Proje II

0 100 68.18

10 58.82 57.25

15 48.78 53.00

20 41.67 49.34

50 22.n 34.88

100 12.50 23.44

Tablo 4 de gorlildii~ii gibi, daha dil§ilk enflasyon oranlannda proje I, proje IT den daha

yiiksek §irriliki degerlere sahip bulunmaktadJr. % 10 enflasyon ocanlannm ilstilnde, srra1amada, IT

nolu proje one g~mektedir. Farkh entlasyon oranlanna gOre onaya~an bu degi§im, amortisman

masraflanndan tasarruf edilen gelecekteki vergilerin bugiinkii degerindeki de~me nedeni ile ortaya

~

Bu tasarruflann proje 1de daha az oIdu~ anIa~llmakta ve_~u nedenle bufgUnkii de~eri,

yiiksek enfla,syon oranlannda daha §iddetli §ekilde deger kaybetmekteWr(34).

% 15 enflasyon oranmdan itibaren amortismanlardan sa~lanan vergilerin net bugilnkil

de~erlerine katlasl PJPje IT de daha c:¢p duruma geltilektedir. Yani proje IT nin amortisman oram %

50, proje I in % 10 oldu~ i~in, yi.iksek enflasyon oranlannda, amortisman oram yiiksek projenin

vergi tasanufunun bugiinkii de~eri, daha yiikse~ olmakta ve projeyi daha cazip hale getirmektedir.

~u halde altemaiifprojelerdede.gelecekteki vergi taSamJflanmn bugilnkji degeri yiiksek olan

projeler cazip dururna gelmektedir. Bu da amortisman ot'dJUIla bagII olacaktir. Yiiksek amortisman .

onuima ~ip proje IT, yiiksek enflasyon oranlannda daha cazip dwiuna gelmi§tir.

(33) ag.e., s. 928

(34) ~.g.e., s. 929



(16)

(17)

TA

T.

r

(l-T).X

r 1+r),(l +p)-(l-A)

(l-T).X

r

l+r

= - --.I~ + ---'-- + -- Ip
r (1+p)

NBDp= ~

t=O (l+r)l.(l+p)l t=l

NBD"" =-1"" + -_....:....-- + -----'--.1""

edilir. Di~er yandan proje 13. toprak ala niiklear patlamasillda arta kalan lSlyl kullanarak elektrik

enerjisi elde etmektedir. Yeni bir patlamanm gerekli oldugu zamana kadar eide edilen lSi sadece bir

-100-

(35) a.g.e., s. 928-929

Proje oc, hi~ bir fiziki bozulmaya maruz kaimatan tennoniiklear bir reaktordiir. Bir kez in~a

ed.ildikten saom, silrekli orel bir enelji iiretir ve vergi avantajl sa@amak amaClyla A oramnda amorti

Proje I3'nin net bUgUnkii de~eri;

00 (l+p)l.Ip 00 (l+p)l.X-T ((1+p)l.X-(l+p)1-1.I)

4.4. Uygun Ekonomik Omiir :

Elconomik omiir balnmmdan farkhhk gOsteren birbirinin altematifi olan projelerin net

bugiinkii degen, enflasyon oranma ba@l olacaknr. Yiiksek enflasyon ornnlannda tereihler, daha az

amtirlil projel~ lehinede~tirilecektir. Azalan nakit alonn yaratan yannrn projeleri belli'bir sUre

sonra nakit akunlanmn ozel dummu, ikarne maliyetiJhurda maliyeti ve benzeri faktOrlere ba~

olarak yeriilenirler. Nakit alamlan Iuzla azalan proje1er, di~ bir ifade ile daha az amilrlii olanIar stk

ikame edilirler. Burada ekonomik omUr ve bunun ~tesinde ikame arahklan, a!tematif projeler
•arasmdaJark yaraor. Enflasyoooram, net bugiinkii de~smilamasllun belirienmesinde onemli bir

Fak~ordur. Daha yiiksek enflasyon oram, tipik olarak daha klsa omilrlii projelerin rereihi

yooiinden sualamayt de~i~tirecektir. C;Unkii bunlann amonisman maliyeti, daha stk arahklarla carl

fiat degerleri ile yeniden ifadc edilecektit<35).

Projeler arasmdaki ~imde ekonomik Omtiin etkisi iizerinde yogunla~mak i~n a~~ldaki

omegi verelim. Konumuz orel bir enerji imal eden farldl iki elektr,ik fabrikasmdan birinin se~imidir.

sene i~in yeterlidi:. Her yeni patlamanlO maliyeti bir senede giderle~tirilmektedir. Proje oc'mn net

oogiinkij degeri;
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X her iki proje i¢nde aymdlr. ~. her sene yeni pic niikJear ISI iiretmek: iyin gerekli sabit

ma.srafnr. 11k terim gelecek ootiin yannm masraflanmn bugiinkii deAeri, (bu projenin ~ olmasJ

halinde reel.iskonto oramrnn kulJambnasmI gerektirir).1kinci terim gelecek nakil aknnlanmn.
bugiinkii deAm~ii terim,~~masraFlanndan~ gelecekteki vergi tasamIflanmn

bugiinkii deAeridir. Proje ",,'nin ikame masrafi carl para ile her sene yeniden ifade edildi~ i¥in

i.i¥iineii terim farkhdlr. Her iki bugiinkil deAer ifadelerinin i.i¥iincu terimlerindeki mukayeseden,

poj:~ smIlamasmm enflas)OO oouuna~dacagt~.
Omekleri ~~daki gibi kabuledelim.

l oe = 1,.500

I~ = 100

A=%10

X= 200

{:~itli enflasyon orarilan ile, ili~kili nel bugiinkii deAer tablo 5 de verilmi~tir.

Tablo5 : Ekonomik OmUr A¥ISmdan F'arIdJ lkarre Edilen Projelerin Net. BugiinkiiDe~
(19QO.1L.) .

Enflasyon
Dram

% Proje ac . Proje ~

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, du~iik oranlannda proje oc tercih edilic. Birbirini izleyen daha yuksek

enflasyon oram, oc projesinde meydana gel~n vergi tasarrufunu Wda meydana gelendeo. daha hIzlt

azallIr. Dengenin, p=7,14 oldu~u noktadan itibaren (enfiasyon oraD!) proje ~ lercih edilmeye
~laf1."-:

(36) a.g.e., s. 929 .

•
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Enflasyon orannun % 33,3 olmasl halinde proje oc tercih edilir. Burada da Jl projesiriin ekonomik: ,

Ornrii kisa oldu~ i¢l yiiksek enflasyon oranlannda daha~ teIcih edilmektedir.

Enflasyon, aynlanamortismanlann sa~ladl~vergi tasarmfunun bugiine indirgenmi~

de~eri, projenin omrU uzadlk~a kii~illmekte, amortisman stiresi Iosaldlk~a goreli olarak

bilyiitme.ktedir. Bu nedenle enflasyon, kIsa siireli ve amortisman oranlan yiiksek projelerin lereih

ediImesini Ozendirrnektedir. Bu durum makine ve ~hizanndaha SJ.k arnhk.Iarla yenilenmesini cazip

bir duroma getinnelctedir(37).

4.5. tkame Politikasl:

tkame poIitilcaSl genelde, enflasyon oranma, ba~b olacaknr. Yiiksek enflasyon oramnda

ilcame, genellilcle. gelecek doneme ertelenir, Bir~ok durumlarda, teknoloji zaman .a~lml ile

hiildimsiiz sayumaz. Fakat bu, daha ziyade fumanm konlrolii alnnda. bir dew.§ffie oi r. Optimal

omiir, finnanm.faaliyet gosterdi~ioruimda vergi diizenlemelerindelci aynnnlan, hurda de~r,

resisatdOnemi gibi masraflannyapJlanna oogh kalacaicnr<38).

Bir fmna di~erbir donem i~in mevcut tesisatlm kullanma)'l veya yeni bir tesisan ile onu

ikame etmeyi arzu edebilir. Yeni ve eski tesisatlar aym brill gelirleri elde ~derler; Fakat tesisal

eskidik~edaha masrafll oluT: Di~er bir sene i~in eski tesis-au i~leme koymamn vergiden sonraki

maliyeti, sabit fiyatlarla C me. Gelecekteki amortismanmasraflanndan elde edilen daha az vergi

lasarmfu, yeni bir ilcame i~in vergi masrafmdan sonra gelecekteki net bugiinkil de~er, NBDC (p)

daha once gordilgiimilz gibi enflasyon orammn bir fonksiyonudur. Biz NBDC (p) nin

h~ranmasmda,tesisann uygun zaman arah\dannda ikame edilecegini VaIsa)'lyoruz:

(1+p).C (l+p). NBDC (p)

Sayet, + > NBDC (p) . (18)

(l+r).(l+p) (l+r).(l+p)

vey~, C>r NBDC (p) ise,

burada C nin donem sonunda t)dendiw. fan edilmektedir. Enflasyonun bir fonksiyonu ol~

NBDC (p)'nin elemanlan, amortismanlardan satl~an gelecekteki vergi tasanuflan nedeniyle onaya

~Ik:an bir orlUl oldu~ndan, bu tasarmflari~ bugtinkti de~eri enflasyon oram He ters yonlii, net

maliye~olan NBDC (p) ise, enflasyon oram ile aym yonde de~i~mektedir.Dola)'lslyla bazl

tesiSadar, belirli bir enflasyon oram veri iken belli bir zaman noktasmda ikame edilir, enflasyon

Qranl, bu orama~arsa sOz konusu tesisat yenilenmez(39).

(37) Akgll~, a.g.e., s. 354

(38) Nelson, a.g.e., s. 930

(39) a.g.e., s. 931

•
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Enflasyon donemlerinde. ekonomik omriinti doldur_mu~ sabit varhklann hurda olarak

saulmasl rerine, iiretici firmadan eskimi~ makina arat; ve gew;leri He yenilerinin de~~tirilmesi.

lXSylece fon~Onlenmcsi gibi tinlemler alJnabily(4O)'. .

Nelson'un onerileri ~u ~ekilde ozetlenebilir. Enflasyon oram arttlk~a. yaunmlar

azalmaktadrr. Dii~ enflasyon oomlannda. yatuunlar anarken i~etmeler. sennaye yc$m teknoloji

kullarurlar. ytiksek enfJasyon oomlarmda yaUnmIar azaInten. i§lettnelec daha ~iik: sennayt'/emclc

onUll ile belirlenen emek: yo~n leknoloji kullamnak isteyeceklerdir.

·tkinci olarak altemarif projelerin~ 00 yatmmlann gelecekteki arnonismanlanndan

sa~anan vergi tasarruflanmn oogiinkii de~erinin, net bUgiinkii de~ere katklsmm yiiksek oldu~

projeler. yiiksek enflasyon oranlannda daha fazla tercih edilmesi gerekir. Aynca klsa siireli

projeler. yiiksek enflasyon oranlannda tercih edilmekted~. tkame politikasmda da mevcut

~maliyeti yeni ikaIn: 00iltx:clc yannmlann gel.eceJaeki masraflanmn oogiinldi de~eriOOen

fazla ise, ikame yapilir. Fakat enflasyon oraru fazla ise ikame yaptlmaz. Carl enflasyon oranlannda,

bunun amortismanlar vasltaSl ile onaya~~ vergi etkilerinin uygulamada. bugilnkii de~er

.l.car§tl~tumalanndaooemli bir faktOr oldu~ l19lknr. Bunun Otesinde ilgili faktOr giderleri, fiyatlar.

iskonto oranlan, t;ok ozel bir ~kilde de~~tirilrnerlikt;edi~er ~artlar e~it kalmak tizere, bu ~lan

muhternel etkilerin enflasyon neticesi ile de~~ti~ gPriilmekt~41). .

(40) Akg~. a.g.e., s. 356

(41) Nelson, a.g.e.. s. 931
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SONUC;

41etmelerde yatmm projelerinin de~erlendiriJ.Iresinde. yaygm olarak kullarulan geri &Ierne

dOnemi yontemi yerine. son ytllanla net bugiiillcti de~r yonterni kullamhnaya ~lann~. Bunun

nedeni enflasyonun etkisiyle daha bilimsd yontemlerin projelerin de~er1endirilmesinde,

kullanilrnasmm zorunlu olmaSloo. Ge~ektende yannrn projelerinin de~erlendirilmesinde,

enflasyonun rolU inkar edilemez. ~UnkU yatmm karan veya miktan, kazanma gUcciodeki

d~~i§melere ve iskonto oranma' gore belirlenmektedir. Bu da soz konusu ilti degi§kenin net

"oogiinkiideFnn:leline kOOIllaSlyla llli.inlktinctiir<42).

iJygun yannm kararlanmn almmasmm miite~ebbis (Kam~ ve ozel) Milli Ekonomi

~ooemi~.Uygun yatmm kararlanrun a1m.rmsJ.Jdikkatli bir~e yapllan ve tiim

etkileri gOlontinde bulunduran bir proje degerlendirme He miimktindtir. Yaunm projelerinin

de~erlendirilmesindedikkate ahnmasl gerellli en onemli faktOrlerden birisi erifJ,asyondur.

Enflasyon etkilerinin proje de~erlendirilmesindehesaba katllabilmesi i~in. gelecekteki

piyasa fiatlamnn tahmin ed.ihnesi gerekir.

Fiyat ta:hm~ini basitle~lirmeki~ geli~meleriozellik gosteren fiyatlann tahminine 'agu-hk

verilmelidir. Geli~meleri kendine has ozellik gosteren fiyatlar, iicretIer, deviz kuru, kamu kesiminin

.- urettigi mal ve hizmetler, kontrollii fiyadar ve faiz fiaIlandJr. Bumm dl~1Dda yer alan fiyatlann

tahmini ise, baZI oul duromlar dI~lnda genel fiyat diizeyinde meydana gelende~~melereba~h

olarnk yapllabilir.

tkinci olarak ~OzmmeJ)j gereken 8Oron, enflasyon durumunda reel ala~lann un yoksa.

paraSaI ak1§larm un kullarulacagJ. sorunudur. Girdi ve ~t1 fiyatlan, piyasagii9leri tarafmdan

belirleniyorsa, reel akI~lann kullarulmasi ve bu takdirde reel ;Ua~lan parasal ak1~lara ~evinnek i~

uyguD. bir fiyal indeksinin kullamlmasl gereklidir. $ayet girdi ve ~d(t1 fiyatlan daha ~ok idari

kararlarla veya uzun vadeli sozle~melerle belirleniyorsa parasaI ak1~lar Jcullantlabilir.

D~tinctisii, sermaye maliyetinde meydana gelen degi~ikliklerin tesbitidir. Projenin

finansman bi~imi yani 'oz kaynak yabancl kaynak oram~ 0 projenin sermaye rnaliyeti hesabmda

farkhhklara yol a~ar. Yabancl kaynakla daha biiyuk.miktarda finansman saglayan bir proje,

enflasyon oranmdaki degi~melere k3r§1 ~ok hassast1r. Sermaye maliyeti projeyi de~erlendirmede

kullarulacak iskonto oramnm tesbiti ~mdan onemlidir. Eger projeyi degerlendinnede reel ak1~lar

kulIamhyorSa, enflasyon oram dikkate allnmadan iskonto haddi belirlenir. ~ayet carl degerler
da . .

kullamhyorsa, iskonto haddinin enfilasyon oranlAl/kapsamasl gerekir. Bu durumda kullamlacak

iSk~to~, enflasyon ve riskin bulunmad1~ bir aurumda yatmmlan indirgemede kullamlacak

iskonfo oramna, projcnin risklilik derecesine uygun bit risk primi ve beklenen enflasyon oramm

yansJtan bir enflas\joP oram eklenmesiyle bulunur.

-
(42) Tuncer To1col. Ali Ceylan, "Enflasyon Ortammda !a.unm Projelerinin De~er1endirilmesi" .FinansaI YOnetim ve

Yallrlffi PJanlamasl Dergi~ Y1I2. s. 8 (Arabk 1980) s.345
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EnfIasyooun proje de~erlenilirmesindekidi~er-etkileri iizerinde de titizlikle dmuImalu:hr.

Bilindigi gibiJarnortismanlar vergi matrahmdan dii~iilebilirbir gider tiiriidtir. Bu nedenle'

amortisman miktan ile vergi oranmin ~arpmu kadar bir vergi tasanufu saglanacaknr. Bu vagi

tasarrufunun bugiine indirgenmi~ de!eri projenin omrU uzad1k~a kti'iiilmekte. amortisman- SUreSI

~a goreliolarak btiyiimektedir. Bu nedenle enflasyo1!ikisa stireli/akxtisman orarn yiiksek

projelerin de!erlendinnesini, makine ve te~hizat1n daha. slk araIlklarla yenilenmesini

6zendirmektedir. Sabit de!erleryonetiminde uygulanacak arnortisman yonteminin ~imide1jnem

~rr. Enflasyon ooneminde luzlandmlnlJ~ amonisman yomemlerinin UYgWanmasl, yatmmm ilk

yillanOOa vagi I2S3IIUfu sagJayarnk tma~ ll21Ilor. Y3llI1IJJJJl ilkylllanOOa~

amortisman nedeni ile vergi Odemelerinin nisbeten dti~tik tutarlarda OlmaSl, yanrumn ~ karWtk

oramru yiikseltti!i gibi geri Odeme si.iresini de lasaltrr, yanrumn riskini azaltn;. Genelde enflasyon

oram !U1t1kc;a, yatmm miktan azalmaktadu. Bu durumdan hareket ederek·enflasyonda i~'ii

ticretlerin,in siirekli artmasl halinde, sennaye yo~un teknoloji kullluulmahdrr. Sennayenin birim

fiyattmn y.iikselmesi, i~\(i iicretlerinin reet olarak sabitkalmasl veya dii~ . si durumunda

serrnaye/emek ornruiiti~tikprojelerin kullamlmasl One ger;ecektir.

Enflasyon donemlerinde, giri~imciler tesis stiresi klsa ve kendini hula geri Odeyen projeleri

tercih ederek gelece~in belirsizli!inin riskini azaltmaya \(all~niaktad1rlar.Enflasyon donemlerinde

reel faiz oranl, ~o~u kez-dii~tikhatta negatiftir. Bor\(lanmanm maliyetinin d_ii~mesininyaD1Slra

ekonomik geni~lemeningiri~imcile:rdeyarattl~ iyimserlik, yannrmn finansmanmda daha fazla

bon;lanma yoluyla sa~lanan kaynaklann kullamlmasma yol ar;maktadrr. Enflasyon donemlerinde

Icredi verenler. daha \(ok klsa stireli Icredi vermeyi isterler. Bu ytizden uzun vadeli .fonlarda bir

a:zaIma klsa siireli fonlarda bir artma goriiliir. Bu nedenle projeler kLsa siireli fonlarla [manse edllir.

Fmansman ~klinin likidite sorunlan yaratrnaSInI onlemek istegi yatmmellart, tesis ve geri Odeme

siiresi klsa yal:1nql projelerini. sayrreye iten miter biT etken olmaktadrr.

Enflasyon dOnernlerinde 6zellikle yeniJene yatmmlannm gerektirdi~ para~k$ruu anllOCl

bazl onlemler almabilir. Bu onlemler arasrnda, yapdaeak yenileme yaunmlanmn gereldf

olup O\madt!l~ gomeng~esi,uzun sUre tarn kapasite ile kullarulmayacak makine ve tet;hizata

fonlarm ba~lanmasmdinka\(~mlmasmadikkat etmek lanrndrr. Sann alma yerine kiralama

ser;ene!inin tercihi gibi onlemler ahnabilir. Aynell teknik ve ekonomik 6mriinii doldunnu~ sabit

varhklann hurda olarak satilrnasl yerine, iiretiei finnadan eskimi~ gere\(lerle yenilerinin

degi~tirilrnesiolanaklanmn ar~t1nlrn:asLmiirnkilndUr.Bn degi~melerdeuygun fiat indirimlerinin

sa@anmas1 gibi i:ii1leinler almmaya¢~dIr.
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