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0Z

Yatirim projesi olgusu, isletmeler icin dnemli ve yasamsal degerde bir kavram
olarak bir ¢ok acgidan incelenmistir. Bir karar verme siireci gerektiren ve
uygulanan yatirim projeleri, bir ¢ok unsurdan etkilenmektedir. Yatinim projelerini
etkileyen unsurlarin baginda enflasyon gelmektedir.  Hazirlanmis olan bu
¢alismada, enflasyonist siregte, yatinm projelerine ait iskonto oramndaki
degismeler incelenmistir. Enflasyonun iskonto orani lzerindeki etkileri
belirlenmistir. Enflasyonist siire¢ karsisinda, yatinm projelerinin makro ekonomik
agidan incelemesi yapimstir.  Enflasyonist kosullarda, yatinm projeleri
planlanirken enflasyon bir risk olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada enflasyon
riski karsisinda  yatinm proj;:lerinin degerlendiriimesi incelenmektedir. Bu
anlamda, enflasyon riskinin iskonto orani tzerindeki etkisi belirlenerek

agiklanmisgtir. Elde edilen bulgular planlanan bir yatinm projesi izerinde

uygulanarak ¢alisma sonuglandirilmgtir.

ABSTRACT

Investment projects carried out and are in a necessitation of a deciding
process are influenced by many components. One of the leading components
influencing investment project is inflation. In this study, the changes on the rate
of discounts for the investment projects during an inflationist process were
studied. Effect of inflation on the rate of ratio were designated. A research of
investment projects with macro economics conditions towards inflationist process
was made. During inflationist conditions, whwn investment projects ape being
planned, inflation is considered as a risk. This study researches analysis of
investment projects against the inflation risk. Thus, the effect of inflation risk on
the rate discount had been determined and had been explained. The study had
been accomplished, as the findings gathered were applied on a invesment projet

that had been planned.
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ONSOZ

“Enflasyonist siiregte yatirim projelerinin degerlendirilmesinde iskonto oraninin
belirlenmesi ve bir uygulama” konulu tez ¢alismasinda amag; ekonomik yasamda
surekli olarak kargilagilan ve karmasik bir ¢ok unsurun etkilesimi ve etkisi ile
meydana gelen enflasyonun, isletmeler i¢in oldukg¢a 6nemli olan yatirimlari ne
boyutta etkiledigini ortaya koymak ve enflasyonun etkiledigi bir yatinm
projesinin degerlendirilmesinde iskonto oramimin belirlenmesi ¢esitli yonlerden ele
alarak aciklamaktir.

Iskonto  orani, gerceklestiriimesi villara yayllan yatim  projelerinin
degerlendirilmesinde en Gnemli unsu{larm baginda gelmektedir. Yatinm projesini
gergeklestirmeyi planlayan bir yatinmer, oncelikle kendi 6zel sartlarini gézoniinde
bulunduracagi gibi, icinde bulunulan ekonomik stireci de degerlendirmelerinde
gbzbéniinde bulunduracaktir. Yatrmmcimin  proje  degerlendirmede gézénﬁnd;
bulunduracag “ekonomik siire¢” ¢esitli  gorinimde olabilir. Bu anlamda.
ekonomik siire¢ enflasyonist bir goriinimde de olabilir. Enflasyonist siireg;
yaurimlari ve yatmwmimlarla ilgili bir ¢ok karan etkileyecektir. Enflasyonist siirec,
gergeklesmesi itibariyla, artan, azalan, duragan ve hiperenflasyon seklinde
gortlebilir. Ayrica, enflasyon, tiim ekonomide ayn: oranda gorilebilecegi gibi,
nisbi (oransal) bir gekilde de goriilebilir. Bir yatirim projesinin uygulanacagi
suregte  gorilebilecek enflasyon yatinm projesinin - planlanmasinda  dikkate
alimabilir ve projenin degerlendirilmesinde gdzoniinde bulundurulabilir. Bununla
birlikte, gergeklesebilecek enflasyon tam olarak bilinemez. Bunun sebebi.
enflasyonun gergeklesme sekli, miktari ve nakit akislarina olan etkisidir:
Caligmada yatinm projeleri bu yonlerde de ele alinarak, yatirim projelerinde, bir
risk bigimi olan enflasyonun, yatirimlarda yapaca@ etki ortaya konulmustur.

Tuim bu kosullarda, iskonto orani, degisik sekillerde etkilenecektir.‘
Yatirimlarin degerlendirilmesi agisindan, enflasyonist stregte iskonto oranin
etkilenmesi ve. etkilenmenin  belirlenerek, proje degerlendirilmesine dahil
edilmesi, bu ¢alismanin amag ve kapsamini olusturmaktadir. *

Isletmeler yatinmlarini varliklarini devam ettirmek ve degerlerini artirmak igin

yaparlar. Bu; isletmeden beklentileri ve cikarlari olan gruplar igin (- devlet,
v



hissedarlar, yaturimcilar, kreditorler, vb... ¢ikar gruplan olarak sayilabilir) istenen
ve gozdoninde bulundurulan bir ozelliktir. Zamammizda en onemli ekonomik
olaylardan birini, fiyatlar genel seviyesindeki dalgalanma, baska bir deyisle
enflasyondaki istikrarsizliklar olusturmaktadir. lsletme, enflasyonu veri olarak
alarak, enflasyonun isletmenin ekonomik buytkliklerinde yaratabilecegi
zararlardan korunmamn yollarimi arastirmalidir. Bu agidan gerek varlhigmi devam
ettirebilmek  gerekse deger. artist  saglamak i¢in isletmeler tarafindan
gergeklestirilecek olan bir  yatirim, kuskusuzdur ki yatirimin
gerceklestirilmesinden sorumlu olan gruplar tarafindan g¢ok o6nli olarak
incelenecektir. |

Tezin hazirlanmasi esnasinda birgok stireli yaym, kitap, ders notu, yayimlanmis
veya yayimlanmamis tez ve web sitelerine basvurulmustur. Enflasyonla ilgili
kaynaklarda enflasyonun makro ekonomik agidan olduk¢a genis bir bigimde
degerlendirildigi, ancak mikro baz olarak niteleyebilecegimiz isletme agisindan
enflasyonun incelenmesi ile ilgili kaynaklarin kisith sayida oldugu soylenebilir.
Calismada bu agidan daha yogun bir arastirma ile gerekli kaynaklara ulasilarak bir
sonuca variimistir. w

Teorik  olarak agiklanan  “enflasyonist  siregte yatim  projelerinin
degerlendirilmesiﬁde iskonto oranin belirlenmesi” ¢alismasinin sonucunda, ortaya
konulan  Vaklasgimin pratik uygunlugﬁnun ortaya konulmas! igin, yapilmasi
dustnilen bir yatinmin Turkiye ekonomisinin iginde bulundugu durum ve olas:
bir enflasyonist stiregte nasil bir degeye ulasacag: incelenmistir. Bu calismada
incelenen yatiim projesi, Tirkiye’de 6nde gelen bilisim sirketlerinden olan
ERENET Bilgisayar Otomasyon ve Eéitim Dis Tic. A.S. tarafindan planlanarak

uygulanan MIS olarak adlandirilan bir projedir.
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GRAFIK, SEMBOL, TABLOLAR,KISALTMALAR
1 = belirienen zaman sdresi, periyot sayist
» = paranin su andaki \ simdiki degeri
r = yillik faiz orani, iskontoorani
P, = parann gelecekteki degeri
i = surewyil
m=] yildaki periyot sayisi
e""= paranin siirekli degisen degerinin iskonto faktori
(1+r)= paranin siireksiz degisen degerinin iskonto faktori
A= esit zaman araliginda esit mikgarda gerceklesen nakit akimi, aniiite
R= yillik para girisi, yatirimin karlilik oram
P= yatirmun en yiiksek kari
C =yillik para ¢ikisi, yatirimun yillik maliyeti
Ry= yatirimun ortalama karlilik orani
P;= projenin 1. yildaki kan

k=semaye maliyeti (elde edilen fonlarin maliyeti)
€,= beklentilerin esnekligi

p =gelecekte beklenen fiyat

e =risk primi

1= yatinmun toplam maliyeti

L=emek

X= bir birimlik Gretim

W=licret

P= enflasyon oran

W(1-t)\(1+r) = emegin birim fiyati
((1+r)(1+p)-t)/(1+r)(1+p)= yatirimun birim fiyati
z= parann risk icermeyen zaman deger

d= enﬂas‘yonu yansitan prim

u=enflasyonun gelirlere uygulanabilen kismi
B=enflasyonun nakit akiglarina uygulanabilen kismi

0= enflasyonun ilk yatirim tutarina uygulanabilen kismi



Tablo 1= Toplam sabit yatirim tutart tablosu
Tablo 2=lIsletme giderler: tutari tablosu

Tablo 3=lsletme gelirleri tutan tablosu
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LIFO= Son giren ilk ¢ikar

NNA = Net nakit alim

NBD(p)= Enflasyonu igeren net bugiinkii deger

NNA om= nominal net nakit akimlari -
NNA ..=Reel net nakit akimlari
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1G= Isletme giderleri

F= Faiz giderleri
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Y= yatirim indirimi
E(NBD)=Beklenn net bugiinkii deger
S=standart sapma

P.=olasilik

z=standat normal dagihm

k'=tchebycheff sabiti " i



GIRIS

Kurulus amaglar kar olan igletmelerin faaliyetlerinin en 6nemlileri arasinda
yatinm yapmak gelmektedir. Belli bir geliri hedefleyen vaurimlar; yapilan
harcamalarin birbirini izleyen dénemlerde gelir olarak geri doniisimiinin
saglandigr isletme faaliyetleri olarak kabul edilmektedir.

Yaunimlar bir isletmenin olugmasi, korunmasi ve yenilesmesi amacina
hizmet ederler. Bir yatinmin gergeklesmesi i¢in belli bir sermayenin o yatirima
tahsis edilmesi gereklidir. Kugkusuz bu tahsis etme islemi. harcanacak olan
paranin gerl doniigiimii, paranin miktariin artip artmayacagi, yatinmin karh
olup olmadigr vb...gibi sayisiz sorunun akla gelmesine, bu sorularin
yanitlarimin aranmasina yolagacaktir. Uzun streli bir karar alma siireci olarak
kabul edilen yatinimlar; bir ¢ok unsur ve arastirmalara dayali verilerin biraraya
getirilmesi ve bu verilerin kullanilmasiyla gerceklestirilecektir. Yatirimlarla
ilgili calhgma yapilirken bir gok verinin gbzoniine alinmasi gerekli oldugu
agiktir. Bu verilerin yatinm kararlanini dogrudan veya dolayl olarak etkilemesi
mumkindiir.

Yaurim kararlanmi dogrudan etkileyen unsurlarin en onemlilerinden ve
baslicalarindan olan enflasyon, yarattigi etkilerle yatirimlara ait biitin unsurlan
belli bir 6lgiide de olsa etkilemektedir.

Bu etkilenme, yatinm projelerinin degerlendirilmesinde kulla~mlan iskonto
oraninin belirlenmesi ve kullaniminda da belirgin olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Enflasyonun tipi ve gergeklesmesine bagh olarak belirlenmesi gereken iskonto
oraninin, yatinm projelerini nasil ve ne yonde etkileyecege bu cahsmada
incelenecektir.

Ayrica belirtilmesi gerekir ki, calismamizin konusunu olusturan yatinmiar
“ozel  sektor yatinmlandir”. Boyle bir aymma gidilmesinin nedeni, kamu
yatinmlarindan beklenen sonuglar ve amaglaria, ©6zel sektdr yatrimlardan
beklenen sonug ve amaglann farkli olmgsidir. Ozel sektér vatirimlann amaci
genel olarak kar olarak ortaya konulurken, kamu yatirimlarinin amaci, kamu
yarax:x ve toplumsal hedefler olarak agiklanabilir. Bu anlamda bir kamu yatirim

ile 6zel sektor yatimmimin hedefi gelisecektir.



I-YATIRIM PROJELERI

Yatinm; ¢esitli yonlerden agiklanabilmektedir. Soyleki, yatinm: “uzun
donem gelir getiren ve kisa donem karlart etkileyebilen herhangi bir aktivite
(egitim, reklam ve diger yaurimlar: da igine alan) olarak agiklandigi gibi yine
yatirim; muhasebe anlaminda “bir sirketin operasyonlarinda direkt olarak
kullandmayan wvarliklar” ve “sabit sermaveye ek yapmak” olarak ta
aciklanabilmektedir.’ v

Yatinm projesi; en genis tanimiyla, gelecekte yararlar saglayacag: beklentisiyle
alman ve ekonomik Omirleri 1 yilin dtesine tasan varliklarn alims amactyla

3

yapilan harcamalardir.® Yatinm projesi yaygin olarak “ sermaye yatirthu” olarak

ta adlandinlmaktadir. Sermaye yatinmlari, isletmeler igin onemli bir finansal
ugras olmugtur. Yatiimlarla isletmelerin finansal yonetimi agisindan, en Ust
amaci olan sirketin degerini maksimum yapma amact arasinda dogrudan bir iligki

oldugu bilinmektedir.

1.1-YATIRIM PROJELERININ OZELLIKLERI

Bir yatinm projesi ii¢ zaman boyutunu igerir: (i) En ileriye uzanan belirli bir
proje igin zaman boyutu; (ii) Uzun dénemli kar planina uygun bir zaman boyutu;
(1ii) Kisa donemli kar planina uygun bir zaman boyutudur.?

Yatirim projelerinin planlanmas: ve nitelikleri geregi isletmeler agisindan bazi
yonlerden siurlayict ozellikleri bulunmak;adlr. Isletmeler agisindan &nemli olan
bu ozellikleri soyle agiklamak miimkindir®:

1-Sermaye yatirimlar, uzun streli yatinmlar olup bu yatinmlann  ekonomik
omri yillara yayilmaktadir. I

2-Sermaye yatinmlarimin  uzun siireli  olmasi, igletmelerin kaﬁar verme
esnekligini siurlayan bir durumdur. Bu bakimdan yatnm projelerine iliskin

sonradan gortlebilecek bir hatadan ve yanilgidan dénme esnekligi cok azdir.

&

" KOCH. Richard: A’dan Z’ye Isletme ve Finans;shf:192:Diinva yavinlart. 1. baski. Istanbul.2001

= GOKER. Orhan: Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi teori ve uygulama shit].2;
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matbaacilik. Ankara. 1990
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3-Sermaye yatnimlari, genellikle gok buyik tutarlardaki harcamalari gerektiren
yatunmlardir, Bu durum; isletmelerin kaynaklarimn yatinmlara aynimasmin
otesinde, isletmelerin diger faaliyetlerinin finanslanmasim da giiglestirmektedir.

4-Sermaye yatinmlari, isletmelerin kapasiteleri\teknolojik giicleri ile yakindan
iliskilidir ve isletmelerin bu niteliklerini artirict Ozellikler saglamaktadir. Bir
isletmenin  kapasite artigi ve teknolojik Ustiinliginden gerektigi  gibi
yararlanabilmesi i¢in bu stiinliikleri saglayan sermaye yatinmlan ile piyasadaki
talebin eszamanli olmas: zorunludur. Aksi bir durumda, isletmede atil kapasite
ortaya ¢ikabilir ya da talebi karsilayamama durumu ortaya gikabilir.

5-Sermaye yatinmlari, isletmelerin finanslama kaynaklarins, kapasitelerini ve
teknolojik  giiclerini  etkileyerek, igletmelerin  diger  kaynaklarm  da
etkilemektedir.Isletmelerin rekabet giiglerini koruyabilmesi sermaye yatirimlarina

gereken onem vermeleriyle mimkiindar.

1.2-FINANSAL ACIDAN YATIRIM PROJELERININ
DEGERLENDIRILMESININ NEDENLERI

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde kriter belirlerken, firmanin amacim
¢6zOniinde bulundurmak gerekir. Finansal acidan firmanin ydneticilerinin
amaci, firmanm degerini uzun siirede en yiiksek degere cikarmaktir.
Isletmenin piyasa degeri; tim kaynaklar igin yaratilan nakit akimlarimin bugiine
indirgenmis degeri olarak tamimlanmaktadir.’ Yaurimlarin degerlendirilmesinin
saglikh bir sekilde yapilmas: tim finans sektorint yakindan ilgilendirir. Clnkd,
yatirmlar, sadece firmalar igin degil, aym zamanda yatinmlart finanse eden
bankalar ve tasarruf sahipleri iginde onemlidir.”

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde ve projeler arasinda secim yapmada
birgok yontem ve kriter vardir. Bu yontemlerde kendi arasinda da genel bir
ayinima gidilmistir. Bu yontemler ve genel ayrim soyle agiklanabilir:

1-Paranin zaman degerini dikkate almayan degeriendirme yontemleri

-

" INSELBAG. Isik; Yatirim ve Finansman Kararlar: arasindaki etkilesim:sf:5-6. [BO}DALX(;I Unv.
{dari Bil. Fak.: yavinlanmanugs Dogentlik Tezi.1978

= KENC. Turalay: Reel opsivonlar yintemi ile yatirim projesi degerlemesi. Active bankacilik ve
finans dergisi. yil:6.say1:30: mayis-haziran 2003.185N:1301-9352
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A) Basit karlilik oram yontemi
B) Geri 6deme stresi yontemi
2-Paranin zaman degerini dikkate alan degerlendirme yontemleri
B) Net bugiinki deger yontemi
C) I¢ verim oram yéntemi
D) Karlilik indeksi (fayda\maliyet orani ) yontemi
Actktr ki; proje degerlendirme galismalari yapilirken, gerceklesecek olan nakit
akimlarimin  degeri aranacakur ve bu de@er yillara yayilan gergeklesme
durumlarina gd’re parasal agidan farkli deZerlerde olacaktir. Bu farkli degerlerin
belirlenmesi  iglemini de ancak paramin zaman de@erini esas alarak
vapabilecegimiz igin, proje degerlendirilmesinde ana yontemleri “paranin zaman

degerini dikkate alan degerlendirme yontemler” olacaktir.

1.3-YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER

Bir firmada finansal yonetim agisindan ana hedef  “firmanin degerini
maksimum kilma” olarak tamimlanmaktadir. Bu anlamda finans yoneticisi bir
yatirim karari almasi gerektigi zaman, alacag kararin firmamin degerinde ne kadar
bir artiga yolagacagim bilmek isteyecektir. Bunun igin birgok degerlendirme
yontemi kullanihr. Ancak; dogru ve uygun yatinm deg@erlendirilme kriterinin
kullamlmas: firmanin ve yatinmin gelecegi agisindan gerekli ve Onemlidir.
Yaurim  projeleri  degerlendirilirken  yatinmecinin - (firmanin)  amaglarnm
gerceklestirmek icin  hangi kriterlere agirhk verecegi ve hangi metodlan
kullanacagi; bir firmamn yatinmlann igergeklestiriimesi asamasinda en ©nemli
faaliyetlerinden sayilmaktadir'.

Finans yoneticilerinin  isletmenin  yapisini  etkileyen ve genel olarak
nitelenebilecek kararlar;; yatinmlarla yakindan ilgilidir. Bu kararlan soyle

tanimlamak miimkiindir?:

f
'KARGUL. 1. Dogan: Yatirnmlarda proje analizi: shf: 135:IMKB vayini. 1.baski. 1996.1stanbul

- INSELB.AG. Igik: isletmeler Yatirim ve Finansman Kararlar arasindaki ctkilesim: Sf: 2:-
Bogazig¢t Unv. Idari Bil. Fak. Yayimlanmamis DOCENTLIK tezi. 1978



1) Yapilacak yatinm tutari ve bu tutarin sabit degerler ve isletme sermayesi
arasinda bolinmesine iligkin karar:Bu karar; isletmenin buytkligu ile aktiflerin
vapisint belirleyerek riski etkiler

2) Yaunmlarin finansmaninda kullamlacak uzun vadeli borg¢la 6zsermaye
bilesimine iligkin- kararlar: Bu kararlar; isletmenin  pasiflerinin  yapisini ve
finansal riski etkiler.

Yatunm projelerinin degerlendirilmesi. sabit varliklara yapilan yatinmlarin
incelenmesi yaklagimidir. Sabit varliklar, tamimlari geregi, uzun vadeli yatirimlar
oldugundan, buniarm incelenmesi zorunlu olarak uzun sireli degerlendirme
siresini igermektedir, Uzun streli bir degerlendirme siiresi ise, gesitli vadelere
yayimis ya da devamli olarak gerceklesen nakit akimlarmin (nakit giris ve
¢ikislarmin)  degerinin  ayni  baza oturtulmast sorununu da beraberinde
getirmektedir.! Yatinm projeleri icin ileriye dogru tahminlerin gercek bazh bir
parayla belirlenmesi gerekiidir. Bu gostenim, sirketlerin performansinin parasal
degerini gergek hareketini gosterir ve sirketlerin degeri gercek bir bicimde ortaya
gikar > Bu nedenle yatinm projeleri incelenirken nakit akimlarinin segilen baza
gore degerlendirilmesini yapilan ve degerlendirmenin bir baz segilmeden yapilan
proje degerlendirme yontemlerini ayri ayr incelemek gerekecektir. Genel olarak
yontemlerin kullémhrh@, verilerin varligina ve yontemin verdidl sonucun
dogruluguna” baghdir. *Yatiim projelerinin degerlendirilmesinde bir gok yeknik
kullamimaktadir. Bu tekniklerin kullanilma popiulariteleri incelenmis ve en g¢ok

tercih edilen yatinm projeleri degerlendirilmesi teknikleri soyle siralanmustir.*

TEKNIK " KULLANILMA POPULARITES]
Ivo ; %75,61
NBD %74.,93
Geri Odeme Yont. %56,74
Duyarhiik analizi %51,54
Iskontolu geri 6deme yont. %29,45

" GOKER. Orhan; Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi Teori veuygulama.shf: 12:istanbul. 1993
- HELFERT. Erich A.;Financial Analysiis Tools an(l Technigues a guide for manager; sf467.
Mc Graw Hill:New York.2001
* KENG. Turalay: Reel opsivonlar yontemi ile \.ltmm projeleri degerlemesi. sf:78 Active Finans
ve bankacihik dergisi. vil:6: sayi:30 Mavis/haz. 2003 . ISSN:1301-9552
* KENC. Turalay; agm: sf:78 (sekil: 1)



Reel opsiyonlar yontemi %26,59

Simiilasyon analizi %613,06

Karlilik endeksi %10,78

Yatirim projeleri incelenirken nakit akimlarini segilen bir baza gore yapmay:
tercih ettigimizde, gerceklesen nakit akimlarinin degerinin segilen baza gore ifade
edilmesi gerekecektir. Bu ise “paranin zaman degeri” kavramiyla agiklanabilecek
bir islemdir.

Bitin bu agiklamalar isi§inda vatinm projelerinin degerlendiriimesi 2 ana
baslik altinda ele almmalidir': .

1) Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler

2) Paranin zaman degerinin dikkate alan yontemler

1.4-YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
PARANIN ZAMAN DEGERI KAVRAMI

Bugun‘ X TL.sina malettigimiz bir yatirim 10 yil sonra  (X+A) TL.s1 bir getiri
sagliyorsa; bu yatinm yapilmali mudir? Bu sorunun cevabi; s6z konusu 10 yillik
donem iginde paranin deferinin aginma oramina baghdir. Para ile olgiilen batin
hareketlerin oldugu islemlerde paranin zaman degerinden bahsetmek mumkuindir.
Dolayisiyla paramin  zaman degerinin islevi, degisik zaman noktalarinda
gerceklesmesi sozkonusu olan nakit akimlarinin degerlerini ayni zaman noktasina
gore belirlemek yani secilen baza gore ifade etmektir. O nedenle, paranin zaman
degeri, uzun vadeli yatinm olan projelerin degisik zaman dilimlerine dagimis tiim
nakit akimlarimnin deger farkliliklarini ortadan kaldirarak tiim nakit akimlarini ayni
deger tizerinden agiklayan bir yaklagimdir®. Paranin zaman degerini belirlerken en
onemli faktor belirlenen zaman siresidir. Belirlenen zaman stresi 7 olarak
alindiginda 7 bir tamsay:r olmayip sonsuz sayida periyottan olusuyorsa, paranmin
gelecekteki siirekli degisen zaman degeri vardir. Belirlenen zaman stresi 7 olarak
olindiginda s bir tam sayr olup belli sayidaki periyottan olusuyorsa, paranin

gelecekteki siireksiz degisen zaman degeri vardir.

l
|

' KARGUL. 1. Dogan; Yatirtmlarda Proje Analizi. sf:142.JMKB yayini. 1. Baski.istanbul. 1996
- GOKER. Orhan: Yatirim projelerinin Degerlendirilmesi teori ve uygulama shi: 14,1995 [stanbul




(P, ) = paranin su andaki \ simdiki degeri; (r)=vyillik faiz oram
(P, ) = paranin gelecekteki degeri ; (n)=stre/yil

gelecekte gerceklesen bir nakit

&=
o

Paranin simdiki zaman (iskontolu ) degeri.
akimmin, belli bir iskonto orami (asinma oram ) lzerinden buglnkil degerine
getirilmesi 1slemidir. Simdiki degerin bulunmasi islemi “iskontolama islemi”,
sonugta ortaya ¢ikan deger “iskontolu deger” olarak adlandiriimaktadir.

Gelecekte belirlenmis bir paranin bugunki (iskontolu) degeri su formulle
belirlenmektedir:

(1)  P=P, (1/(1+(r/m))*™)

Burada, ne;kit akimina ait iskonto orany/ faiz oramina ait olan 1 yillik zaman
dilimindeki zaman periyodunu ggsteren “m " sabit bir sayty1 ifade etmektedir

Ancak; bugiin icin belli bir miktarda olan paranin dismda, Aniiite olarak
adlandirdigimiz esit zaman araliklarinda ve esit miktarlarda gerceklesen nakit
akimlari da vardir. Bu tir nakit akimlarni igin de hesaplama formiili
gelistirilmistir."

Anilitelerin hesaplanmasinda su formil kullaniimaktadir:

(A) = esit miktarda ve esit zaman aralifinda gergeklesen nakit akimu

2) P, =A .( (1+r)"-1)/r

Bu hesaplama formuliiyle, esit zaman araliginda ve esit miktarlarda nakit girisi
oldugu zaman belirlenen sirenin sonunda girisi olan nakit miktarnimin degerini
bulmus olmaktayiz.

Paramin  gelecekte siireksiz degisen zaman degerinin belirlenmesinde
kullandmakta ' olan (1) ve (2) nolu formiller, vyatinm projelerinin
degerlendirilm?esinde, yatinimlara ait nakit akimlarmin gelecekteki degerlerinin
belirlenmesinde kullanilarak ~ yatinmlarin ~ degerlerinin  belirlenmesini
saglamaktadirlar. -

. Gelecekte gergeklesecek olan nakit akimlar1 esit zaman araliklarinda ve esit
miktarda gerceklestiginde hesaplanmasint su sekilde yapariz:

P, = A((1-(1+r)™") )/(r/m)

|

oo

" Bu formiillerin avrintili ofarak elde edilis yontemleri igin bkz:

GOKER. Orhan: Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi Teori ve Uygulama: sf:18. [stanbul. 1993
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Bu hesaplama formilleri nakit akimlarinin degerlendirilmesinde kullantir.”

Bugtin belli bir degeri olan paranin gelecekteki degeri i¢in tahakkuk ettirilecek
faiz oramni, 1 yilda sonsuz periyotta (zaman diliminde) tahakkuk ettirdigimizde
paranin  gelecekteki zaman degeri siirekli olarak  degisecektir  Bu

matematiksel olarak soyle gosterilebiimektedir:

Diger vandan “m” semboliiyle 1 yildaki periyot sayisini gosterirsek ve 1
vilda sonsuz sayida periyot oldugunu  varsaydigimizda  zaman parann
gelecekteki degeri su formiille ifade edilmektedir’.

P,=P,(e™) .

Bu formulle; bugiinkii belli bir paraya 1 yil iginde sonsuz sayidaki periyotta
(zaman diliminde, her an) faiz tahakkuk ettirildigi zaman, paranin gelecekteki
gelecekteki degerinin ne miktarda olacagi bulunmaktadir.

Aym varsayimlar altinda; gelecekte belirlenmig bir parammn bugiinkii degeri
(iskontolu degeri) su formille ifade edilmektedir:

P,= P,/(e™) .

Bugitinkt belli bir paranin gelecekteki degeri igin , 1 il i¢in belli sayida
periyotta faiz tahakkuk ettirildigi zaman, belirlenen strenin sonundaki paranin
ulagacagi miktar su formille ifade edilmektedir:

P,= P, (1+r/m )™
Bu formiille, bugiin P, miktarda olan bir paranin gelecekte ulasacag miktan

bulmus olmaktayiz.

" Nakit akimlarinin dénem baginda ve dénem sonunda gerceklesmesi durumuna gére hesaplamalar
degisecektir. Calismamizdaki gosterilen formiilierde, gelecekieki tek bir nakit akumina ait verilen
formiil igin nakit akimumn donem basinda gergeklesecegi. iskontolu deger ve aniite hesaplamalari igin
donem sonunda gergeklesecegi kabul edilmistir. Nakit akimlarin zamaninin degismesi durumunda
hesaplamalarda olan degisiklikler igin bkz:
GOKER. Orhan; Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, Teori ve Uygulama. sf:27. Istanbul. 1993
HAEUSSLER. E rnest F. :PAUL. Richard S. ; Inroductory Mathematical Analysis for business,
cconomics, and the life and social sciences sf:361. 1999. ninth edition.

Prentice-Hall inc.. NEW JERSEY
' Formiilitn ayrmul olarak clde edilis vontemi igin bkz:
HAEUSSLER. Errnest F. :PAUL. Richard S. ; Inroductory Mathematical Analysis for business.
cconomics, and the life and social sciences sf:5035. 1999, minth edition.

Prentice-Hall inc.. NEW JERSEY



1.5-PARANIN ZAMAN DEGERINI DIKKATE ALMAYAN
DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Bu yontemler sadece nakit miktarini temel degerlendirme kriteri olarak alip, bu
nakit-giris cikislarinin  gerceklesme doénemlerine  iliskin olarak paranin zaman

degerini baz olarak alan bir degerlendirmede bulunmamaktadir.

1.5.1-BASIT KARLILIK ORANI YONTEMI

Yontemin 6z, muhasebe ilkelerine gore hesaplanmis yillik net karm,
vatirimin toplam tutarina oranlanmasi ile agitklanmaktadir. Yontem iki sekilde
uygulanabilmektedir.

1) En yitksek kar yontemi

(R) = yatirimun karlilik orani; (P)=yatirimin en yitksek kari
(C) = yatirinun tutar
R=P/C
2) Ortalama karlilik oran
(Ry) = yatinmin ortalama karlilik orani; (P;)=projenin 1. yildaki kari
(C) =yatirum tutan ; (n) = projenin ekonomik 6mru ; (1)=1,2,3,........ n
R=((XPy)/n)/ C
i=1

Hesaplanan karlilik orani, yatinmecr icin kabul edilen asgari  bir karlilik oram
ile karsilastirilarak projenin kendi bagina kabul edilip edilmeyecegi kararlagtirilir.

Yontem ¢ok basit olmasina karsin onemli sakincalar icermektedir.'? Bu
sakincalar soyle stralamak mimkundiir:

1) Yaurmin saglayacag: net karmn vyillar itibariyle dalgalanma gostermesi
halinde  “yillik net kar/ yatinim tutar:” oranimn payina yillik kar olarak tek bir
rakamin alinmasi imkansizdir.

2) Net kar hesaplanirken, o hesap déneminde ayrilan amortismanlar, bir gider
olarak dikkate alindigindan secilen amortisman usuliine gore farkhl yillik net

Karlar hesaplanabilir. Bu durum yatirim kararlanm etkileyecek nitelikte olabilir.

1) KARQUL.NI. Dogan; Yatirmmlarda Proje Analizisf:134. IMKB yayim. Istanbul. 1996
2) AKGUCQ. Outin; Fnansal Yonetim.sf: 334, Avciol basum-vavim,yenilenmis 7. baski.
[stanbul. 1998
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3) Yontemin vyatirimin  ekonomik Omriini  dikkate almamasi Onemli
vetersizliklerdendir.

4) Yontem paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. Bu durumda, farkls
tarihlerde gerceklesen nakit akimlarimi, zaman degerlerini dikkate almadan

karsilastirmak anlamsizdir.

1.5.2-GERI ODEME SURESI YONTEMI

Geri 6deme stresi bir yatirimin saglayacag net para giriginin, yaurim tutarini
kargilayabilmesi i¢in gegmesi gerekli siirenin uzunlugu veya yil sayisidir.  Bu
yontemde yaurim projelerinin g¢ekiciligi, geri 6deme stiresi kisaldikga artmakta,
geri 6deme siiresi uzadikca yatirimin gekiciligi azal'makta&xr.

Geri 6deme siiresi, yillik nakit giriglerinin sabit ya da degisken miktarlarda
olusuna gore farkli sekillerde hesaplanir

Projeden beklenen yillik nakit girisleri birbirine esitse, yatirilan sermayenin ne
kadar surede geri alinabilecedi soyle hesaplanabilmektedir:

(1) =yatunm tutan ; (NA) = yilik nakit akimu
(GOS) = geri 6deme siiresi

GOS=UNA
Beklenen yillik nakit akimlari  birbirine esit degilse; yani dalgalanma gosteriyorsa,
projenin her yil saglayacadi net nakit girisi; yatinm maliyetine esit oluncaya kadar
toplanarak geri 6deme siiresi hesaplanir.’

Projenin kabulii veya reddine karar verebilmek igin, hesaplanan GOS degeri,
kabul edilmis asgari bir geri 6deme rakamu ile karsilagtirilir. Hesaplanan GOS,
kabul edilmis asgari GOS’nden kiigiikse proje kabul edilir.

GOS yontemiyle, yatirilan sermayenin ne kadar sirede geri alnabilecegi
onceden bilineceginden yatirimun riski konusunda fikir edinilebilecektir. GOS

kisaldikga yatirim projesinin riskinin azaldigi kabul edilir’.

" KARGUL. I. Dogan; Yatirimlarda Proje Analizi.sf:130. IMKB yayini. Istanbul. 1996

“KARGUL. I. Dogan; Yatirnmlarda Proje Analizi.s:137. IMKB vayini. Istanbul. 1996



GOS'nin biitin bunlann  yamnda olduk¢a onemli sakincalarinin  oldugu
gorilmektedir.*

1) Geri 6deme siiresi yontemi; paranin zaman degerini dikkate almamaktadir.

Ayni yatinm tutarina sahip projeler arasinda ayrim yapmamaktadir.

2) Geri 6deme slresi yontemi; projenin tiim ekonomik omriint dikkate alacak
sekilde degil sadece projenin geri 6deme siresini dikkate almaktadir. Bu
durumda ileriki yillarda net nakit girisleri yuksek gerceklesebilecek projelerin
kabul edilme sansi azalmaktadir.

3) Geri 6deme stiresi yontemi; projelerin ekonomik omri sonundaki hurda
degerlerini dikkate almamaktadir. .

4y GOS, firmalar agisindan stratejik onemi olan uzun omurld yaurimlara
oncelik verilmesi imkani glglesmektedir. Firma igin, buglin igin karli olmayip
gelecekte stratejik bir avantaj saglayabilecek bir proje GOS yéntemine gore

reddedilebilir.

1.6- PARANIN ZAMAN DEGERINI DIKKATE ALAN PROJE
DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Paranin zaman degerini dikkate alan belli bash yontemler sunlardir:
I') Net bugtnki deger yontemi
2) lg¢ verim oram yontemi
3) Karhlik indeksi ( fayda/maliyet orani ) yontemi

Yatirim projelerinin  degerlendirilmesinde kullanilan  ve  gegerliliklerinde
goriis birligine varilan Net Bugiinkii Deger (NBD) ve I¢ Verim Oram (IVO)
yontemleri, Irwimg Fisher’in finansla ilgili ¢alismalarina dayanmaktadir. NBD
yonteminde; yatinm projesinin - Nakit Akimlari (NA) sermaye maliyeti
kullamlarak bugi’mé indirgenince (NBD>0) olan yatinm projesi uygulanabilir
olmaktadir. IVO’ndaysa projenin NA’ larimin NBD’sini sifira esitleyen 1VO

sermaye maliyetinden buyiikse, projenin kabul edilebilir olmaktadir.?

2-AKGUC. Oztin: Finansal Yonetim: sC:338,Avciol Basim-yayum,yenilenmis 7. basum. Istanbul.
1998 :

" INSELBAG. lsik: Yatirim ve Finansman Kararlar arasindaki etkilesim:sf:3-6. Bogazici Uny.,
{dari Bil. Fak.: vavinlanmanus Dogentlik Tezi. 1978



Karlilik indeks! (fayda / maliyet orami ); NBD ydnteminin farkli bir sekilde
ifade edilmesidir.  Yontem tammsal olarak; isletmenin istedigi minimum getiri
oranina gore. projenin nakit girislerinin simdiki deger toplaminin, projenin nakit
¢ikislarimin simdiki deger toplamina oranidir.’

Bu yontemlerde, onceki incelenen yontemlerin aksine, yatinm projeleri tim
ekonomik Omirleri boyunca saglayacagi nakit girig-cikislar ile bu nakit giris
glkislarmm segilen bir zaman noktasmma gore (-ki bu genellikle projenin

uygulanmaya baslandig1 zaman noktasi olarak secilmektedir) degerlendirilir.

1.6.1- IC VERIM ORANI YONTEMI

IVO yatinmeilar tarafindan en ¢ok kullanilan proje degerlendirme yontemidir.
Paranin  zaman degerini dikkate alan yatmm projesi degerlendirme
yontemlerinden Ig Verim Orani (IVO) yontemi; yatinmuin gerektirdigi para gikisi
ile ekonomik Omri boyunca saglayacag para girisini esit kilan iskonto oram
olarak tanimlanmaktadir.

Buradaki 1VO, bir yaturim projesinin “Net Bugiinkii Degeri’ni sifira esitleyen
iskonto ore;m olarakta tamimlanabilir.

Y(’)ntemdeki temel denklem;

(Xpara cikismin iskontolu degeri)=(Xpara girisinin iskontolu degeri)

Seklinde ifade edileblir. Yontem matematik olarak su sekilde formiile
edilebilir:

(C) = Yaunimun tesis ve igletme doneminde gerektirdigi yillik para gikisi

(R) = Yatinmun saglayacag: yillik para girisi;(n) = Yatirimin tesis dénemi ve
ekonomik émri ;(r) = iskonto oram (IVO orani )

(t)=1,2.3..n

(H)= Yatirimin ekonomik omri sonundaki kalinti (hurda ) degeri

(k)=yatinmun gergeklestirilmesinde kullanilan fon maliyeti (sermaye maliyeti)

© Burada; yatinmin ekonomik omri sonundaki hurda degerinin ekonomik bir
degeri oldugu zaman hurda degeri iskontolu olarak belirlenip yatirimin nakit

girislerine eklenecektir. Bu durumda yéntem sdyle ifade edilebilecektir.

' GOKER. Orhan: Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, Teori ve Uygulama.
sf:27.Istanbul. 1993



T(C/(1+1)") = Z(R/(1+1))+ (H/(1+1r)")

Bu formiilde yatinmin yapim siresit 1 yildan az olarak kabul edilmis ve para
girig/gikislar ayri ayri olarak gosterilmistir.

Hesaplamalar sonucu bulunan IVO (r); vatirimin  gergeklestirilmesi igin
kullanilacak fonun maliyetinden, (sermaye maliveti k)’dan blyiik olursa proje
kabul edilecektir.”

IVO, yatinm projelerinin degerlendiritmesinde zaman ve ekonomik omiir
unsurlarini dikkate alan, nakit girig-gikislarini aym zaman diizeyine indirgeyerek
karsilagtirilmasinda  objektiviteyi saglayan bir yontemdir. IVO, vatinim
projelerinin  verilerinden hareketle hesaplandid i¢in, digsal oOgelere gerek
kalmamakta ve sbnug;lar nesnel olarak kabu.l edilebilmektedir. Yonteme baz
elestirilerde getirilmistir.' Bu elestirileri sdyle dzetlemek mumkundur:_

Bazi yatinm projelerinde tek bir i¢ verim oram hesaplamak olanaksizdir.
Yatinm projelerinin {VO’nin  hesaplanmasi igin gerek kosul olan; yatirimin
saglayacagl nakit girislerinin nakit ¢ikiglarimi asarak projenin ekonomik omri
boyunca pozitif olmasi 6zelligi her yatnm projesinde goriilemeyebilir.

Biri gergeklestiginde digerinin yapimindan vazgegilmesi gerekli yatirimlar
(almagik projeler) arasinda da segimde IVO hatali sonuglara yolagabilir. Projelerin
tutarlaninin farkli olmasi halinde, elde kalan kullaniabilir fonlarin etkin alanlara
tahsisi firma i¢in bir degerlendirme sorunu olabilmektedir.

Firmalarca ¢ok karli yatiim projelerinin oncelikle gergeklestirilmesi, IVO’m
daha dastk yatinmlarnin gelecek yillara ertelenmesine yol agabilir. Bovle bir
durumda, yatirmlarin ekonomik Omirleri arasmdaki farklar ihmal edilerek,
IVO’mt yitksek olan bir yatirimi, daha uzun émirlii alternatiflerine yeg tutmak

hatali kaynak dagilimina yol agabilir.

1.6.2-NET BUGUNKU DEGER YONTEMI
NBD’de IVO ile birlikte yatinmeilar tarafindan en ¢ok kullanilan proje

degerlendirme yontemlerinden biridir. Bir yatinmin Net Bugiinkii Degeri (NBD) ;

*Birden fazla vaurim projesi. malivetleri farkli vaurim projeleri, dmiirleri farkli vatirim projeleri
olmas! durumunda projelerin deperlendirilmesinde farklr acilimlar ve hesaplamalar olabilmekiedir.
Bkz: GOKER. Orhan: Yatirim Projelerinin Degerlendiriimesi: Teori ve Uygulamma

" AKGUC. Oztin; Finansal Yonetim; s 350, Yenilenmis ~. baski: Avciol bas.vay..1999. Istanbul



vatinmin ekonomik Omrii boyunca saglayacag: para girisinin, 6nceden saptanmis
belirli bir iskonto orami Uzerinden ugiine indirgenmis degerleri toplami ile
vatirimin gerektirdigi para ¢ikisiin bu belirl iskonto orani Gzerinden buginki
degeri arasindaki farkur. Bu ifade su sekilde formile edilebilir:

(R) = Yatinmun saglayacag: yillik para girisi

(C) = Yatirimin tesis ve isletme doneminde gerektirdigi yillik para ¢ikisi

(n) = Yatirimn tesis donemi ve ekonomik 6émrii

(k) = Onceden saptanmus iskonto oram (sermaye maliyeti);;(H)= Hurda degeri

n n
NBD= (Z(R/(1+k)") )+(H/(1+k)")-(ZC/(1+k)")
) t=1 t=1

Bu yonteme gore net bugtinkii degerin pozitif olmas: gerekir. NBD>0 projenin
kabuli i¢in gerekli sarttir. -

Bir yatirimin net bugiinkti de@erinin pozitif olmasi, yatirimmn [VO’nin sermaye
maliyetinden biylik oldugunu ortaya koyar. NBD>0 ise r>k dur.

Belirli bir iskonto orami Uzerinden net buginki degerleri pozitif olan yatirim
projeleri tutan, firmanin yaurnimlara ayirabileced kayna@in toplamim asiyorsa,
yatirim projeleri arasindaki siralama NBD’lerine gore olacakftir.

Kabul edilecek iskonto oramnin, firmanin kaynak maliyetinden (sermaye
maliyetinden ) daha distik olmamasi gerekir.

NBD yontemi ile IVO yontemi; aym yatinm projelerine u.‘ygulandlgl zaman
farkli sonuglar vermesi halinde, firmammn yoneticilerinin amac firmanmmn
degerini maksimize etmek olduguna gore,, NBD’1 daha yiksek projeyi segmek
amaca uygun olmaktadir.' NBD , bir yatiim projesinin firmanmn degerine yaptig:
katkiyt Olger. Bu nedenle yatinm projesinin  NBD’si yukseldikce, yatirimin
firmanin degerine yaptig katki da artar.

NBD yontemi ¢esitli yonlerden elestirilere ugramaktadir. Bunlar  soyle
ozetlemek mimkindir:?

NBD yontemine gore yaunmlar araginda secim yapilirken bir iskonto oraninin

belirlenmesi, proje degerlendirme yontemine disaridan nesnelligi tartistlabilir bir

iy

! AKGL:JC. (:)ztin; Finansal Yonetim:sf: 371: Avciol Bas.-Yav.: yenilemnis 7. baski.istanbul: 1999
= AKGUCG. Oztin: age; Sf:371.Avciol bas.yay. Yenilenmis 7.bast.istanbul. 1999
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oge katmak anlamina gelmektedir. Belirlenen iskonto orami disik veya vilksek
oranlarda tutulmasina gore projelerin se¢imini etkilemekte bu ise firmanin
kararlan agtsindan hata yapabilmesine yolagabilmektedir.

Projenin ekonomik 6mrii boyunca tek bir sermaye maliyetinin kullanilmasi
halinde; bu gercek¢i olmamaktadir. Bunun verine yillara gore dedisen iskonto
orani kullamlirsa yontemin sonuglari daha gercekgi olabilir.

NBD yontemi; projelerin gergek VO ru gostermemekte, bir projenin IVO’ nin
istenen asgari bir iskonto oramindan yiksek olup olmadigini gostermektedir. Bu
agidan [VO yontemi daha kolay yorumianabilir ve projeler arasinda daha gercekei
bir kargilagtirmaya olanak saglar. ‘

NBD;’nin su varsayimlari gercekci sayiimamaktadir. (I)Firmalar igin yatirim
stireci geriye dondurtlebilir. (Ii) Firmalar i¢in yatinim firsatlan gegicidir. Yatirim
yapilmadigi takdirde yatinm firsatlan ortadan kalkar. (IiI) Firmalar yatinm

projelerine basladiktan sonra projeleri degistirme esnekligine sahip degildirler.’

1.6.3- KARLILIK ENDEKSI (Fayda/Maliyet orani) YONTEMI

Firma agisindan karhilik endeksi yontemi. yatiimin ekonomik omrii boyunca
saglayacag para girisinin belirli bir iskonto orani Uzerinden bugiinki degerinin,
yatirimun gerektirdigi para gikisinin bugﬁnkﬂ degerine oranidir.

(Co) = Yatirimin yapim doneminde (t€sis déneminde ) gerektirdigi p;ara cikisi

Yontem s6yle formile edilebilir:

(T R/(1+K)" )+(H/(1+K)")

=1

Karlihk indeksi
C,+ T (C/(1+Kk)")

t=1

' KENC. Turalay: Reel opsivonlar yontemi ile yaturim projeleri degerlemesi. s[78 Active Finans
ve bankacilik dergisi. v1l:6: say1:30.JSSN:1301-9552 . Mayis/haz. 2003



Karlilik indeksi yontemi NBD yontemine benzemektedir. NBD yonteminden
farki, harcama ve gelirlerin giincel degerlerinin birbirine oranlanmasidir.

Karlilik indeksi yontemi diger iki yontemle (IVO ve NBD) birlikte oldukga
givenilir yontemler olarak kabul edilmektedir. Cinkd, bu degerlendirme
teknikleri; paramin zaman de@erini dikkate alma, kar yerine nakit akimlarina
dajzanma, projenin Omrii boyunca sozkonusu olan tim nakit akimlarn
degerlendirmeye alma oOzellikleriyle, basit karhihik yontemi ve geri 6deme siiresi

yontemlerinden Gstiindir.

. 2-ENFLASYONIST SUREC

Basit aciklamasi ‘fiyatlar genel duzeyinde artig’ olarak tammlanan
enflasyon; yatinm projeleri agisindan oncelikli olarak gozontnde bulundurulmasi
gerekli bir olgudur. Yatirim projeleri; ekonomik bir faaliyet olarak bunyesind‘é bir
¢ok 1slemi ve faaliyeti bulunduracaktir. Biytk bir oranda ekonomik olarak
gerceklesen bu islemler ve faaliyetler kuskusuzdur ki, enflasyondan etkilenecektir.
Ancak, yatinmcilar enflasyonu planlarma dahil ederken nasil bir karar verecektir?
Enﬂasyon rakami olarak ne tiir yaklagimi kabul edeceklerdir?

Yatirim projeleri agisindan onemle tizerinde durulmasi gereken; enflasyonun
projeleri nasit ve ne boyutta etkileyebilecegidir. Yatimm unsurlarinin  fiyat
artiglarindan ayni derecede mi ya da farkl yogunluklarda m: etkilenecegidir. Buna
ek olarak enflasyonun tammi ile birlikte enflasyon kavrami genisletilerek
incelendiginde, enflasyonun gergeklesmesinin sadece ‘fiyatlar genel dizeyinde
artiy’” olmanin Otesinde, fiyat artislarinin genel bir artis olabilecedi gibi, nispi
olarak ta arttidi da ortaya konulabildiginde, yaturim projelerinin enflasyon

karsisinda degerlendirilmesi daha detayh ve gercekei olarak incelenebilecektir.

2.1- ENFLASYONUN TANIMI

Enflasyonun tanimu; farkli tamm anlayislarina dayanarak yapilabilir. Bu tamim
kriterleri, enflasyonun sebeplerine, hizina, etkilerine ve belirtilerine gére olabilir.

Acik bir tanimla enflasyon; siirekli fiyat artisi siireci veya paramn siirekli



deger kaybetme siirecidir. Tammn biitlin unsurlanyla agiklamasii  da
yapabiliriz." Soyleki;

(1) Enflasyon; fiyatlar genel dizeyindeki bir defalik veya kisa donemde
meydana gelen artig degildir.

(2) Ayrica, enflasyon ekonomik dalgalanmalarin genisieme donemlerinde
ortaya ¢ikan ve daralma donemlerinde diisen fiyat artiglart da degildir. Fiyat
artiglarinin tersine dondirilemedigi durumlar enflasyon olarak kabul edilebilir.

(3) Enflasyon; bir mal veya mal gruplarindaki  fiyat artislarn degil butiin
fiyatlarin agirlikh ortalamasi ile ilgilidir. Enflasyon onceden tam kestirilemez,
artiglar sirekli olup maliyetlerdeki artislar yc;luyla birbirini 1zleyen ve fiyatlarda
yukariya dogru goriilen bir etkilesim strecidir.

(4) Enflasyonla ilgili ekonomi literatirinde bir ¢ok tamm yapimistir. Bu
tammlar; genellikle enflasyonun gézlemlenmesi sonucu elde edilen verilere dayali
olarak yapilmusur.

Enflasyon, butiin fiyatlarin agirlikli ortalamasi ile ilgilidir. Ancak bu ‘agirlikh
ortalama’ tanimi butiin fiyatlarin ayni oranda artigi anlamina gelmez. Fiyatlar; esit
olarak artacag gibi bazi mallardaki artis baska mallarda goriilen artislardan fazla
veya az olabilir. Fiyatl;arda kategorik olarak gorllen az veya fazla artis, yatirimlar
a(;lémdan olduk¢a 6nemlidir. Ciinki yatimcl, yapacagl yatirm projesini analiz
ederken, yatinm projesinin maliyet kalemlerinin ve iretilecek mal veya hizmetin
fiyatinin ne yonde gelistigini (ileri projeksiyon olarak, nasil bir gelisme
gosterecegini) bilmelidir. Kuskusuzdur ki; fiyatlarin ayni oranda artmast veya

fiyatlarin farkh oranlarda artmasi, yatirimlarin degerini mutlaka degistirecektir.

2.1.1- TEKDUZE ENFLASYON

Tekdiize fiyat degisikliginde, tim fiyatlarin, gelirlerin ve giderlerin aym oranda
degisecedi ongorilmektedir. Eger tum fiyatiar ayni oranda degisiyorsa tekdiize
fiyat degismelerine dayah enflasyon vardir.” Bu tiir bir enflasyonda mal ve
hizmet fiyatlarindaki degismeler aym yondedir. Bu duruma yol acan etkenler,

toplam arz ve toplam talep arasindaki denge‘éizlikler, bitge agiklari, asin likidite
|

' FRISCH. H. (vav.haz. Ertan Oktas );sf:11. Enflasvon Teorileri: Elif Matbaacthik nesrivat itd.
Ankara. 1989 . ‘
"AKGUC. Oztin? Finansal Yonetim:sf: 386: Avciol Bas.-Yay.: venilenmis 7. baski.Istanbul: 1999
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ve ekonominin yapisal bozukluklar: olarak sayilabilir.’ Bu durum yatinm
projelerinin  degerlendirilmesinde gli¢lik  yaratmayacaktir. Cunkd yatrim
projelerine ait para giris ve ¢ikislan aym oranda artacak ve degisen sadece para
girig-¢ikiglarina  ait parasal oran olacaktir. Bu sadece parasal buytkluklerde

artistir.

2.1.2-NISPI FjYATDEGjSJ11ELERINE DAYALI ENFLASYON
Enflasyonun olusumunda fiyatlarin aym oranda (tekdiize) artmasi teorik
boyutta diistiniilecek bir olgu olup, gercekte bu durumla karsilasiimasi hemen

hemen olanaksizdir. 1 ‘
Enflasyon; her malin fiyatinin farkli seklinde olusmas: durumunda olusmasi
‘nispi fiyat degismelerine dayali enflasyon’ olarak adlandirilmaktadir. Bazi mal
ve hizmetlerin fiyatlanmn diger mal ve hizmetlerin fiyatiarina oranla farkl:
miktarda alcalip yilkselmesi olarak tanimlanan nispi fiyat degismelerine dayal
enflasyona yolagan etkenler arasinda tiketici zerlerinin degismesi, teknolojik
degismeler,  spekiilasyon,  gelir dagilminin degismesi ve arzdaki gegici

tikanikliklar sayilabilir.”

2.1.3- CEKIRDEK ENFLASYON

Tarihsel olarak diisiik enflasyon diizeyine ulagmis gelismis ekonomiler
agisindan para politikasi ‘ile birebir iligkili farkli bir endeksin olusturulmasi
ihttyaci belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmigtir.  Clnkii, merkez bankalarimin
uyguladiklan para politikalari ile fiyatlanin  gelisimi arasindaki iliskiyi
izleyebilmek onemlidir. Merkez bankalarimin geleneksel fiyat endekslerinde
yola ¢ikarak enflasyon trendini yakalamak surétiyle “cekirdek enflasyon™u
verecek yeni fiyat endekslieri olusturmalan son yillarda gittikce yapilan bir
uygulama haline gelmistir.

Firmalar, vyapacakian fiyat degisikliklerine karar verirken, Oncelikle
beklenen enflasyon oramina gore hareket etmektedirler. Bu oran trend

enflasyon oramdir. Bu noktada, firmalarin enflasyonun tahmin edicisi olarak,

H

"UMAN.Nuri:Enflasyon Muhasebesi Teori ve U)‘gulama.sf:2%.Denel yayineilik. 1. Bs. istanbul.2002
~ UMAN. Nuri; age.sf:28 i

> TCMB Arasurma Genel Miidiirliigi. Cekirdek Enflasyon Teknik Komite Cahisma Raporu: wyay
no: 2001/1: Ankara. 2001
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para arzindaki artis oram kabul edilir. Burada temel mantik, hersey sabitken,
enflasyondaki gelisimin “parasal genigslemeden” direkt olarak etkilendigidir.
Bu durumda, beklenmedik soklarin olusmast veya soklarin bilingli olarak
gergeklestiriimesi sonucu, fiyatlarin degismesi yoninde bir baski olacaktir. Bu
asamada firmalarim, fiyatlanm sokun etkisine gore ayarlamalar sonucu
olabilecek fiyat artiglar “cekirdek enflasyon olarak adlandinimaktadir.'”
Cekirdek enflasyon hesaplamalari, gida ve enerji gibi oynakhga neden olan
bilesenler arndinlarak diger sektorler ve 6zel/kamu agirhiklandinlmasi
suretiyle yapilmaktadir. ?* Bu anlamda gekirdek enflasyon, TEFE fiyat endeksi
serileri ve verilerinlden elde edilmesi sebebirle, TEFE nin bir turevi olarak

gorilebilir.

2.2-ENFLASYONUN CESITLERI

Enflasyonun gergeklesmesine bagli olarak bircok tamm vyapilmug, cesitli
siniflandirmalar yabllmlstlr. Ancak, ekonomi literatiriindeki simflandirmalarin
genel ve kabul edilen yaklasgimlanini bu c¢ahsmamizda inceleyecediz. Bu
incelememizdeki ylakla$1m, yatinm projelerinin  enflasyonla olan etkilesimi

agirbkli olacaktir.

2.2.1-TALEP ENFLASYONU

Talep enflasyonu, genel olarak mal ve hizmetlere yonelik olarak bir talep
fazlasinin  sonucu, fiyatlar genel diuzeyinde gorulen artislar  olarak
tammlanmaktadir’. - Bagka bir agidan agiklanirsa, toplumun harcamalarinin
toplami, Uretilen mal ve hizmetin toplamim asmasi da talep enflasyonu olarak

tammlanmaktadir. Talep enflasyonunu gesitli ekonomi teorilerinin bakisi ile

degerlendirmek miimkindar.*

' TCMB Arastirma genel midiirliigii. Cekirdek enflasyon teknik komite Calisma raporu, sf36-
7.Ankara.2001

" Cekirdek enflasyon. TCMB arastirma Genel Midiirliigiiniin ilgili vavininda biitiin boyutlar ile
aciklanmustir. Ayrinulr bilgi bu galismada yeralmaktadir.

* TCMB Arastirma Genel Miidiirligi.age, sf:7.Ankara.2001

" Hesaplama ve agirliklandirma ile iigili genis agiklama. ilgili calismanin 39-41. sayfalarinda
acgiklanmuistir. :

* ORHAN, Osman Z.. Baghca Enflasyon Reorilerii ve istikrar politikalar. sf42 Filiz Kitabevi.
Istanbul. 1995

"ORHAN. Osman Z..age.sf:43.
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Keynesgil talep enflasyonu yaklagiminda ise, harcama egiliminde ortaya ¢ikan
artislar talep enflasyonunu baglatmaktadir.  Para miktarindaki artig, fiyatlar
Gzerinde pek etkili olamamaktadir. Para arzinin artmadigi durumlarda da, harcama
egilimlerinin uyardigt bir talep artisi, enflasyona baslangiglik edebilir. Harcama
egilimlerini olusturan faktorler; yakin gegmisteki kar hadleri, amortisman hizlar,
artan kapasite miktarlari, igletmenin optimumluk derecesi, potansiyel yenilikler
olarak keynésgil analizde incelenmistir.'

Monetaristlere gore, toplam harcamalarin ve toplam talebin tek belirleyicisi
para miktaridir. Harcamalardaki degismelerin -nedeni, sadece para arzindaki
artis ve azaliglara béglanmaktadlr. Toplam harcamalarin daha ziyade uzun
donemde, en onemli bir belirleyici faktorii olarak para stokundaki degisme hizi
gozoniinde tutulmaktadir. Ekonomi otomatik olarak tam istihdam dengesine
mutlaka varacagindan, toplam harcamalar fiyatlar genel dizeyini yikselterek
‘talep enflasyonu’nu olusturacaktir. Milton Friedman’a gore, enflasyon her yerde
ve her zaman bir para sorunudur. Friedman, para arzindaki hizli artislarin, altin
madenlerinin  kesfi, bankacilik sistemindeki degismeler, ©zel harcamalarin
finansmani ve hiikiimet harcamalarina bagli olarak, degisik sartlarda ve farkh

~ bigimlerde ortaya ¢ikacagim ve bununda talep enflasyonuna yolagabilecegini

savunmaktadir .2

2.2.2- MALIYET ENFLASYONU

Baslangigta maliyetlerin ylkselmesi, bunu izleyerek fiyatlanin artmasi ve
bunun pesindende talebin yiikseltiimesi ile ortaya ¢ikan enflasyonlar maliyet
enflasyonu olarak kabul edilmektedir. Maliyet enflasyonunun gesitli faktorlere
bagh olarak dogdugu ekonomistler tarafindan savunulmaktadir’ Maliyet
enﬂasyonunu belirleyen belli bash unsurlar; doviz kuru, isgiict Gcretleri, kamu
mal ve hizmet fiyatlan, tanmsal girdi fiyatlan ve kredi faiz _oranlarxdlr.4 Bu

faktorler icerisinde firma bazinda 6nemli bir maliyet kalemi olan ‘licretler’in

" ORHAN.Osman Z.: Baslica enflasyon teorileri ve istikrara Politikalari. sf47:Filiz Kitabevi:
_ Istanbul. 1995 | .

- KALIN. Ahmet S. Enflasyon: Analitik bir Yaklagim;si42-44:Filiz Kitabevi. Istanbul 198Y

¥ ORHAN. Osman Z.'.ugc.Sf:if-L-S&Filiz Kitabevi:istanbul. 1993

' KARACOR. Zeynep; Enflasyonist Bekleyis ve Toplumsal Uzlagma: Kuram ve Tiirkive
Ekonomisi lizerine bir uygutama; sf:9.Damla ofset: S.U. 11BF vaymi no:1: Konya:2000



maliyet enflasyonunu doguran en onemli maliyet kalemi oldugu ilen
sirilmektedir. Soyleki, tcret hadleri tzerindeki is¢i sendikalarinin baskisindan,
ucret artiglart devaml yukar dogru bir seyir izlemektedir. Genel ekonomi iginde
is¢i sendikalart agirlikh olmasa bile, sendikalarin baskist sonucu gergeklesen
ucretler diger kesimler igin bir refereans kabul edilmekte ve bu durum dcretlere
baski yapmaktadir. Uretim sektoriinde toplam maliyetin 6nemli bir kismu tcret
odemelerinden olusmaktadir. Eksik rekabet kosullarinda, isletmeler, (cretlerde
gefgeklesen artiglar;, fiat  artiglan  bigiminde  piyasalara  (tiketicilere)
aktarmaktadirlar. Buda~-maliyet enflasyonuna yolagan bir faktér olarak karsimiza
cikmaktadur.'

Maliyet enflasyonunda enflasyonist sire¢, aym zamanda eksik rekabet
kosullarinda ¢alisan reticilerin  durumlanyla da yakindan ilgilidir. Mal
piyasalarinda goriilen eksik rekabet sartlari,  maliyet enflasyonunun ortaya
¢ikmasinda en onemli faktor olarak ortaya cikmaktadir.  Ozellikle genisleme
donemlerinde eksik rekabet kosullarinda, firmalarin karlarini maliyet artisin
giderecek bir diizeyin Uzerine ¢ikarmaya cahgmalar, kar aruglarimin maliyet

' enflasyonunu dogurmalarina yolagmaktadir. Bu durumda talep sabit olsa bile
fiyatlarin artmasina yolagacakur.”

Ekonomi eksik istihdam diizeyindeyken oransal olarak verimli ve ucuz emek,
sermaye gibi dretim faktorieri kullaniir. Ekonomi genislemesini surdartrken ve
talep artisi devam ederken, lretim artinlacagindan daha verimsiz tretim faktorleri
tiretim strecine katilacaktir. Ancak bunlara 6denen fiyatlar daha yiiksek olacak,
bu dUretim faktorlerinden beklenen verim artigida elde edilemeyebilecektir.
Kullanilan emek ve sermayenin arttinimast durumunda, tretim faktorlerinin
fiyatlarinda ve kalitesinde bir degisme olmasa bile, maliyetler ve buna bagh

olarak fiyatlar yiikselecektir.”

' ORHAN. Osman Z.: Baghica Enflasyon Teorileri ve istikear Politikalart: sf:37:Filiz Kitabevi:

1 Istanbul 1995 .

"~ KALIN. Alimet S.; Enflasvon: Analitik bir Yaklasim:sf:41:Filiz Kitabevi.istanbul. 1989
* Ekonomii literatiiriinde bu durum “azalan verimler yvasasi™ olarak tanimlanmaktadir. Ayritils bilgi
icin: Orhan. Osman Z.: Bashca Enflasyon Teorileri ve istikrar Politikalar, S£:64-67 Filiz Kitabevi.
istanbul. 1989
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2.2.3- BEKLENTILERDEN KAYNAKLANAN ENFLASYON

Tanim olarak beklenti gelecekte bilinmeyen bir olay hakkindaki durumdur.
Ekonomik bir beklentide, ekonomik olaylarla ilgilidir ve tahminlerde bulunan
ekonomik birimin kontrolii altinda olmayan gelecekteki olaylarla ilgilidir,

Beklentilerin enflasyonu agiklamadaki roliine | diger enflasyon gesitlerinden
ayn olarak degerlendirilmesine ve teorik bazda enflasyonist bir unsur olarak kabul
edilmesine, ekonomi literatiirinde son yillarda baslamimistir. Ik olarak J. R.
Hicks tarafindan kavramsal olarak incelenmistir. Hicks, ‘beklentiler’ gorisund,
genel ekonomik dengenin istikrarliligi konusundaki analizi ile baglantili olarak
incelemistir. Denge noktasinin kararhihd, onu dengeden uzaklastiran sisteme
verilen sokun beklentilerde yolagtii degismenin nasil olduguna baglidir. Bu
amagla Hicks, beklentilerin esnekligi kavramini kullanmistir.  Degigkenin
beklenen degerlerindeki yiizde degisme ile aym degiskenin gercek degerlerindeki
yizde degisme arasindaki oran, enflasyonist beklentinin formile edilmesinde
kullamilan bir tamimlamadir. Daha agik bir ifade ile anlatacak olursak: * bir insanin
X mali fiyatina iliskin beklentilerinin esnekligini. X’in gelecegkte beklenen
fiyatlarindaki oransal yitkselmenin X’in simdiki fiyatindaki oransal yitkselmeye
orani geklinde” tanimlanz..' Bunu soyle formiile edebiliriz:

Eger p*; belli bir X malinin gelecekte gecerli olacagi beklenen fiyat, p’ de
gozlenen gercek fiyati ise; beklentilerin esnekligi;

.ap«=(dp*/p) /(dp/dp) seklinde ifade edilmektedir. Eger  g,+=1 ise, buglnki
fiyattaki %10’luk bir artig gelecekte beklenen fiyatta %10’luk bir artisa yolagar.
Eger g,+=0 ise, buglnku fiyattaki bir degisme, fiyatin daha 6nceki duzeyine
donecegi beklendigi igin beklentilerde bir ayarlama gerekmemektedir. Ancak,
eger, gp»>1 olursa, bugiinkl fiyattaki bir yukselme, fiyatlarin gelecekte daha da
yikselecegi beklentisine yolagar; ekonomik birimler artan bir egilime sahip fiyat
artist beklerler> Bu ise ekonomik birimleri gelecekte bir enflasyon beklentisi

igine ifecek ve enflasyon dogmus olacaktir.

' FRISCH. Helmut: (yay. Haz. Ertan Oktay ): Enflasyon Teorileri.sf:9-10. Elif Matbaacilik Nesriyat
itd.: Ankara. 1989
* FRISCH. Helmut: age,sft11ielif nesrivat: Ankara. 1989
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Enflasyonist beklentilerin olusmasinin 6nemli bir nedeni, karar birimlerinde
fiyatlarin  artacagma iligkin olusan bekleyislerdir. Fiyat bekleyislerinin
olusturulmasinda baslica iki yaklagim; 1)uyarlannug bekleyisler ve 2)rasyonel
bekleyisler vaklasimlaridir.’

Uyarlanmis bekleyislere gore enflasyon; geemis davramslara baghidir. Buna
gore enflasyon; gecen yilin enflasyonu olmaktadir. Uyarlanmis bekleyislere
gore; karar birimleri beklentilerini, gegmis donemdeki bekleyisleri ile gergek
degerler arasindaki farklan dikkate alarak diizelteceklerdir.Rasyonel bekleyisler
ise; karar birimleri beklentilerini olustururken, mevcut tiim bilgiyl ve ekonomik
sistemin islevisi ile ilgili tim bilgileri kullanacaklardir. Rasyonel bekleyisler
yaklagiminin, fiyat bekleyiglerini etkileyebilecek mevcut ve ilgili tim bilgilere
dayanmas! zorunlulugu bulunmaktadir. Rasyonel beklentiler varsayiminda karar
birimleri, beklentilerini olustururken sisttematik hata yapmayacaklardir. Cunkd,
karar birimlert, hatalarmi  kolaylikla  duzelteceklerdir ve  beklentilerini
olusturduklari  yontemi degistirmek veya gelistirmek suretiyle hatadan
kurtulacaklardir Beklentiler; enflasyonun ivme kazanmasinda onemli bir yere
sahiptir. Fiyat ve tcretlerde strekli olarak ve yillarca artis oldugunu goren karar
birimleri bunun boyle devam edecegini bekleyecekler ve kendi fiyat kararlarini ve

ticret taleplerini de buna gore belirleyeceklerdir. ?

2.3- ENFLASYONIST SURECIN GORUNUMU

Devamli fiyatlar genel dizeyinin dedismesinin gorildigli ortam olarak
nitélenen enflasyonist siireg, ¢esith gorinimlerde gergeklesebilir.  Tanimsal
olarak bu siireg; enflasyonun, diiserek, yiikselerek, kronik ve hiper enflasyon
seklinde olusabilir. Bu olusumu, isabetii olarak teshis eden yatinmcilarin,
yatirim projelerini  gerceklestirmede etkin  ve gergekgi degerlendirme

yapacaklar agiktir.

' KARACOR. Zevnep: Enflasvonist Bekleyiy ve Toplumsal Uzlagma, Kuram ve Tiirkiye
ckonomisi @izerine bir uygulama: s£:20. Selcuk Unv. [IBF vay. No:1. Damla ofset: Konya.2000

- KARACOR Zevnep;age:sf:20-21
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2.3.1-DUSEN ENFLASYONUN OLDUGU SUREC

Diistk enflasyonun gorildugi sureg, yeni ve farkh bir ekonomik gevrenin
ortaya ¢ikmasi anlamina gelmektedir. Bu yeni ve farkli ekonomik cevre,
tiketici tercihlerini, yatinmcilarin beklentilerini ve bunlara bagli olarak da
uretici kararlanini  tamamen degistirecektir. Dusen enflasyon siirecinde
vapilmas: gereken cevresel kosullant kabullenmek, ¢evresel kosullarla ilgili
ongoriiler yaparak Onceden Onlem alip uyum sa8lamaktir. Bu sirecte
vatiimetlarin - g6zoninde bulundurmast gereken faktorierin basinda fiyat
politikalari gelmektedir.' Bu siirecte, isletmeler, maliyet temelli stratejilere
yonelecekler ve sabit sermaye yatinmlarmi artirmak zorunda kalacaklardir.
Diisen enflasyon siirecinde, yatirimcilar toplam Gretimi artiracaktir. Bu slreste
tiiketiciler daha objektif kararlar alacaklardir? Bu stirecte yatinmlarla ilgili
riskler daha azdir. Bu siirecte faiz orankart diismektedir. Bu durumda,
yatirimlarin verimi, firsat maliyetlerinin tzerine ¢ikacaktir ve yatirima yonelen

fonlarin artmast ile birlikte yatinmlarda da artmalar goriilecektir.’

2.3.2-YUKSELEN ENFLASYONUN OLDUGU SUREC

Yukselen enflasyonist stregte tiketicilerin fiyatlara karsi duyarlili@i ¢ok
azdir. Fiyat artislan dogal kabul edilmektedir. Bu stiregte isletmeler fiyat
rekabeti iginde bulunmazlar. Isletmeler stratejilerini fiyatlandirma temelli
olarak belirlerler ve mevcut maliyete istenen kar marjini eklemek suretiyle
faaliyetlerini strdiiriirler.  Fiyatlandirma bu sekilde yapildiginda, maliyetler
isletme i¢in veridir. Maliyetlerin yiiksekligi isletmeler i¢in 6nemli bir sorun
olmayacaktir.* Yikselen enflasyonun oldugu siiregte, yatimmcilar agismdan
risk gittikce artacaktir. Yatiimecilar bu durumdan korunmanin yollarim
arayacaklar ve kisa .vadeli yatinmlara yoneleceklerdir. Ctnki bu ddnemde

sermaye maliyeti artmaya baslamistir, yatiimer bu agidan geri donistimd kisa

" KARACABEY. Argun: Diisen enflasyon ortammda yasamak:sf:73-75 ASO vayiniino:53
Ankara..mart 2004

- IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI,Diisiik enflasyona gegis siirecinde tiivk bankacilik

sektdriisf:200. 1KV yayin. Istanbul. 2000

Y SEZIN. Z. Arzu: Faiz-yatirim il;igkisi Sosyal Bil. Ens. Para Banka ABD: Doktora tezi: 1997

* KARACABEY. Argun: age:sf:75-76. ASO yayvini:no:53:Ankara..mart 2004



ve yiksek vyatinmlara agirhik vermek voluyla olasi riskleri azaltmak

istemektedir.’

2.3.3-KRONIK ENFLASYONUN OLDUGU SUREC

Ekonomide gorilen sturekli fiyat artislani beklentisi ile, enflasyon sireklilik
gostermeye basladigt durumlarda “‘kronik enflasyon”™  siireci yasanmaya
baslanmaktadir. Bu siiregte verim kayiplarnt ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
birimler enflasyona bagli olarak ortaya gikan kayiplara kars: tasarruflarinin ve
yatinmlarimin ~ degerlerini korumak icin daha fazla zaman ve para
harcamaktadirlar.  Bu da kaynaklarin  israfi ve verimli bir bigimde
kullanilamamasina neden. olmaktadir> Bu donemde, enflasyonla ilgili
bekientiler genelde siiregidecegi yoniindedir. Isletmeler, bulunduklari pazarda
talep yeterli kadar duyarllilga sahipse, kolayhkla fiyat artislarina kars: tepki
veriyorsa, isletmeler maliyet artiglarini fiyatlara yansitamaziar ve kigllme
yolunu tercith ederler. Bu doénemde isletmelerin karlari genelde fiktif bir
niteliktedir buda yoneticileri iyimserlige itmektedir. Bunun sonucui isletmeleri
faaliyetlerinde'yanhs kararlar alma riski artmaktadir.’ Bu siiregte faiz oranlar

artan bir seyir izlemektedir. Yikselen faiz oranlarinda, yatinm projelerinin

verimi genellikle kullanilacak fonlarin firsat maliyetinin altinda olacaktir. *

2.3.4- HIPERENFLASYONUN OLDUGU SUREC

Enflasyondaki degismeler sik ve belirgin oldugu zaman, fiyat degismeleri
hakkinda ¢ok kisa donemde bile tahmin yapilmas: zorlagmaktadir.
Hiperenflasyon siirecinde, piyasa mekanizmalari tamamen bozulmuslardir.’
Hiperenflasyonun kesin bir tamimi olmamakla birlikte kullamlan tanimi
soyledir: bir ilkenin yillik enflasyon orami yillik % 1000° e ulasirsa bu ilke

hiperenflasyon sirecindedir. Bu siirecte, enflasyon ¢ok yayimistir ve giinlik

" KISHALL Yunus: YILMAZCAN.Dilek: ISIKLILAR. SADI: Enflasyon Muhasebesi: ve
yontemler standartlar, S£:9-10. Tirkmen Kitabevi. Istanbul.2002 -

- DEMIRHAN: Erdal; Para Politikastmin De@isen Yiizii, sf:13. Tiirkiye Bankalar Birligi vavini:
10:231. Istanbul:2002

" SENLIK :Ergun; Enflasyon Muhasebesi ve Enflasyon Ortaminda Isletme Politikalan . (vazar
ilgili eserde Enflasyon ortaminda igleunelerdeki tiretim. fivat. stok. pazarlama ve ficret politikalari adl
sunumu vapnustir) istanbul Miilkiveliler vakfi vayini: sf:46-47. Istanbul: 1990

" SEZIK. Z. Arzu: Faiz-yatinm ilsigkisi Sosyal Bil. Ens. Para Banka ABD: Doktora tczi:1997

* DEMIRHAN. Erdal. age, TBB yavinsf:16: Istanbul. 2002
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ekonomik yasama biitiiniiyle egemendir.  Enflasyonun yarattig: zararlann
enaza indirilmesi icin o6nemli kaynak harcamalart yapilir.  Hiperenflasyonun
oldugu ekonomilerde, fiyat diizeyinden ¢ok dovize goére endeksleme vapilr.'
2.4- ENFLASYONUN OLCULMESI

Ekonomideki belirtilerin ve fiyatlar genel diizeyinde goriilen degismelerin
enflasyon olarak taumlanmasi, direkt olarak fiyat diizeyinin nasil tanimlanacag
sorununu dogurur. Bir endeksin enflasyonun 6lciilmesinde uygun olup olmadigimn
anlamak igin su Ozellikleri tagimast gerekir’:

fEndeks, genel nitelikte ve kapsaml olmahdir.

-Endeks, onemli mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeleri dogru olarak
yansitmalidir. ’

-Endeks, yeteri kadar dzun ve givenilir bir gegmise sahip olmalidir. Cinkd,
endeksin hazirlanmasindan once kurulan firmalarin varliklarinin
degerlendirilmesinde ciddi sakincalar yaratir.

-Endeks sik araliklarla ve kisa siirede yaymlanan bir endeks olmalidir.
Enflasyona goie davranis gelistirmek icin en 1yi endeks, aylik yaymlanan ve uzun
gecmise sahip endekslerdir.

Genel fiyat diizeyini 6lgmede su fiyat endeksleri kullanilmaktadir™:

1) Topian esya fiyatlar: genel endeksi

2)Tiiketici fiyatlar: endeksi

3)Milli gelir deflatorii

Toptan esya fiyatlan genel endeksi, toptanci piyasasindaki mallardan
derlenmektedir. Tuketici fiyatlan endeksi, ucretlilerin  kullandigi mallardan
olusturulan ‘mal sepetinin’ fiyatlarmn ortalamasini yansitmaktadir. Milli gelir
deflatorii, bir dlkede dretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarim igeren karma bir
endekstir. Bu endeks paranmn satinalma giicindeki degismeleri en iyi yanéltan

endeks olarak kabul edilmektedir.

" FISHER. Stanley: DORNBUSCH. Rudiger; Makro ekonomi.sf:366; (ev: Salih Ak.. Mﬂnr

Flsunoglu Erhan Yildirim. Refia Yildirun) Akademi vaymevi:2 dekl Istanbul. 1999
= UMAN. Nuri; Enflasyon Muhasebesi: teori ve uygulama:sf:54-56. Denet yayincihik. lsldnbul 2002

* Enflasvonun matematik olarak hesaplanmasinda. su endeksler kullanilmaktadir. 1) Laspeyres endeksi

2) Paasche endeksi 3) Fisher endeksi (1 ve 2 nin geometrik ortalamasidir) Ayrinuili agtklamalar igin
bkz:FRISCH. Helmut: (vay.haz: Ertan Oktay); Enflasyon Teorileri. sf:6.7.8:Elif Mabaacilik nesriyat
Iid. Ankara. 1989
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2.5-YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI
JCIN KULLANILABILECEK FIYAT ENDEKSININ SECIMI

Bu ¢ endeksten hangisi kullamlmalidir? Enflasyonu en iyi Olcen endeks
“milli gelir deflatéri™ olmakla birlikte,bu endeks ge¢ yaymlanmakta, ¢ogu
durumda aylik ve ii¢ aylik serileri bulunamamakta, piyasada yer almavan islemler
igin  (Ozellikle devlet hizmetlerinin fiyatlandirilmasi) hayali fiyat endeksleri

! ortalama bir hane halki igin paranin degerini Olgmede ideal bir

kullanldigr igin,
endeks degildir.

Enflasyon muhasebesi uygulamalarinda “toptan esya fiyatlari genel endeksi”
ve “téketici fiyatlan endeksi” kullanilmaktadir. Bu iki endeksten hangisinin
tercih edilecegi konusunda farkh goriisler ileri strtimektedir. Bu gdrusler soyle
dzetlenebilir:” -

1) Mal ve hizmetlerin fiyatlanindaki degisme, paramin degerinin degismesi
anlamindadir. Bir isletmenin ortaklarmi ilgilendiren sey, tiketici olarak satin
aldiklant mal ve hizmetlerin fiyatlandir. Toptan esya fiyatlan onlan daha az
ilgilendirir. Bu nedenle isletme varliklanmin  “tGketici fiyat endeksine” gore
duzeltilmesi gerekir.

2) Bir sirketin ortaklan gok gesitli gruplardan olusmaktadir. Biitiin ortaklarin
¢ikarlarim koruyan bir tiiketici endeksi bulunmamaktadir. Tiketici endeksi ile
diuzeltme yapilinca, bir kissm ortaklar igin faydah olacak, ancak; isletmenin
ekonomik potansiyelinin korunmasi hedefine ulasilamayacaktir.

3) Kisa donemde “tiketici fiyatlar1 endeksi” ile “toptan esya fiyatlar endeksi”
arasinda fark olsa bile, uzun dénemde bu iki endeks birbirine yaklagsmaktadir. Bu
nedenle daha kapsamli olan “toptan egya fiyatlari endeksi’nin kullanilmasi,
dizeltme islemleri ile hedeflenen amaca daha c¢ok hizmet edecektir. Ancak
yapilan arastirmalar, her iki endeks arasinda siki bir korelasyon oldugunu, iki
endekse gore de yapilan diizeltmelerin ¢ok farkll olmadigimi gostermektedir. Bu
durumda, yatinim projelerinin degerlendiriimeginde, TEFE'nin (toptan esya fiyat

endeksi) kullamlmasi gereklidir. TEFE’de yeralan sektorlerin segiminde yapilan

arastirmalar, yapilan analizler ve degerlendirmeler indeksin, uluslararas;

'"FRISCH. Helmut, {(vay.haz:Ertan Oktay):Enflasyon Teorileri:sf:7:Elif mtb. nesriyat ltgi.Ankara. 1989
- UMAN. Nuri; Enflasyon Muhasebesi: Teori ve Uygulama: sf:56: Denct vayincilik.jstanbul:2002
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karsilastirma yapmaya elverisli oldugunu, diger yandan da .sektorel hareketleri en
iyi vansittigim gostermistir.’ TEFE aym zamanda gekirdek enflasyon -ile de
uyumludur.

Toptan Egya Fiyat Endeksi, kapsamu belirlenirken, ilgili yila ait tim Gretim
faaliyetleri esas alinmustir. Sektorler ve ana sektorler toplam yurtigi Gretimden
satis degeri ile degerlendirilerek kapsama alinmisur. Bu yoniyle, bir maliyet

.. . .. . .. . . . 1
analizi olan yatinm projelerinin degerlendirilmesi hedefine uygun bir endekstir.?

3-ENFLASYONIST SURECTE ISLETME FAALIYETLERININ
ETKILENMESI

~ Enflasyon; isletmelerin finansal yapisim ve politikalarini  etkilemektedir.
Etkilenme derecesi, paranin.degerindeki diisme hizina, firma varliklarinin parasal
ya da parasal olmayan varliklar olmalarina, varliklarin devir hizina, Uretilen mal
ve hizmetlerin talep esneklifine, nispi fiyatlardaki degismeye, teknolojik
geligmelere  ve bu  gelismelerin  ekonomiye uygulanma hizina, firmanin
borglanabilme olanaklarina ve faiz yiikiine, uygulanan amortisman yontemlerine,
stok miktarina ve kullanilan stok degerlendirme yontemlerine baghdir.”

Enflasyon, ekonomide farkh sekillerde gergeklesebilir. Bu ise kosullarin
degismesi anlamina gelmektedir. Degisen enflasyon kosullarini isletmelere
dayatti@1 ¢ ana degisim vardir. (i) Daha disik kar marjlan ve daha buyik
hacimlerde dretim yapmak (ii) Daha fazla yatinm (iii) daha iyi yt’)net;el kararlar.
Bu anlamda, igletmeler ekonomide goriilen enflasyonun durumuna gore pozisyon
almahlardir.*Enflasyon, her isletmeyl ve isletme .igindeki c¢esitli varliklar ayr
sekilde etkilememektedir.  Genel olarak isletmenin enflasyondan etkilenme
derecesi, yatinmlarinin  ve islerinin 6zelligine, biyiime oranina, satis fiyatlarinin
kamu otoritesince kontrol edilip edilmemesine, :Urettigi mal veya hizmetlerin

fiyatlarinin artis hizina baghdir.

" TC Basbakanlik Devlet istatistik Enstitisii: Toptan Egva Fivat indeksi, Kavram, Yontem ve
Kaynaklar. s:2: DIE yaymi: no:2086.Ankara:2000

- TC Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitisi, age. sfi3-4, Ankara.200

" Toptan Esva Fivat Endeksi ile ilgili ssektorler ve endeksin hesaplanis sekli bu galismada ayrintili
olarak agiklanmaktadur.

" NAZLL Bekir: “Enflasyonist Ortamlarda Etkin isletme Sermayesi Yonetimi™ Yayimlanmanus
Y L. tezi.l.U.Sos. Bil. Enst. 1994

" KARACABEY: Argun; Diigen Enflasyon Ortaninda yasamak. Ankara Sanayi odasi
vayinino:33. Ankara Mart 2004



Genis olcude borgla kurulmus bir firma, enflasyondan daha az zarar gorirken,
biyiik o6lgiide sabit sermaye yatinmlarina sahip olan firmalar, sabit sermaye
vatirimlari az olanlara gore enflasyondan daha ok etkilenirler. Sabit yatirimlar:
aktif toplami iginde az yer tutan ticari isletmelerle, hizli biyiyen ve tesislerini
hizh yenileyen firmalar enflasyondan daha az zarar goriirler.’

Enflasyondan etkilenerek nominal degerlerinin  degismemesine  kargin
satinalma giici  kaybma u@rayan varhklar, parasal varhklar olarak kabul
edilmektedir. Bu simiflandirmanin~ 6zii, enflasvon karsisinda  etkilenme
bi(;imidir‘zParasal varliklar  degeri ﬁyat'hareketlerine gore ters yonde hareket
eden varliklardir. ‘

Parasal olmayan varliklar, fiyatlar genel dizeyinin degistigi ekonomilerde
nominal degerleri degisen ancak satinalma glgleri degismeyen varhklardur.?
Bununla birlikte, piyasa degeri, borsa degeri, rayi¢ deger gibi o glinki guncel
degerleri yansitan her tirlii parasal olmayan unsurlarda parasal olarak kabul
edilirler.”

Parasal varliklar, enflasyon ortaminda nominal olarak sabit kaldiklar: i¢in reel
olarak deger kaybederler. Parasal olmayan varliklar, enflasyon ortaminda (nispi
fiyat degismeleri harig) reel degerlerini korurlar. Ellerinde parasal deger
bulunduran isletmeler, enflasyon dt’meminde reel kayba ugrarken, parasal olmayan
degerleri bulunduran isletmeler reel Olarak varliklarin korurlar.” i’arasal varliklar.
hazir degerler, tahvil, senet ve bonolar, menkul kiymetler, ticari alacaklar,
tahakkuk etmis gelirler, pesin 6dene vergiler olarak sayilabilir.

Enflasyonun isletme faaliyetlerine etkisi, sabit ve aym derecede biitin isletme
faaliyetlerini ayni oranda etkilemeyebilir. Isletmenin yapisina gore bir faaliyet

kalemini yiksek bir oranda etkilerken, baska bir faaliyetini dasik oranda

' NAZLI. Bekir: “Enflasyonist Ortamlarda Etkin isletme Sermayesi Yonetimi” Yaymlanmamig
Y.L.tezi. 1.U. Sos. Bil. Enst. 1994

" PEKDEMIR. Regep: SELVI. Yakup; Orncklerle Enflasyon diizeltilmesi Muhasebesi, sf:6. Lebip
Yalkin yayinlari: istanbul.Ocak 2004

" parasal varliklar vazarin ilgili eserinde ayrinuli olarak sayvilarak agiklanmisur.

8 o1 ape . |
* parasal olmayan varliklar vazarlarn ilgili eserlarinde ayninuli olarak sayvitarak aciklanmsur.

*YUKCU. Siileyman~OZKAN. Serdar: Enflasyon Muhasebesi. Sf:21.Yaklagim vayinlar:
Ankara.2003 . ‘

" PEKDEMIR: Recep: SELVI. Yakup: age: sf:6: Istanbul. Ocak.2004

" UMAN. Nuri, Enflasyon Muhasebesi Teori ve Uygulamaish:12: Denet vavincihik.Istanbul 2002
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etkilevebilir. Genellikle isletmelerin enflasyondan etkilenen faaliyet kalemler:
sovle siralanabilir';

1) Sauslar ve fiyat politikalari

2) Uretim politikalari

3) Ucret politikalar

4) Stok politikalar

5) Isletme sermayesi

6) Isletme karlilig

Bu faaliyet kalemlerini ayr ayn goézden gegirerek. enflasyonun isletmeler
tizerindeki etkilerini inceleverek, isletmelerin yatim projelerini’ gergeklestirme

kararlarini etkileyen unsurlan ortaya gikarabiliriz.

3.1-ENFLASYONIST SURECTE SATIS VE FIYAT
POLITIKALARININ ETKILENMESI

Enflasyon donemlerinde, iiretilen mal ve hizmetlere ait fiyatlar her isletme i¢in
ayni oranda artmayabilir. Sadece fivatlar genel dizeyinde degil belirli mal ve
hizmetlerin  fiyatlarinda veya fiyatlann  Ozel diizeylerinde  degisme
olabilmektedir.® Fiyatlar genel diizeyi tek dize artan bir karekter gosteriyorsa,
fiyatlar ayni oranda artacaktir. Bu durumda isletmeler igin tek sorun fiyat artisinin
ne kadar olacagl ve ne zaman olacagimin kestirilmesinden ibarettir. Ancak, fiyatlar
genel nispi (oransal ) arts seklir;de bir karekter gosteriyorsa bazi fiyatlar;
enflasyonun  altinda, bazilari enflasyonun stinde kalmaktadir. Bu durumda
isletmeler gelecekte nasil bir fiyat politikas: izleyecekleri konusunda bir karar
vermekte zorlanabilirler, c¢unkii kendi udrettikleri mal ve hijzmetlerle ilgili
fiyatlandirma politikalarmx belirlemek icin ellerinde yeterli veri olamayabilir.
Ayrica, kendi drettikleri mal ve hizmetlerle ilgi nispi fiyat artiglari, enflasyonun
altinda veya istiinde iken, bu durum tersine donebilir, kendi Griinlerine ait olan bu
nispi fiyat artislarinin ne kadar siirevie ve ne miktarda da olacag: belli degildir. Bu
bakimdan fignalar fiyat politikalarini belirlemek i¢in saghkli tahmin arayislar
iginde olabilirler. Boyle bir durumda, saglikii tahmin yapabilmek igin, fiyatlar;

ithalat ve ihracat fiyatlari, kamu kesiminin drettiZi mal ve hizmet fiyatlan ve

'. UMAN. Nuri,Enflasyon Muhasebesi:Teori ve Uygutama:sf:12-18:Denet yaymmllkislzmbul:2()()2
~ YUKSEL. Ahmet; Enflasyon Muhascbesi: sf:21.Literatiir vayincilik. 1. baski. Istanbul. 1997
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gelecekteki faiz oranlan (tahakkuk etmis olupta 6demest vadesinde yapilacak olan
faiz oranlar) tzerinden belirlemek gerekir.'! Diger yandan firmalar kendi ozel
bunyelerinde cari degerleme ( yerine koyma, ikame etme) yoluyla da fiyatlama
voluna gidebilirler.® isletme ekonomideki enflasyon artigma bakarak, kendi
aruntin- fiyatmin  batan  Grtnlerin - fiyatindan  ¢ok kendi Griintine olan talep
artisgindan oldugunu distnebililir, Grintine olan talebin artti@ini dustnerek yanlis
bicimde Gretimini artirabilir. lsletme satis ve fiyat politikalarimi belirlerken buna
cok dikkat etmelidir.’ Bu durumda isletmeler talepteki dalgalanmalar veya talep
kaymalarini sektor bazinda takip ederek bir satig politikasi belirlemelidirler.
Enflasyonist donemlerde islétme]er satiglari pesin, aliglan kredili yapma yoluna
gideceklerdir. Isletmeler, fiyat hareketlerinden kendilerini koruyabilmek, artan
maliyetleri karsilayabilmek ve reel karliliklanini surdarebilmek igin  piyasa

kosullar elverdigi dlctide fiyatlarini artiracaklardir.*

3.2-ENFLASYONIST SURECTE URETIM POLITIKALARININ
ETKILENMESI

Isletmeler Gretim miktanim ve hizini, kendilerine maksimum kar saglayacak
sekilde duzenlerler. En yiiksek karnn saglandig: tiretim miktar1 marjinal maliyetin
marjinal gelire esit oldugu noktadir. Ancak enflasyonist donemlerde optimum
uretim miktanni  belirlemek giigtiir. Fiyatlar genel duzeyinin arttigi donemlerde
isfetmeler, tiretimde kullandiklart hammadde ve malzeme stoklarinin ikame
degerlerini  belirlemekte giiclik c¢ekerler. Bu durum; isletmelerin gercek
maliyetlerini  bulmasini  engellemektedir. Satis fiyatlarini  veya pazarlama
stratejilerini  belirlemeyi, belirjsizlikler nedeniyle giliclestirmektedir. Su halde;

enflasyonist donemlerde, belifsizligin artmasi, hammadde yoklugu ve likidite

kithg nedeniyle isletmelerin tiretim iz diigecektir.®

" ASAN. Senil: ISERI. Miige; Yatirim Biit¢elemesi ve yaturim kararlary. si78-79: Istanbul Kiltir
Unv. Yayuu no: 4: istanbul: 1998 ‘

© YUKSEL. Ahmet; Enflasyon muhasehesi:sf:22 Literatiir vayincilik.istanbul. 1997

* DEMIRHAN. Erdal: Para pulitikasmu]l Degisen Yiizdizsf: 12: Tiirkiye Bankalar birligi vayini
no:231.Istanbul. 2002

‘ UMAN. Nuri: Enflasyon Muhasebesi: Teori ve Uygulama.sf:15.Denet vayincilik. istanbul.2002

" UMAN. Nuri: age :sf:13: Denet vayincilik:Istanbul,2002
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3.3-ENFLASYONIST SURECTE UCRET POLITIKALARININ

ETKILENMESI

Enflasyon varoldugu zaman, reel ucretler gerilemektedir. Ucretler belli
araliklarla veniden ayarlamalara tabi tutuldugu zaman yilksek enflasyon ticretlerde
degiskenligin artmasina yolagmaktadir. Bu arttirmalar ve ayarlamalar kismen reel
ticretlerde kismen diizetmelere yolagsada, reel tcretler enflasyon sirecinde
gerilemektedir.! Ucretlerin belirlenmesinde, calisanlar gelecekte gergeklesebilecek
tahmini enflasyon rakamlar {izerinden iicret artisi talep etmektedirler. Enflasyon
rakami bu oramn altinda olursa isletmeler gi¢ durumda kalmaktadirlar.
Enflasyon rakamu bu oranm (stinde olursa, ¢alisanlar zarar gormektedirler. Her
durumda enflasyon, isletmelerde galisma bansimt bozmakta, isletme ve galisan
arasindaki  gelir gekigmesini hizlandirmakta, rasyonel {icret sistemlerinin
uygulanmasmf giiglestirmektedir.” Ucretlendirmenin  yasal olarak korunmasi
durumunda ise, kayitdigi istihdam artigi ile isletmeler agisindan haksiz rekabet
sayilabilecek yapilanmalar ortaya ¢ikabilmekte, bu durumda. yasal smirlar icinde
kalarak faaliyetlerini siirdiirmekte olan isletmeler, enflasyonist donemlerde, yasal
zorunluluklar sebebiyle rekabet gliclig icinde kalabilmektedirler. Bu durum ayn

zamanda enflasyonist baski unsuru da olabilmektedir.”

3.4-ENFLASYONIST SURECTE STOK POLITIKALARININ

ETKILENMESI

Enflasyonist donemlerde, isletmeler varliklarim parasal olarak elde tutmanin
sonucunda  ugrayacaklani  kayiplan, stok politikalarini saptarken analizlerine
katmak zorundadir. Bu durumda isletmeler, enflasyonun yolagabilecegi
zararlardan korunmak ig¢in olabilciigince stok yapma gereksinimi duymaktadirlar.
Bir yandan parasal degerlerin reel kayba ugramast, dider yandan stoklarmn reel
degerlerini korumalan, enflasyonist donemierde tedarik sisteminin aksamasi
olasihii nedeniyle isletmeler paradan kagip stoklamaya yonelmektedirler.
Isletmeler, enflasyonist ortamlarda likidite oranlarim en az dizeyde tutmak

istediklerinden, likit degerlerininin buytk bir kismim stoklara yatirmaktadiriar.
|

1

DEMIRHAN. Erdal, Para Politikasimn ch;?,iscn viizii,asl: 1 7: Tirkive Bankalar Birligi Yayinu.

1n0:231. Istanbul. 2002
- UMAN. Nuri:Enflasyon Muhasebesi: Teori ve uygulama;sf: 15:Denet Yayincilik. Istanbul. 2002

* Kayidis: ekonominin yaratugr enflasyonist baskiva isarct edilmektedir.
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Bunun sonucunda parasal olmayan varhklarda. normal faaliyeti yirttecek
miktarin lzerinde yigilmalar olmaktadir. Bu durumda isletmelerin enflasyondan
dogan satinalma giici kayiplart onlenebilirse de: firmanin reel faaliyet karlihig
blyik bir olasilikla diiymektedir. Asin stoklarin ve parasal olmayan varliklarin
elde bulundurulmasi nedeniyle, firmanin igletme sermayesi gereksinimi artmakta,
enflasyonla celiskili olmak iizere firmalar likidite sikinusi ¢ekmektedir.! Siirekli
fiyat artist nedeniyle, isletmeler ellerindeki mali satmak yerine stokta tutmayi
tercih etmekte, dolayisiyla mal temin etmek sorun olmaktadir. Bu durum,
stoklarin fiyatlarini daha da artirmakta, isletmeleri gereginden daha fazla mal

almaya zorlamakta, sonusta kisir bir dongii igine girilmektedir.?

3.5- ENFLASYONIST SURECTE AMORTISMAN
POLITIKALARININ ETKILENMESI

Enflasyonun yarattigi en Onemli sorunlardan birinin, sabit varliklarin
yenilenmelerinde ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Enflasyonun etkisiyle sabit
sermaye mallarmlr; fiyatlanmn da yiikselecegi kabul edilebilir.  Ayrica bu
mallarin uzun 6mirlii olmasi sebebiyle, fiyat yikselmeleri en ¢ok bu tiir mallarin
fivauni etkiler.  Isletmeler bu sakincayr  “amortisman” ayirma ydntemiyle
gidermeyi tercih etmektedirler, (isletmeler ayrica, “yenileme” fonlarmi da
enﬂasybna karst bir dnlem olarak kullanabilirler, ancak bu yontem yiiksek oranda
likidite” gerektirdigi ve fonlarin vergiye tabi olabilme durumundan oturi
enflasyonun etkisini giderme hedefiyle geliski olusturabilir)’.

Amortisman politikalarinda temel varsayim soyle agklar‘labilirz [sletmeler
amortismanlar yoluyla ilk yillarda elden geldigince ¢ok fonu isletmede tutmay
istemektedirler. Bu fonlar olagan kosullarda isletmenin  reel varliklarini
korumayr amaglamaktadir. Reel varliklara kayan yatinm paylan nedeniyle
isletmenin enflasyondan daha az etkilenmesini saglar. Bu amagcla isletmelerin

enflasyonun etkilerini azaltmak igin amortisman yontemi olarak “hizlandirimis

amortisman” yontemini kullanmalart salik verilmektedir. Cinkii “hizlandirilms

" UMAN. Nuri: nflasyon Muhasebesi:Teoro ve uygulamasl: 13. Denet yayimelik. [stanbul. 2002
“ UMAN. Nuri. agesf:13. Denet vayimeilik.istanbul. 2002

* ALPASLAN Pcker. Yonetim Muhasebesi: Genel Esaslar:2., kitap: sf: 174 Genisletiimis 2. baski:

Fakiilteler matbaasi; Istanbul:1978

[OS
L2



amortisman” yonteminin  kullanilimasi, ik yillarda daj!ha fazla amortisman
ayrilmasi, SMM ve donem giderlerini amortisman maliyetleri dlgiisunde
yiikseltmeyi, dolayisiyla cari maliyetlere yaklasurma olanagini elde etmeyi
saglamaktadlr.]' Ayrica sermaye yogun isletmelere cari sermayeye yaklasma
oraminda isletmelerin amortismanlarinin - da  maliyet * igindeki paylan da
yikselecektir. Sabit sermaye yatirimlan sirekli olan isletmelerin, entlasyonun
isietmenin igletme sonuglart (izerindeki etkilerini gidermede  amortismaniar

goreceli olarak 6nemli hale gelmektedir.

3.6-ENFLASYONIST SURECTE ISLETME SERMAYESININ
ETKILENMESI

Isletme sermayesi, bir isletmenin kisa sireli bir hesap doéneminde nakdi
gevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatiimi ifade eder. Igletme sermayesi -
unsurlart en ¢ok bir vadeli olmalarinin yaminda bir yilda birden ¢ok hareketlilik
gostermektedir. Isletme sermayesinin yonetimiyle ilgilililkelere bagh olarak
unsurlarin hareketlilik dereceleri farkli olmaktadir. Hareketlilik derecesine gére
isletme sermayesi unsurunun kullanilmadaki etkinligi . belirlenmekte, ayrica
yetersizlik sézkonusu ise ortaya gikariimaktadir.’ |

Enflasyonist dénemlerde isletme sermayesi gereksinimi artar. Isletmeler
glniiik 6demeleri yapmak igin ellerinde tutmak istedikleri para miktarini artirmak
istemektedirler. Bu donemde artan satislar nedeniyle isletmelerin alacaklan
artmaktadir. Fiyat artiglart nedeniyle isletmelerin reel blarak stok arttirmak
istemeleri, isletme sermayesi gerli:ksinimi arttirmaktadur.”

[sletme sermayesi gereksiniminin artmasinin siddeti, enflasyonun tarine gore
farkli olabilmektedir. Talep enflasyonu donemlerinde isletme sermayesi 1limli
olgilerde tutulabilmektedir. Stagflasyon (durgunluk) ve slumpftlation (gerileme)

donemlerinde isletme sermayesi gereksinini asirt olarak artmaktadir.  Satis

'PEKER.Alpaslan: Yonetim Muhascbesi:Genel esastar:2.kitap;:sf:174-175:Genisletilmis 2.Baskr:
Fakiilteler matbaasi:Istanbul: 1978

: PEKER.Alpaslan. age: sf: 174: Genisletilmis 2. baski: Fakilteler matbaasi: [stanbul:1978
SAKSOY. Ahmet: isletme sermayesi Yonetimizs:14: Gazi Biiro Kitabevi: Ankara. 1993

T AKGUC. Oztin: Finansal Yonetim:sf:208. Avciol BAS. Yav. Yenilenmis 7. baski. istanbul.1999
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glgliiklerinin artmast, stok artiglari. musterilerin 6deme gugliikleri ve siipheli

alacak artiglart isletme sermayesi gereksinimini artirmaktadir.’

3.7-ENFLASYONIST SURECTE ISLETME KARLILIGININ
ETKILENMESI

Enflasyonist donemlerde, stoklar maliyetleri Gzerinden degerlendirildigi,
amortismanlar tarihi maliyetler (zerinden hesaplandigi igin, ger¢ek olmayan
(fiktif) asirt kar hesaplanir. Bu oran {izerinden vergi odendigi ve kar pay
dagitildig i¢in isletmenin oto finansman olanag daralir, 6z kaynagi azalir. Disiik
maliyetle hesaplanan stoklar, yiiksek kar gorindiigu halde, yaratilan nakit akis:
stoklarin  yenilenmesine olanak vermez. Reel varliklarin yenilenmesinde
giiglitklerle karsilasilir.?

Enflasyonist donemlerde karlarin yiksek goziikmesinin igletmelerde bir ¢ok
sonuglart olacaktir. Bu sonuglann hepsinin bitin isletmelerde ve ayni yogunlukta
gorulmesinin kesin olarak sOylenebilmesi mumkiin olmamaktadir. Bu sonuglan
s0yle ifade etmek miimkindir:’®

-Isletmenin faaliyetleri hakkinda yanlis izlenimler edinilir.

-Enflasyonist donemde isletmenin kan ¢ok ytksek goriinecegi igin, isletmeler
asir bigimde vergilendirilmektedir.

;Isletmelerin faaliyetleri artarak devam ettigi ve satislar arttig  igin

. Gcrétlendirmede, iicret artigt verimlilik artiginin tizerinde olusabilir.

-Isletmelerin, yanlig dretim, fiyatlandirma, satis ve prim politikalarinin
izlemesine yolagabilir. )

-Isletmeler; agin vergilendirme, kar artislari nedeniyle yiiksek kar dagitim
politikalar1 uygulamalarnt ve yiksek Gcret artislari nedeniyle likidite sikintisi
i¢ine disebilirler.

-Isletmeler, likidite sikintulan ve tahsilat giiglikleri nedeniyle, hammadde
temininde giigliklerle karsilasabilirler ve buna bagl olarak Gretim kapasitelerini
devam ettiremeyebilirler.

-Isletmeler; faaliyetlerini yanlis yorumlayip hatali yatinm kararlan alabilirler.

" AKGUC. Oztin: Finansal Yonetim,sf:208.Avciol bas ya. Yenilenmis 7. baskuistanbul. 1999
* AKGUG, Oztin: age: sf:5-6
* YUKSEL. Ahmet: Enflasyon Muhasebesi: sf:17. Literatiir Yavincihik. 1. baski. Istanbul.1997



Enflasyon, isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri brit kari oldugundan
daha yiiksek gostermektedir. Bu durumda da. yonetim kararlart olumsuz olarak
etkilenmekte, hatal kararlar alinmasina yolacabilmektedir. !

Eger nispi fiyat degismeleri kar lehine ve (cret aleyhine degisiyorsa, karlar
artacak, bunun sonucu olarak ta talep temel tiketim mallarindan diger mal
gruplarina kayacakur. Bu durumda, temel tiketim mallan yatinmlan yapan
yatirimcilarin elde edecegl nispi karlarinin azalmasina, diger mallar tretecek

yatirimiarin nispi karlarinin artmasma yolagacaktir *

4-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM POLITIKALARININ
ANALIZI

Bir yatirim projesi hazirlama ve analiz siireci. incelenen projenin ekonomik émri
de dikkate alinarak hemen hemen tlimiiyle gelecege yonelik tahminlerden olusan
parametrelerle yerine getirilir. Bu parametrelere ait degerler indirgenme oranmmin
buyikligiini, proje hazirlama ve analiz sonuglarini biyik olgiide etkiler. Bu
degiskenlerin buyukligiinin saptanmasinda ya’pllan hata; kullanilan  degiskenin
proje uzerindeki etkisinin biytkligine bagl olarak, reddediimesi gereken bir
projenin analizi neticesinde kabuline ve  dolayisiyla oldukga bayik kayiplara
yolagabilir.” ,

Enflasyonun yaunm analizini efkilemesi, buytik olgtde, fiyat degisikliklerinin
tekdiize ya da nispi degisen bir bigimde olmasina baglidir. Ayrica yatirimin para
¢ikislart da, enflasyondan farkli bir bigimde etkilenebilir. Yaturimin finansmaninda
sabit faizli uzun sireli kaynaklar kullanimis olabilir; bu durumda sézlesmenin
sonuna kadar faiz 6demelerinde bir degisme sézkonusu degildir. Hammadde fiyatlar
degisken olabilir. Gergek hayatta bir yatinmin para girisleri ile para ¢ikislari, genel
fiyat diizeyindeki degismeden farkli oranlarda etkilenebilir.* Yatinm hesaplarinda
kullamlan veriler, az veya ¢ok belirsiz ve giivenli degildir. Yatinmlarin gelecekte

hangi cevre sartlan ile karsilasacagr ve degerleri belirleyen hangi etkenleri elde

"'YALKIN. Yiiksel Kog: Enflasyon Muhabesi Uygulamasi ve vinetsel kararlar: st:835: ASO
vayint, Ankara. 1999

= AKIF EMIROGLU: Ticari agidan yatirim projeieri: planlamasi, hazirlanmast, finansman,
yvonetimi, degerlendirilmesi ve tegviki: st 370: Ekin Kitabevi. Bursa.2002

"BAHATTIN CIKRIK;Kamu yatirim projelerinin degerlendirilmesi,DPT vay.sf:162

" AKGUC. Oztin: Finansal Yonetim;sf:382.Avciol Bs.Yay. Yenilenmis 7.bs. istanbul.1999



edecegi belli degildir. Yatinm hesaplarni belirsiz ve kesin olmayan verilere
dayandirihr ise, kararin yanhs olarak ortaya ¢ikma durumlari da hesaba katilmak
zorundadir.!  Yaurm projesinin  kendi  6zelliklerinin  tagidi@i  belirsizlikler,
enflasyonist siireglerde daha da artarak gelisecektir. Analizlerde bu durumun

giderilip belli bir tahminlerde bulunabilinmesi, analizlerin amaglari arasindadir.”

4.1-ENFLASYON -YATIRIM ILISKISI VE YATIRIMLARDA
YOLACACAGI DEGISMELER

Fiyatlar genel dizeyi artisi olarak tammladi@imiz enflasyon, tamamen kar
amagl olarak hareket edecek olan ozel sektér yaurimlarini ve yatinm projelerine
ait kararlarin yoniini etkileyecektir. Ancak enflasyon; halen uygulanmakta olan
yaturimlart  ve yatinm projelerine ait kararlari aym oranda etkileyemeyebilir.
Enflasyon oranlari ile yatirimlar arasinda etkilesimin oldugu, bu etkilesimin
isletme politikalarini yonlendirdigi agiktir, Isletmelerin yatirm kararlart alirken,
enflasyon oranlarim ve degerlendirebildigi ol¢tide de enflasyonun turiini dikkate
aldiklar; soylenebilir. Isletmeler igin enflasyonla ilgili dikkate alabilecekleri
unsurlann basinda; fiyat artisgimin ne sekilde gergeklestigidir. Fiyat dizeyi artislarn
nispi fiyar artglart  seklinde midir, ya da tekdiize fiyat artislar: seklinde midir?
Fiyat artiglarmin gergeklesme bigimi yatiimlarin yoneldigi sektor tercihlerini
etkileyecegi igin yatlrlnlcllér, fiyat artiglarimin  gergeklesme bigcimini mutlaka
bilmek isteyeceklerdir. Ornegin turizm sektorinde, maliyetlere ait girdiler satis
fiyatlarmin altinda bir hizla artiyorsa, yatinmcilar bu durumu veri olarak kabul
edip yatrnnmlara yonelebilirler.  Enflasyonist dénemlerde, genel anlamda
yatirimlarda degismeler olabilmektedir. Bu degismeleri soyle sayabiliriz:’

Enflasyonist donemlerde belirsizlik arttigs , faizler yikseldigi ve uzun sireli
fonlarda azalma oldugu igin, isletmeler yatinm programiarinda degisiklige
gidebilirler ve yatiim tercihlerinde ihtiyath davranmak zorunda kalabilirler.
Isletmeler, enflasyonist donemlerde tesis ve geri O6deme siiresi kisa olan

yatirimlara yonelirler. lIgletmeler fon ihtiyacim, kisa sreli borglanmalarla

' HELFERT: Erich A.; Financial analysis tools and Techniques a suide  for manager. SC467:
Mc Graw Hill. New York.2001

© HELFERT: Erich A.; age. SE467. Mc Graw Hill. New York.2001

* AKGUC. Oztin: Finansal yonetim:sf:3-6: Avciol bas.ya. yenilenmis 7.. Baski.Istanbul.1999



karsilamak zorunda olduklart icin bu tur bir e@ilim igindedirler.  Ciinki bu
donemde talep artigi gorilir bir oranda artmaktadir. Isletmeler iyimserlik
icindedirler.  Ancak uzun streli fon arzinda hissedilir bir daralma vardir, kisa
sureli fon arzinda ise geniglemeler ve kolavikla elde etme olanaklari vardir.
Entlasyonun etkiledigi yatirim unsurlari; fiyatlar ve fiyatlara ait tahminler, tretim
programi, sermaye maliyeti,  vergi oranlar,, tarifeler, yaurim indirimi ve
hikimetlerin uyguladigi politikalardir. Yatinmiara ait bu unsurlar enflasyonla
etkilesim i¢indedir ve yatinm politikalarim etkilemeleri mimktndar. Ayrica fiyat
artislarimin,  nispi fiyat artislari veya tekdiize fiyat artislart seklinde gergeklesip
gergeklesmemesi  durumlanmin  yatinm  politikalanni - etkilemesi  kaginiimaz

olacaktr.’

.

4.1.1-TEKDUZE ENFLAS YON YATIRIM ILISKISI VE
YATIRIMLARDA YOLACACAGI DEGISMELER

Fiyatlar genel dizeyinin tekdiize deZismesi halinde, tim fiyatlarin , gelirlerin
ve giderlerin avni oranda degisecegi varsayilir. Yatinmlarin nakit giris ve cikislari
ayni Oranda anaéaktlr. Bu durumda fiyatlarin ayn: oranda diizenli olarak artmasi
halinde, yatirimlarin NBD’si ve IVO degeri degismeyecektir.® Yatirima ait tim
nakit giris ve g¢ikislan aym oranda degisiyor olacak, artis sadece parasal
buytkliklerde gortilecektir. Bu parasal buyiiklikler; enflasyondan arindinims
parasal degerlere donusturildiiginde, enflasyonun olmadig durumla, tekdize
enflasyonun oldugu durumun gercekte ayni oldugu goriilecektir. Ancak burada
amortismanlar ile vergilerin de tekdlze enflasyonla aym oranda endekslendigini,
ulusal para ile yabanci para arasindaki farkin hemen devaliasyon vyoluyla
giderildigi varsayiir. Bu varsayimlar altinda, fiyatlardaki artis tim mal ve
hizmetlerde ayni oldugu icin, talep kompozisyonunda bir kayma olmayacag: igin,

proje bazinda; enflasyonlu durumla enflasyonsuz durum ayni olacakur.’

" AKGUC. Oztin: Finansal Yonetim:sf:6:Avcio basim yayi:venilenmis 7.baski.Istanbul. 1999
© AKGUC. Ouztin: age.sf:382.Avciol bas.vay.yenilenmis 7.baski. Istanbul.1999

*EMIROGLU. AKif: Ticari agidan yatirim projeleri: planfamasi, hazirlanmasi, finansmani,
viinetimi, degerlendirilmesi ve tegviki: s 308: Ekin Kitabevi. Bursa.2002



4.1.2- NISPI FIYAT DEGISIMI-YATIRIM ETKILESIMI VE
YATIRIM PROJELERINDE YOLACACAGI DEGISMELER

Nispi fiyat de@ismesi, fiyatlar genel dizeyinin bitiin mal ve hizmetler ayni
oranda degil, ¢esiti mal ve mal gruplarinda farkli oranlarda artmasi anlamina
gelmektedir. Enflasyon gercekte nispi fiyatlan degistinr. Bu durumda vatirm
projelerine ait bircok unsurun fiyatlan farkli oranlarda degisecek wve
degerlenecektir. O halde vyatinm projelerinin  nispi fiyatlarla etkilesimi
bakimindan, makro diizeydeki etkilesim ve degismelerin, mikro bazda
incelenmesi ve yatirim politikalarinda yolagacagi degismelerin  belirlenmesi
gerekmektedir.'

Nispi fiyat degismelerinin yatirimlarla olan etkilesimi soyle siralanabilir:?

-Nispi fiyat degigmeleri, gelecekteki piyasa Tiyatlanni ve bu fiyatlarla ilgili
tahminler etkileyecéktir. Bu etkileme sonucu piyasa fiyatlaninda degismelerin
olabilecei sdylenebilir.

-Nispi  fiyat degismeleri, vyatinimlanin planlanan Uretim  programlarim
etkileyetzilir.

-Nispi fiyat degismeleri, sermaye maliyetini etkileyebilir ve sermaye
maliyetinin yapisini degistirebilir.

- Nispi fiyat degismeleri, vergi, tarife, sibvansiyon, yatiim indirimi ve
hitkimet politikalarin1  etkileyebilir ve bu etkileme sonucunda vyatinm
politikalarinda degisiklikler olabilir.

Yatinm projelerinde gortlen enflasyondan etkilesim ve degisim, mikro bazda
incelendiginde, genel anlamda yatinmlara ait hesaplanan net bugiinkii degerinin
ve i¢ verim oranlarimn, yatinmlarin planlanmasi asamasinda hesaplanan  net
bugiinkii deger ve i¢ verim oranlarindan farkli olma olasiligi buydktar, ¢linkii

yatirima ait birgok veri degismis olacaktir.

EMIROGLU.Akif: Ticari a¢idan yatirim projeleri: planlamasi, hazirlanmasi, finansmani,
vinetimi, degeriendirilmesi ve tegviki: sf: 368.9: Ekin Kitabevi. Bursa.2002
- EMIROGLU. Akif: age: sf:370-371



4.1.2.1- NISPI FIYAT DEGISMELERININ GELECEKTE PIYASA
FIYATLARININ TAHMININE OLAN ETKISI VE YOLACACAGI
DEGISMELER

Isletmeler, yatiim projelerini uygulamaya koymadan ©nce piyasa arastirmasi
yapmahdirlar, ¢inkid hangi mali, hangl ozellikte, hangi fiyatla, ne miktarda,
kimlere ve nerede satacaklarim bilmeleri gereklidir. Eger isletmeler, treteceklen
mallarin ozelliklerini ve kimlere, nerede ve ne miktarda satacaklarini  Onceden
belirlerlerse, tretime gecildiginde karsilasilasilabilecek problemlerin 6nemli bir
bsliimi ortadan kaldirilmis olacaktr.'

Firmalar, kendi faaliyet alami ile ilgili Grinlerin fiyatlannm farkli bigimde
artmasi bekleniyorsa ayrica tahmin edilmesi gereklidir. Gerek mal, gerekse
ekonomik yonden proje analizi bugiinki fiyatlarin yaninda her donem olusan
fiyatlara da dayanmaktadir. Fiyatlarda meydana gelecek degisiklikler tahmin
edilmelidir, ~ fakat yanlis  anlasgiimamalidir.  Dolayistyla  nispi  fiyatlan
degistirmeyen fiyat hareketlerinin dikkate alinmasi gerekli degildir.?

Ancak, girdi ve ciktilarin ekonomiye olan maliyet yoniinden etkilerinde
kaymalara yolagan, enflasyonla ilgili olan ya da olmayan , arz ve talep arasindaki
iliskilerde degismeler olusturan nispi fiyat degismeleri tahmin edilerek. proje
analizinde dikkate alinmahdir. Bu tahmin “golge fiyat™ tespiti. seklinde olabilir.
Yurtigi ve yurtdigt  enflasyon oranlan arasindaki herhapgi bir farkhlik, sir
fiyatlar; ile olgllen ticari mallarla yurtici fiyatlarla olgiilen ticaret disi mallarin
nispi fiyatlarindaki degismeleri arttirir. Ayrica proje degerlendirmede, genel fiyat
duzeyindeki degismelerin projelerin mali ve ekonomik performansim etkiledigini
ve: ihmal edilirlerse dogru olmayan proje hazirlama ve degerlendirme
yontemlerine yolagarak yatirimin perforfnansxm ciddi sekilde etkileyecedi de ileri
sirtlmektedir.’

Yatiim projelerinde sadece tlke iginden alinan mallann degil, ilke disindan

satinalinacak proje girdilerinin de arz ve talep dengesindeki degismeden olusan

-

" KARGUL. i. Dogan: Yatirimlarda Proje Analizi: sf:17: IMKB vayinlari. 1.bask1: istanbul. 1996

* IKTISAD] PLANLAMA BASKANLIGI :Proje Degerlendirmede Ekonomik Analiz Yontemleri;
sf:21: DPT vavinr: No: 2032-IBP:416Ankara. 1996

" Gilge fivat: Pivasalarda gesitli vontem veva tahminlere bugh olarak bulunan ve analizlerde
kullanilan fiyattir,

IKTISADI PLANLAMA BASKANLIGI; age; sf:21: DPT vayini n0:2032/IBP:416: Ankara. 1996
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fivat degismelerinin de tahmini sézkonusudur.  Bu tahmin iki asamada
yapilabilir.'

- fiyatlarmn gegmis yillardaki seyrini etkileyen arz ve talep kosullarimi ortaya
¢ikarmak ve fiyati saptanacak malin gegmis villardaki arz ve talep miktarlarim
tespit etmek ve fiyatlarini belirlemek

-Gegmis willarda arz ve talebi etkileyen kosullarda gelecek yillarda beklenen
degismeleri belirlemek ve de@ismelerin fiyatlarin olusumunu nasil etkileyecegini
kestirmeye ¢aligmak

Hikimet bazi mallarin fiyatini belirler ve belirlenen fiyatin Gstiinde ve altinda
sati§ yapmayl kanunla onler. Hikimetin dolayli olarak yaptigi miidahaleler de
vardir. Bunlardan en onemlisi devlet plyasaya girisimci olarak girebilir. Bazi
kamu kuruluslar tam bir ézél kuruluslar gibi kar amaci gtidebilirler. Bazi kamu
kuruluglan toplum yarari disiincesiyle disiuk fiyatlarla veya kar amaa
gutmeksizin piyasayi diizenleme yoluna gidebilirler. Boyle bir ortamda kamu
kuruluslariyla driinleriyle aymi siufa giren driinleri dreten firmalar, kuvvetli bir
fiyat rekabeti ile karsilagirlar.” Bunun yaninda tekel durumu, disahm kotalar ve
yasaklari, gimritk korumalari, gelecekte arz ve talep dengesini etkileyebilirler. Bu
konularda gelecek i¢in yapilan tahminler gii¢ olmakla beraber, 6nem tasl_\/acakur.3

Hikumet, stratejik oneme sahip mallarda fiyar kontroli uygulamasina gi:decek
olursa, bu durum nispi fiyat dizeyini degistirir. uygulama uzun strdigu takdirde,
piyasalarda ¢ift fiyat yapisi ile karsilasihr. Bu durum genellikle; gida, kamu
hizmeti ve tanmsal Grimlerde goriilmektedir. Ozellikle tanimsal iirtin fiyatlar
olmak Gzere kontrolli fiyat kontroli uygulanan bu alanlar enflasyonun en gok
gorildugu alanlardir. Bu ozellikler fiyat tahmininde dikkate alinmalidir. Tarim
sektoriinde fiyat degismeleri emek maliyeti ve Greticilerin satinalma giict fiyat
analizlerinde veri olabilir. Sanayide ise fiyat degiénleleri; iscilerin verimliligi ve
hammadde fiyatlarindaki artislardan kaynaklandigi igin bu faktorlere ait veriler

fiyat tahminlerinde kullanilabilir. Kisa siirede nispi fiyatlarda degisme oldugunda,
iy

" GUVEMLI. Oktay:CHAMBERS. Nurgiil R.:Yatirim projelerinin Diizenlenmesi ve
Degerlendirilmesi ve izlenmesi: Muhasebe Ogretim Uyeleri Bilim ve Dayamsma vakfi vayim no:12
Gozden geeirilmis ve genisletilmis 6. bast. Aveiol bas.yay.: Istanbul:2000

* Yatirim Projelerinin degerlendirilmesi:(GOLDOGAN HANCIOGLU) : sf:372-371:Tiirkive
Kalkinma Bankas: vayini: Ankara.1989

? GUVEML].Oktay:CHAMBERS . Nurgiil R.,age.ssf: 12 1:Istanbul.2002
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gelecekteki fivatlar tahmin etmedeki gigliik, yaurim projesinin ging ve ¢ikislarm
olusturan mal ve hizmetlerdeki bilesimlerine gore degisir. Piyasa fivatlart tahmin
edilirken. isletmenin  bulundugu iskolundaki rekabet te g¢ok Onemlidir.
Firma piyasadaki giici ve Uretim kapasitesinin sektordeki ol¢tustinii bilerek
tahminde bulunacaktir.! Enflasyonist siregte. isletmelerin kendi belirledikleri.
pesin ve taksitli satis kosulari, indirim ve iskonto uygulamasi, reklam vb...gibi
satig itici ©nlemler ve  sektorel oOzellikler dolayisiyla bu tir uygulamalara
bagimhiik sonucu olan masraflar satis fiyatinin yiiksek seviyede belirlenmesine

neden olabilecektir.2

4.1.2.2-NISPI FIYAT DEGISMELERININ URETIM
PROGRAMLARINA VE STOK POLITIKALARINA OLAN ETKISI
VE YOLACACAGI DEGISMELER

Enflasyon fiyatlarda degisiklik yapacagi igin talep yapisi zaman iginde

degisecektir.  Bu nedenle, yatinm planlamas: yapilirken ilgili hesaplamalarda
sadece zamana bagh fiyatlann degistirmek yeterli degildir. Ayrica talep
tahminlerini de yapmak gereklidir. Bu durum kargisinda, enflasyonun bir
yatinmin Uretecedl mallan ne kadar etkileyebilecegini tahmin etmek her. zaman
miimkiin olamayabilir.’ Artan talep nedeniyle fiyatlar artarken, buna bagh olarak
tretim artacak ve reel olarak birim maliyetier dﬁsecektir. Bunun sonucu satis
karlar;, hem nominal hem de reel olarak “artacaktir. Ancak bu esnada, reel
maliyetler heniiz, giderlere yansimamis olacaktr. Fiyat artislarna bagli olarak,
talepte gerileme goriilecek, bu durum reel maliyetleride artiracaktir. * ‘

Dis piyasalardaki fiyat degismeleri dikkatle izlenmelidir. I¢ pivasada' ortaya
¢tkan enflasyonda, kamu otoritesinin, kur oranlarninin enflasyonla baglantlllj olarak
artmasina engel oldugu durumlarda, talep i¢ piyasada Gretilen drinlerden ithal

triinlere kayacaktir. Bu durum ihracata yonelik mallarin tretiminden gok, i¢

OZTIN Akgiic: Finansal Yonetim:sf:384:Avciol bas.vay: Yenilenmis 7.baski.Istanbul. 1999
* GUVEMLI. Oktay: CHAMBERS, Nurgiil R.:Yatiim projelerinin Diizenlenmesi ve
Degerlendirilmesi ve Izlenmesi:sf:115. Muhasebe Ogretim Uveleri Bilim ve Dayanisma \dkﬁ vayin

no:12Gozden gegirilmis ve genisletilmis 6. basi. Aveiol bas.vay.: Istanbul:2000 ‘
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pazara yonelik urinlerin Gretimine dogru bir yOnelime yolagacaktr. — Kur
fiyatlarinda gorillen bu etkiler yatrimlarin nispi faktorlerinin - yogunlugunun
saptanmasinda dikkate alinmalidir. Bu ise yaurimlarin ihrag mallar Gretiminden,
ic pazarlara yonelik Uretime kaydiracaktir. Yatirimlarda, Uretim maliyetleri
hesaplanirken. enflasyon ve kur farkinn tretim maliyetleri Uzerindeki etkileri ve
kurlardaki belirsizlikler hesaplamalara dahil edilecektir'

Enflasyonun degisik asamalarinda yerli dretim nispi fiyat avantajina sahip
olabilir. Bu durum ihrag mallar dretimi, turizm ithal ikamesi ile ilgili sektorierde
{iretim yapan isletmelerin nispi avantaja sahip olmasimna yolagacaktir. Bu avantaj
bu - sektdrlerin (rettigi mallara talebi arttirabilir. Ancak, bu avantajlar ¢ok kisa
stireli ve belirsiz olabilir. Yatiim planlamasi yapihirken dikkatli olmahdir.?

Enflasyonist dénemlerde, asgari stokla calisilmali, stok devir hizi mimkiin
oldugunca yiksek seviyeye ¢ikarimahdir. Donem sonu stok degerlendimeleri
LIFO yontemi ile yapimalidir. >

Bir yatinmda kaginilmaz olarak stok bulundurulmasi gerekiyorsa ve stoklar
FIFO®  yontemiyle degerlendiriliyorsa, enflasyon doneminde elde bulunan
stoklarnin degerinde meydana gelen artis nedeniyle karda artis meydana gelebilir.
Stok kazanglari yatinmlarim iskonto oranindan fazla artmadik¢a, yatirimiarin
degerine katkida buldnmayacaktlr. Bu tip kar kazanclari ancak fiyatlarin nispi
olarak degismgsinden. meydana gelecektir. Gergek bir degerlendirme oran
secilirse stok kazanglari gergek kar olarak sayilabilir. Eger bir yatirim, stok
kazanglart nedeniyle karli goriintyorsa, uretim kan ile stok kart ayhmu
vapilmalidir. Stok kari, alim-satim amaciyla yapiliyorsa ve bu spekiilasyon igin
isletme fon ayiriyorsa, bu faaliyete ait kar, Gretim karindan aynimal ve negatif

dretim kari varsa yatirm gozden gegirilmelidir® Bu tip kar aruglart  LIFO®

'"MOORE. CARL L./JAEDICKE ROBERTR. (gev: Alpaslan Peker); Yiénetlm Muhasebesi,
4.Baskidan ¢eviri. st 589: 1.U. yayini no: 3486, 2. baski:istanbul: 1988

° EMIROGLU.AKif Ticari agdan yatirim projelerizplanlanmasi,hazirlanmasi,finansmani,
yonetimi,degerlendirilmesi;sf:372,Ekin Kitabevi.2002 Bursa

* SENLIK.Ergun: Enflasyon Muhasebesi ve Enflasyon Ortaminda igletme Politilkalars:
S[:47:Istanbul Miilkiveliler Vakfi vaymi: istanbul:1990

* FIFO: bir stok degerlendirme yontemidir. {1k giren ilk gikar prensibi olarak bilinir. Bu vénteinde.
stoklara ilk olarak giren mal, tiretim hattina ilk olarak alimr. )

" CURRIE.David. Hizli enflasyon sartlarinda proje degerlendirme: DYB. 12, proje degerlendirme
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yontemiyle degerlendirme yapildiginda da gorilebilir. Bunun nedeni satilan malin
maliyetinin buglnkid maliyeti degil gegmis maliyeti gostermesidir. FIFO ilk
stogun maliyetini  kullandigindan, LIFO'ya gore kalan stogun degeri daha
viksek gorilir. Bu durumda gelirler Gizerinden enflasyon etkisinin saptanmasinda

stok degerleme yontemleri 6zellikle 6nem kazanir.'

4.1.2.3- NISPI FIYAT DEGISMELERININ SERMAYE
MALIYETINE OLAN ETKISI VE YOLACACAGI DEGISMELER

Sermaye maliyetinin isletmenin finansal kararlarinda 6nemii bir islevi vardir.
Bu islev iki bakimdan ele alimir: Yatirum karariarinda ve finansman kararlarmda

|

sermaye maliyeti oncelikle gozonine almr. Isletmeler sermayelerini

<

“0zkaynaktan” ve “ yabanci kaynaklardan” olmak lzere baslica iki kaynaktan fon
saglarlar.  Yabanci kaynaktan _saglanan fonlar, kredi kurumlarina borglanarak,
Uglincli sahislara borglanarak, tahvil veya hisse senedi ihra¢ ederek saglanir.Bu
donemde  isletmeler, enflasyonu finansal  planlamalarinda  g6zoniinde
bulundurmahdirlar. Bu konuda: dikkatsiz davranmalari, isletmelerin sermaye
yapilarinda uyumsuzluklara yolagmaktadir. Bu uyumsuzluk, uzun sireli varliklar
degerlendirilirken yanls kararlar almalarina da yolagmaktadir * isletme, enflasyon
doneminde daha gok parasal aktif kalemlerini kullanmigsa, enflasyon déneminde
0zkaynaklarda giderek azalma olacak, parasal olmayan aktif kaynaklar
kullanilmigsa, bu wvarhklar da enflasyonla birlikte deger kazanacaklarindan,
Ozkaynaklarinda fazla bir degisme olmayacaktir.” Enflasyon donemlerinde
yabanct kaynakiardan elde edilecek fonlar, yatinmmn maliyetinin {zerinde

. . !
olmamali, yatirimin iskonto oranmmin altinda bir oranda olmahdir. Enflasyon

-y

* LIFO: Bir stok degerlendirme yontemidir. Son girer ilk ¢ikar prensibi olarak bilinir. Bu vontemde.
stoklara son olarak giren mal, iiretim hattina ilk olarak alinir, ;
' ASAN.Scnih. ISERI Miige: Yatirim Biit¢elemesi ve yatirim kararlarsf:72-73: Istanbul Kiiltir [
Un\ Yavinlari no:4: Istanbul .1998
* HIGGINS. Robert C.:Analysis for Financial Managament:3. baski: Mc Graw Hill: ABD: 1999
> YUK CU.Siileyman:OZK AN.Serdar: Enflasyon Muhascbesi:sf:2 L:yaklasim vayinlari. Ankara. 2003
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ortaminda igletmeler yatinmlarinda o6zsermaye ile finasman yerine borglanma
yoluna gidecekler, bu, isletmelerin kisa vadeli borglarinda artisa yolagacakur. h
Enflasyon doneminde siirekli yukselen fivatlar, isletmelerin  sermayelerini
asindirarak tahminlerin Gzerinde sermaye gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
donemde isletmeler islem giidiisi ile gereksinim duyduklar para miktarini
artirmaktadirlar. Enflasyon beklentisi isletmeleri stok yatirimlarint artirmaya
yoneltmekte. bu da igletmelerin  sermaye géreksinimini hizla artrmaktadir. Bir
isletme yatinm karan aldiginda, artan Gretim kapasite nedeniyle, sermaye ihtiyaci
artacak ve stoklarla alacaklara vatirim gereksinimi  dogacakur. Yatirimin
finansmam sirasinda, temin edilecek yabanci kaynakiarla birlikte, Ozsermaye
katkisi da gereklidir. ~ Bu nedenle yapilan yatirim, igletmenin &zsermayesinin
tamamunin harcanmasina neden olabilir ve isletmenin ginlik harcamalarinin
gerekli miktann altina diismesine neden olabiiir. Bu duruma kars! isletmenin
stkintiya diismemesi igin gerekli harcamalarin saglanmas: i¢in onlemler almas:
ger’eklidir‘ Kapasite artig;, stok ihtiyacii artacaktir. 'Bu durumda, iretim ve
satislarin aksamamasi igin, stok seviyesinin korunarak isletme sermayesinin en
verimli  sekilde kullanlmasi  saglanmalidir”  lIgletmeler fiyat  artislarin
malivetlerdeki yiikselmeler nedeniyle yapmaktadiriar. Ancak, fiyat anglan talepte
gerilemelere sebep olacak, bu ise birim maliyetleri reel olarak aruracaktir. Fiyat
artislar;, maliyet artislan oraninda vikseltilemeyeceginden, reel karlar diisecek,
bu durumda igletme hizla sermaye kaybina ugrayacaktir. Bu durumda, yatinmlar

gerileyecek veya duracaknr.’

" ASAN.Senih: ISERI.Miige; Yatirim Biitgelemesi ve yatirim Kararlarest:81:istanbul Kiiltir Uny.
Yavintari no:4: istanbul:1998

* jsletmeler enflasyon donemlerinde reel olarak sermayelerini korumak isterler. Sermayeyi koruma 4
sckilde tanundamr: 1) sermayenin nominal olarak korunmasi 2) sermayenin satinalma giicii cinsinden
ifade da&r’.eriuin korunmasi 3) sermayenin iiretim iiretiin giicii olarak korunmas: 4)sermayenin hem
satinaliig giicii cinsinden ifade edilmis degerinin hemde Giretim giiciiniin korunmasi. Bu goriisler
dogrultusunda ¢esitli muhasebe yontemleri gelistirilmistir. Genis agiklaina icin bkz:
NURI UMAN; Enflasyon Muhasebesi: Teori ve Uygulama.Denet _vay:mcﬂlk.istanbul. 2002
* AKSU:Mustafa “Yatirimlarimn Isletme agisindan dnemi™:Deniz Ticateti Turkish shipping world
dergisi:sf: 18: savi:3:vil: 10:Istanbul.eviiil/ckim. 1993
* KISHALL Yunus:YILMAZCAN.Dilek:ISIKLAR. Sadi: Enflasyon muhasebesi:yiintemler ve
standartlar:sf: 12: Tiirkmen Kitabevi:Istanbul.2002
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4.1.2.4- NISPI FIYAT DEGISMELERININ VERGI, TARIFE,
SUBVANSIYON, YATIRIM INDIRIMI ve HUKUMET
POLITIKALARINA OLAN ETKISI veYOLACACAGI
DEGISMELER

Hikiimetlerin kontrolinde olan vergi, vyaurim indirimi, gumrik tarifeleri,
siibvansiyon, tesvikler ve  vergi iadeleri’ gibi araclar enflasyonist stregte
degistirilebilmektedir. ~ Hilkiimetlerin ~ nominal  degerlerle  belirledigi  bu
enstrimanlar, enflasyonist siregte yeniden diizenlenmesi ve ayarlanmasimin
gecikmesi veya politik baskilar sonucu ayarlanmalarin etkilenmesi sonucu, gergek
degerinden farkli olarak belirlenebilir. Yatinm projelerinin  planianmasi ve
uygulanmas! siireglerinde bu enstriimanlarin tam olarakta tahmin edilmesi zordur,
Ancak., bu tur belirsizliklerin yonii tahmin edilebildigi olgide analizlere
katilmahdir.

Ekonomideki gelir dagihminin  kamu sektoriiniin lehine veya aleyhinde
olmasinin, yatirmlarin planlanmasinda 6nemi vardir. Kamunun parasal ihtiyaci
varsa, kamu otoritesi, bu ihtiyacini karsilamak igin gesitli yOntemler
uygulayabilir.. Ornegin kamu otoritesi, tahvil, hazine bonosu vb.. yoluyla
entlasyon etkisi yaratabilir. Yine kamu otoritesi, direkt vergileri artirmak sﬁretiyle
de enflasyon etkisi yoluyla gelirint artirabilir. Fakat kamu otoritesi dolayl vergiler
ve gimriik tarifeleri yoluyla gelirlerini artirmak yolunu da tercih edebilir ve
bunlari nominal degerlerle smirlayabilir. Bu iki  zit durum nedeniyle ortaya
cikabilecek net etkiyi onceden tahmin etmek glgtir. Ancak bu net etkinin yonu
tahmin edilebilirse, enflasyonun yatirimlara etkisi onceden etkiside kestirilebilir.
Bu etkilerin onceden tahmin edilmesi ise yatinmlarda degismelere yolagabilir *

Hiikiimetin finansal araglanmnin, Uretilecek Grtinler Uzerinde de etkisi varsa,
tahmin edilen trin fiyatlant dizeyininde dedismesine neden olacaktir. Tarifeler
ve fonlar; nominal degerlerle saptanmis ve sabit ise, enflasyon sonucu, tarife

sistemi ile ilgili herhangi bir endistriye saglanan koruma yipranacak ve bu

' DURAN.Mustata: Tiirkivede yatirmlara saghinan tesvikler ve etkinligissf:y3: Ekonomik
Aragurmalar genel Midirligii. yayini: Ankara.2002

- EMIROGLU.AKIf : Ticari Agida Yatirm Projeleri: Pl‘llll«lllmd\l JHazirlanmasi,
Finansmani,yonetimi,Degerlendirilmesi ve Tesviki; sC:368. Ekin kitabevi. Bursa.2002
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endiistrilerde yapilan ve halen vyiiriitilmekte olan ilgili yatinmlar deger kaybina
ugrayacaklardir.'

Enflasyon sirketlerin vergi odemelerini ¢arpitir. Eger vergi tarihsel maliyetler
iizerinden hesaplanmigsa. enflasyon dolavisiyla vergi Odemeleri normalin
iizerinde  hesaplanabilir. Vergiler nominal degerler iizerinden alindi@inda
enflasyonla vergiler hizla artacaktur. Bu artig 6yle bir diizeye gelebilir ki, vergiden
onceki kar arti iken, vergi sonrasi karin eksi olmasina neden olabilir.* Katma
deger vergisi, kurumlar vergisi, gelir vergisi gibi vergi konulariyla, yatirim projesi
ile gergeklestirilecek yatirimla piyaéaya striilecek triniin, devletin fiyat tespit ve
denetimi kapsamina girmesi de yatimmlar dnemli dlgiide etkileyecektir.

Yatirim projelerine saglanan vergi avantajlanimin sadece vergi donemi ile
simrlandirilmaylp isletme doneminde de uygulamip uygulanmamasina gorede
yaurim projelerinin  etkilenmesi miamkuandtr. Vergi sistemlerindeki uygulama
kolayliklarina bagl olararak ele alinmasi gereken bu durum yatinm projelerinde,
dikkate alinmahdir.*

Devletin, sosyo-ekonomik politikalarini  uygulamak amaciyla uyguladig
yatrim indirimleri, indirimden faydalanilimasi kabul edilmis bulunulan yatinmlar
kapsaminda yaptiklari ve takip eden vergilendirme doneminde yapmay:
ongordikleri yatinm harcamalarlmﬁ ilgili yatinma ait kazanglardan indirilmesidir.
Bu- baglamda, devletin yatirmlarla ilgili yatinm indirimi politikalars , yatirim
projelerini dogrudan etkileyecek, projenin degerinde onemli bir belirleyici faktor
olacakur. Bu baglamda, yatirim indirimi devlet tarafindan ¢ok cesith yollardan

saglanabilir. Yatinim projesinin analisti bunlari dikkatle incélemeli ve projeye olan

" AKIF EMIROGLU: Ticari Agida Yatirm Projeleri: Planlanmasi, Hazirlanmas,
Finansmani,yénctimi,Dederlendirilmesi ve Tegvikis sf:372-373. Ekin kitabevi. Bursa.2002

- HELFERT. Erich A.;Financial Analysiis Tools and Techniques a guide for manager;st: 469.
Mec Graw Hill:New York.2001

* GUVEMLI. Oktay:CHAMBERS. Nurgiil R.:Yatirim projelerinin Diizenlenmesi ve
Degertendirilmesi ve izlenmesi:sf:116. Muhasebe Ogretim Uyeleri Bilim 1\'6 Dayamsma vak{i yayuu
no:12 Gézden gecirilmis ve genisletilmis 6. basi. Avciol bas.vay.: Istanbul:2000

* DURAN. Mustafa: Tiirkivede yatirmlara sa@lanan tesvikler ve etkinligi;sf:93: Ekonomik
Arastirmalar genel Miidirliigil. vavini: Ankara.2002
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katkilanm ayrintili olarak hesaplamahdir.'” Analist yatinim indiriminin stresi ve
gecerli oldugu durumu iyi degerlendirmelidir. Devlet, yatirim indirimi ile ilgili
olarak: vyatinmin baglamasi veya sirmesi durumunda yatinm indirimi
uygulayabilecegi gibi, yatirim projesi bazinda veya sektorel kisitlamalar bazinda
kisitlamalar uygulayabilir.  Yaurnm indirimlert  ile ilgili uygulama suresini
uzatabilir veya ek sire verilebilir® Bu durumun varh@ halinde, vatrim

projelerinin degeri degisecektir.

5- ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM PROJELERININ
ETKILENMESI

Bir yatlrlln.projesinin analizinin ~ dogru bigimde irdelenebilmesi igin
enflasyonun niteliginin  bilinmesi gereklidir. Eger batin mallann  ve dretim
faktorlerinin ~ fiyatlart aym oranda yiikseliyorsa, yatinm projesinin analizinde
sorun yaratmamakta, sadece cari parasal buytklikler: artirmaktadir. Bu parasal
sabit degerlere donustirildugiinde, enflasyonun olmadidi durumlara goére aym
sonacu elde etmek mimkiin olmaktadir. Ancak burada amortismanlarin ve
vergilerin de aym oranda endekslendigi , yerli para ile yabanci para arasindaki
farkin, kamu otororitesi tarafindan enflasyon oraninda devaltiasyon yapilarak,
hemen giderildigi varsayim yapilmaldir.’

Nispi enflasyon kosullarimn oldugu ekonomik ortamlarda planianarak
uygulamaya koyulan veya uygulama karart alnan yatinm projelerinin
enflasyondan etkilenmesi, gesitli agilardan olmaktadir. Bu ise yatinm projesinin
degerini etkileyecektir. Bu etkinin boyutu her projenin kendi 6zel durumuna gore
degisir. Fakat, enflasyonun uygulanan veya programa  alimmis  vyatinm
projelerinin  enflasyondan olan etkilenmesi genel olarak  incelenebilir.

Enflasyonun yatirim projelerinin etkileyecegi kisimlarini soyle siralanmaktadir:

'DPT IKTISADI SEKTORLER VE KOORDINASYON GENEL MUDURLLlGU: Devlet

vardunlanng degerlendirme ihtisas komisyonu raporu,yavinno:2681. Ankara.Mayis.2004

* yvatrim indiriminin uyvgulama sekil ve vontemlert ile sekidrel agilimlarn ilgili cahismada ayrinult
olarak aciklammistir..

“ TURANLI.Dursun Ali:Yatirim Projelerinde mali analizler:Mali Coziim Dergisi:
sf:99:istanbul: 1999

? CIKRIK. Bahattin; Kamu vatirim projelerinin dederlendirilmesi: sf: 168:DPT yayin © Ankara:
1986 :
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Enflasyon;

1) yatirimun riskini;

2) yatinim diizeyini;

3) yatinmun teknoloji segimini;
4) yatiimin amortismanlarini;
5) yatinmin nakit akimlarin

etkilemektedir. Bu etkileri ayri ayr incelemeliyiz.

5.1- ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM KARARLARININ

ETKILENMESI

Yaturnimlarla ilgili, 6zellikle uzun streli bir karar verilirken, isletmede
meydana gelebilecek  degisiklikler y.a da genel ekonomik _kosullardaki
degisiklikler nedeniyle umulan sonuglann bozulabilmesi olasihiginin varoldugu
her zaman bilinmelidir.'

Butin degisikligi onceden bilmek olanaksizsa da bu sorun “eger olsayd: ne
olacakt:” tiiriinde sorularla, yatirimlarla ilgili degisikliklerin incelenmesi mumkiin
olabilir. Ancak enflasyon, “ piyasa faaliyetlerini bircok agidan etkiledigi gibi
yatinmlan da etkileyecektir. Enflasyon dénemlerinde isletmeler, saglikli ve uzun
surell yatinm kararlan almakta zorlanmaktadir. Bunun baglica nedeni, sektorler ve
tretim faktorleri itibariyle fiyat artiglarinin farkli olmasinin dogurdugu tahmin ve
hesaplamalardaki zorluklardir. Enflasyon doneminde isletmeler, tesis suresi kisa,
kendini hizla geri 6deyen yaurmmlan tercih etmektedir. Enflasyon, ekonomik
omri kisa, amortisman oram ylksek yatirmmlarin tercih edilmesi sonucunu
dogurmakta, makine donamimi daha sik araliklarla yenilemeyl O6zendirmektedir.
Enflasyon donemlerinde isletmelerin goreceli olarak daha fazla kaynak kullanma
gereksinimi duymalar1 veya kaynak kullanmak zorunda kalmalari, finansman
yapilarimi degistirmekte, kaynaklar iginde kisa streli kaynaklarin payr artarken,
uzun soreli yabanci kaynaklarin payr azaltmaktadir. Bu tir bir finansman
vapisinin isletme icinde likidite sorunu yaratmasimi  Onlemek geregi de,
isletmelerin tesis ve geri odeme sireleri kisa yatinm projelerine yonelmesine

neden olan baska bir etmen olmaktadir. Enflasyon donemlerinde genellikle

' MOORE.Carl L./ JAEDICKE.Robert R.: Yinetim Muhasebesi: SE611:(+4. Baskidan geviri.gev:
ALPASLAN PEKER): L.U. yayini no:3486:2.baski:Istanbul. 1988
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isletmelerin varlik yapilan degismekte, donen varliklarin toplam varliklar igindeki
pay! yiikselmektedir. Bu durum, enflasyonun isletmenin varhk yapisinda degisim
oldugu izlenimini vermektedir.'

Enflasyonun strekli ve yiksek oldugu donemlerde, enflasyonun isletmelerin
yatinm projelerinin degeri Uzerindeki etkisi, yatirim seviyesindeki degismeler
bakimindan 6nem kazanmaktadir. Enflasyonun, vyatiim seviyesine olan etkisi
mikroekonomik agidan soyle ortaya konulabilir:* /*

I= bir birimlik yatinm

X=bir birimlik yatirimin bir devre sonra yaratt11 nakit akimi

(X-1)= vergilendirilebilir kar
t= vergi orani .
t(X-I)= vergilendirilebilir kardan alinan vergi (vergi borcu)

Enflasyon 6ncesi yatirim projesinin net bugtinkt degeri su sekilde yazilabilir:

((X-t(X-1)) — I(1+r)

NBD=
(1+r)
Yatinm projesinin siiresi boyunca enflasyonun devam ettigini kabul edersek,
yatirimin net bugtinkii degeri soyle olacaktir:

p= enflasyon orani

r= iskonto orani
(1+1)X t.]

‘NBD(p)= + -1

(1+r) (1+r)(1+p)

&

1 AKGUC.Qzlin; Finansal Yonetim:sf.7-8: Avciol Basim-vayim:yenilenmis 7. bask1.Istanbul. 1999
© AYDIN.Izzet: Enflasyonla Miicadele Modellerizsfi151-153: LU. vavini no:2626: Yeni Giirvay

matbaasi: Istanbul: 1979

*Matematik agiklamalarin daha ayrinuli ara islemlerinin agiklamalan da vazarin kitabinda
veralmaktadir,



Optimal yatirim seviyesi: bu denklemin yatinm miktarina gore kismi tlirevi alinarak
bulunur. Optimal seviye enflasyon oranina baghdir. Tahmini olarak ;
( 1+p)'l=(l—p) varsayimu altinda;
(1+t) oX t p-t
(ONBD\Al)= + + . -1
(1+r) o1 (1+r) (1+r)

denklemi elde edilir. Bu denkleme gore beklenen yiiksek enflasyon oranini etkisi,
vatirtm projesinin marjinal (baslangigta 1 birimlik yatinm ve yaratilan nakit akimi
oldugu varsayilmistr.) NBD’nin p.t/(1+r) miktari kadar azalmasina neden olmasidir.
Bu agiklamalardan da anlasildigi gibi, enflasyon planlanan bir yatirimin net bugiinki
dederini azalttigi gorulmektedir. Tersine diisiinildigunde, belli bir net bugiinkii
deger hedeflenerek bir yatinm yapildiginda, enflasyon sartlan altinda, saptanan'
yatrim projesi biitgesi artirilmak zorundadir. Bu durufnda, isletmenin bir yatinm
projesi ile ilgili bir karar vermek durumunda oldugu zaman, enflasyonist bir siireg

olmasi halinde yatirim projesini ile ilgili biitge planlamasini daha yiiksek tutmalidur.

5.2-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIMLARIN RISKININ
ETKILENMESI

Enflasyon, isgletmelerin tutarli ve isabetli planlama yapmalarii olumsuz
etkilemektedir. Enflasyonun etkisinin olumlu veya olumsuz olmasina goére (diisen
veya yiikselen), isletme faaliyetleri tizerindeki bu etkiler isletmelerin faaliyetlerini
tyllestirebilir veya kotilestirebilir. Bu anlamda, isletmeler enflasyonist sirecte bir
yatinm planlamasi faaliyeti iinde olduklar: zaman risk alms olacaklardur.’

Yaurim projelerinden bahsedildiginde, risk, bir projeden beklenen yillik nakit
akimlarmi  degiskenligidir Nakit akimlart bir ¢ok unsurun birarada olmasiyla
meydana gelmektedir. Saglayacagi nakit akimi %100 kesinlikle tahmin edilebilen
bir yatrim projesi dﬁsﬁnﬁlemez. O halde butun projeler risklidir. Ancak riskin
derecési, projeden projeye degisir’ Yatmm hesaplar belirsiz ve kesin olmayan

verilere dayandirilir ise, kararin yanhs olarak ortaya ¢ikmasi durumu hesaba katilmak

' KISHALL Yunus: YILMAZCAN.Dilek; Enflasyon Muhascbesi: Yontemler ve Standartlar:sf:12:
Tirkmen Kitabevi:istanbul:2002 .
- GULERSOY. Cudi Tuncer:Y#netim vr Malivet Muhasebesi:s(:519:Beta Basun yay.Istanbul: 1999

~
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zorundadir. Bu durum yanhs karar sonucu riskin ortaya ¢ikmasi s6z konusudur. Risk
farkli slgilerde etkili olabilir. *

Kapali varsayimlarla (piyasa kosullari dikkate alinmadan igsel olarak yapilan
varsayimlar) hareket edilerek yaunim projeleri incelenirken, gelecege ait veriler tam
tahmin edilecegi gibi, tahmin edilen her degiskene tek deger verilir. Oysa ki birgok
etkenin  bulundugu piyasalarda gelecekle ilgili tahmin yapmak ¢ok gigtir.
Yatinmcilar, bir degiskenin gelecekteki degeri ile ilgili kesin bir tahmin yapmak
verine farkhi olasiikta birka¢ tahminde bulunabilir, bu tahminlerde degiskenlere
Jfarkh degerler 6ngoriiliir ve gerceklesme olasiigi da ayrica tahmin edilir.  Gelecegin
belirsizlii dolayisiyla  degiskenlerin  alacag olasihik daglhml biliniyorsa, bu
degerlere belli oranlarda olasiliklar verilebiliyorsa, séz konusu belirsizlik risk olarak
nitelendirilmektedir. Risk durumu; yatiimla ilgili bir degiskenin gelecekte alacag.l
degerlerin  bir olasiik dagilmi bigiminde belirlenecegi ve yatinma iliskin bu
degerlerin  olast degiskenligi  bigiminde tamimlanabilmesidir.  Yatinnmcinin
ongorilleri tahmin olarak sayilabilir ve her tahminin gergeklestirilmesi bir olasilik
cercevesinde miimkiindur. 2 .

Enflasyon; fiyatlardaki degisme riskidir. Enflasyonist siiregte yatirim projelerinin
degerlendirme sirecinde, enflasyonun gozardi  edilmesi, yatinm projelerinin
uygulanmasinda ve karar asamalaninda sapmalara ve hatali  sonuglarla
kargilagiimasina yolagacaktir. Bu nedenle gelecek donemlerde enflasyon oranlarinin
dogru bir bigimde tahmin edilmesi, yatinimlara ait giris-cikislarin gergege yakin  bir
bigimde tahmin edilmesi icin gereklidir. Enflasyon oranlan ve bu oranlarin nakit
girig-cikislarina ne sekilde yansiyacagi ile ilgili tahminlerde daima “projenin riski”
olarak niteleyebilecegimiz bir hata pay bulunabilecektir.® Yatirima ait risk t¢ sekilde
tanimlanmaktadir: (i) proje riski (ii) isletmenin is riski (iii) projenin pazar riski.
Yatinm kararlarinda hangisinin esas alinacagi, sirketin yaptig: varlik farkhlagtirmasi
ile sirketten ¢ikar olanlarin yaptigr yatinm farklhlastirmasina baghdir.* Riskli yatirim

projelerinin  degerlendirilmesinde temel ilke projenin risk derecesi belirlendikten

' YILMAZ.Zekai: Y atirim Projelerinin Analizi ve Yonetimi:sf:200: Uludag U.Giiglendirme Vakfi
vayii no: 194:Genisletilmis 5.bask1:Bursa:2002

- SAHIN‘;Hﬁse_\’in: Yatirim Projeleri Analizi. Sf:177-178: Ezgi kitabevi yayinlan, Bursa. 1998

* EMIROGLU. Akif; Ticari Agidan Yatirim Projeleri, planlamasi, hazirlanmasi,
finansmani,ynetimi ve teyvikiss:372-373.Ekin kitabevi. 2002

* GULERSOY.Cudi Tuncer:Yonetim ve Malivet Muhasebesi:sf:524.Beta Basim yay:istanbul: 1999
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sonra bu riski ortadan kaldiracak bir faktorin degerlendirmeye dahil edilmesidir.
Yaturmmdan beklenen  NA’m mimkiin olan en isabetli bicimde yapmak icin
olasiliklar incelenir. Isletme; iskonto oramim belirlerken riski telafi edecek daha
yiksek bir oran segilebilir. Ya da NA'larimn emin olunan kismu degerlendirmede
hesaba katilir.'

Enflasyon, nakit akimlarmin olusumunda etken bir unsur olarak, belli bir risk
olusturmaktadir. Bunun belirlenmesi ve hesaplanmasi, ¢esitli “risk Oleme
yontemleri” ile yapilmaktadir. Risk 6lgme yontemleri, bir degiskene iligkindir. Bir
degisken olarak enflasyon, bu yontemlerle enflasyonist siiregte projelerin
degerlendirilmesine dahil edilerek kullamlmaktadir. Risk 6lgme teknikleri olarak
kullanilan belli bash yontemler sunlardir:*” (i)Beklenen deger (ii) Standart sapma

(iii)Degisim katsayisi(iv)Carpiklik ve Basikhk katsayist.

5.3-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM TEKNOLOJILERI
SECIMININ ETKILENMESI

Enflasyon doneminde teknoloji sec¢imini, isgiici ve sermaye birim fiyatlarmin
artis hizlannin farkll olusu etkilemektedir. Reel faiz haddinin negatif ve isg;i
icretlerinin simirlandigr durumlarda igletmeler sermaye yogun teknoloji kullanmay
yeglemektedirler. Yatiim mallan ithalat yoluyla saglaniyorsa, ulusal paranin yiiksek
degerlendirilmesi, doviz kurunun ancak belli bir zaman aralig ile enflasyon hizina
gore ayarlanmasi durumunda da isletmeler yatinm mallarimin saglanmasinda ithalata
yonelmektedir. Buna karsin, enflasyon dénemlerinde sermaye mallarinin fiyatlarinin
yukseimesi, reel Gcretlerin sabit kalmas: hatta fiyatlarmin diismesi kosullarinda

isletmelerin  sermaye\isgici orami dustk, bagka bir deyisle emek yogun iretim

' teknolojilerine yonelmeleri olasidir.”

Fiyat artiglart, firmanin dretim faktorlerinin maliyetini degistirerek bu faktorlerin
kullanim bilesimini veya sermaye-emek oramim etkiler. Beklenen enflasyon oraninin

sermaye ve emek girdilerinin optimal bilesiminin se¢imini nasil etkiledigi, firmanin

' SAHIN.Hiisevin: Yatirm Projeleri Analizi:sf:1 82-191.Ezgi Kitabevi Yayinlari.Bursa. 1998

* SARIASLAN.Halil;Yatirim Projelerinin Hazirlanmas ve degeriendirilmesi:
PI anlama,Analiz,Fizibilite:sf:226: Turhan Kitabevi:Gézden gegirilmis 4.basi: Ankara: 2002
Istatistik yontemler olan bu metodlar, yazarn kitabinda ayrinuili olarak ele alinmistr, Bu
vontemlerin ayrinul olarak incelenmesi calismamizin kapsanu disinda olmaktadir.
* AKGUC,Oztin: Finansal Yonctim. sf:7:Yenilenmis 7. baski: istanbul. 1999



gelin ve fiyat artigmin yatinm ve emek girdilerinin maliyeti (zerindeki etkisi
araciligiyla belirtilebilir:"'*
Bir birimlik dretimin (X). sermaye yatmmu (I) ile eme@in(L) fonksiyonu
oldugunu ve (P) nin fiyat oldugunu varsayalim. lliski séyle ifade edilebilir:
X =f(I.L)

Isletmenin iskonto edilmis geliri (R); asagidaki gibi yazilabilir:

(1-t) p. f (L)

(1-t)

P, tretim Uniitesinin fiyat: ve genel enflasyon oranina gore degismektedir.

W= licret olarak varsayildiginda;

Iskonto edilmis maliyet ( C ), Gcret oramnin enflasyon orami ile birlikte

degistigl varsayimi altinda asagidaki tarzda etmek miimkiindiir.

W(1-t) ((1+r)(1+p) —t)

(1+r) (1+r)(1+p)
Bu ifadede;
Emegin birim fiyati ' W(1-t)/(1+r) ;
Yatirimn birim fiyat: ((1-+r)( 1+p)—t)/ ((+r)(1+p)) goralmektedir.

Yatirimin birim fiyati fiyat artigina (p) baghdir.

Buradan da  goruldugi gibi, farkh enflasyon oranlann farkli  Gretim

faktorleri

] " AYDIN.izzet, Enflasyonla Miicadele Modelleri:sf:153-157: LU. Yayint n0:2626: Yeni Giirvay

Matbaast: Istanbul.1979.
*matematik agiklamalarin daha ayrintuil ara islemlerinin agiklamalan da vazarin kitabinda

veralmaktadir,
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(S sermaye) oranlarina (S/L) karsilik gelmekte ve farkli sermaye yaurimi (1) ile
emek (L) bilesiminin segimini yaratti@i acik¢a anlastimaktadir. Enflasyon
oranlanmn kiigik sermaye emek oranlarmin gelismesine, yani yatirimlarda
emegin paymin fazla olmasina neden olabilecegi soylenebilir. lkame etkisinin
guclu olmasi halinde yiiksek enflasyon orami (p), kiigik sermaye/emek orani ile
birlikte olusur. Baska bir deyisle enflasyon oran: yiikseldik¢e sermaye/emek orani
kictilmektedir. Bu durumda, yatinmlarda teknolojik ozellikler daha az olarak

tercih ediimekte ve kullamiimaktadir.

5.4-ENFLASYONIST SURECTE AMORTISMANLARDA OLAN
ETKILENME

Bir tesiste kullanilan sabit  yatinm varliklarmin  kullanilmalan  sonucu
asinma/eskime gibi fiziksel bozulma ya da teknolojik gelisme sonucu demode
olmalar1 nedeniyle deger kayiplar1 sozkonusu olacaktir. Bir makinanin eskimesi
ya da demode olmasl, yasal korunma altina alinmig bir patentin teknolojik émriinti
doldurmus olmasi sonucu ugramlacak deger kaybi bu duruma ornek olarak
verilebilir. lgletmenin aktifinde yeralan bu tar varliklardaki deger kaybimn
karsilanmas: igin ayrilan miktar amortisman olarak tanimlanir. Yatirim projeleri
calismalarinda isletme donemi giderleri arasinda yer alan amortismanlar, direkt
bir nakit ¢ikist degil, yalmizca kurulus doneminde (stlenilen yatirim giderlerini
karsilamak amaciyla ayrilan fonlar olarak goriilmektedir.’

Amortismanlar, “net kar”in hesaplanmas: sirasinda gelirlerden disilen bir
faaliyet maliyetidir. Net caligma sermayesi ya da kasadan gikislarla bir ilgisi
yoktur. Nakit cikislan yaratmaz. Amortisman, vergi hesaplamalarinda, vergiye
konu gelirlerden dijsillebilir, bir gider olarak kabul edilebilir. Verginin nakit
¢ikist  bir gider olarak kabul edilmesi durumunda, amortismanlar nakit
hareketlerini saptama agisindan 6nem kazanmaktadir. Cunki, vergi ddemeleri
nakit olarak yapilmaktadir ve amortismanlar bu haliyle vergileri azaltmaktadir.?

Yaunm projelerinin  degerlendirilmesinde gecerli olan nakit akimlar, vergi

1SARI:‘\SLAN.Halil:Yzmrnh Projelerinin Hazirlanmasi ve  Degerlendirilmesi:sf: 160:Gézden
gecirilmis 4., baski. Turhan Kitabevi: Ankara:2002

“ MOORE.Carl L.. JAEDICKE:Robert R. (Cev: Alpaslan peker): Sf:600;5 Yonetim
Muhasebesi:(4.basidan ceviri): 1.U. Yayin no:3486:2.bask:: [stanbul: 1988

(9}
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sonrast nakit akimlandir. Amortisman, kendisi bir nakit c¢ikist olmadig: halde.
vergi tasarrufu sagladigindan, projenin vergiden sonraki net nakit akimlarina
olumlu katkida bulunur.'

Enflasyon  donemlerinde  hizlandinimis amortisman yontemlerinin
uygulanmasi, yatinmin ilk villarinda daha fazla vergi tasarrufu saglayarak, para
¢ikiglanini azaltir. Yatinmin ilk yillarinda, hizlandirilmig amortisman nedeniyle
vergi Odemelerinin nispeten diisik tutarlarda olmasi, yatrimm [VO’mim
yiikselttigi gibi, geri 6deme siiresini  de kisaltmakta ve yatinmin riskini de
azaltmaktadir. Isletmeler amortisman yontemlerini ve oranlarim segerken, vergi
yukind en'distk diizeye indirecek sekilde hareket etmeyi tercih ederler.’

Amortismanlarla ilgili yasal kurallar ve kisitlamalarla ilgili hikamlerin.
yatrimlar agisindan 6nemi vardir.  Yasal olarak; vergiye konu gelir, vergi
mevzuatina uygun bigimde tutulan defterlerle saptanmaktadir. Bu defterlerin
tutulma bigimleri ve dederleme yontemleri yasal kurallara ve kisitlamalara bagl
olmak zomndadlr. Amortismanlarla ilgili olarak, ekonomik omiir ve ekonomik
omur s'Llreéince yipranma paylart hakkinda ¢ogu kez subjektif degerlendirmeler,
yapma zomnlulugu vardir. Bu subjektiflik, enflasyon doénemlerinde daha da
belirgin olmaktadir.®

-Enflasyon doénemlerinde, tarihsel maliyetine (satin alindigi yila ait degere)
gore amortisman ayriimig olan varliklardan ayrilan amortisman, amacindan ¢ok
sey kaybetmis olur. Ciinkii, tarihsel maliyete bagh kalindig: takdirde, sabit
varliklar icin yillar sonra ayrilan amortismanlar, sabit varligin alindig tarihteki
paralarin degeriyle higbir baglantisi olmayan degeri farkh paralarla olmaktadir. O
halde, varliklarin gergek yipranma paylarim  enaz genel fiyat diizeyindeki
ylkselme kadar artirmalidur.”

Hizlandirilmig amortisman yontemi, ilk yillarda yiksek, son yillara dogru
azalan miktarlarda amortisman ayrilmasini saglayan yontemleri ifade eden bir

yontemdir. Kuramsal olarak , enflasyonun gerceklesme siirecin de ilk yillarda elde

' GULERSOY.Cudi Tuncer: Yonetim ve Malivet Muhasebesi:sf:516:Beta Bas.yay.istanbul: 1999
- AJ{GUC.Ozlin;fFinansal Yonetim:sf:6.434: Avciol Bas.vay. Yenilenmis 7. baskr:istanbul: 1999
* PEKER.Alpaslan: Yonetim Muhasebesi: genel esaslar:1L. Kitap;sf:1353:Genisletilmis 2. bask:
Fakiilteler matbbasi: istanbul: 1978

* PEKER.Alpaslan:age: sf:167-170:



edilen para, sonraki yillarda elde edilen paradan daha degerli olacad: igin, ilk
villarda daha fazla vergi avantaji saglayarak daha ¢ok paranin isletme blnyesinde
kalmasmi  saglayan  hizlandirlmug  amortisman  yontemleri,  enflasyon
donemlerinde tercih edilen yontemlerden olmalidir. Bunun sebebi soyle
aclklanabilir],:

-Hizlandirlmis amortisman yonteminin uygulanmas: ile isletmede yiiksek
miktarda fonlarin amortisman adi ile karlardan ayrilacaktir. Boylece vergiye,
karpayma veya diger o©demelere konu edilmeden isletmenin biinyesinde
tutulacaktir.’ .

-Hizlandinlmig amortisman yontemi ile ilk yillarda saglanan ytiksek miktardaki
fonlar yatrimlarin degerini yiikseltecektir. lsletmelerin yatinm politikalarini da
olumlu ydnde etkileyecektir.

H1zland1r‘11m1$ amortisman  yontemler1  uygulanirken, hizlandirilmg
amortisman yonteminin dogrusal amortisman yontemine oranla daha distk
amortisman ayrimina neden olmaya basladigl durumlarda, dogrusal amortisman
yontemine gegilebilir.? Yasal olarak mimkiin olabilecek bu uygulama ile ayrilan
amortismanlarin hangisi yiiksek ise, o yildan itibaren yitksek olan amortisman
yontemi uygulanabilir. Bu uygulama ile ayrilan amortisman miktar olabildigince
yiiksek tutularak saglanan nakit .paranin isletme disina g¢ikisi Onlenebilmisg
olacakts. '

Enflasyon nedeniyle harcanabilir gelirlerde kayiplar ortaya g¢ikmaktadir. Bu
dufumda sirketlere bina ve techizatlan Uzerinden hesaplanan amortisman
miktarini  vergilendirilebilir gelirleﬁden dusmelerine izin verilmektedir. Bu
noktada, sirketlerin  dikkatle {izerinde durmast gereken amortismanin
vergilendirilebilir  gelirden du$rﬁe seklidir.  Amortismanlar,  yenileme
maliyetlerinden  degil, orijinal maliyetlerinden  hesaplanirsa, amortisman

indiriminin  reel degeri enflasyon tarafindan yokedilmektedir. Bu agidan,

. PEKER:Alpaslan. Yionetim Muhasebesi: Genel Esastar H:kitap.sf: 171 genisletilmis 2.
baski.fakiilteler matbb. 1978.istanbul

*OZBALCL Yilmaz: VUK vorum ve agiklamalari,Olus vavincilik. Ankara. 1998
Tiirk yasalarina gore azalan bakiyeler _\'Gmeminbe baska bir amortisman yontemine 1 defa gegis

vapulabilmektedir. Bakiniz: VUK miikerrer 320. madde 3. fikra. Bu gegis isletmeler igin avantaj
olabilmektedir.
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amortisman hesaplanmasi, enflasyonun bir kayba yolagmamasi igin, yenileme

maliyetlerinden yapilmalidir.'

5.5-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM PROJESININ
DEGERLENDIRILMESINDE ISKONTO ORANININ
BELIRLENMES]I

Enflasvonist  siiregte  yatinm  projelerinin - degerlendirilmesi,  projenin
gergeklesmesi  beklenen nakit akimlarninin  bugiine indirgenmesi isleminin
vapilmasi ile mimkindir. Bu durumda, iskontolama isleminin hangi formulle
yapilacag onem kazanmaktadir. Genel anlamda, iskontolama islemi iki ana
formuille yapilmaktadir. Bu formuller;”stirekli simdiki zaman degeri “ ve
“stireksiz simdiki zaman degeri” olarak tammlanmaktadir. Iskonto orani
seciminde dikkate alinmasi gereken, iskontolamamn paramn strekli simdiki
zaman degeri faktori kullanarak mu, ya da paramn stireksiz simdiki zaman degeri
faktori kullanarak m yapilmas: hususudur.” Bu durumu soyle agiklayabiliriz:

Surekli simdiki deger faktorii:  P,=P,/(1+e™")

Sureksiz simdiki deger faktorii: P,=P,/(1+r)"

Bu iki iskontolama faktoriniin her ikisininde kullanilabilmesi igin; iskontolama
yapilan NA’nda ikisininde ayni sonucu vermesi gereklidir. Faktorlerin matematik
olarak incelemesini yapmak icin faktorler esitlenirse:

- P./(e"")=P,/(1+1)"
(€)= (1+1)"
n.r.Lne=nLn(1+r)
r¢Ln(fH—r)

sonucu bulunmaktadir. Buradan da goruldiga gibi; aym ‘r’ iskonto oram
secildiginde, strekli simdiki deger faktori ile streksiz simdiki deger faktori ayni
sonucu vermemektedir. Surekli deger iskonto faktorl, aym nakit akimlarinda
uygulandigi zaman, siireksiz deger iskonto faktoriiniin uygulanmasindan daha

biiyik sonuglar vermektedir. Ancak bu iki iskontolama formillerinden birisi

" DEMIRHAN. Erdal: Para Politikalarmn Degisen Yiizii:sf: 19 Tiirkive Bankalar Birligi
vayinino:231: Istanbul:2002 }
- HAEUSSLER. Ernest F. :PAUL. Richard S. ; Inroductory Mathematical Analysis for business.
cconomics, and the life and social sciences sf:171-203.349-373. mnth edition. Prentice-Hall inc..

NEW JERSEY .1999
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secilmelidir.  Bu durumda. Nakit Akimlarmun  ozellikleri ile, iskontolama
formiillerinin ~ ozelliklerinin  karsilastiriimasi  yapilarak bir sonuca ulasmak
mumkiin olacaktir. Bu kargilasurmayi asagidaki sekilde yapmak mimkiindiir:

Sarekli iskonto yontemindeki iskontolama islemi; 1 yillik bir zaman i¢inde esit
ve sonsuz sayida periyotta gergeklestirilmektedir. Bu varsayim; iskonto oramm
sonsuz sayida ve esit zaman araliginda ayni oldugunu kabul etmektedir. Oysa ki,
bir yatinm projesine ait nakit akimlarinda iskontolama isleminde kullamlacak
olan enflasyon rakamlarinin bir villik degerinin esit zaman arahginda ve sonsuz
sayida periyotta gergeklesmesi mimkin degildir. Bu agidan yatnm projelerinin =
degerlendiriimesinde, iskontolama igin. siireksiz simdiki deger faktoriinin
kullamimas! daha uygun olacaktir.

Iskontolama formiilleri ile enflasyon arasinda bir karsilastirma yapilirsa - su
durum —ortaya ¢tkmaktadir:  Yatinm  projelerinin, enflasyon karsisinda
degerlendirilmesinde kullamlacak olan “enflasyon orani” ile ilgili veriler digsal
veriler olup, bu veriyi analizlerinde kullanmak isteyen yatinmei igin, en erken
elde edebilecedi enflasyon rakami “aylik” enflasyon rakamudir. Bu rakam,
sureksiz bir deger olup, Onceki veya sonraki donemlerden bagimsiz
gergeklesmektedir. Strekli simdiki deger faktort ile iskontolamanin varsayimlari
ise, enflasyonun gergeklesme kosullarindan farkli  olmalari  nedeniyle bu

iskontolama  yonteminin, -proje  degerlendirilmesinde  kullanilmast  uygun

olmayacaktir.

5.6-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM PROJELERINE
KULLANILAN YONTEMLERE ENFLASYON ORANININ DAHIL
EDILMESI

Flyatlardak'i artiy olarak ifade edilen enflasyon, ézel bir risk bi¢imi olarak
kabul edifebilir. Enflasyonist ortamlarda yaygin olarak kullamlan i¢ verim oram
(IVO) ve nel buginki  deger (NBD) vyontemleri ile yaunm projesi
degerlendirilmesi galismalan yapilirken, enflasyonun gézardi edilmesi yatirim

Y
. 1
kararlarinin yaniis alinmasina veya yanlis vorumlanmasina yol acar.

|
i
1
i

' KARGUL.Ismet D.: Yatrimiarda Proje Analizizsf:201:IMKB yyni: 1 .baski:Istanbui. 1996
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Enflasyonun oldugu ekonomilerde, NBD ve 1VO gibi yaygin olarak kullanilan
ve Indirgenmig nakit akimlari yontemi olarak adlandirilan yoéntemlerle proje
degerlendirmede enflasyonist siirecin  gozardi edilmesi, vatirim  kararlarimn
carpitiimasma ve yanlis yorumlanmasma yol agar. Bu nedenle, enflasyonun
projenin gelir ve giderler tizerindeki etkisini ayri ayn gozoniine almak gereklidir.'

Indirgeme isleminde kullamlan cari iskonto orami (r) genel olarak ii¢ elemanin
bilesimidir.’

Bunlar:

1) paranin risk igermeyen zaman degeri ‘z’

2) projenin riskine gore artan risk primi ‘e’

3) enﬂaéyonu yansitan prim d’

Boylece:iskonto faktori asagidaki gibi ifade edilebilir:

(1+r) = (1+z)(1+e)(1+d) ;
r =k+d+k.d

- olarak yazilabilir.“Fisher Etkisi”  olarak tammlanan bu durum, cari iskonto
oranlarimin kapali olarak enflasyonu icerdigini belirtmektedir. Boyle bir iskonto
orani (enflasyonu igeriyor olup reel degilse ) proje degerlendirilmede kullanildig:
zaman, gelecekteki net nakit akimlanda enflasyonu kapsamahdir. Nakit akimlan
enflasyonu kapsamadii halde, iskonto orani kapali olarak enflasyonu kapsadigl
zaman projenin degeri oldugundan disiik olarak degerlendirilecek, bu durum ise
yanlis kararlara yol agabilecektir. Kabul edilebilecek proje reddedilebilecektir.®

Cari iskonto orani; paranin zaman degerini, bir risk primini ve enflasyon
primin igerir. Yatinmct enflasyonu 6zel olarak gESzanne dlmadig durumiarda
bile iskonto orammna iggiidiisel olarak bir enflasyon primi ekler. Iskonto oram
kapali olarak enflasyonu kapsar. Ikinci bir defa bir enflasvon etkisinin hesaba
katilmasi proje degerlendirmede hatali bir sonuca yolagabilir. Enflasyonun hig
dikkate alinmadigi durumda oldugu gibi, enflasyon etk{iinin cifte degerlendirme

ile hesaba katilmasi da proje degerlendirmede carpikli3a neden olacaktir. Proje

' SARIASLAN Halil: Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi:sf:266:Gozden
gecirilmis 4.bast: Turhan kitabevi: Ankara:2002

fSARlASLAN.Halil;agc:sf :207.Gozden Gegirilmis 4. bast: Turhan Kitabevi: Ankara:2002
"SARIASLAN. Halil:age:sf:267: Gozden gegirilinis 4. Baski:Turhan kitabevi: Ankara:2002
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degerlendirmede enflasyonun dikkate alinmasi durumunda iskonto oram ister
. . . i . ..
parasal olsun ister reel olsun risksiz alinmahdir.” Yatinm projelerinin

degerlendirilmesinde iskonto orani, enflasyonla birlikte s0yle olabilecektir:

Enflasyonu yansitan prim *d’

Paranin risk igermeyen zaman degeri VA

(1+r) =(1+z)(1+d)

eger, (l+z)=(1+k) reel sermaye maliyetini ya da reel iskonto oranim
temsil etmesi i¢cin tammmlanirsa,

(1+1)= (1+k) (1+d)

r=k+d+k.d

olarak yazilabilecektir. ’

Bu iskonto orani, risksiz (;larak ortaya konulmustur. Goéruldugi gibi, B
projenin riski enflasyon i¢inde kabul edilince de iskonto oraninda bir degisme
olmamaktadir.

Belirlenen *“iskonto orami”, - nakit akimlari ve enflasyon riskinin de

belirlenmesi  ile birlikte yaurim projelerinin  degerlendirilmesi  isleminde

kullamldiginda, projenin degeri gergekgi bir sekilde bulunacaktir.

5.6.1-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM PROJELERININ
NAKIT AKIMLARININ BELIRLENMESI]

Surekli enflasyon donemlerinde yatirim projelerinin - degerlendirilmesinde,
projenin nakit akimlarina ait reel nakit akimlarin mi, yoksa parasal (nominal)
nakit akimlarin mi degerlendirmeye temel ahnacagl konusunda karar vermek
gerekir. Yatinm karan almirken reel veya parasal akiglar kullanilabilir. Eger
yatirmmin girdi ve g¢iktilanmin fivatlar, piyasa gugleri tarafindan belirleniyorsa,
reel akimlarm kullanilmasi daha yerindedir. Bu durumda parasal degerleri, reel
degerlere doniistirmek igin uygun bir fiyat endeksinin bulunmast ve kullaniimas
gereklidir. Bu yol izlenecekse, nakit akimlannin simdiki degerleri hesaplarl:gn

enflasyondan armndirilmig bir iskonto orani kullamlmalidir. Fiyatlarin 6énemli bir

‘bolimi  piyasa giigleri tarafindan belirlenmiyorsa, gelecekteki fiyatlar idari

! SAHIN Hiiseyin: Yatirim Projeleri Analizizsf:192: Ezgi Kitabevi Yayinlari.Bursa: 1998



kararlarla ya da uzun sireli sozlesme iligkilerine dayantyorsa veya parasal
akimlan reel akimlara donlstirmek ig¢in uygun bir endeks mevcut degilse,
parasal akimlari degerlendirmeye temel almak uygun olur. Bu durumda,
degerlendirmede kullanilacak iskonto oran: enflasyonu da igermelidir.’

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde yaygin olarak kullamlan yontemler
Net Bugiinkii Deger ve I¢ Verim Orani yontemleridir. Bu yontemlerin
incelenmesi sirasinda, nakit  akimlar: oncelikle belirlenmelidir. Projelerin nakit
akimlarmin belirlenmesinin birinci kural, sadece incelenen projeye iliskin
nakit akimlar1 ile o projenin dogrudan veya dolayl olarak belirledigi /
etkiledigi nakit akimlarmin  analize katlmasidir.”  Yatinm  projesi
degerlendirilirken, projeye ait nakit akimlari ve karliik, mevcut enflasyon veya
beklenen enflasyonlu fiyatlarla; belirlenmelidir. Eger fiyatlarda bir degisim
gorulirse, (bu degisme artis veya azalis seklinde de olabilir) bu degisimlerin
etkileri, projenin nakit akimlar tizerinde gosterilmelidir. >

Nakit akimlari, genel anlamda, bir yatinm projesinin ekonomik 6mri boyunca
gerceklesen nakit giris ve g;lkislanm gostermektedir. Bir yatirim projesinde
gergeklesmesi beklenen nakit giris / ¢ikislannin diizenli ve kuralli olmasi, belli
donemlerde ve araliklarda gerceklesmesi beklenmemelidir. Yatirimlar, gelecege
yonelik bir faaliyet oldugu ve normal ekonomik sartlarda dahi belli bir risk
igerdigt icin zaten nakit girig/¢ikislan tam ve kesin belirlenemez.

Genel olarak bir yatinm projesine ait nakit akimlan su faaliyet unsurlarin
igerecektir:

G =gelirler

1 =toplam yatim tutari ; 1G=Isletme giderleri; F= faiz giderleri

Y1= Yatrim Indirimi ; HD= hurda deger

vV =vergi oram

D =amortismanlar

" AKGUC.Oztin: Finansal Yonetim:sf:384: Yenilenmis 7.baski:istanbul: 1999

* GOKER:Orhan Yatirim projelerinin degerlendirilmesi : teori ve uygulama.
s1126.bas.yy.Istanbul. 1993

' FROHLICH.E.A.:Hawranek .P.M.:Lettmaver.C.F.:Manual for Small Industrial business Project
Design and Appraisal:UNIDQO.General Studics Series: Viyana: 1999
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Yaurimlara ait bu faaliyet kalemlers kendi i¢inde de pargalarina
ayrilabilmektedir. Bu_ kalemler, nispi enflasyon sartlarinda 6nem kazanmaktadir
ve dikkate alinmalidir.

Bu veriler ig1i@inda, bir yatinm projesine ait net nakit akimn ( NNA) soyle
belirlenecektir:

Oncelikle amortisman  yontemi belirlenmelidir. ~ Amortisman  yontemi
belirlendikten sonra, belirlenen miktar yillik olarak nakit akimlarina dabhil
edilecektir.

Vergl oramt digsal bir faktérdir. Yatinm projesinin degerlendirmesinde veri
olarak ele alinacaktir. .

Yatinm indirimi, gerceklestirilen bir yatinmin maliyetinin belirli bir oramnm
gider yazilarak vergi matrahindan dusurilerek vergi tasarrufunun saglanmasidir.
Yatinm indirimi bir tegvik yontemidir. Yatinim projelerinin degerlendirilmesinde,
yatinm indirimi; varli@ ve vyararlanilmasi halinde nakit akislarinda dikkate
alinacaktir. Faiz giderleri, (yatinm projelerinin finansmaninda, kredi, borglanma
vb... finanslama yontemlerinden birisi tercih-ediliyorsa) bir maliyet olarak ele
almmalidir.  Bir yatinim projesinin finanslamasina ait olan faiz giderlerinin; ya hig
dikkate alinmamas: ya da bu gider kaleminin hem projenin hem de o projenin
finanslamasina iligkin nakit akimlarimin bir bolimG olarak dikkate alinmasi
gereklidir. Bunun agiklamasi soyle yapimaktadir;  finanslamaya iligkin nakit
akimlari ve maliyetler dolayli olarak iskonto oraminda dikkate alinmaktadir.'

Hurda deger; bir yatinm projesinin ekonomik Omrii sonunda satimas:
durumunda elde edilecek degerdir. Hurda deger ile amortismanlar arasinda iliski
kurulabilir. Yasal olarak mimkiin olmasi halinde, hurda deger amortismana tabi
varliklarin  degerinden digiilerek amortisman aynilabilir ya da hurda deger
amortismana tabi varhklarin degerinden diisiilmeden amortisman ayrlabilir. Bu
yatirim projelerinin 6zel sartlarina bagl spesifik bir durumdur.

Bir yatinm projesinin belirlenen nakit akimlar, “muhasebe” amagli olarak
degil, “finansal” amagli nakit akimlan olarak kabul edilecektir. Kuskusuzdur ki,

muhasebe esaslari  vasal etkilere bagl olmakta ve nakit akimlannin

" GOKER Orhan; Yatirim Projelerinin Degerlendirimesi: Tori ve Uygulama: sf:157-158: yayim
vy istanbul: 1993



belirlenmesinde  degisikliklere yolagabilmektedir. Buna o6rnek olarak vergi
odemeleri ve tahsilatinda vapilabilecek yasal diizenlemelerin nakit akimlarmi
dogrudan etkileyebilmesini gosterebiliriz.

Su halde bir yaurim projesinin “Net Nakit Akimi”; faiz giderleri ve yatirim
indirimi de  yatinm  projesinde dikkate alindifinda yillik olarak soyle
belirlenecektir:

4 =0,1,2.....n  yl
NNAE(Gel-IGe-F-Di-Y1)(1-v)+D+ YI+F(1-v)+HD,

Faiz giderleri (finansman maliyefleri) nakit akimlarinda dikkate alinmayip,
vatinm  indirimi  olmadigi  varsayiir ve hurda de8erin  olmayacagy/
amortismanlardan  dusildiigh varsayimi altinda Net Nakit Akimlarni  s6yle
belirlenecektir.

NNA=(G1-IG-Dy)(1-v)+D;

Bulunan net nakit akimi, “nominal” net nakit akimlan olarak belirlenmistir.
Belirlenen nakit akimi;  uygulanan bir yatinim projesinin nakit akimlarini
gostermekte ve vergi, faiz ... vb. yasal 6demelerden anindirilmis olmakla birlikte, =
nakit girig / cikislarinda olabilecek zamana bagli olan deger kayiplarini dikkate

almamakta ve bu agidan bir diizeltme yapmamaktadir.

5.6.2-YA TIRIM PROJELERININ DE GERLENDIRILMESINDE
NAKIT AKIMLARINDA ENFLASYONUN ETKISININ
BELIRLENMESI

Yaunm projelerinin degerlendirilmesi, gelecege yonelik bir calisma olacag
i¢in, dégerlqndirmede, gerceklesen degerlerle tahmini degerler arasinda her zaman
igin bir “risk” bulunacakur. Enflasyonist bir siirecte bir proje uygulanmasi
disunildoginde de, enflasyonda projeye ait bir risk olarak karsimiza cikar.'
Enflasyon riski, gerceklesen enflasyon oranimin, beklenen enflasyon oranindan
farklilagarak ortaya ¢ikmast durumudur.?

Enflasyonist stregte nakit akimlarinda enflasyonun etkisini belirlemeli ve bu
etkinin nakit akimlanmin  nominal degerlerini ne yonde degistirecegini

1

1 HlGQlNS.Robeﬁ C. Analysis for financial management:s:292:5. basi:Mc Graw Hill: ABD:199Y
- IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI,Diisiik enflasyona geciy siirecinde tiirk bankacihik
sektirii.sf:117.1KV vavini. istanbul.2000
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saptamaliyiz. Yatrim kararlan alinirken, projeye iligki nakit akimlarinin tahmin
edilmesinde enflasyonun g6zonine alinmasi zorunludur. Aksi bir bir durumda.
vatinm projelerine iliskin kararlar hatab olacaktir. Nakit akimlarinda enflasyonun
etkisinin belirlenmesi, yaurimin gergekteki karliligini, kardaki diigme veya
biyiime olup olmadi@ini agik bir bigimde gosterecektir.’

Tek dize enflasyon ortaminda. yatinma ait tim faaliyet kalemlerinin
enflasyondan aymi  oranda etkilenecegimi  kabul etmekteyiz. Bu  etki,
an'lo'rtismanlarl ve sOzlesmelere baglannus odemeleri kapsamayacaktir. O halde,
bir yatinm projesine ait nakit akimlari, enflasyonunda varhig halinde soyle

;

belirlenecektir:

=1,23.....n yil
d= yatnm projesi boyunca beklenen tahmini enflasyon oranlar

[= yatinim tutan ( baslangigta kullanuldigr igin enflasyondan etkilenmeyecek

olup yatirim stiresi | yili astig1 zaman, 1 yili agan kismi
iskonto edilecektir.) .
D= amortisman degeri ( amortismana tabi degerlerin baslangi¢ degerine gore
aynlarak hesaplandig1 kabul edilecektir)
Enflasyonun olmadig 1.yildan itibaren projenin net nakit akimlarimi sOyle ifade
ederiz:

NNA=(G-1G¢-Dy)(1-v)+D,

‘Yatlrrlmlarm Nakit akimlanm tahmin etmek i¢in, oncelikle, nakit akimlan
nominal3 degerlerde gosterilmektedir. Bunun pesinden nakit akimlar, fiyat
yukselislerine gore gozonine almmalidir. Bu durum enflasyon oraninda
somutlagtirilmalidir®. Yatinim projesi boyunca, “d” oraninda enflasyon oldugunu
kabul ettigimizde nakit akimlarimin degeri degisecektir. Su halde nakit akimlan
sOyle gosterilecektir:

NNAt.nom.=(Gt( 1+d()t-iGt( 1+dt)t-Dt)( 1-v)+D,

* HELFERT. [Erich A.;Financial Analysiis Tools and Techniques a guide for nmnﬁgcr;sf:-l(;&
Mc Graw Hill:New York,2001

= HELFERT. Erich Acage;sf467. Mc Graw Hill:New York.2001 S
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Bulunan bu nakit akimlari degeri, enflasyonun varligi halinde “nominal net
nakit akimlanini” gostermektedir. Burada karar vermenin saglikli olabilmesi icin
nominal degerlerin reel degerlere donustirilmesi gerekir. Bunun yapilabilmesi
icinde. nominal net nakit akimlarinin enflasyon orani ile iskontolanmasi gerekir.
O haide “reel net nakit akimlan” soyle ifade edilecektir:

NNA reer=(NNA nom. )/ (1+d,)

Burada bir yatinm projesinin enflasyonun varh@ halinde olabilecek “reel net

nakit akimlar” ve “nominal net nakit akimlan” bulunmustur.

5.6.3-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM PROJELERININ
DEGERLENDIRILME YONTEMLERI

Enflasyonun oldugu bir ortamda yaurim projeleri nasil degerlendirilecektir?
Yaunm kararlarnt alinirken, projeye iliskin net nakit akimlannmin tahmin
edilmesinde enflasyonun gozonine alinmasi zorunludur. Aksi bir bir durumda,
yatiim projelerine iligkin kararlanin hatali olmasma ve sonuglari garprtilmis
olmasina yolagar.' Enflasyonist sirecte yatirim projeleri degerlendirilirken, nakit
akimlannin  tahmininde beklenen enflasyon hesaba katilmahidir! Enflasyonun
hesaba katlmas iki sekilde olmaktadir:?

1)Beklenen enflasyon, nominal sermaye maliyetinden gikariarak reel sermaye
maliyeti hesaplanir. Projenin buginki fiyatlar genel diizeyine gére hesaplanmis
reel nakit akimlar1 bu reel sermaye maliyeti ile iskonto edilir.

i)Projenin nakit girisleri beklenen enflasyon oranina gore tahmin edilir ve
 nominal sermaye maliyeti ile iskonto edilir.

Ancak bu noktada, enflasyonist siirecin gerceklesme bicimi, yatirim
projelerinin  degerlendirilmesinde 6nemli bir unsurdur. Enflasyon, gergeklesme
bigimi olarak iki bigimde goriilmektedir. Birincisi, “Tekdize fiyat artislar™ ve
ikincisi, “Nispi fiyat artiglar” bigiminde gortlmektedir. Enflasyonun gerceklesme
bicimine gore, yatrim projelerinin nakit akimlarinin gergeklesme bicimleri farkls
olacakur. Bu iki enflasyon bigimine gore yaurm projelerinin degerlendirilmesi

farkh yapilacaktir.

R SARIASLAN Halil: Yaurim projelerinin Hazirlanmast ve Degerlendirilmesi: s[:260:
Genisletilinis ve Gézden gecirilmis 4. Baski:Turhan kitabevi: Ankara:2002 )
“ GULERSOY. Cudi T.:Yinetim ve Malivet Muhasebesi:sf:514:Beta Bas.vay.Istanbul: 1999
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Enflasyon gergeklesmesi itibariyle, yuksek bir oranda seyrediyorsa ve
vikseliyorsa, sermaye maliyetinin gostergesi olarak, yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde 1VO yontemi kullaniimalidir. Enflasyon, distk bir oranda

veya gittikce diigen bir degerde seyrediyorsa NBD yontemi kullanilmalidir.’

5.6.3.1-TEKDUZE ENFLASYONUN GER CEKLES Ti(?f.
ENFLASYONIST SURECTE NBD VE vo YONTEMI ILE
YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI

Tek duze enflasyon ortaminda, yatirima ait tim faaliyet kalemlerinin
enflasyondan aymi oranda etkilenmektedir. Bu “etki, amortismanlari ve
sOzlesmelere baglanmig 6demeleri kapsamayacaktir. O halde, bir yatirim projesine

ait nakit akimlari, enflasyonunda varlig: halinde soyle belirlenecektir:
=1,2,3.....n yl
d= yatirtm projesi boyunca beklenen tahmini enflasyon oranlari

I= yaunm tutan ( baslangicta kullanildigi icin enflasyondan etkilenmeyecek

olup yatirim siiresi 1 yili astig1 zaman, 1 yili asan kismu

iskonto edilecektir.)
D= amortisman degeri ( amortismana tabi degerlerin baslangic degerine gore

. ayrilarak hesaplandigi kabul edilecektir)
Enflasyonun olmadig: 1.yildan itibaren projenin net nakit akimlarini soyle ifade
ederiz:

NNA; =(GIG-Dy)(1-v)+D;

Yatirim projesi boyunca, “d” oramnda enflasyon oldugunu kabul ettifimizde
nakit akimlarmin  degeri’ degisecektir. Su halde nakit akimlart soyle
gosterilecektir:

NNA o =(G(1+d)-1G(1+d)"-D)(1-v)+D; 4

Bulunan bu nakit akimlarmin degeri, enflasyonun varhig: halinde “nominal net

nakit akimlarim” gostermektedir. Burada karar vermenin saglikli olabilmesi igin

nominal degerlerin reel degerlere donastirilmesi gerekir. Bunun yapilabilmesi
i

‘ FROHLiCH.E.A.:Hawmnek.P,M.:Lellmaycr‘C.F.:Munual for Small Industrial business Project
Design and Appraisal:UNIDO.Gencral Swudies Serics: Vivana: 1999
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icinde, nominal net nakit akimlarinin enflasyon orani ile iskontolanmasi ( deflate
edilmesi ) gerekir. O halde “reel net nakit akimlar1™ soyle ifade edilecektir:

NNA e =(NNA o )/ (1+d)'

Burada, bir yaunim projesinin entlasyonun varligi halinde olabilecek “reel net
nakit akimlar” ve “nominal net nakit akimlar™ bulunmustur. Bu nakit akimlarina
gore bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri soyle ifade edilecektir:

Reel net nakit akimlar: ile NBD: (d= Enflasyon orani)

N BD=( Z(NNAt,reel)/(l’l'k)‘ )'10

t=1

i

Nominal net nakit akimlari ile NBD; k=sermaye maliyeti

n

NBD= ( > (NNAnom))/(1+k)(1+d))-1,

t=1

Nominal net nakit akimlar formiiliyle de olsa, net nakit akimlar formtluylede
olsa tekdlze enflasyonun oldugu ortamlarda NBD hesaplamalari ayni sonucu
verecektir. .

Ayrnica eklemek gerekir ki, yatinm maliyetini gosteren 1, , 1 yildan fazla bir

" stireyi kapsayan bir harcamalardan olusuyorsa, kuskusuzdur ki, harcamalarin 1
yil agan kismu iskonto edilerek yatirim maliyetine eklenecektir.

I¢ Verim Oram yontemini, yatim projesinin Net Bugiinkii Degerini sifira
esitleyen yontem olarak tammlamistik. O halde NBD’in hesaplanmasinda
kullanilan formlleri sifira esitledigimizde buldugumuz oran, i¢ verim oran
olacakur. Bulunan bu oran yatirim projesinin sermaye maliyetinden buytk oldugu
zaman proje kabul edilécektir.

l¢ verim orani yonteminin formiille ifade edilisi asagidaki gibi olacaktir:

Net bugiinkii degerin hesaplanmasinda kullanilacak olan nakit. akimlari  reel

degerlerle ifade edilecek olursa, reel iVO;

0 = ( S(NNArea)/(141V0)) (L)

t=1
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Formuli ile hesaplamr ve bulunan 1VO oram* sermaye maliyeti ile
karsilastinlarak, yaurimin uygulanip uygulanmamasi ile ilgili karar verilir.
Net bugiinkii degerin hesaplanmasinda kullanilacak olan nakit akimlari,

nominal degerlerle ifade edilecek olursa, nominal IVO;

0=(Z(NNAaon)/(1+1V0)" )-(Ly)

=]

Formiili ile hesaplanir ve bulunan IVO oramt sermaye maliyeti ile
karsilagurilarak, yatinmla ilgili karar verilecektir. .

Yatinm projelerini degerlendirme yontemlerine 'ait iskonto oranmi ve nispi
enflasyonu gosteren rakamlarin, yatirim projesi boyunca degismesi mimkiindir.
Yapilacak olan degeriendiriimelerde bu durum dikkate alinarak analizlerin

yapilmasi, saglikli sonuglara ulagmak agisindan sarttir.

5.6.3.2-NISPI FIYAT DEGISMELERININ OLDUGU
ENFLASYONIST SURECTE NBD YONTEMI ILE PROJE
DEGERLENDIRILMESI

Gergek hayatta yatirimin net para akiginimn, genel fiyat dizeyi ile aym oranda
degisiklik gostermemesi bUyﬁk olasiiktir. Para girisleri, fiyat (P) ve satilan maln
miktarinin (Q) fonksiyonudur. Genel fiyat diizeyi dégistiginde, sat1s hasilatindaki
degi§me (Px Q), talep esnekligine bagh olarak, genel fiyat diizeyindeki artistan
daha hizli veya yavas olabilecektir. Ote yandan’ yatinmin para ¢ikislari da,
enflasyondan farkli bigimde etkilenebilir. Uzun stireli bir toplu sozlesme ile
Gcretler saptanmig ise, tcretler fiyat degismelerine ‘Tbakllmaksmm sabittir.  Yine
yatiimun finansmaninda sabit faizli uzun sireli kaynaklar kullanilmis olabilir; bu
durumda sozlesmenin sonuna kadar faiz odemelerinde bir degisme s6z konusu
degildir. Hammadde fiyatlari ise daha degisken olabilir. Ger¢ek hayatta bir

‘yatxflmln para girigleri ile para cikislari, genél fiyat dizeyindeki degismeden farkls
oranlarda etkilenebilir.’ ;
|

I
¢

* iC VERIM ORANI, gesitli bilgisayar programlar voluyla bulunabilir. Ayrica. matematik olarak
interpolasyon yoluyla da. yaklagik bir sonuca ulagmak miimkindiir. .
" AKGUC.Oztin; Finansal Yonetim:sf:387: Avciol bas. Yayv. Yenilenmis 7. baski: [stanbul: 1999
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Bu durumda, yatirnm projelerinin nakit giris-¢ikislant  enflasyondan farkl
oranlarda etkilenecegine gore; yatiim  projelerinin degerlendirilmesinde bu
etkilerin dikkate ahinmasi ve degerlendiriimelerin bu dogrultuda yapilmas:
gerekmektedir. Bilindigi gibi. reel iskonto orani paranin risk igermeyen zaman
degerini ve yatiimun riskini belirten bir risk primini kapali olarak kapsamaktadir.
Eger vaurimuin  gelisim asamalarinda risk degisiyorsa bu degisiklik iskonto
oranina ya da nakit akimlanna yansitilmalidir. Boylece yatirimin degeri daha az
gosterilmemis  olur.  Yaturimin uygulanmasi  esnasinda  risk  gozoninde
bulundurularak, her asamadaki riskli net nakit akimlar hesaplamr ve daha sonra
valnizca paranmin risksiz zaman degerini ifade eden risksiz bir tek reel 1iskonto
indirgenebilir.' Bu yaklagim soyle formiile edilir:

- n=proje gelirlerinin oldugu yil sayisi

~projenin gelirleri (enflasyon gozonine alinmadan)

D=beklenen yillik enflasyon oram (fiyat endeklerindeki degisme)

a= enflasyon oram d’nin gelirlere uygulanabilen kismi

O=yillik nakit gikiglar

B= enflasyon oraninin nakit ¢ikislarina uygulanan orani

V= vergi orani :

D= yillik amortismanlar

1=projenin temel yildaki maliyeti

Bu formilde, nakit gikislari; isletme giderlerini kapsamakta, faiz oranlarim

- kapsamamaktadir. Diger proje degerlendirme yontemlerinde de oldugu gibi, bu
- formillasyonda da faiz 6demeleri hesaplamalara dahil edilmemektedir.
Amortismanlarda  yilhk  olarak hesféplamalara dahil  edilecektir.
. Amortismanlarin  hesaplamasi ise, formilasyondan ayri bir ¢alisma olup,
enflasyonist bir ortamda, yatinm projesinden en az nakit ¢ikisi saglayabilecek bir
amortisman yontemi tercih edilecektir.

Bir yatinm projesinin kurulus donemi 1 yildan fazla siirebilir. Bu durumda,

NBD:uygun olarak, enflasyonuda hesaplama kapsamina alacak bir formal

|
asagidaki gibi ifade edilecektir: f

" KARGUL.Ismet D.; Yatirnmlarda proje analizi: IMKB vavini:sf:207-209: 1. bask,
{stanbul 1998
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0= Enflasyonun ilk yatirim tutarina uygulanabilecek oranini ifade etmektedir.

=0 temel yil tim degisken degerleri kesin olarak bilinecegi i¢in bu yilinm
nakit akimi hesaplamasinda d=0 olarak alinmalidir.

t=0 1¢in d=0 olarak alinacaktir.Diger yillar icin beklenen enflasyon oranim,

proje degerlendirmede veri olarak almak gereklidir.

NBD=% [ th(1+ud)‘~lt(1_+6d)‘-0tu+Bd)‘-D')ul-vHD' >
S\ (1+k)'(1+d)"

Burada amortisman giderleri, enflasyondan etkilendigi’ zaman, bu etki

hesaplanarak, amortisman yillik olarak formulasyona dahil edilecektir.

Modelde kullandigimiz 6, O, ve B katsayilarinin zaman iginde sabit oldugu

.

varsayllmaktadir. ~ Bu varsayimin _gecerli olmamasi halinde, bu katsayilari
zamann bir fonksivonu olarak kabul edilmektedir.Nakit giris ve gikislarim
olusturan kalemlerin  ( Ucretler, hammade fiyatlar, isletme giderleri vb...)
enflasvondan duyarhiliklan farkh olmas halinde, her kalem i¢in ayri bir duyarlihk
katsayisinin kullamlmasi mimkin olabilecektir.

Yatrnimin hurda de8eri de, yatinm projesinin uygulanmasi durumunda,
ekonomik ©Omri sonunda belli bir parasal bir degere sahipse, bu deger
hesaplanarak yatinmun NBD’ine eklenecektir. Bunun igin éyrl islemlere gerek

yoktur. Yatirim projesinin degerlendirilmesi mantig1 degismemektedir.

5.6.3.3-NISPI FIYAT DEGISMELERININ OLDUGU
ENFLASYONIST SURECTE VO YONTEMI ILE PROJE
DEGERLENDIRILMESI

l¢ Verim Orami yontemini, yatnm projesinin Net Bugiinkii Degerini sifira
esitleven yontem olarak tamimlandi. O halde NBD’in hesaplanmasinda kullanilan
formiiller sifira esitlenirse bulunan oran, i¢ verim oram olacaktir. Bulunan bu
oran vatirim projesinin sermaye maliyetinden biyiik oldugu zaman proje kabul

edilecektir. -

0=< (lc.’(~1+ud)‘-1t(1+e®‘-0‘(l+ﬂd)'-0t)l(1-\1+DL)
=gy (l-}-k)t(l‘f‘d)t
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Bu islem sonucu bulunan deger, r=k+d+k.d formiliindeki r ile
karsilastinldiginda, r bulunan rakamdan biiyuk oldugunda, proje kabul edilebilir
olmaktadir. Bulunan rakam r’den kii¢iik oldugunda ise proje uygulanabilir
olmaktan uzaktir.

Yatinim projelerini degerlendirme yOntemlerine ait iskonto orani ve nispi
enflasyonu gosteren rakamlarm, yatinm projesi boyunca degismesi mumkiindiir.
Yapilacak olan degerlendirilmelerde bu durum dikkate alinarak analizlerin

yapimasi, saghkl sonuglara ulagmak agisindan sarttir.

5.6.4-ENFLASYONIST SURECTE YATIRIM PROJE;E{UNDE .
ENFLASYON RISKININ BELIRLENMESI VE ANALIZI

Enflasyonist siiregte nakit akimlari enflasyondan etkilenecektir. Cinkd,

-

bekienen nakit akimlari ile wergeklesen nakit akimlar - arasinda, enflasyon
sebebiyle bir farkin olusmasi kesindir. Bu durumda, enflasyon, nakit akimlarimin
tahmininde bir belirsizlik kaynag: olarak ortaya gikmaktadir. Bu belirsizlik tam
olarak giderilemez ancak, enflasyonun nakit akimlarini degistirebilirligini tahmin
edilerek ve bunu c¢esitli kriterlerle ortaya koyuldugunda, fiyatlar genel
diizeyindeki degisme riski olarak kabul edilen enflasyonun, projenin
NBD’inde yaratabilecegi degismeleri ve bu degismenin yatirim projesinin
degerlendirilmesinde yolagacag: sonu¢ ortaya konulabilir.. Yatinm projelerinin
degerlendirilmesi, gelecege yonelik bir calisma 5lacag1 icin, degerlendirmede,
gerceklesen degerlerle tahmini degerler arasinda herzaman igin bir bir “risk”
bulunacaktir. Enflasyonist bir siiregte bir proje uygulanmasi disiinildiiginde de,
enflasyonda projeye ait bir risk olarak ortaya ¢ikar.' Enflasyon riskinin nasi] \;e
hangi olasihkla ortaya cikabilecegi ancak risk analizi yoluyla belirlenebilir. Risk
analizi ile risk ortadan kaldirilamaz, goriilebilir ve hesaplanabilir hale getirilir.?
Enflasyon riski, gerceklesen enflasyon oraninin, beklenen enflasyon oranmdain
farklilagarak ortaya ¢ikmast durumudur.” Bir yatinm projesine ait girdi ve

¢iktlarin  projenin  siiresis boyunca fiyatlanimin  tahmini  zordur. Yatirimcy,

' HIGGINS.Robert C. Analysis for financial management:sf:292:5. bast:Mc Graw Hill: ABD:1999
* YILMAZ Zekai:Y atirim Projelerinin Analizi ve Yonetimi:sf:210: Uludag U.Giiglendirme Vakfy
vavin no; 194:Genisletilmis 5.baski:Bursa:2002 ‘
* IKTISADI ARASTIRMALAR VAKFI,Diigiik enflasyona gegiy siirecinde tiirk bankactlik
sektirii.sf:117.IKV yayun. Istanbul. 2000
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fiyatlardaki degigmeleri tam olarak tahmin edemese de, yaklasik olarak
gerceklesebilecek fiyat degismelerini tahmin ederek hesaba katmalidir. Yatirimer
bunun igin mevcut veya olasi enflasyon tahminleri yapmalidir. Bu durumda,
vaurima ait finansal fizibilite, suanki veya olasi fiyat degismelerine gore
vapiimahdir. Yatim siresince yapilacak finansal planlama da, enflasvonist
sirece uygun olarak diizenlenmelidir.! Risk igeren yatim projelerinin
degerlendirilmesinde bir ¢ok yéntem kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin salt
enflasyon riskine bagl olarak belirlenen iskonto oranina ait riskin analizinde
kullanilmas:  ¢esitli  yonlerden  sakincalidir.  Riskli  yatinm  projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan yontemler soyle siralanabilir: i)Beklenen net nakit
akimlari yontemi ii) Karar agaci yontemi iii) Similasyon yontemi iii) Riske gore
uyarlanmis iskonto orani yontemi iv) Belirlilik esdeger yontemi olarak sayilabilir.

Beklenen net nakit akimlari yonteminde, nakit akimlarimin bugiinkii degerinin
bulunmasinda kullamlan “r” iskonto orani, risk primini kapsamayan sermaye
maliyeti orami (6rnegin hazine bonosu veya devlet tahvillerinin faiz orami gibi
oranla‘r) olarak kabul edilmektedir. Bu ise, iskonto oraninda belli bir risk iceren
enflasyon oranimnin ihmal edilmesi demek olmaktadir. Bu durumda, risk analizi
yapilan yatirim projesininde enflasyon riski belirlenmemis olmaktadir.? ‘

Karar agaci yonteminde ise, yatirim projesine ait nakit akimlarinin arasmdé
kismi bagimlihgin (moderate correlation) bulundugu durumlarda, risk anafizinin
yapilmasim O6ngdrmektedir. Bu her yatinm projesi igin gergeklesebilecek bir
durum degildir. Enflasyon, yatinm projesini hazirlayanlar icin digsal ve dénemsel
olarak bagimsiz bir veridir. Bu nedenle, enflasyon. riskinin analizinde bu
yontemin kullanilmasi yaniltici sonuglara yolagabilecektir.?

Similasyon yontemi de “risk analizinde”  kullanihr. Similasyon yontemi
kullaniirken  birtakim  kosullarm  olugmast  gereklidir. Bunlar®  i)Belirsizlik
)Rassalllk i) Deneysellik iv)Davramg analizi ve v)Sistem gorisii  ve

evrimsellik. Similasyon yonteminin gerek kosullarindan olan “belirsiziik ve
. -

' FROHLICH.E.A.-Hawranek.P.M. :Lettmayer.C.F.:Manual for Small Industrial business Project
Design and Appraisal:UNIDO.General Studies Series: Viyana:1999
- SARIASLAN . Halil: Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi:sf;230-231:Gozden
vecmlmls 4.baski:Turhan Kitabevi: Ankara:2002

" SARIASLAN Halil.age,sf:234-245:Gozden gegirilmis +4.bask1. Turhan kllabew Ankara,2002
" ERKUT. HALUK: Yinetimde Simiilasvon Yaklagimi:sf:3.2.baski irfan yayinevi.Istanbul: 1991



rassalllk”  kosullari”, enflasyon riskinin analizinde, simiilasyon yonteminin
kullanilmasini  sakincali yapabilir. Cunkid  enflasyon riski analiz edilirken,
belirsizlikler giderilmis ve sayisal olarak tamimlanmuis olmahdir. . Yontemin
uygulanabilmesi igin, her projeye ait bir modelin kurulmasi ve ilgili
kombinasyonlarin proje uzmanlarnnin belirlemesi ile olmasi dogru bir yaklagim
olacaktir > Bu asamadan sonraki uygulama; bolim 6.6.4.2° deki gibi olacaktir,
Riske gore uyarlanmig iskonto orani ve belirlilik esdegeri yonteminde, nakit
akimlari tahmini ve indirgemede kullanilacak risk orani subjektif yargilarla
belirlenmektedir. Ayrica, indirgemede kullamlan iskonto orani, cari iskonto orani
olarak secildiginde , bu oran zaten enflasyon rakamlarini da icerecegi icin risk
analizinde yaniltici sonuglara yol acabilecektir.’
Genel anlamda Risk Analizi asamal olarak su sekilde yapilmaktadir™:
1)Degiskenlerin segimi ve bunlarin bagimli ve bagimsiz olarak ayrimi
1)Degiskenlerin olasihik dagilimlarinin hesaplanmasi

iii)bunlara bagli olarak olasilik dagilimlarinin' ve sonuglarinin hesaplanmasi

5.6.4.1-RISK BELIRLEME YONTEMLERI

Bir yatinm projesinin riskliligi, projenin gelecekteki olasi getirilerinin
degiskenhgini ifade etmektedir. Bu degiskenlik analiz edilirse, enflasyon riskinin
yatiim projesinin  karliigma etkisi bulunacaktir. Projenin _karlihgi, sirket
varliklarinda bir deger artisi anlamina gelecegi i¢in, yatinm projelerinin
degerlendirilmesinde amaglanan hedefe ulasilacaktir. Yatinm hesaplarinda

kullamlacak  veriler, veri giivensizliginden her zaman aym Olgiide

' Belirsizlik: Cevra kosullarindaki ve i¢ olaylardaki belirsizlik 6gelerinin fazlahig ve yonetsel
kararlanin bityiik dl¢iide belirsizlik alinda alinma zorunlulugunun bulunmasi olarak tanunlanmakiadar.
Yaurun projeleri ise, belirsiz unsurlarin olmadigi. ber durumun belli bir (enflasvonun) olasilikla
sayisal olarak ifade edildigi durumdur. Rassallik:Cevresel gelismelerin belli bir kurala ve diizene
bagli olmadan rassal olarak olusmasi olarak tammlagmaktadir. Yatirim projesine ait enflasyon orani
igin béyle bir varsayim vapmak sakincalr olabilir. Ayrintili bilgi Bkz:

ERKUT. HALUK: Yénetimde Simiilasyon Yaklagimi:sf:3.2 baski.irfan vayievi.istanbul: 1991

* GULERSOY. C.Tuncer: Yonetim ve Malivet Muhascbesi:sf:336:Beta Bas. Yay.A.S. istanbul: 1999
* SAHIN. Hiisevin. Yatirim Projelerinin analizi. sf:191-194:Ezgi Kitabevi yayinlari.Bursa. 1998
TYILMAZ.Zekai: Yatirim Projelerinin Analizi ve Yénetimi;sf:211:Uludag Unv. Giiglendirme vakfi
vay.no: 194:genisletilmis V. baski:Bursa:2002
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etkilenmeyecektir.  Kesin  hesaplama olanag olmamakla bereber, ancak
degiskenler kesin gibi tespit edilebilir.'

Risk analizinin amaci, bir projeye iliskin riskin  belirlenmesi, gelecekteki
getirilerin olas1 degisim arali@gmi ve bu araliktaki her degerin olasith@m da
g6zoniine alarak projenin muhtemel sonuglarini belli bir bigime donistiiriilecek
vargisal bir karar araci ya da yontemi gelistirmektir. Bir yatirim projesine iliskin
riski analiz etmek ve Olemek, projenin ekonomik ©mrind kapsayan
belirsizliklerin belirlenmesini gerektirdigi igin gii¢ olan  bir ¢aligmadir.

Bu amagla, tahminlerde yardimci olabilmesi i¢in bazi yaklagimlar gelistirilmigtir.
Bu yaklagimlar: *
I)Duyarlilik analizi '
2)Olasilik analizi _

olarak tammlanmaktadir. Bu yontemler asagida agiklanmis ve enflasyonist siiregte

iskonto faktoriiniin etkilenmesinin ne sekilde olacag incelenmistir.

5.6.4.1.1-DUYARLILIK ANALIZI

Duyarlilik analizi bir proje kapsaminda yer alan parametrelerin nasil ve hangi
derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir yontemdir. Temel
amaci, yatinm projeleri kapsamindaki kritik bir bir degiskenin belli bir aralik
icindeki degismelerinin proje karlihg: tzerindeki etkilerini  hesaplamaktir. Bu
amagla analiz i¢in proje sonuglarimi etkileyebilecedi diisiintlen kritik degiskenleri
saptanir ~ ve bu degiskenlerin degerindeki degismeleri incelenir. Duyarlilik
analizinin uygulanmasi esnasinda, bir degiskendeki degismelerin'projenin;karllhgl
iizerindeki etkisi incelenirken, diger degiskenlerin degerleri sabit tutulur. Boylece,
bir degiskendeki belli bir degismenin proje karliigi izerinde nasil bir degisme
olusturacagi bulunmak istenir.’ Duyarlilik analizi, belirlenen degiskenin ?degerini
kesinlestirmeyi degil, daha agik bir sekle getirmeyi hedeflemektedir. Bu anlamda,

kabul edilebilir ve gecerli veri se¢imine karsihk projeye ait bir karar tamimu
-

" YILMAZ.Zekai:Yatirim Projelerinin Analizi ve Yonetimi:sf: 199:Genisletilmis 5.baski:Uludag
Unv. Giiglendirme vakfi yavini:no: 19-4:Bursa:2002

* SARIASLAN.Halil: Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi:sf:203:Gozden
gegirilmis +.baski: Turhan Kitabevi: Ankara:2002

" SARIASLAN. Halil:age :sf:206:Gozden gegirilimis +.baskizturhan Kitabevi: Ankara: 2002
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yapiimamakta, karar verecek olamin risk tercihine birakilmaktadir. Ayninuda
uygulama soyle olmaktadir:'

1) Gelecekteki c¢esitli durumlar i¢in veriler belirlenir ve alternatifler belirlenen
degiskenlerde birlestirilecektir. Boylece g¢esitli  sartlar altinda belirlenen
degigskenin degerinin hangi sekli aldigi goriilecektir.

m)Girdi  degiskenlerin ongoruldigt gibi degistirilmesi halinde, degiskenlerin
buyiikliklerinde  degisikliklerin - bulunmast  ve girdi  verilerinin  degisken
buyukliklerini nasil  degistirecegini soyleyebilmek igin kademeli bir sekilde
veriler degistirilerek uygulanacaktir.

Duyarhlik analizi ypluyla; hedeflerden hangi sapmalarin ortaya gikabilecegi,
belirlenen degisi(enin ne tur bir etki yapacag, degisken degerlerinin diger
degiskenin aleyhine bir durum yaratmadan ne kadar bir deger alabilecegi
konusunda bilgiler elde edilmektedir.’

Duyarhilik analizi, bir projenin degisebilirligi (riskliligi) konusunda vyararli
bilgiler vermektedir. Ancak, duyarhlik analizinde, degisme araligindaki degerlerin
ortaya ¢ikma 61a5111g1 bilinmemektedir. Bu araliklani ve olasilik dagilimin

belirlemek olasilik dagihimi yoluyla yapilmaktadir.

5.6.4.1.2-OLASILIK ANALIZI

Bir yatinm projesinin riski, projenin kritik degiskenlere olan duyarhihigina ve
bu kritik degiskenlerin muhtemel dedisme araligi ile olasihk dagilimina
baghdir Kritik degiskenin her bir degeri belli bir olasihikla iligkilendirilebilir. Bu
anlamda, kritik degiskenin her bir degerinin gozienme olasiigr vardir. Yatirim
projelerine ait degiskenlerin herbiri, projenin uygulama siiresinde, mutlaka belli
bir sayisal deger alacag:i icin, bu degerle projenin Smri boyunca mutlaka
karsilagilacaktir. Bu anlamda, bu degiskene ait bir olasilik mutlaka vardir.® Bu
amacla duyarlilik analizi ile birlikte, olasilik analizi de yapilmalidir. Olasihk

analizi, her degiskenin muhtemel degisme araligim ve bu aralik igindeki her

i

' YILMAZ Zekai: Yatirim ProjelerininAnalizi ve Yonetimizsf:204:Genisletilmis 5.baski:Uludag
Unv. Giiglendirme vakfi yayini no:194:Bursa:2002

: YILMAZ Zekai:age:sf:209: Uludag U.Giiglendirme Vakfi vayini no:194:Genisletilmis
5.baskr:Bursa; 2002 '

* KOUTSOYIANNIS, A: Ekonometri kurami:(cev:U.Senesen:G.G.Senesen) sf:529: Teori
vay.:Ankara: 1989
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degiskenin ortaya ¢ikma olasiigim veya degiskenin olasiik dagilimini bulmay
amaclar. Bir degisken i¢in olasilik dagxllmlmn belirlenmesi, o degiskene iliskin
mevcut ve saglaﬁabilen tim bilgilerin bulunmasim gerektirir. Bu bilgilere dayal
olarak en yaygin olarak olasilik dagilimi belirleme yaklagimlars;'

i)Standart istatistiksel dagihimlara benzetme (portrait) yaklaslml,*’]

ii)Basamakli dortgen (step rectangular) yaklasimudir.”?

5.6.4.2- ENFLASYON RISKI KARSISINDA ISKONTO ORANININ
BELIRLENEREK YATIRIM PROJELERININ
DEGERLENDIRILMESI

Enflasyon, genel olarak bir risk olarak kabul edilmektedir. Bir yatirim
projesinin, ¢esitli enflasyon tiplerini-n gorildigi  bir enflasyonist  siirecte
gerceklestirilmesi gerekebilir. Bu siregteki bir yatinm projesi, bolim 6.6.3’te
actklandigy gibi degerlendiriimektedir. Ancak, bir risk olarak kabul edilen
enflasyonun, yatinm projesinin gergeklestirildigi siregte ne oranda olusacag
onceden bilinemez. Bu agidan, enflasyonist siiregte gerceklestirilecek yatirmm
projelerinde, enflasyona bagh bir risk sézkonusudur. Bu riskin(enflasyonun),
vaurim projelerinin  degerlendirilmesini  nasil  etkileyebilecegi  ongorildugu
taktirde, yatirim projelerinin  degerlendiriimesi  saghkhi  olarak  yapilmus
olunacaktir.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan iskonto orani, enflasyonist
sirecte, enflasyon rakamim da kapsar. Bu sekliyle, enflasyonist siirecte
degerlendirilecek bir yatinm projesine ait iskonto orami, bu. riski de
kapsamaktadir. Cinkii, projenin ekonomik &mrii boyunca, enflasyon farkli kosul
ve oranlarda gerceklesecektir. Bu agidan da, degerlendirilmede kullamilacak

iskonto orami farkli degerlerde olacaktir. Buna bagh olarak ta, yaturim projesi

" SARIASLAN. Halil:Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi:sf:216/217:G6zden
gccirilmis 4.baski:Turhan Kitabevi: Ankara:2002

"' Simirls bilginin sézkonusu oldugu durumlarda. meveut bilgive gore degiskenin durumuna uyan ve
Gzellikleri bilinen istatistiksel dagilumlardan birinin (normal dag:beta dag: ki-kare. poisson
dagilimian) scgilmesi vaklasunidir. Bu secimn. suurli bilgisi gergevesinde proje analistinin vargisina
dayanir.

"7 Sceilen degisken konusunda uzman Kisilere o degiskenin alabilecegi degerlerin sorularak.
deperlerin araliklara aynlmasi. bu islemin tekrarlanarak degerlerin béliimiendirilemeyecek kadar
belirlenmesi ve olasiliklarinin ortava konmast seklinde uygulanir.
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tarkh degerler alabilecektir. Yatinm projesinin NBD’i sifirdan buyik oldugu
surece, enflasyonun aldigi deger farkli degerler, sorun yaratmaz. O halde,
enflasyonun hangi siirlar iginde gergeklesebiledt ongorilerek vatirim projelerinin
degrlendiriimesine dahil edilirse, yatrim projesinin degerlendirilmesi dogru bir
bigimde analiz edilmig olunacaktir

Enflasyon riskinin yatinm projesinin de@erini ne boyutta etkileyeceZinin
belirlenmesi, duyarlilik analizi ve olasilik analizi yoluyla yapilmaktadir.

Enflasyon riskinin yatinm projesinin degerlendirilmesine olan etkisinin analizi
yapilirken, duyarhlik analizi igin baslangicta, enflasyon orani kritik deger olarak
kabul edilir. Bu durumda, yatiim projesine ait diger degiskenler, analiz geregi
sabit olarak kabul edilecektir. .

Yontem uygulanirken, yatirim projesinin ilk basta NBD’i hesaplanir. Daha
sonra, projenin uygulama siiresi boyunca, enflasyon bir risk olarak
dustinildigiinde, gergeklesebilecek enflasyon oranlarmma ait bir olasihik dagihim
gelistirilir.  Olasiik  dagilmimin ~ gelistirilmesi  profesyonel deneyime sahip
uzmanlar tarafindan yapilmalidir.

Projeye ait baslangigta bulunan 1VO ve NBD’in bir enflasyon riski tasidig:
diistinilmekte ise de, bulunan IVO ve NBD’in belli bir olasilikla gerceklesecesi,
bunu diginda da enflasyon oranlanndaki degismeler bagh olarak, yatinm
projesinin iskonto oranimin degisecegi bilinmektedir. Nispi enflasyon sartlarinda

bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde kullanilan agagidaki esitlikte

n

NBD= T (Lc‘u+ad)‘-1t@+edl‘-ot(1+Bd)‘-Dfn(1-v)+DJ >
t=u0 (1+k)t(1+d)t

Yatrim projesine ait iskonto orani; 1 /((1+k)'(1+d)") olarak
gosterildigine gore, yatinm projesinin enflasyon dahil edilmis iskont: oran
r=(k+1)(d+1) olarak gosterilir. Enflasyonun dahil edildigi bu iskonto oran,
yatirim projesinin  sermaye malivetinden (k”den) biyiik oldugunda, NBD’nin

degeri (+)'dir. Bunu soyle ifade etmek mumkiindir: k>((1-+k)(1+d)). Bunun tersi
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bir durumda, NBD negatif olacaktir ve proje reddediimelidir. Bununla ilgili
olarak, enflasyonun birgok degerde gerceklesme olasiigi, gesitli yontemierle
belirienerek, iskonto oranina dahil edilerek yatirim projesinin NBD’si bulunur ve
bu olasiliklara bagli olarak NBD’lerin ger¢eklesme olasiliklar: hesaplanir,

Burada vurgulanmasi  gereken, duyarlihk analizi yontemi uygulandigi ig¢in
projeye ait diger degiskenlefin sabit kabul edilmesi gerektigi ve, enflasyon
rakamlarina ait olasiiklari, NBD’lerin gerceklesme olasiliklart olarak kabul
edilmesi gerektigidir.

‘O halde, cesitli enflasyon oranlarina gore iskonto oram (r); asagidaki gibi
olacaktir. .

d;=enflasyon orani ise  iskonto oran1>r;=k+d,;+k.d, ®*NBD;

d,=enflasyon orani ise iskonto oran1=»r,=k+d,+k.d, =*NBD,

dis=enflasyon orani ise  iskonto oram=>»r;=k+ds;+k.d; =»NBD;
farkhi enflasyon oranlarinda farkh iskonto oranlari ve buna bagli olarak farkl
NBD‘ler bulunacaktir’. Bu yontemlerden simiilasyon yontemi de, bu asamada
kullanilabilir. Enflasyonla  matematik modelin ¢dziimlenmesini saglayacak
analitik yontemler gelistirilmemisse, simulasyon yontemi ile de enflasyonist
siregte farkli iskonto oranlarinda farkli NBD’ler bulunabilir. Mevcut ¢evrenin
gozlenmesinde gigluklerle kargilagildiginda, simiilasyon yontemi tek olanak
olabilir. Bu anlamda, hiperenflasyon siirecinde simiilasyon yontemi ile analiz
yapmak yerinde olacaktir.'

Bu NBD’lerin gergeklesme olasiiklari  bir olasiik  dagiimi  seklinde

gosterilebilir. $oyleki;

NBD; (P)olasilik( %)(nispi frekans)
NBD, P;

NBD, | P2

NBD; - P3

" Enflasvon riskine bagh olarak farkl: iskonto oranlarmin belirienmesi icin gerekli olasilik dagilimliari
ve olasihiklar “simiilasyon analizi™ ve = kararlilik analizi™ kullanifarak ta bulunabilecektir. Ancak
burda. voutemlerin igerebilecegi sakincalar giderilmis ve varsavimlar gergekgi olarak vapilmis
olmahidir Bu durumla ilgili vaklasim béliim 6.6.4"te agiklanimstr.

" ERKUT. HALUK: Yonetimde Simiikasyon Yukl'uslml:sf :3.2.baskr.irfan vayinevi.istanbul: 1991
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( P1+P,+P3=1)
Bu verilere gore, yatrim projesine ait, enflasyon dogan riskin
degerlendirilmesi soyle yapilacaktir:
[) Oncelikle Beklenen net Buginkii Deger hesaplanir;

n

E(NBD)=2NBD, P,

i=1

IDRiskin 6lgiisii igin standart sapma, tek degiskenin (enflasyonu icinde
bulunduran iskonto oranimin) olasiik dagilimina gore hesaplanir;

Standart sapma (S);

n

s= ( X(NBD;-E(NBD))?P;)"?

=1

Bu oranlarin biiyuklugii, baska secenekler oldugu ve karsilagtirma yapildig
zaman, riskin biytkliigini gdstercektir. Ancak, bir yatinm projesinin riskliligini
degerlendirmede, tek bagina, standart sapma yeterli degildir.

Yatirim projesine ait olasihk acik olarak karsi bir durum yoksa, normal
bir dagth* olarak kabul edilecek ve ortalamas: (0) ve standart sapmasi (1) olan
standart normal dagihima dontstirilecektir. Donlgtirme iglemi standart normal
dagilima (z dagilimu) uygun olarak yapilarak hesaplanacaktir.

Enflasyonu igeren iskonto oranini gosteren deger soyle olmaktadir:
~((NBD-E(NBD))/S)

Bulunan z degeri, z degeri tablolarindan olasilik alanlart bulunur. Bulunan

olasitlik alanlart; ilgili yatirim projesine ait gergeklesecegi varsayilan enflasyon

" Normal dagilim her iki yonde sonsuza dogru uzanan gan cgrisi bigiminde bir egridir. Yatrim
projeleri igin. enflasyon rakaminn . alabilecegi degerlerin olasithgim gostermektedir. Egrinin altinda
kalan alanlar. enflasyvonun alabilecegi degerlerin olasthigin gésremekie olup. toplamlarr e esittir.
Enflasyona ait rakamlarin normal seyrinde olugacag: varsavinu, hesaplamalarda normal dagilinun
kullaniimasini gerektirmektedir. Ayrinul bilgi icin bkz; KOUTSOYIANNIS. A: Ekenometri
kurami:(gev:U.Senesen:G.G.Senesen) sf:546-347:Teori yay.:Ankara: 1989



oraninin i¢inde bulundugu iskonto orami ile bulunan NBD degerinin, gergeklesme
yuzdesini gosterir. Belirtilmelidirki; bu yontemle, her enflasyon oram igin
bulunan iskonto orani ile bulunan NBD ‘lerin gergeklesme ylzdesi bulunabilir.
‘Bu. ytizdelerin toplami, e@er hedefleniyorsa ,belli bir hedef NBD’nin gerceklesme
yuzdesini géstermektedir. |

Bir yaurim projesinin zarar etme olasiigini standart normal dagihm yoluyla
hesaplayabiliriz. NBD miktan sifirdan kiigik oldugunda, proje zarar edecektir ve
dolayistyla reddedilecektir. O halde, standart normal dagilimda, NBD yerine sifir
koyuldugunda,® projenin zarar esigini yiizde olarak ifade edecek sekilde bulmusg
oluruz. .

Bu hesaplamalari, normal dagilim sartlarinda yapimaktadir. Bu anlamda,
yatirim projesinin ve projeye ait verilerin normal dagildig varsayilmaktadir. Bu,
projenin  uygulanmast  disinilen enflasyonist siiregte  gerceklesebilecek
enflasyonun normal bir artiy seyrinde olacag anlamina gelmektedir. Bu,
gefceklesecek enflasyonun,diigiik, yiitksek veya ,diisen oranda olmasi demektir.
Bunun disinda, enflasyonun, gittikce yiikselen ve oOngorillemez bir trendde
gerceklesmes: ongoriliyor ve ilgili olasiik dagiimi bu kosullar ongorilerek
belirleniyorsa, bu durumda, projeye ait verilerin belirlenmesi zorlagmaktadir.
Veriler, bu  kosullarda, normal  seyrinde  gerceklesemeyecek  ve
belirlenemeyecektir. Bu durumda normal dagilim kabul edilemez bir hal almustir.
Bunun igin projeye ait enflasyon riskinin belirlenmesi ve iskonto oranina dahil
edildikten sonra hesaplamalarin yapilmasindan sonra, riskliligin belirlenmesi ve
ifade edilmesi igin Tchebycheff esitsizligi kullamlabilecektir.

Tchebycheff esitsizligi, dagilim fonksiyonu bilinemeyen fakat standart
sapmasi bilinen durumlar icin I'Jygulamr.1 Beklenen degeri hesaplanan,
degisken olasiligi tarumlanabilen ve pozitif olan degerler alan degiskenler igin
tchebycheff esitsizligi uygulanabilecektir®> Bir degiskenin olasilik fonksiyonu
bilinmedi zaman, degiskenin ait oldugu anakitlenin egilimini veren ortalamayi

belli siurlar i¢inde tutma ve tammlamak igin veya onun igin bir alt veya (st sinir

i KALIPSIZ Abdiilkadir; istatistik Yontemler:sf:83:Doyuran matbaasi:istanbul 1988
- SEYMOUR Lipschutz:Probability.sf:86:Mc Graw hill:Newvyork.2003
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belirlemek igin Tchebycheff esitsizligi kullan‘lhr.l Bu anlamda, esitsizlik,
yukselen enflasyon ve oran olarak tahmin edilemeyen bir miktarda olabilecek bir
enflasyon igin kullanilabilecektir. Enflasyon olasihgr vardir, bilinmektedir,
olasiliklar tahmin edilebilmekte ve smrlarna iligkin varsayimlar yapilmakta®;
ancak bu bilinen enflasyon olgusunun nasidl bir dagilm gdsterecegi
bilinememektedir. Bu durumda, yatinm projesi igin belirlenen iskonto oram
kullanilarak belirlenen NBD’lerin riskinin hesaplanabilmesi i¢in tchebycheff
esitsizligi kullandabilir.

® Esitsizlik, NBD’lerin  olusturdugu olasihik  dagilimimin  bir  noktada
yogunlagmasi ve bu noktadan itibaren iki yana dogru bir azalma g6stermesi
halinde, belirlenen bir 6l¢ii degerinin (NBD), ortalama degerden encok k.S fark
etme olasiliginin belirlenmesi igin uygulanir. Bu séyle ifade edilmektedir’:

P( (NBD)-E(NBD))>k".S<1/((k"*) (1)
P((NBD)-E(NBD))<k'.S>1-(1/((ky*)  (2)

Burda, (2). Olay, (1).’nin tiimleyenidir®. Tchebycheff esitsizligi ile, degiskenin
ozel araliklarda deger alma olasiliklarimn alt ve st siirlari bulunabilmektedir. °

Beklenen Degeri X olan, ve standat sapmasi 2 olan bir degiskenin, dagilimi
tahmin edilemediginde, k'=2 igin degeri;

P(X)=(X-E(BD(X))<k'.S>1-(1/(x"))

=2.2>1-(1/2%)
=0,75

' UGAR, HULUSI:Raslant: Degiskenlerinin Fonksiyonlart ve Olasihk Fonksiyonlarina
uygulanmasi:sf:34:1U Sosyal Bil. Ens. Istatistik ABD: 1999

* KARA.IMDAT: Olasihk: sf:153:Bilim Teknik yaynevi:istanbul: 1983

* KALIPSIZ: Abdiilkadir: istatistik Yontemler:sf:82:Doyuran matbaast: istanbul: 1988

f KARA.IMDAT:Olasihik:sf; 152;Bilim Teknik yayievi:istanbul:1986

" KARA.IMDAT: age,sf:152:Bilim Teknik vaymnevi:istanbul,1983
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Bu durumun normal dagihimdan fark: sayisal olarak soyle ortaya koyulabilir'.

k olasilik alant z olasilik alani
2 75.00 2 95.45
3 9375 3 99.73
4 96.00 4 99.99

Yatinm projelerinin  uygulandigi enflasyonist siireg, normal bir dagihima
uymuyorsa, NBD lerin gergeklésme ylzdesi, normal dagilimin bulundugu
enflasyonist siirece gore daha disik olmaktadir. Cinkd, gittikge yikselen
enﬂas;ilon veya ylksek oranlarda farkli olarak gerceklesen enflasyon durumunda
iskonto orami ¢ok farkli oranlarda belirlenecektir. Bu da ,projenin riskinin yiiksek

~olmasi anlamina gelmektedir.

" KALIPSIZ: Abdiilkadir: istatistik Yontemler:sf:82:Doyuran matbaasi:istanbul: 1988



6-ENFLASYONIST SURECTE PLANLANAN BIR YATIRIM
PROJESININ ISKONTO ORANININ BELIRLENMESI VE

DEGERLENDIRILMES]

Bu bolimde. ERENET Bilgisayar Otomasyon ve Egitim Dis Tic. A.S.
tarafindan planlanan bir yatiim projesinin analizi yapilacaktir.! Bu bir
“bilisim projesi” olarak tamimlanan bir projedir. Tanimsal olarak bilisim
projeleri bilisim teknolojilerinin sagladig: olanaklar kullanilarak, kurum
ve isletmelerin siirdiiregeldikleri islerinin daha hizli, etkin ve verimli hale
getirilmesini amaclamakta'dlr. 20. yiizyilin ikinci yarisinda gindeme gelen
Bilisim projeleri, is siregleri ile bilisim teknolojisinin bitiinlestirilmesini
amaclamaktadir. Bilisim projeleri diger projelerden gesitli agilardan
farkliliklar gostermektedirler. Bu farkliliklar: soyle siralamak mamkindiir:?

i)Proje yonetimine 6zgii ara¢ ve teknikler fazla denenmemis, hatta daha
Slusumlarlm dahi tamamlamamiglardir. Yeni teknikler ortaya ¢iktikca, bilisim
brojeleri hedeflen de proje siirecinde hizli degisimler gostermektedir.

i)Proje bitirilipi Griin igler hale getirilmedikce, projenin basarisi ‘saghkh
ollarak olglilememektedir.

ii)Yazthm gelistirmeyi igeren bilisim projelerinde Uriniin tanimlanmasi
subjektif olgiilere de bagli olacagindan, projenin tammlanmas: ve baslangigta
tanimlandigi sekilde tamamlanmas: zorlasacaktir.

iv)Bilisim projesi ile ortaya konulan trunler ve karsilamasi beklenen
gereksinmeler projenin bitiminde veya uygulama esnasinda degisebilir. Buna
tasérlm ve gerceklestirim agamalarinda dikkat edilir.

v)Bilisim projeleri ilgili kurumlarda o6rgiitsel yapida degisimler gerektirir.
Projelerin planlama ve yuritilmesi asamasinda, bu tur etkiler dikkate

alinmalidir.  Aksi takdirde, projeden vyararli sonuglar elde etme olanag

' MIS olarak adlandirilan bu proje: ERENET Bilgisavar Otomasyon ve Egitim Dis Tic. A.S.
tarafindan gerceklestiriimektedir. Bu arastirma ile ilgili tiim bilgiler ilgili firmanin Genel Miidiirii
Scrliat Ozeren tarafindan tarafimiza verilmistir. Firma halka agik bir sirket degildir. Sirketin
gereCklestirecegi bu proje ile ilgili ayrintil agiklamalar svow crenct.contdr web sitesi adresinde
kamuoyuna duyurulmaktadir. ]

“TURKIYE BILISIM DERNEGI; BiLiSIM PROJELERI YONETIMI EL KIiTABI:
sf:24-25.2.baski Ankara.1999
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olmayacaktir. Bu ¢alismada, bilisim projelerinin bu ozellikleri dikkate alinarak
planlama ve degeriendirilme yapilmustir.

Bu calismada incelenen proje; MIS olarak adlandinimaktadir. MIS, Mobil
Izleme Sistemleri olarak tammlanmaktadir.

MIS; sabit veya hareketli cisimlerin pozisyonlar: ile ilgili her turla bilgiyi,
alici -gonderici  cihaz yardimiyla toplayarak kullanan bir sistemdir. Internet
tabanh bir yazihim ile izlenen arac hakkindaki bilgi merkezde bir databasede
tutulur ve bununla MIS izlemeyi gerceklestirir. Kablosuz iletisim igin bir GSM
modem yazihm ile birlesik koordinasyonus ve kontrolii saglamak igin bir
elektirik devresi ve pozisyonu bulmak i¢in bir GPS alicisi sistemin islemesi
i¢in gerekli araglardir. Bu cihazlar periyodik olarak GPS uydularindan alinan
bilglyi GSM modemleri veya GSM networkiinde data-line olarak kontrol
merkezine gonderirler Kontrol merkezi, cihazlardan toplanan datalarr cografi
konuma gore simflandirir. Bu cografi bilgiler sokak, bulvar, mahalle, kasaba,
sehir veya yolun belli bir kesimi veya noktas: olabilir.

lzlenen ara¢ sahipleri, araglarni hakkindaki bilgilere belirlenen bir web
sitesinden MTS wyaziimuni kullanarak ulasabilirler.  Arag sahipleri sisteme
girebilmek i¢in USER ID ve sifrelerini web sitesine girerler ve segilmis bir
objenin belli bir zamandaki ve durumdaki bilgilerine ulasabilirler.

Yatirimin 1 myodeli, internet temelli teknolojik iriin ve satis pazarlamaya
dayanir. Hedef olarak 1-50 arasi arag filolar: hedef pazar olarak belirlenmistir.

Her araca ait MIS tirin olarak anilir.

Bu yatinmda, kullamici, MiS’ne iiye oldugunda ilgili donamim, GSM\GPRS
araca monte edilif’_ MIS 6zelligi ¢okludur. Firma montaji, ilgili yiikklemeyi ve
garanti servislerini belli bir aylik ucret karsihginda saglayacak, gerektiginde
kullanicilara  belli' bir egitim verecektir. Yatirima iliskin verilef asagida

gosterilmistir:
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PROJE HAKKINDA BILGILER

Erenet Bilgisayar Otomasyon ve Egitim Dig Ticaret A.S. tarafindan
saglanan  finansal veriler asagida gésterilmi;tir'. Sirket, gelecek yillara ait
saus tahminleri ve bu tahminlere ait pazar arastirma yontemlerini agiklamadan
dogrudan beklenen satis rakamlarim vermistir. Bu durumda, projeye ait bir risk
iceren ve belli simirlar icinde bulunabilecek nakit akimlar tek bir adet olarak
belirlenecektir. Projenin riski gelecek yillarda gergeklesecek olan beklenen
enflasyon rakamlari i¢inde bulunuyor kabul edilecektir.

Bu yatinmi gergeklestirecek olan firma, 'yatmmm gelir ve giderlerine ait
degerlerle ilgili farkh olasiliklart kapsadigini belirttigi ve bu olastliklara dayali
olarak elde ettigi tahmini rakamlar projenin degerlendirilmesi igin, ¢alismada
kullamilmak tlizere vermigtir.

PROJENIN KAPASITESI

Projede 1. yil 500adet,2,3,4,5,6. ve 7. yillarda 1000’er adet Uriin piyasaya
sunulacaktir.

Projenin iiriinii

Projenin iiriinii, Mobil Izleme Sistemi’dir. Sistemin kullanim stiresi 4 yildir.
Firma 4 yillik siire igindeki tiim servis, garanti ve egitimi saglamay: da taahhit
ederek astlenmektedir. |

PROJENIN UYGULAMA SUREST

Projenin uygulama siresi 10 yildir. Uriinlerin piyasaya sunumu ilk 7 yilda
saglanarak 4 yilik garanti siiresi iginde sistemin uygulamasi ve kontrolu
saglanacaktir. |

YATIRIM TUTARI

SABIT YATIRIM TUTARI

Projenin sabit yatinmlari; projenin basladig: tarihte, tamamen hazir ve elde

i

edilmis olacaktir. Sabit yaurimlarin elde edilmesi ile ilgili ¢aligmalar projenin
uygulamaya kolluladagl 2004 yilimin bagindan Onceki 6 ay iginde tamamen

bitirilmis olacaktir. Sabit yatunm tutarlan Tablo 1’de gosterilmistir.

|
t

i

" Elde edilen finansal veriler. genel midir Serhat Ozeren tarafindan verilen izin gergevesinde. sirketin
vapug fizibilite cabsmalarimin incelenmesi sonucu clde edilmistir. Yiiriitiilecek olan bu proje ile ilgili
veriler: Erenet A.S. nin binyvesinde vapilan ¢alismalar sonucu clde edilen verilerdir.
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bekienen enflasyon oraminda yiksek tutulmustur.  Bunun sebebi, disen
enflasyon kosullarinda, maliyet temelli isletme politikalari agirlhk kazanacag:
igin, proje isletmelerin bu politikalarini etkinlestirmeyi hedeflemektedir. Bu
nedenle, MIS adh riiniin tercih edilecegi. varsayilmaktadir.

Projenin gelirleri' TABLO 3’te yillara gore gosterilmistir.

Firmanin yatinm projesinin  verileri .tablolar halinde topluca soyle

gC‘)sterilmektedir.
3 TABLO 1
TOPLAM SABIT YATIRIM TUTARI (milyar tl.)
“1- ETUD\PROJE GIDERI _ 23
2-DONANIM\MONTAJ GIDERI 100
3-TASIT GIDERI 50
4-EGITIM GIDERI 35
' 5-BINA\KIRA GIDERI 20
6-AKREDITIF/SIGORTA 25
7-BEKLENMEYEN GIDERLER 25

Toplam sabit yatirim tutari: 278 milyar tl.dir
TABLO 2
iISLETME GIDERLERI TUTARF (milyar tl.)

w A B C D E E _Toplam gid
04 2538 15 27 12,5 6 - 3143
05 5684 30 54 25 12,96 15,75 706,11

'F irma tarafindan 6ngoriilen gelirler. bir metoda dayanilarak bulunmusg degildir. Firma.bu durumu.
uygulanan projenin Tiirkive’de bir ilk oldugunu ve karsilastirma yapilacak benzer bir projenin
olmamast ile agiklanmaktadir. Fivat ve miktar igin TURKCELL tarafindan bir uygulaminin hareket
noktas: olarak degerlendirildigi agtklannusur. Bu ~golge fivatlandirma™ olarak tanumlanan bir
vontemdir. -

* isletme giderleri: (A) ithal girdiler, (B) vakit enerji giderleri. (C) Personel-isgi gide..(D) Genel
gid+verli girdi.(E): Telefon hattr ve internet servis saglavicilara 6denen miktar, (F)Kira-bina giderleri
olarak gosterilmistir.

2004 w1t igin giderler sévie hesaplanmaktadir.

A>33508*1.450.000 TL* 500 adet=253.8 milyar T1..D>23 Milyon TL* 500 adet=12.5 milyar

E>12 milvon TL*300 adet=6 milyar TL.

Souraki yillarda. éngériilen miktar ve malivet aruglarina gére giderler hesaplanacaklardir.
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vil A B C D E F Toplam giderler

06 6196 345 594 275 139 16,54 771,44
07 6754 3968 654 3025 1512 17,36 843,21
08 736,01 4563 7187 3328 1633 18,23 921,44
09 802,4 5247 79,06 36.6 17.63 19,14 1.007,3
10 875,6 60,34 86,97 40,26 19,04 20,1 1.102.22
1 - 69,39 95,67 44,29 20,57 21,11 251,3
12. - 79,81 105,23 47,72 2221 22,17 277,14
13 - 91,77 115,76 53,56 23,99 23,27 308,35

TABLO 3
iISLETME GELIRLERiI TUTARI' (milyar tl.)

Yil  satis adedi  top. Satis mik. villik abone geliri  Toplam gelir

04 500 500 80 333,8

05 1000 1500 248,75 815,15

06 1000 2500 496 1115,6

07 1000 3500 798,35 1473,75

08 1000 4000 1002,24 1738,34

09 1000 4000 1152,26 1954,66

10 1000 4000 1325.,46 ~ 2201,06

1 - 3000 1149,12 1149,12

12 - 2000 881,28 881,28

13 - 1000 505,44 505,44

TABLO 4

AMORTISMANLAR TUTARI TABLOSU(milyar tl.)
Donamim\montaj ve tasitlar amortismana tabidir.
Tasitlar ve donanim\montaja ait maliyetlerden ilk elde edildigi andaki

6denen maliyetlerden amortismanlar ayfllacaktlr.

! [sletme gelirleri MIS sistemi satigt+yillik abonman gelirinden olusur.
2004 y1l1 igin s6yle hesaplanmaktadir;
3508*1.450.000 TL.*500 adet =253.8 milvar tl.: 300 adet* | 3 Mlyn-aylik abone iicrt*12 ay=80 milvar
TOPLAM GELIR>233.8+80=333.8 Milvar TL.
2003 ve sonrasina ait gelirler bu sekilde ve dngériilen aruslar dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Donanim\montaj pargalarmin amortisman 6mrii 4 yil olup, siire sonunda
hurda degerinin olmayacag 6ngorilmektedir.

Sirket dogrusal amortisman yontemini uygulamaktadir.

Tasitlarin amortisman siiresi 10 willik bir siire olarak kabul edilmistir. Bu
sire sonunda 10 milyar tl. bir hurda degeri 6ngorilerek satilmasi ve bu satistan
elde edilen paramin Vergi Usul Kanununun' izin verdigi haklara dayanilarak
yenileme fonu olarak firma binyesinde tutulmasi éngoriilmektedir.

Firma bu miktari amortismana tabi tasit bedelinden diismeden amortisman
ayirmay! kararlagtinimstir.

Projenin uygulama siiresi icinde vergi orani genel olarak %30 olarak kabul
Y8 D S S

edilecektir. ]

Yil Donanim\montaj Tasitlar Toplam amortisman .
04 25 5 30
05 25 5 30
06 25 5 30
07 - 25 5 30
08 - 5 5
09 - 5 5
10 - 5 5
11 - 5 5
12. - 5 5
13 - 5 5

" Agiklamali VUK: Lebip yalkin vaymiari .2003.Istanbul



TABLO 5
GELIR TABLOSU (Milyar TL)

YIL. GELIR -GIDER -AMORT. =VOK -(Vék*VO) VSNK
04 333,8 3143 30 (10,5) - (10,3)
05 815,15 706,11 30 79.11 20,58 47,98
06 1115,6 771,44 30 314,16 94,25 219.91
07 1473,75 843,21 30 600,54 180,16 420,38
08 1738,34 921,44 5 811,9 243,57 568,33
09 195466 1.007,3 5 942,36 282,71 659,65
10 2201.06 1.10222 . 5 1093,84 328,15 765,67
1 114912 2513 5 892,82 267,85 624,97
12 881,28  277;14 5 599,14 179,74 419,40
13 505,44 308,35 5 192,09 57,63 134,46
TABLO 6
NET NAKIT AKIMLARI TABLOSU ( nominal,Milyar TI)

YIL VSNK +AMORTISMAN = NNA

04 -10,5 30 19,5

05 47,98 30 77,98

06 219,95 30 249,95

07 420,38 30 450,38

08 568,33 5 573,33

09 659,65 5 664,65

10 765,67 5 770,67

I 624,97 5 629,97

12 419,40 5 424,40

13 134,46 5 139,46

Projeye ait Net Nakit Akimlar hesaplandiktan sonra projenin NBD ve

[VO’n1 hesaplamak ve projenin degerini belirlemek miimkiin olacaktir.

92



Yatinm projesinin net nakit akimlari hesaplanirken, firmanin yatinm stresi
boyunca yapacag faiz Odemeleri vb... Net nakit Akimlan tablosunda
gosteriimemigtir. Bu projenin degerlendifilmesinde higbir sonu¢ degisikligine
vol agmamaktadir. Ayrica, firma yetkilileri de, kendi kredi kaynaklari ve
finansmani ile ilgili bilgi vermektende kagindiklar .igin faiz odemelerinin
disarda tutuldugu Nakit akimi tablosu tercih edilmistir. Ayrica, projenin
uygulama stresi boyunca bir islertme sermayesine ihtiya¢ olmayacagi. gerekli
sermayenin baslangicta saglandigr agiklanmgtir.

Projenin gelir ve giderlerini hesaplarken, gider kalemlerine ait degismelerin
farkl oranlarda oldugu gorilmektedir. Bu degismeler yildan yila oldugu gibi,
gider kalemlerinin ttrine bagh olarak bile degismektedir. Bu agiklanabilir bir
durumdur; ¢iinkil iginde bulunulan ekonomik ; ortamda gorilen fiyat
degismeleri, nispi enflasyon kosullarma uygundur'. Bu durumda gider
kalemleri, 6ngoriilen nispi enflasyon artiglarina gore hesaplanmustir. Gelirlerde
1isletmenin  Ongordigi ve bir tercihin sonucu olarak yilik %15 oraminda
artirilmistir.  Isletmenin nakit akim tablesu bu durumda nominal artis gosteren
bir karekterdedir.

Oncelikie projenin  degerlendirilmesinde  kullamlacak  iskonto  oram
belirlenmelidir. Projeyi gergeklestirmek isteyen sirket, sektorde bu tir bir
vatirimi gergeklestirmek igin gerekli finansin yillik  %22-25 gibi bir maliyetle
saglanabilecegini ifade etmektedirler. Projenin uygulanacad: siire igindeki
enflasyon rakamlari tahminlere bagh olarak belirlenecektir. Bu tahminler, nispi
enflasyon kosullaninda TUFE rakamlan olacaktir. Kamu - otoritesinin
uyguladigr ekonomi politikalarina ve ozellikle 2005 yiinda TL’sindan 6 sifir
atma ‘planindan- hareketle enflasyonun gelecek yillarda tek haneli rakamlara
inece@l gorulmektedir. Projeyi uygulamayi planlayan sirket bu rakamlarin

2004’te %14 ve sonraki yillar icin %9 olarak gergeklesecegini ngdrmiistir.?

" Ulkemizdeki enflasyon teorik olarak “nispi enflayon™ olarak tammlanan enflasyon kosullaria
uvgundur. DIE nin agikladigi enflasvon rakamlari incelendiginde. sekiorel olarak hesaplanan
cnflasyon rakamlari birbirinden farklidir. Burdanda anlasiacagy gibi. enflasvon her sckiorde farkl
oranlarda gergeklesmektedir. O zamanda projeye ait gider kalemlerinin farkhs etkilenmesi kagrilmaz
olacakur. bilgi wwyw dic.son ir web adresinden aralik 2003 itibarivle yapilan yavindan clde edilinistir.
" Genel ckonmik konjonktiiriin gelecek villarda alacag vonelim. firma vetkileri tarafindan genel
cgilimlerin tahmin edilmesi gcklide olmaktadit. Ancak Bu vatrmm tarafimizdan incelenmesi



Projeve ait iskonto orammi soyle ifade edilmektedir:
d = enflasyon orani (2004°te% 14, sonras1 %9)
k= sermaye maliyeti (%25 en yiksek maliyet))

=123, yil (10 y1l)

Iskonto orami = 1/1(1+k)\(1+d)'!

TABLO 7
YILLIK NNAuo NET BUGUNK{ DEGER TUTARLARI(Milyar TL)

! Iskonto orani NNA um NBD
04 0.7018 - 19,50 13,69
05 0.5416 77,98 42,23"
06 0.3954 | 249,95 98.83
07 0.2902 450,38 130,70
08 0.2130 573,33 122,20
09 0.1563 664,65 103,89
10 0.1147 770,67 88,40
11 0.0842 629,97 53,04
12 0.0618 424.4 26,23
13 0.0454 139,46 6,33

Toplam tutar: 685,54

Yaurnnmin sonunda tasitlara ait hurda degerin NBD’si 454 milyon tldir.

Yasal olarak bu tutar yenileme fonuna kaydedilir ve vergiden muaftir'.
Toplam Sabit Yatirim tutarr: 278,00

NBD=685,54+0,454-278=407,994 Milyar TL.  IVO % 44,57

ERENET A.S.’nin gerceklestirmekte oldugu MIS adli projede, 2004 yili
enflasyon oram %14 olarak ongorilmis olmasina ragmen, enflasyonun
gerceklesme oraminin %11 civarinda  gerceklesece@l gorilmektedir. Bu

durumda, proje ile ilgili beklentilerin gergeklesme olasiliklannin ne yonde

sirasinda. bu taluninierle vetinilmemis. www.icinth.gov.tr web sitesi. aralik 2003 yayinlar incclencrek
gelecek yillara ait vaklasik rakamlar tanimlanmustr.

" NIHAL SABAN.Tiirk Vergi kanunlart, VUK boliimii. Alkim vayinlari.2. baskt.istanbul. 1999
VUK vasast madde 328 ¢ gore: firma: amortisman ayrilan mal. siire bitiminde satildigs takdirde.clde
edilen witarn “yenileme fonu™ degerlendirebilir ve bu miktar vergiden muafur,
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olacagi, proje yuruticileri tarafindan analiz edilerek bir yaklasim ortaya
konuldu. Buna gore, projenin baslangicta Ongorildigl sartlarda yiirime
olasihigr ile enflasyonun daha diisiik olaca@ bir enflasyonist siregte viriyecegi
olasthgl  esit  olarak  Ongorilmistir  Proje  yuruttctlert, projen'in
gerceklestirilecegi enflasyonist strecte, entlasyonun %10 gibi yiiksek bir
oranda seyredebilecegini ongoérmislerdir. Bu durumda, projede enflasyona
bagli olarak bir riskin olacagi ortadadir. Enflasyon riskinin projenin degerini
nasil ve ne yonde etkileyebilecegini belirleyebilmek igin “duyarliik analizi”
yaparak acikhga kavusturabiliriz.Duyarhhk  analiziyle enflasyon riskinin
etkisini ortaya gikarmak amaglandi@i icin, projeye ait diger degiskenlerin sabit
olarak kabul edilmesi, duyarliik analizinin bir geregidir. Cunku ,énalizde,
projenin iskonto oranindaki degismeler ve bu degismelerin ;projenin
degerindeki degisikligin belirlenmesi alnaglaﬁnlaktadlr.

Proje ile ilgili olarak enflasyonist siregle ilgili, enflasyon rakami ig¢in
olarak tg olasilikl bir durum éngéralmustir.

i) %45 olasilikla enflasyon projenin ilk ongoriildiga kosullarda olacaktir.

i1)%45 olasilikla enflasyon dahada disecektir. Bu yillik %7 olacaktir.

111)%10 olasilikla proje zarar edecektir. Bu durumda, enflasyonun diisiik
olarak o6ngorildigti durumdaki NBD ve projenin zarar edecegi noktadaki
enflasyon rakammnin ne olabilecegi ve bu noktada NBD’nin ne olacad
hesaplanmalidir.

Enflasyvonun diisiik olarak ongoriildiigii siirecteki hesaplamalar

Projeye ait iskonto oranini soyle ifade edilmektedir:
d = enflasyon oram (proje boyunca %7 )
k= sermaye maliyeti (%235 en yiiksek maliyet))

= 1,2,3....y1 (10 y1l)

iskonto oram = 1/{(1+k)\(1+d)'}



TABLO 8
YILLIK NNA,u NET BUGUNKU DEGER TUTARLARI(Milyar TL)

Yl iskonto oram NNA . NBD
04 0.7210 19,50 14,06
0s 0.5590 77,98 43,59
06 0.4180 249 95 104.45
07 0.3125 450,38 140,74
08 0.2340 573,33 134,50
09 - 0.1747 664,65 116,12
10 0.1310 770,67 100,96
3 0.0976 629,97 61,42
12 0.0730 424.,4 ; 30,98
13 0.0546 139,46 7,62

Toplam tutar: 754,44
Yatirimin sonunda tasitlara ait hurda degerin NBD’si 454 milyon tldir. Yasal
olarak bu tutar Yenileme fonuna kaydedilir ve vergiden muaftir'.
Toplam Sabit Yatirim tutarr: 278,00
NBD=754,44+0,454-278=476,89 Milyar TL. IVO % 49,02

Projenin zarar edecegi nokta ve bu noktadaki enflasvon rakaminin

belirlenmesi

ligili yatmmin hangi enflasyon noktasinda zarar edegini belirlemek igin
Mevcut nakit akimlarinin ve iskonto orammin kullamldigr bir NBD denklemi
kurularak ¢oziimlemeler yapilir. Denklem soyle kurulacaktir.
X =aranan enflasyon rakami
278=19,5/((1,25)(1+x))+77,98/((1,25)*(1+x)?)+249,95/((1,25)° (14x)*+ ...

. 629.97/((1,25)"(1+x)")y+424,4/((1,25) (14x)°)+139,46/((1,25) (1+x)"")

Bu denklem ¢ozildiginde, ortalama enflasyon rakamn %32 olarak

bulunmaktadir.

" NIHAL SABAN.Tiirk Vergi kanunlari, VUK baliami. Alkim vayinlar.2. baski.istanbul. 1999
VUK vasasi madde 328 e gore: firma: amortisman ayrilan mal. siire bitiminde satildig) takdirde_elde
edifen tutarn “yenileme fonu™ degerlendirebilir ve bu miktar vergiden muaftir.
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Projenin NBD’si %32 enflasyon oramnda —lmilyar tl. olarak
bulunmaktadir.

Bu durumda, proje boyunca enflasyon %32 ve yukans: bir rakamda
gerceklesirse, proje zarar edecektir.

Bulunan NBD’lerin enflasyonun dahil edildigi iskonto oranindan dogan risk

karsisinda gerceklesme olasiliklar bulunabilir:

Analizi yapilmakta olan bu projeye ait olasilklarin normal olarak dagildigi,
bu anlamda, enflasyonist siirecin ve bulunan enflasyon rakamlarimn normal
strecte gerceklesecegi varsayilmakta ve enflasyon rakami diger degiskenlerden
baglmélz olarak kabul edilmekredir.

Belirlenen NBD’lerin, 6ngoriilen enflasyon rakamlarina gore gergeklesme
risklerini soyle belirlenir:

E(NBD)=476,89*0,45+407,99%0,45+(-1)*,1

E(NBD)=398,1

St.'sapma=\/ (476,89-398.1)%x0,45+(407.99-398,1)2x0,45 (-1-398,1)?x0, 1

St §apma=136,9
Ongorillen bu enflasyon rakamlarina ait olasiliklarda, projenin gergeklesme
olasiiklarini , ortalamasi sifir ve standart sapmasi | olan standart normal dagilima
¢evirerek bulunur,
Z=(476,89-398,1)/136,99

7=0,58
Bulunan bu degerin Z degerleri tablosundaki karsihgt %78,1 olarak

bulunfnaktadlr.
7= (407,99-398,1)/136,99
7=0,08

Bulunan bu degerin- Z degerleri tablosundaki karsihg %96,81 olarak

bulunmaktadir.
Z=(~1-398,1)/136,99
7='2.91
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Bulunan bu degerin Z degerleri tablosundaki karsih@  %1,8 olarak
bulunmaktadir.

Standart normal dagilim formiliinden hesaplanan bu sonuglar planlanan
vatnm projesinin  riskliligi  hakkinda karar vermede yardimci olacak ve
Beklenen NBD’lerin ( E(NBD) )ger¢eklesme olasihgmi ortaya koyacaktir. Bu
durumda, vaurimecinin kabul edecegi rakamlar ,kendi risk algilamasimna gore
olugsmaktadir. Bu sonuglari séyle yorumlamak mimkiindir.

Enflasyonun dismesinin beklendigi bir stregte, bu projede % 78,1 olasilikla
beklenen NBD degeri gerceklesecektir.

énﬂasyonun baslangicta ongorildigi  gibi  gerceklesmesinin  beklendig
stiregte, %96,81 olasilikla beklenen NBD degeri gergeklesecektir.

Enflasyon yiiksek bir degere ulasacak ve %32 gibi bir rakamn bulacaksa,
proje zarar edecektir. Bu durumun gerceklesme olasihg, % 1,8 olarak

belirlenmistir.
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7-SONUC

“Enflasyonist Siiregte Yaurim Projelerinin  Degerlendirilmesinde Iskonto
Oraninin  Belirlenmesi- ve Bir Uygulama™ konulu bu ¢alismada, genel olarak
vatirmm  projelerinin  degerlendirilmesi, bu stregte kullanilabilecek  proje
degerlendirme teknikleri incelenmistir. Bunun pesinden, enflasyonist siregte.
yatinm projesinin degerlendirilmesinde iskonto oraninin belirlenmesi arastinimig
ve bir risk bigimi olan enflasyonun, yatinnm projelerinin iskonto oranina nasil
dahil edilecegi belirlenerek, yatinm projelerinin degerlendirilmesinde enflasyon
riskini igeren iskonto oraninm, yatirim projelerinin degerifil nasil etkileyebilecegi
ve bu etkinin ne sekilde hesaplanacag: gosterilmistir. Calismada ulasilan sonuglar
sOyle agiklamak mimkandir.

Enflasyonist siire¢ ekonomik konjonktar iginde iki sekilde gercekiesmektedir.
Bu iki sireci “nispi fiyat degismeleri” ve “tekdiize fiyat degismeleri” seklinde
tammlamak gereklidir. Bu durumda,  bir ¢ok degisken unsﬁrun bilesimi olan
yatirim projelerinin degerlendirilmesi farkli olacaktir. Cunki, fiyat degismeleri
ayni olan bir yatinm projesinin degeri ile, fiyat degismeleri farkli olan yatirim
projelerinin degeri farkh olacaktir.

Yatirim projelerinin degerinin bulunmasinda kullamlan iskontolama faktori,
paramin zaman degerinin bulunmasina bagh olarak iki farkll sekilde ifade
ed-i'lmektedir. Bu ifade gekilleri, 1/(1+r) ve 1/(1+e") olarak tammlanir. Ancak,
burada, bu iskonto oranlanindan 1/(1-+r) yatinm projelerinin degerlendirilmesinde
kullanilmalidir. Ciinki, esit ve.sonsuz sayida bir aralikta indirgemeyi gosteren
1/(1+e") olarak tanimlanan islfconto oraninin; dlzensiz ve esit olmasi mimkiin
olmayan -yaurim projelerine - ait~ nakit akimlarmin  degerinin  bulunmasinda
kullanilmasi hatali sonuglarin bulunmasina yol agacaktir.

Enflasyonist siiregte, yatirim projesinin  degerlendirilmesinde esas olarak
alinmasi gereken enflasyon ¢esidi “toptan esya fiyat endeks” olmahdir. Son
yillarda ekonomi literatiiriine giren “gekirdek enflasyon” kavrami; ekonomi
idaresinin - uyguladigi para politikalarimin - sanayi kesimi . zerindeki etkisini
Olgmekte kullaniimaktadir ve ?toptan esya fiyat endeksinin bir tiirevi olarak

tasarfanmigur. Bu durumda da bulunan rakam toptan esya fiyat endeksinden daha
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dusik bir deger olacaktir. Buna bagh olarak ta, cekirdek enflasyon rakamlan
kullanilarak yapilan bir proje degerlendiriimesinde ulagilan sonug gergekgi
olmayacaktir.

Enflasyonist siiregte, yatinm projelerinde gergeklesecek olan projeye ait nakit
akimlarinda enflasyona bagli olarak degismeler yasanacaktir. Bu degismelerin
gerceklesmesinde iskonto oramnin etkisi vardir. Bu durumda, yaturim projesinin
degerinde ve karhhgnda farklihga yolagacakur. Bu farkliigin bulunmasinda,
nakit akimlarinin degerlendirilmesinde, projenin bulundugu piyasanin etkisi de
énelﬁlidir. Yaurtm projesine ait girdi-gikti fiyatlarr serbest piyasa gicleri
tarafindan degerlendiriliyoréa, nakit akimlari parasal degerlerle belirlenmeli,
girdi-giktr fiyatlan kontrollii olarak belli mekanizmalar (devlet, buyiik tekeller
vb..) tarafindan belirleniyorsa nakit akimlari nominal degerlerle belirlenmelidir.

Yaurim projelerinin degerlendirilmesinde, gercek¢i bir sonuca ulasilmasi icin
kullailacak yontemler NBD ve IVO olarak belirlenmistir. Bu iki yéntemin
enflasyonist suregte nasil bir kullamm seklinde olacagi, calismayla ortaya
konulmustur. Ayrica, enflasyonist strecte, iskonto oraninin nasil belirlenecegi ve
nasil kullanilacag: da ¢alismada belirlenerek agiklanmigtir.

Cahgmada, enflasyonun onceden kesin olarak belirlenemeyecegi ve bu
duruxﬁda bir risk olarak tammlandigi belirtiimistir. O halde enflasyon yatinm
projelerini bir risk olarak etkileyecektir. Bu durumda, yatinm projelerinin
degerlendirilmesi esnasinda, olasi enflasyon rakamlari dahil edilerek belirlenen
projeye ait nakit akimlari ve buna bagh olarak belirlenen proje degeri risk
igermektedir. Buna bagh olarak, yatinm projelerinin degerlendirilmesinde
enflasyon riski belirlenerelé analiz edilirse, yatinm projesinin degerinin
gerceklesme olasiligr yiizde olarak ortaya konulabilecektir .

Enflasyon riskinin analizi yapilirken, enflasyonun dahil edildigi iskonto aram
ile  bulunan degerlerin normal dagihm gosterip gOstermedigi  dogru
‘belirlenmelidir. Belirlenen degiskenlere iliskin dagilm normal bir dagihm
gosteriyorsa, analiz “standart normal dagihm” yoluyla yapilmahdir. Belirlenen
degiskenlere iliskin daglhm{ normal bir dagihm gostermiyor veya dagihm
belirlenemiyorsa, -degiskenlere iliskin alt ve i{ist simr tammlar yapilarak-

“Tchebycheff” esitsizligi yoluyla analiz yapilmalidir.
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Bu ¢alismada, yatirm projelerinin, enflasyon riski igeren iskonto oranimnin ve
buna bagl olarak enflasyon riski igeren degerinin nasil belirlenecegi ortaya
konulmustur. Bu degerin nasil yorumlanacag projeyl uygulayacak olanlann
subjektif yargilarina baghdir.

Yatinm projelerinin degetlendirilmesinde enflasyon riskinin analizi yapilirken,
duvarhlik analizi ve olasilik analizi birlikte kullamilacaktir.  Yatinm projesinin
NBD’lerinin olasiliklar belirlenirken kullamilacak olan “kararhilik analizi” ve
“simiilasyon analizi” uygulamasi sirasinda, dikkat edilmesi gereken nokta,
projenin degiskenlerinin birbiri ile olan bagimliligmin ne olgiide oldugudur. Bu
bagimlilik degiskenler arasinda olabilecedi gibi, bir deQiskenin projenin uygulama
siiresi boyunca. dénemsel olarak gerceklesecek degerleri arasinda da olabilir. Bu
nedenle, simiilasyon analizi ve kararllik analizi ile projenin NBD’lerinin
olasiliklan  belirlenirken, bu bagimlilik belirlenmeli ve enflasyon riskinin
analizinde dikkate alinmalidir. Bagimiilikla ilgili belirlenen énemli bir nokta da,
bir veri olarak proje degerlendirilmesinde, enflasyonun digsal ve bagimsiz bir veri
olarak kabul edilmesi gerektigidir.

Enflasyonist siiregte enflasyon farkli sekillerde gériilebilir. Buna bagli olarak,
yatrim projelerinin degerlendirilmesinde kullamlan yontemlerde farkli olacaktir,
Disen ve disik oranda gérgekle$en enflasyonist siiregte kullanilmasi gereken
yaurim projesi deZerléndirilmesi yontemi; NBD olmalidir. Yiksek olan ve
gittikge yiikselen enflasyonist siiregte kullanilmasi gereken yatinm projesi
degerlendirilmesi yontemi 1VO olmalidir. |

Bu cahsmanin son bélimiinde, “enflasyonist siregte yatirm  projelerinin
degerlendirilmesinde iskonto oramnin belirlenmesi"? teorik olarak arastirilarak
agiklandiktan sonra, elde edilen bulgular bir yatmm projesi Gzerinde

gOsterilmigtir.
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