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1. Enflasyon

Her ne kadar enflasyonun gercek tamm ve olglimini yapmak zor olsa da, onu yasayan insanlarin
hemen hepsinin yasantilarinda blyuk ve derin bir etkisi olmustur. Mallarin ve servislerin
miktarindaki artisa bagli olmaksizin para miktarinda meydana gelen artig, stz konusu ma ve
servislerin fiyatlarinda degisime yol agar. Bu olay, nakit paranin degerinin degismesinden dolay1
olusur. Enflasyon terimi de bu durumlar altinda gorilen fiyat degisimlerini tammlamada kullanilir.
Enflasyon, fiyatlarin artmasina sebep olur ve zamanla para biriminin satin alma gticini azaltir.

Yillar 6nce enflasyon yillik %2-4 seviyelerindeyken ekonomiyi fazla etkilememekteydi--ve
genellikle ekonomik analizlerde ihmal edilirdi. Ancak enflasyonun cift basamakli seviyelere
yukseldigi ve bazi mal ve servislerin digerlerine gére ¢cok daha hizli bir sekilde arttigr (eskalasyona
ugradigi) yillarda birgok Kisiyi ve yatinmlar: olumsuz bir sekilde etkilemigtir. Bu,_nedenle soz
konusu yillarda enflasyon en ¢ok tartisilan ve arastirilan bir ekonomik olay olmus ‘ve ekonomik
analizlerde dikkate alinmasi gindeme gelmistir.

Maliyet ve fiyat artislarinin, yatinm maliyetleriyle gelirler Uzerindeki_etkileri. 1970 ve 1980’ lerde
tim dinyada yatirimcilar: gi¢ durumlara sokmustur. Bu durum uzun, vadeli.ve sermaye duyarlilig1
yilksek olan madencilik sektoriinii de 6nemli 6lgiide etkilemistir. Omekler sayillamayacak kadar
coktur. Enflasyonun bakir endistrisinde, sermaye maliyetleri #Uzerindeki etkileri Tablo 1'de
verilmektedir.

Tablo 1. Enflasyonun Bakir Endiistrisinde Sermaye Maliyetleri Uzerindeki Etkisi

Fiyat Tahmini
Proje Tarih Sekli Miktar (m.$) Artis Oram (%)
Toquepala (Peru) 1959 Gercek 237 -
Cuajone (Peru) 1973 Tahmini 550 132
Cuagjone (Peru) 1977 Gergek 726 206
Cuajone (Peru) 1980 Gergek 1950 723

Tablo 1'den gorllecegi. Uzere, 1959 da Toquepala nin maliyeti 237 milyon $ ken, kendisine
tamamen benzeyen Cuaone nin 1980 deki maliyeti 1950 milyon $ olarak gerceklesmistir. Yani,
1959 daki maliyetle 1980 daki maliyet arasinda %700 den fazla bir artis (eskalasyon) meydana
gelmistir. Suphesiz.tim- bu maliyet artislannin tek sebebi enflasyon degildir. is ve ekipmanlara
etkiyen arz-talep; cevresel ve mihendislik alamindaki degisimler gibi faktorler proje maliyetinde
buyluk miktarlardaartislara sebep olmuslardir.

Mineral fiyatlarinin’ dinya piyasalarina gore tespit edildigi, cogu zaman dizensizce degisen ve
Uretim-maliyet trendleriyle nadir olarak ayni fazda olan madencilik sektdriinde genelde eskalasyon
telaffuz edilir. Bununla birlikte cogu zaman enflasyonun 6zel tasinabilir mallarin ve hizmetlerin
artig oranlarinda onemli etkisi vardir. Sonu¢ olarak madencilik yatirimlarimin 6ztinde var olan
buytik risk enflasyonun belirsizligiyle daha ciddi bir hal alir. Ozellikle enflasyonist ekonomilerde
enflasyon ve eskalasyonun, proje émrinde dustnulen vergi, maliyet ve gelir Uzerindeki etkilerinde
farkliliklar olabilir. Bu yuzden, enflasyon ve eskalasyonun ekonomik etkilerini belirlemek icin
sistemli yaklasimlarin kullanilmamas: yatirim kararlarinin yanhs yorumlanmasina yol agabilir. Bu
durumda enflasyonist ekonomilerde enflasyon duyarli degerlendirmeleri yapmak zorunlu hale
gelmektedir. Boylece yuksek enflasyonlu ortamda ekonomik olan yatinmlar kolayca tespit
edilebilir.



1.1. Enflasyon ve Eskalasyon Kavrami

Bir gok kisinin enflasyon ve eskalasyon terimlerini birbirinin yerine kullanmalarinin aksine,
ekonomistler ve yatirim analizi uzmanlar: bu kelimeleri ayr1 olarak kullanirlar.

Enflasyon kisiden kisiye degisen bir terim olup, bir endeksteki artis1 gosterir. Bu endeks genelde
giyim, yiyecek, ev esyaari, hizmet, ticari drin fiyatlarimn agirlikli ortalamasindan olusan bir
listedir. Baska bir deyisle enflasyon, fiyat seviyesindeki genel artistir. Zamanla para biriminin satin
ama glcunu azaltir. Bir birey ise enflasyonu yiyecek, araba, diger mal ve hizmetlerdeki.fiyatlarin
yuUkselmesi olarak algilar.

Paranin ne satin alacag: ile olgllen, degerindeki genel disls olan enflasyon, Ulkenin-parasina ve
satin alinan hizmet ve mallarin grubuna gore degisir. Ornegin Turk Liras’ nabagl: genél enflasyon
oran1 Amerikan Dolar’ indan, akaryakita bagl1 genel enflasyon orani da, yiyeceklerden farklidir.

Acikca gorultyor ki, genel bir enflasyon oranina ragmen fiyat egilimleri gogu-kez bir Grin veya
hizmetten digerine farkliliklar gosterebilir. Ornegin, Amerika dad970 li yillarda petrol Griinleri
%500 Uzerinde bir artis gostermisken, belli basli elektronik esyalarin fiyatlar: ise dismistdr.
Fiyatlarin farkli Grinlerde farkli olarak degistigi bu duruma “Eskalasyon” ad: verilir. Baska bir
deyisle eskalasyon, fiyatlarin, enflasyon, arz/talep, cevresel ve muhendislikteki degisimler gibi
faktorlerden dolay: olusan artisidir. Eskalasyon ingilizcede escalation kelimesinden gelmektedir. Bu
kelimenin tam Turkge karsihigi bulunamadigindan bu calismadaeskalasyon olarak anilacaktir.

Dikkat edilmelidir ki enflasyon tasinabilir mallar vehizmetlertopluluguyla ilgilenirken eskalasyon
bunlarin 6zel alanlariyla ilgilenir. Bundandolayr »enflasyon ortaama degsimi icerir ve
eskalasyonda pay1 olan birkag faktorden sadece biridir:,Asagida gelir ve fiyatlardaki eskalasyon’ a
etki eden faktorler teker teker isimlendirilmistir.

Tablo 2. Eskalasyon’ a Etki Eden Faktorler
Enflasyon T
Arz - Talep

Teknolojik Degisimler
Piyasadaki Degisimler ESKALASYON
Cevresdl Etkiler
Politik Etkiler
Karmask Etkiler

Bircok Ulkede.enflasyon orani, bir endeksteki degisim oraniyla ifade edilir. Turkiye de ve diger
ulkelerde’bu endekse Tuketici Fiyat Listesi adi verilir. Burada dnemli olan, bir tek veya birgok
fiyattaki artis seviyesinin enflasyonu meydana getirmedi gidir. Eger otomobil, bugday ve et fiyatlari
duserken akaryakit, demir-celik ve muz fiyatlar: yukselirse, enflasyonun olup olmadigi hakkinda
emin olamayiz. Bir baska deyisle, fiyatlarin ortalama seviyesinin distigu veya yukseldigi kesin
olarak<belli olamaz. Bir grup tasinabilir madde de olan fiyat disUst diger gruptaki yuksek fiyatlar:
dengeleyebilir. Bir kisisel maldaki fiyat artis1 ise bireysel artistir. Bunun nedeni enflasyon, fazla
talep ve dusuk arz veya her ikisi birden olabilir. Butin bunlar ekonomik hesaplamalarda ¢zel
tuketici mallar ve hizmetlerdeki gelir ve maliyet artislarimin (eskalasyon), enflasyon oraniyla
birlikte ele alinmasi gerektigini gbstermektedir.



1.2. Enflasyonun Sebebi

Enflasyonun sebebi kesin olarak bilinseydi, su an dinyada birgok Ulkede enflasyon sorun olmazd:.
Ekonomistler, enflasyonun bircok sebebi oldugunu iddia ederler. Bununla birlikte ekonomistler
arasinda, tim Ulkelerde enflasyonu olusturan en biyik etkenlerden birisi hakkinda genel bir fikir
birligi vardir. Bu da;

Hukumetlerin borglarint 6demek ve sosya programlar gerceklestirmek icin, her yil aldiklartvergi
ve gelirlerden daha fazla para harcamalaridir. Bu butge acigim kapatmak icinse hikimetler-ya
piyasaya fazla para surerler ya da merkezi bankacilik sistemleri vastasiyla fazla kredi-saglarlar.
Boylece piyasaya ekonominin degerinden daha fazla eden paranin striilmesi sik sik«fiyat artiglarina
sebep olur ki, bu da ENFLASYON'dur. Baska bir deyisle para piyasaya mal ve servislerdeki
buylUmeden daha biiylk bir oranda suruldiginden “Bir sey arttik¢a ucuzlar” misali satin’alma gicl
azalir. Bir Ulkenin gergek zenginligi Urettigi mal ve hizmetlerdir. Para, bu zenginligin Sadece uygun
bir semboludir. Miktar: ise hikimetlerce kontrol edilir.

Pratik olarak, hikimetlerin borglarim gunimiz parasiyla odemek. iciny, yaptiklart butceyi
dengeleyebilmeleri icin gerekli olan politik, ekonomik kararlari almalaryvestoplumsal sikintilara
katlanmalar1 oldukgca zordur. Hemen hemen tim Ulkelerde,politik ve sosya gucler bunu
basarabilmek icin gerekli olan kemer kismay1 hos gormezler. Boylece olusan kaginiimaz sonug ise;
enflasyonun burada kalici1 oldugudur. Ancak, burada enflasyen oranmmnin kag olacag: belli degildir.
Bu biiyuk bir oranda zamana gore iner ve ¢ikar.

Eger bir birey veya sirket bircok hikimete benzer sekilde yildan yila hesabinda agikla harcama
yaparsa, o birey veya sirket, hikimetlerin yaptigs. gibi-para stokunu arttiramayacaklar icin sonug
cogunlukla iflastir. Zaten pek cok yazar da, enflasyonu, iflasin kilik degistirmis hali olarak
tammlamustir. Enflasyonun diger sebepleri asagidaki sekilde siralanabilir;

2> Tuketicilere yansyacak olan Uretiel maliyetlerindeki artiglar. Fiyatlar yUkselten orantisiz
eskalasyonlar bunun igindedir. Buna “maliyet-itimli enflasyon” denir.

> Bazen tasarruflarin asirt harcanmas sonucu tuketimin artmas fiyatlar: yukar: geker. Buna “ talep
cekimli enflasyon” denir.

2 Fiyatlar ve piyasadakic uluslararasi baskinin etkisi. Buna Ornek olarak enerji fiyatlarindaki
eskalasyon verilebilir:

2 Fiyatlarin bazi _blyidk firmalar tarafindan ve Ucretlerin toplu sdzlesmeyle belirlenmesi
durumunda fiyatlar piyasasartlarina uymaz ve nadiren diser

> Enflasyon tiketicilere “6nceden ain” psikolojisini yaratir. Bu durumda insanlarda, fiyatlarin
kaciniimaz olarak artacag: ve borclarin dahaucuz paraarla ddenecegi fikri dogar.

1.3. Enflasyonun Etkileri

Enflasyondan en gok kim zarar, kim yarar gorir? Bu sorunun kesin bir cevab: yoktur. Ancak
herkesin' enflasyondan bir derece etkilendigi aciktir. Bu etkiler ani ve gbze carpan velveya nazik
fakat surekli ve yayilmac bir sekilde olabilir. is oncesi ve sonras: tim Kararlar: etkiler. Sonug
olarak enflasyonist ekonomilerde;

> Genel olarak buyldk miktarlarda bor¢ dmis birey ve hilkiimetler borclarim gelecekte enflasyona
ugrams ve ilk alindigindan daha az satin alma guictine sahip parayla 6deyeceklerinden dolay1 bir
dereceye kadar faydalanirlar.

> Yaptiklar: yatinmlardan gelir bekleyen ve Ucretli kisiler, faiz oranlarimin ve Ucret artiglarimn
genel enflasyon oranlariyla basabas gitmemesi durumunda enflasyondan olumsuz olarak
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etkilenirler. Bu da gelirlerinin veya sermayelerinin satin alma gticinin her yil yillik enflasyon
oraniyla orantili olarak diismesinden dolay: meydana gelir.

> Ekonomideki bozukluk beraberinde; gorevlilerde politik kararsizlik, buytyen issizlik, 6nemsiz
suclardaartis, yayilan hosnutsuzluk yaratir.

2> Ekonomik ve politik kararlar enflasyonla miicadele sirasinda sik sik degistirilir.
> Paradan kagis baglar

2> Verimli yatirimlar yerine spekilatif faaliyetler (arsa ve konut, doviz, altin alimi, mal stokculugu)
artar.

2 Isletmelerin nominal karlar: artar ve haksiz vergilendirme séz konusu olur.
1.4. Enflasyonun Buyuklugu

Yillik fiyat degisimlerinin %2-4 seviyelerinde olmas: “yumusak” enflasyon elarak tanimlanir. Bu
sartlarda ekonomi gelisir fakat bu durum gegicidir. Cunkl isverenler blytime donemleri boyunca
daha yuksek kazanclar elde etmek amaciyla zam yaparlar. Sendikalar‘da bu arada yuksek Ucretli
sozlesmeler yaparlar.

“Ortad’ enflasyon ise, %5-9' luk fiyat degisimleri oldugu. zaman gorulir. Bundan sonra insanlar
daha fazla satin almaya baslarlar. Bunun nedeni ise, insanlarn degeri dismeye devam eden paraya
sahip olmaktansa, mala sahip olmay1 istemelerinden  kaynaklanmaktadir. Bu durumda artan talep,
fiyatlariyukar: gekecektir.

“Siddetli” enflasyon ise yillik oramn %10 ve<daha fazla olmasi durumudur. Enflasyonun gift
basamakli oldugu donemlerde fiyatlar Ucretlerden ¢ok daha hizli bir sekilde artar. Sabit gelirliler
bundan ¢ok koétl etkilenirler. Sadece berclular;borclarin aldiklarindan daha diisiik degerde parayla
Odeyeceklerinden kazang saglarlar. “Bundan sonraki durum ise tehlikeli seviye olan
“hiperenflasyon” dur. Hizli ve-kontrolG” mimkin olmayan bu enflasyon Ulke ekonomisini
mahveder. Hikimet borglarini 0demek icin para bastikga para degersizlesir. Bu arada vatandaslar
da mallarin ve servislerin nakit para kKullanilmadan degis tokus ettigi “takas ekonomisi” ne dogru
giderler.

1.5. Enflasyon Olgiimii

Ekonomideki fiyat degisimlerini dlgmek igin degisik endeksler ve Olculer kullanilir. Her endeks ve
Olcinin kdllamim, alant ayr1 oldugu icin ekonomik birimler kendi ihtiyacina uygun olam
secmelidirler, Buna gore Turkiye'de genel enflasyon oram Tuketici Fiyat Endeksi ve Toptan Esya
Fiyat Endeksine gare belirlenir. Ulkemizde bu endeksler Devlet istatistik Enstitiisii (DIE) ve Ticaret
Odalar. tarafindan hazirlanmaktadir.

Ticaret Odalarinin agikladig: endekslerin hesaplama mantig1 DIE'nin yaptigiyla aynicir. Ancak DIE
fiyatlar1 Turkiye genelinde izlerken, Ticaret Odalar1 yalnizca bulunduklar: illerin fiyat artiglarini
Izlemektedir.

1.5.1. Tiiketici Fiyat Endeksi

Genel tanim ile Tuketici Fiyatlari Endeksi, belirli bir donemde belirli bir kitle tarafindan tiketici
mal ve hizmetlerine 6denen perakende fiyatlardaki degisikliklerin 6l¢ustdur.
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Tuketici Fiyatlar Endeksi, belirli bir referans doneminde, belirli bir kitle tarafindan satin alinan mal
ve hizmetlere gore beliren bir sepetin, maliyetini zaman iginde karsilastirarak fiyat degisikliklerini
Olcer. Sepet aym maddeleri icerdiginden veya aym miktar ve kalitede kaldigindan, endeks sadece
fiyat hareketlerini yansitir. Bu nedenlerle tiketici fiyatlar endeksi, tiketici fiyatlarinda, dolayisiyla
tuketicilerin satin alma gucinde zaman icinde meydana gelen degismelerin gostergesi olarak
kullanlir.

Tuketici Fiyatlar1 Endeks cesitli kesimler tarafindan degisik amagclar icin kullanilr. Ekonomide
fiyat hareketlerinin izlenmesinde, ticari faaliyetlerin yonlendirilmesinde, Ucret ve.maaslarin
belirlenmesinde ve ulkelerin ekonomik yapilarinin analizinde etkin gostergesidir.

Ozellikle kamu otoriteleri taraf indan sosyo-ekonomik nitelikteki durum ve egilimlerin saptanmas,
konjonktiriin tayini, cari ve reel dengelerin analizi, kur ve faiz oranlarimin Kontroltvile gelecege
yonelik tutarli ve saglikli kararlarin alinmasnda dogru ve guvenilir istatistiki temellere dayanan
fiyat endekslerine ihtiyag duyuldugu bilinmektedir. Aym sekilde, 6zel-girisimeilerin; Gretim,
verimlilik, karlihik ve muhasebe hesaplarinda, yeniden degerlendirmelerde. veralacaklar: yatirim
kararlarinda fiyat endeksleri temel degiskenlerin basinda gelmektedir:Bankalarin uygulayacaklar
faiz oranlar: fiyat olusumlarindan etkilenmekte, insanlar tiketim-tasarruf ve servet tutma sekilleri
ile ilgili kararlarini, diger degiskenlerin de yamnda fiyat bekleyislerine gore almaktadirlar. Bu
kararlarin saglikli bir sekilde alinmasi, alinan kararlarda‘piyasa sinyallerinin eksik ve spekilatif
olmalarindan dogabilecek risk unsurunun belli dlculer igindeazaltiimas fiyat endekslerinin anlaml
ve guncel bilgiler icererek, aydinlatici olmalarinabaghidir.

1.5.2. Toptan Esya Fiyatlari Endeksi

Toptan Esya Fiyatlari Endeksi; ekonomideki ‘genel fiyat diizeyinin bir gostergesidir. Bu Endeks,
sektorel fiyat hareketleri farkliliklarim belirlemek, mevsimsel fiyat degismelerini izlemek,
konjonktirel gelisime 11k tutmak, ©eger.serilerini deflete etmek, c¢esitli projeksiyonlara olanak
saglamak ve hukUmetlerin alacagi sosyo-ekonomik kararlara 1sik tutmak amaci ile gesitli kesimler
tarafindan degisik amaglar icin kullanilir.

Ozellikle 6zel girisimcilerim; Uretim, verimlilik, karlihk ve muhasebe hesgplarinda, yeniden
degerlendirmelerde ve alacaklarr yatinm kararlarinda fiyat endekderi temel degiskenlerin basinda
gelmektedir. Ahnacak kararlarin saglikl1 bir sekilde alnabilmesi de fiyat endekslerinin anlaml: ve
guncel bilgiler icererek, aydinlatici olmalarina baghdr.

1.6. Degisimin Olglilmesi

Degisimin.Olctilmesinde en ¢ok kullanilan hesaplardan biri de yiizde hesgplaridir. Yizde hesaplari
sayilar{ degerler ve fiyatlardaki degisimi daha somut ve tek bir oIl ile karsimiza cikarir. Yizde
hesaplarvile degisik donemlere ait veriler arasinda karsilastirma yapmaimkan: dogar.

Fiyat1 400 milyon olan bir televizyon 6 ay sonra 600 milyona satiliyorsa, fiyatinin 200 milyon
artbigim rahath kla sdyleyebiliriz. Aynitelevizyonun fiyat1 600 milyondan 800 milyona ciktiginda da
artis 200 milyondur. Ancak baslangic noktalar1 farkli oldugundan bu 200 milyon luk artislarin
anlami ayni degildir. Artislarin veya azalislarin gergek anlamini, ytzde hesaplar: ile daha somut bir
sekilde ortaya koyariz. Birinci 6rnekte artis oram yizde 50 iken, ikinci 6rnekte yizde 33,3 duir.

Yiizde hesaplarmi ihtivaca gore asagidaki sekilde gruplavabiliriz;

L. Dogrudan viizde hesabi
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Bir sayinin (X), baska bir sayimin (Y) yuzde kag oldugunun bulunmast istendiginde, (X/Y)x100
formala kullanilir.

Ornegin, 200 say1s1, 250’ nin yiizde kagidir? Sorusunun cevabr (200/250)x100=%80 dir.

I1. Degisim oranmnin hesaplanmasi
Bir zaman 6nce (X) diizeyinde olan sayinin bugiinki degerine (Y) ulasmak icin ylzde kag oraninda
degistiginin bulunmasi istendiginde, [(X/Y)-1]x100 formali kullanilir.

Ornegin, 3 yil 6nce fiyat1 20 milyon olan otomobilin fiyati, bugiin 420 milyon olsun. 3 yillik fiyat
artis1 nedir?

[(420 milyon/20 milyon)-1]x100=2000. Artis orani1 % 2000 dir.

Ornegin, gegen ay fiyat: 700 milyon olan bilgisayarin teknolojik gelismeler. nedeniyle 600 milyona
dustiiglinu varsayalim. Degisim yuzde kagtir?

[(600 milyon/700 milyon)-1]x100=-14.28 DuisUs oram % 14,28 dir.

II1. Bir sayimn yiizdesini hesaplama
Bir (X) sayisin yizde Y’ sini bulmak istendiginde, (Y/100)xX fermutla-kullanilir.

Ornegin, 150 nin ylizde 40’ n1 bulalim. (40/100)x 150=600larak bulunur.

IV. Degisim sonrasindaki deger

Donem basi deger X, yillik degisim orani ise yuzde Y, olsun. Degisim sonrasi degerin bulunmasi
istendiginde, [(Y/100)+1]xX formalt kullanilr.

Ornegin, 15 milyon liralik bir Kitaoin ytizde 50 zamdan sonraki fiyati, [(50/100)+1]x15
milyon=22,5 milyon lira olarak bulunur.

IV. Degisim oncesi deger

Satss fiyati veya vergili fiyat (Y) ile kar orani veya vergi orani (X) bilindiginde, bu degisim 6ncesi
degeri bulmak igin, Y/(2#X) formuli kullanilir.

Ornegin, ylizde 20 kar orani ile 15 milyona satilan bir malin karsiz fiyat, 15 milyon/(1+0.2)=12,5
milyon olarak bulunur.

1.6.1. Yuzde Hesabi Yaparken Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Oran ve Puan

Y uzde 50 olan bir oranin yizde 60’ a gkmas: durumunda yizde 10’ luk bir artistan sz edilmesi
yanls olur. Bu durumda sdz konusu oran icin 10 puan artti denir.

Yuzde 50’ lik bir oran icin “Yuzde 10 artt” denildiginde, ytzde 50’ nin ytzde 10 unu olan ylzde
5'lik bir artis akla gelir.

Ornegin, bir malin satisinda ortalama kar oran: yiizde 10 dan yiizde 13’ e ¢iktiginda artis 3 puandr.
Ancak bu artis1 ylzdeile ifade etmek istersek, kar oraninin yizde 30 oraninda arttigini ifade ederiz.

Baz puan (Basis points)
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Enflasyonun yizde 2-5 oldugu Ulkelerde, yuzde 1'in yizde 1'i kullanilir. Bu oranlara baz puan
denir. Bu say1sal ifade yonteminde asagidaki esitlikler kullanlir,

lbazpuan  =0.01ylzde puan
10 baz puan =0.1yizde puan
25baz puan = 0.25ylzde puan
100 baz puan = 1ylzde puan

Faiz oranlarindaise 1/32 nin kesirleri kullamlir. Ornegin 4 tam 3/32'lik bir oran, yiizde 4,09375'lik
bir faiz oranina tekabll eder.

Aym oranda artis ve azahs

Bir say1y1 6nce ylUzde 20 arttirip, sonra yizde 20 azatarak baslangictaki sayidan farklr bir degere
ulasinz.

Kat hesabi ve viizde degisim

Fiyat1 2 milyon olan bir mal, 4 milyona ¢iktiginda, “Fiyat1 2 katiagikti” deriz ve artis oranini
ylzde 100 olarak ifade ederiz.

Fiyat1 3 milyondan 9 milyona ¢ikan mal sdz konusu oldugunda ise,.” Fiyati 3 katina ¢ikti” denirken,
artis oranint yuizde 200 olarak ifade ederiz.

1.7. Endekslerin Yayin Sekli

Endeksler, hesaplanmaarindan sonra takip' eden.aym 4. gund Basin Bilteni ile kamuoyuna
asagidaki bilgileri igerir bigcimde yayinlamaktadir .

1- Bir 6nceki aya gore degisim oram
Ornegin Kasim 1994 ayinin bir énceki aya gore degisim oranini bulacak olursak asagidaki esitligi
kullaniriz

Kasim 1994 Endeksi -1x 100.-Bir 6neeki aya gore degisim oran.
Ekim 1994 Endeksi

2 - Bir onceki yilin Aralik ayma gore degisim orani
Ornegin Kasm 1994 ayinin bir onceki yilin Aralik ayina gore degisim oranini bulacak olursak
asagidaki esitli gl kulaniriz:

Kasim 1994 Indeksi -1 x 100 =Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore des. orani.
Aralik 4993 indeksi

3 - Bir-6nceki yilin aym aymna gore degisim orani.
Ornegin’ Kasim 1994 ayinin bir 6nceki yilin Kasim ayina gore degisim oramm bulacak olursak
asagidaki esitligi kullaniriz.

Kasim 1994 indeksi - 1 x 100 = Bir 6nceki yilin aynm ayina gore deg. orani.
Kasim 1993 indeksi

4 - 12 aylhik ortalamalara gore degisim orani :
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Ornegin 1994 yihimn 12 aylik fiyat artislarinin bir onceki yihn 12 ayhk fiyat artislarina gore
degisim oranini bulacak olursak asagidaki esitligi kullaniriz:

(Aralik1993+0Ocak1994+...+Kasim1994)/12 -1 x 100=12 aylik ortalamalara gore degisim orani.
(Aralk1992+0Ocak 1993+...+Kasim1993)/12

5- Ayhik Indeks Saylan:

Cok haneli karmasik sayilari birbiri ile karsilastirmak zor oldugu igin ekonomik hesaplarda‘bazen
endeks yontemi kullamilir. Bu hesapta belirli bir yildaki Gretim veya satis degeri 100 kabul edilir.
Sonraki yillar degeri ise, temel yila gore oranti ile hesaplanir. Bu yontemle artis veya azalslardaha
net olarak gorultr.

Bir malin fiyat1 1993’ te 20 milyon 1994’ te 50 milyon ve 1995’ te 70 milyon olsun. 1993 fiyatini 100
olarak kabul edelim. Endeks degerleri 1994 icin 250, 1992 icin ise 350 olur.

Tablo 1 ve Tablo 2'da verildigi sekilde yayinlanmaktadir. Bu degerlerle enflasyon oramni bulmak
istersek, donem sonu endeks sayisimi dénem bas1 endeks sayisina béleriz. Elde edilen sonuctan 1'i
cikarip 100 ile garparsak sdz konusu dénemin enflasyon oranini elde ederiz:

Yukarida anlatildigi Gizere DIE her ayin 4. gunii bir onceki) ayin enflasyon oranlarim farkl:
sekillerde agiklamaktadir. Ancak fiyatlandirma, Ucretlere <ara~zam, kisa sireli ekonomik
degerlendirmeler gibi durumlarda son 3 ayin 5 veya 6 ayin enflasyon oranlari ya da belli bir zaman
diliminin enflasyon oranlar1 da gerekebilir. Aylik enflasyon oranlar: zincirleme oldugu icin bunlar
toplayarak belirli bir siredeki toplam artis1 bulmak yanlis olur. Bu tir durumlarda istenen zaman
dilimindeki enflasyon oraninin hesaplanis seklivasagidaki.gibidir:

M istenen aylarin enflasyon oranlarinin hepsini ayriayrir1 ile toplanr.
M Buldugumuz bu sayilar birbiri ile carpilir.
M Elde ettigimiz carpimdan 1 ¢ikardir.

Cikan say1 100 ile garpilir.

Ornek 1

Nisan 1985 -Agustos 1985 5. aylik donemin tiketici fiyatlari enflasyon oranlan asagida
verilmektedir. S6z konusu verilere gore 5 aylik enflasyonu bulalim.

Nisan =%0.8

May1s =%24

Haziran =9%-0.8

Temmuz =%14

Agustos =%2.6

[k olarak s6z konusu dénemler ait olan enflasyon oranlar: 1 ile toplanir.
Nisan =%20.8 (0.008+1) = 1.008
May1s =%24 (0.024+1) = 1.024
Haziran =%-0.8 (-0.008+1)= 0.992
Temmuz =%14 (0.014+1) = 1.014
Agustos =% 26 (0.026+1) = 1.026

Daha sonra buldugumuz bu degerleri birbiri ile garpalim ve ¢carpimdan 1 ¢ikartalim;
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1.008x1.024x0.992x1.014x1.026=1.0652
1.065 — 1= 0.065 veya %6.5

Buldugumuz sayiyr 100 ile carptigimizda Nisan-Agustos 1985 doneminin enflasyon oranmin
buluruz. Ayn1 donemin enflasyon oramm Tuketici Fiyat Indeksini kullanarak bulalim. Bunun igin
Agustos ay1 endeksini Mart ay1 endeksiyle boleriz. Sonuctan 1 ¢ikarip 100'le carpal im.

1154.0-1x 100= % 6.6
1082.4



Tablo 1. Toptan Esya Fiyatlar: Genel indeks Sayilar1 (1987=100)

14

Yillar Ocak |Subat | Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | EKim Kaam | Aralik | Ort.
Toplam | 1364.8 | 1436.0 | 1504.3 | 1543.6 | 1588.0 | 1625.2 1702.3 1/66.2 1837.1 | 1902.6 | 2023.5 | 2082.2 | 1698.0

1993 | Devlet |1471.1 |1512.0 | 1537.3 |1556.3 | 1657.3 | 1756.2 1831.9 1910.8 2007.3 | 2063.1 | 2150.3 | 2200.0 | 1804.4
Ozl 1324.0 | 1406.9 | 1491.6 |1538.7 | 1561.4 | 1574.9 1652.6 1710.7 1771.8 | 1841.0 | 1974.9 | 2037.1 | 1657.1
Toplam | 2192.3 | 2412.7 | 2617.5 |3477.3 | 3789.6 | 3861.1 | 3894.8 4001.7 4217.4 | 4507.4 | 4795.9 | 5169.3

1994 | Devlet | 2322.3 | 2479.3 | 2568.9 | 3985.8 | 4197.7\| 42085 |4303.0 4477.8 4568.6 | 4696.8 | 4891.4 | 5486.1
Ozl 2142.4 | 2387.1 | 2636.2 | 3282.1 36329 | 3727.7 |3738.1 3818.1 4082.7 | 4434.7 | 4759.2 | 5085.0
Toplam | 5630.3 | 6062.3

1995 | Devlet | 5850.2 | 6205.8
Ozel 5545.9 | 5957.4




Tablo 2. Tiketici Fiyatlarn Aylik Indeks Sayilar (1978-1979=100)

Yillar |Ocak [Subat [Mart Nisan  [Mayss |Haziran |Temmuz |Agustos |Eylul Ekim Kasim Aralik  |Ortalama
1985 (1000.0 |1033.0 |1082.4 |1091.4 |1117.6 |1109.1 11249 |1154.0 _3208.8 112845 [1344.1 1365.8 |1159.6
1986 (1409.5 |1434.0 |1452.7 |1458.2 14859 |1521.4 1549.9 |1563.4 . (15994 ,°1716.8 [1755.9 1784.7 |1561.0
1987 (1837.2 |1886.8 |1957.3 |1998.3 |2096.9 |2094.7 21348 121714 |2234.9 |2342.2 |2488.5 2767.2 |2167.5
Tablo 3. Aylik TUketici Fiyat Artislar: (%)
Yilar | Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | EKim | Kasim | Araik | Ortalam

a
1985 | 5.6 33 4.8 0.8 24 -0/8 14 2.6 4.7 6.3 4.6 16 45.00
1986 | 3.2 17 13 04 19 24 19 0.9 23 7.3 23 16 34.60
1987 |29 2.7 3.7 21 4.9 0.1 19 17 29 4.8 6.2 11.2 38.90
1988 | 6.0 37 5.5 6.2 3.5 0.9 16 24 59 5.6 5.3 25 73.70
1989 | 6.6 48 30 6.2 3.0 2.1 30 35 5.6 6.2 4.3 2.3 63.30

15
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1.8. Enflasyona indeksleme islemleri'nde Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar

Bilindigi Uzere isletmelerin butgesi hazirlanirken, toplu sbzlesmelerde zam oranlari, isyeri kiralari
belirlenirken enflasyon oranlan dikkate alimir. Ancak bu enflasyon oranlar belirlenirken herhangi
bir soruna meydan vermemek icin asagidaki hususlara dikkat etmek gerekir.

v Once hangi kurulusun hesapladigi enflasyonun esas alinmas: gerektigi belirlenmelidir. ‘Halen
Devlet Istatistik Enstitiisi (DIE) ve Istanbul Ticaret Odas: (ITO) enflasyon hesaplari yapmakta
ve her ayin 4. gunu agiklamaktadir.

v’ Daha sonratiketici mi yoksa toptan esya fiyatlarimin mi dikkate alinacag.belirtilmelidir;

v DIE, fiyat artis indekslerini 16 il ve Tirkiye geneli (kentsel ve 'Kwsal)\icin ayr ayr
hesaplamaktadir. Bu ylzden bunlardan hangisinin esas alinacag: agikga belirtiimelidir.

v Kullanilacak indeksin 12 aylik enflasyon oram mi yoksa 12.aylik ortalama artislar m: oldugu
acikca belirtilmelidir.

v’ Isletme bitceleri hazirlanirken toptan esya fiyatlar: indeksiile ifade edilen enflasyon oranlarinin
yillik ortalamalarimin kullaniimasi daha uygundur.

v Bitce ve yatinmlar gibi makro dizeyde Karsilastirmalarda ise milli gelir deflatéri
kullaniimal idhr.

v Ucretliler de dahil tim tiketicileri ilgilendiren sozlesmelerde kullamlacak enflasyon oram
tuketici fiyatlarin1 yanstan enflasyon<rakam olmalidir. Burada da yillik ortalama enflasyon
orani alinmalidhr.

1.9. Enflasyonist Hesaplar/(Reel (Gergek) Gelir Hesabi)

Herhangi bir yatirimin bir dénem boyunca sagladigi gelir orani (kar veya getiri oran) ile enflasyon
oranm arasindaki fark, reel veya gercek getiri oramini verir. Eger getiri orani enflasyon oranminin
hemen altinda kaliyorsa, gercek (reel) getiri oran: negatiftir. Bu durumda para nominal olarak artar
ama satin alama guciindereel olarak as inma ortaya cikar.

Kar orani ile enflasyon oranresitse yatirimcei ne kar ne de zarar eder. Bu durumda yatirimc: paranin
sadece degerinickorumustur. Yatirimin gercek (reel) kar saglanmasi icin kar oraninin, enflasyon
oramnin Usténde olmast gerekir.

Enflasyonun..getiri oram Uzerindeki etkisini bira ornegiyle agklayabiliriz. Birayr bardaga
doldurdugumuzda bardagimiz kisa stirede dolmus gorunir. Ancak bardagin biyudk bolima kopuk
oldugu icin, biranin gercek miktar: goriinenden ¢ok daha azdir. Ornegin, 1980 yi1linda 5600 TL olan
1 ton kok komuirt 1993 yilinda 2.500.000 TL olmustur. Buna gore kok kémdari nominal olarak 500
kat artmistir. Ancak bu nomina artistan, enflasyonun etkisini ¢ikardigimizda gergek fiyat artisin
buluruz. 1980 yihndan, 1993 yil1 sonuna kadar genel fiyat dizeyi 337 kat artmissa gergek fiyat
artis1 yalmzca %48 dolayindadir.

Enflasyon, ekonomideki tim mal ve hizmetlerin deger ve fiyatlarim etkiledigi igin, gergek fiyat
hareketlerinin izlenmesini zorlagtirir. Enflasyonun ¢ok distik oldugu ekonomilerde (%10'da kiiguk)
enflasyondan sonraki gercek (reel) degisimi bulmak icin gelir oramindan, enflasyon oramnin
cikarilmas yeterlidir. Ancak enflasyon oranimin yiksek (%10'un tzerinde) oldugu ekonomilerde bu
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tur hesap yanls sonug verir. Enflasyonun % 110, gelir oraninin % 130 oldugu bir durumdareel gelir
oran %20 degil, asag1da agiklanacak hesap yontemi ile bulunan % 18,18 dir.

Hesaplama yontemini bir 6rnekle birlikte aciklamaya calisal m. Ornegin; Bir komr isletmesinin
1994 y1linda %150 gelir elde ettigini ve yillik enflasyonun %125 oldugunu kabul edelim. Buna gore
isletmenin gercek gelir oranim bulalim.

M _C")nce gelir ve enflasyon oranim 100'e bolUp 1'letoplariz ve 2,5 ile 2,25 sayilarini elde ederiz.
M 11k buldugumuz 2,5 sayisim 2,25 boleriz.

M Elde edilen 1,11 sayisindan 1'i ¢ikaririz.

Elde edilen 0,11 sayim 100'le gcarptigimizdareel (gercek) geliri %11 olarak buluruz.

Gorlilecesi lizere gergek geliri %150 - %125 = %25 degil %11'dr. Omekten anlasilacag: tizere reel
gelir formald

1+ net gelir oran:
1+ enflasyon oran

Reel Gelir:{ - }xlOO

seklinde yazilabilir. Bu yontemin dogrulugunu baskabir drnek vererek aciklayalim.

Ornek 2

Elimizde bulunan 10.000.000 TL'yi %90 faizle bankaya yatrdigmizi kabul edelim. Paray1 bankaya
yatirdigimizda etin kilosu 100.000 TL oldugunu-ve yil sonunda enflasyonun %50 oldugunu kabul
edelim.

Coziim 2
Donem basinda;
Elimizdeki para 100kg et alabilecek guctedir.

Do6nem sonunda ise;
AnaparatFaiz = 10.000.000+9.000.000=19.000.000. TL

Et Fiyat1 = 100.000+%50 Enflasyon=150.000 TL

Bankadan c¢eKilen parayla ancak 19.000.000/150.000 = 126,7 kg et alinabilmektedir. Et cinsinden
paranin satin'almagucundeki artis %26,7 dir.

Reel geliri cikarma yontemiyle hesaplasaydik gelir oram (%90-%50) %40 olarak gorinecekti. Oysa
yukarida verilen formull uyguladigimizda

Red gelir = (w —1)x100 = %26.7
1+ 05
olarak yukarida hesaplanan diizeyde ciktigint gorlyoruz. Eger ¢ikarma dogru olsaydi, anapara faiz
toplaminin 140 kg et almasi gerekirdi.
Ornek 3

Bir mermer isletmesinin 1990 yili cirosunun 750 milyar TL oldugunu ve bu cironun 1992 yili
sonunda 1,8 trilyon TL'ye ciktigim kabul edelim. Enflasyon oranlar ise 1991 yilinda %71.1 ve
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1992 yilinda ise %66'dir. Acaba s6z konusu sirketin cirosu reel olarak buyimis mu, yoksa
kUctlmis madir?

Coziim 3
1990-1992 yillar1 arasindaki toplam enflasyon
[(1+0,711) x (1+0,66)]-1=1,84 veya %184

olarak bulunur. Sz konusu isletmenin 1990- 1992 yillar1 arasindaki by tme oran

1.8x10°
7.5x10°8

~1=2.4-1=1.4veya%140

olarak bulunur. Bu durumda isletmenin cirosu iki yil icinde %140 oraninda ve enflasyon %184
oraminda gergeklesmistir. Buna gore isletmenin cirosu reel olarak,

1+1.4

1+1.84

oraninda gerceklesmistir. Gorllecegi Uzere sirketin eirosu trilyonlarla ifade edilmesine ragmen
enflasyondan dolay: ciroda % 15.49 oraninda gerileme olmustur.

( ) —1=—0.1549 veya % -15.49

Ornek 4

Bir buyudk holdingin 1993 yil1 sonundaki cirosunun 20 trilyon lira oldugunu kabul edelim. Bu
cironun 1994 yil1 sonunda 50 trilyon liraya'¢iktigini ve toptan esya fiyatlarindaki artis oraninda
yUzde 140 oldugunu var sayal im. Buna goresirket reel olarak biyUmuis madur?

Cozim 4

Cirodaki nominal degisimi-hesaplarsak,
S0trilyon _; 100= 940
20trilyon

% 150 oldugunu-gdririz. Enflasyon oram da % 140 olduguna gore reel artisin,

1+1.5
1+14

Reel Art1$=|: }—Jx1002%4.17

% 4,17 oldugunu gortriz.
Bu hesabi, her tir deger degisiminde kullanabilir ve enflasyonun képtgunu alabiliriz.

Ornek 5

Bir yillik enflasyon orani ylzde 64 olsun. Bankaya yatiralim paranin net yilik faizi ise ylzde 72
oldugunu kabul edelim. Bu durumdareel getiri nedir?

Coziim 5
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1+0.72
1+0.64

Reel (Gergek) Getiri = ([ }—1}100 =%4.88

reel faiz %4.88 dir ve pozitiftir.

Ornek 6

Bir yillik enflasyon ylzde 70, bankadaki paranin net faiz oran: ise ytizde 50 olsun. Bu durumeda reel
getiri nedir?

Coziim 6

Redl (Gergek) Getiri = [“ 050
1+0.70

} —1x100 = 911.76

Reedl faiz % —11.76 dir. Ortaya c¢ikan —11.76 say1si, faizin negatif-oldugunu ve tasarruf sahibinin
zarar ettigini gosterir.
Ornek 7

Bir sirketin 1992 y1l sonundaki cirosunun 600 milyar-lira oldugunu ve bu cironun 1994 y1li sonunda
24 trilyon’ a ¢iktigin1 kabul edelim. Ortalama enflasyon eranlar: ise 1993 yilinda % 71.1 ve 1994
yilinda ise % 149.6' dir. Acaba bu sirketin cirosu reel olarak blyUmis mi, yoksa kigulmuis mudur?

Coziim 7
Bu hesaln yapmak icin 6nce 2 yillik toplam degisim oramin buluruz.

2 4trilyon
600 milyar

—1x100 = %300

Buna gore sirketin cirosu% 300 artmistir.

Daha sonraiki yillik‘toplam enflasyonu bulmamiz gerekir. Buna gore iki yillik enflasyon,
{[(1+0.712)x(1+1.496)] — 1} x 100 = % 327

olarak bulunur. O hadereel artis,

Reed Artis :[ 1+3

1+3.27

- 1}100 = —%06.33

Elde edilen deger negatif oldugundan cironun reel olarak azaldigini anlariz. Sirket trilyonerler
kulubiine girmis gortinse de gercekte cirosu yuzde 6.33 oraninda daralmistir. Baska bir deyisle
sirketin yontemi basarisiz olmustur.

1.10. Tartih Efektif Reel Kur

Ekonomik tartismalarda bazi kisiler, dolarin olmasi gereken diizeyin Ustiinde, digerleri de altinda
oldugunu iddia ederler. Ornegin ihracatcilar, kurlarin artisiyla ekstra kazang saglayacaklar igin hep
liranin asir1 degerlendiginden bahsederler. Buna karsilik ithalatGilar ise, liranin deger kaybina
ugradigini ileri strerler.
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Bu tartismalarda hangi tarafin hakli oldugunu anlamak igin ekonomistler sekilde hesap yaparlar:
Liramin dolara gore degeri sbz konusu ise, Turkiye'deki enflasyon ile Amerikadaki enflasyon
Karsilastirilir. Ornegin Amerikadaki yillik enflasyon yiizde 3, Tirkiye'deki yiizde 70 ise dolarin | yil
icinde ylzde 65.04 oraninda deger kazanmasi durumunda reel kur ayni kalr.

Enflasyonun yiizde 70 oldugu bir ortamda, dolann deger kazanma oram yuzde 50 ise lira asin
degerlenmis olur. Yine yuzde 701ik bir enflasyonda dolar ylzde 80 deger kazanmigsa, bu»kez
liranin olmas gereken degerin altinadistigiinden sbz edilir.

Bu hesabi Merkez Bankasi daha bilimsel olarak yapar. Kurlar: belirlerken, baslica giglii-dovizlerin
birbirlerine gore parkelerini, sanayilesmis tlkelerin dis ticaretimizdeki pay inpbu Ulkelerdeki sanayi
Uretiminin artisgint ve genel fiyat dizeyi farklarini dikkate alir. Bu sekilde hesaplanan kur diizeyine
tartil1 efektif reel kur denir.

Enflasyondan devaliiasyona

Yukandaki aciklamalardan da anlasilacag gibi, enflasyonun oldugu bir ertamda, yani paranin ic
degerinin distiigii bir ortamda, paranin dis degerinin de diistrtilmesi gerekir. Thrag mallarimizin dis
piyasalardaki fiyatimn ancak o Ulkelerdeki enflasyon oraninda-artacagim dikkate aldiginzda,
paranin gucli dévizlere gore degerinin sik sik ayarlanmast geregi ortaya gikar

Ornek 8
Tlrkiye'de belirli bir donemde $ kurunun{20:000 TLj; bir deri ceketin satis fiyatinin ise 5.000.000
TL oldugunu varsaya im.

Bu durumda bir deri ceketin tanesi ABD piyasasnda

9.000.000 TL

TL
10.000 —
$
satilabilir. Bir yil sonra i¢ piyasadaki enflasyonun %70, ABD’ de %4 ve i¢ piyasada $ 1n %50 deger
kazandigin varsayaim. Budurum da, 1 yil sonra

=500%a

Deri ceketin satis fiyat:’d milyon x 1,70= 8.5 milyon TL

Dolarin degexi, : 15.000 TL olacaktir.

ABD’ de"enflasyon yilizde 4 oldugu icin, deri ceketin bu Ulkedeki fiyati en cok 500 $ x 1,04 = 520
$a kadaryukselebilir.

Thracateinin deri ceketi 520 $ a satmas: durumunda, 15.000 TL'lik déviz kuru tzerinden elde
edecegi gelir,
520 $ x 15.000 TL/$ = 7.800.000 TL

olacaktir. Oysa ayni ceketin fiyati i¢ piyasadaki Utcret ve hammadde artislart nedeni ile 8.500.000
TL’ye baska bir deyisle (8.500.000/15.000) 566,66 $ a gkmistir. Bu durumunda, ihracat¢i malin
ABD’ye satamayacaktir. Clnku fiyatin 520 $ tan daha fazla olmas: durumunda ABD’deki alicilar,
baska Ulkelerden gelen ucuz mallarayoneleceklerdir.

Bu durumda Turkiye'deki deri ceket fiyatim, ABD’deki $ fiyatina bdldigimizde, dolarin
yUkselmesi gereken deger ortaya ¢ikar.
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8.500.000 TL'yi, 520 $ a boldigimizde buldugumuz 16.346 TL’lik dizey, Dolarin yikselmesi
gereken kurdur. Eger kurdaki artis bu ornekteki gibi %50 degil de %63.46 olsaydi, bir sorun
cikmayacakt.

Bu hesabi tim mallarin fiyat artiglarim agirlikli bir sekilde ifade eden enflasyon orani ile yaptigimiz
takdirde, basit bir yontemle reel kur diizeyine ulasabiliriz.

1+ Turkiye deki enflasyonoram
1+Du Ulkelerdeki enflasyonoran

Olmasigereken kurartir oram = ( - 1jx100

Bu formilt yukandaki drnege uygularsak su sonug elde edilir:

1+0,70

-1=1,6346-1=0,6346 = %63,46
1+004

GOrulecegi Uizere %63.46 olan bu oran yukaridaki sonugla ayni gikmustar.
1.11. Enflasyonun isletmeler Uzerindeki Etkileri

Ozellikle cift handli enflasyon rakamlar: isletmeler iizerinde bytik boyutlu degisiklikler meydana
getirir. Isletmeye ait mali ve yatirm politikalar: yeni yonler kazamr. Enflasyonu takip edemeyen
isletmeler ya kaculir veya piyasadan silinirlers Ayrica yatirnm analizlerinde enflasyonun uygun
olarak ele alinmamasi da ciddi hatalar dogurur. Enflasyonun yatrimlar ve isletmeler Gzerindeki
Oonemli etkilerinden bazilar1 asagda verilmektedir.

1.11.1. Amortismana Etkisi (Dusen Vergi Korumasi)

Amortismanmn madencilik girisimlerinin ekonomisi Uzerindeki tek etkisi gelir vergisini azaltmasidir.
Oysa vergilendirmede amortisman malin ilk satis fiyatina gore ayarlanmakta ve enflasyon goz ardi
edilmektedir. Bundan dolayi-diger maliyetler ve fiyatlar enflasyon nedeniyle artmaya devam
ederken amortisman ilk satis. fiyatina bagli kalir. Bu durumda amortismanin etkisi zamanla disUk
bir vergi korumasi halini‘alr.

Asagidaki basit Ornek “bu olay1 yillik %15'1ik bir enflasyon ve dogrusa amortisman ile
gostermektedir.

1vYil 5. Yil Fark %
Gelirler 200 350.0 75
Giderler 50 87.5 75
Amortisman 20 20.0 0
Vergilendirilebilir Gelir 130 242.50 87
Gdlir vergileri (%50) 65 121.25 87
Net Kar 65 121.25 87
Amortisman 20 20 0
Nakit Akist 85 141.25 66

Dikkat edilmelidir ki, gelirler ve giderlerdeki %75'lik artis, vergilerde %87'lik, nakit akislarinda ise
sadece %6611k bir artisla sonuglanmistir. Bagka bir deyisle amortisman ile saglanan vergi korumasi
genel enflasyon oranmina bagl1 olarak dismektedir. Bu nedenle yatirim analizlerinde enflasyonun goz
arch edilmesi ekonomik olmayan projelerin ekonomik olarak degerlendirilmesine neden olabilir.
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1.11.2. isletme Sermayesinin Erimesi

Normalde projede ilk olarak yapilan tahminlere gore isletme sermayesi ile elde edilen Urdnlerin
satig1 ile saglanan gelirler yeni Uretim igin gerekli maliyetleri karsilayacaktir. Ancak yuksek
enflasyon oldugu durumlarda maliyetler hizli bir sekilde artacagindan gelirler tarafindan
karsilanamayacaktir. Bu durumda yeni isletme sermayelerine ihtiyag duyulacaktir. Bu durum
Ozellikle uzun 6n-Uretim safhalarina sahip madencilik sektoériinde olumsuzluklara neden.olmaktadir.

1.11.3. Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Enflasyonist ortamda hesaplanan ké&ra nomina ké&r adi verilir. Bu kér enflasyonun etkisini de
tagidigi icin bunun enflasyonun etkisinden arindirimas: gerekir. Enflasyonun etkisinden
anndiriimss olarak hesaplanan kéra reel (gercek) kér denir. Enflasyonist-ortamdanomina kar reel
ké&rdan yuksektir. Aradaki fark enflasyon oram yikseldikge artar. Nominal karlareel ké&r arasindaki
fark fiktif kar veyahayali kér olarak tammlanr.

Her ne kadar isletmelerde gercek kér reel kér ise de, isletmelerde gelir veya kurumlar vergisi reel
k& Uzerinden degil, bilanco kér1 yani nominal kar tzerinden/ainmaktadir. Bu durumda isletmeler
hayali kérlar icinde vergi 6demek zorunda kalmaktadirlar,Bu durumda reel olarak zararda olan bir
isletmenin nominal kér1 pozitif goriinebileceginden, isletme zararda olmasina ragmen vergi 6demek
zorunda kalabilir.

Ornegin isletmenin kar1 %65, enflasyon ‘oram %70 oldugunda, isletme reel olarak bir kar
saglamadig: (k&r oram < enflasyon oram) (0.65<0.70) halde baska bir deyisle,

Red Artis= 1+0.65
1+0.7

—l}clOO =-06.88

%5.88 zararda olmasina ragmen %65 Uzerinden vergi oder.

Gorllecegi Uzere, isletmelerpolitikalarint enflasyondan arindirilmis reel kéri1 esas aarak
saptamalidirlar. Aksi‘takdirde gercekte kérli olmayan bir isletme kérli goranar.

Ornegin, enflasyon oramr %70 ise, kér oram, enflasyon oram ile beklenen ké&r oranm toplamindan
buyUk olmalidir: Beklenen reel kér oran1 %20 ise gergeklesen kérin %104 olmasi gerekir.

Red Kar= [1*—”— }xlOO

1+e¢
02=|-L*) 11100
(1+0.7)
r=%104

1.11.4. Faiz Oranlan

Enflasyon ortaminda faiz oranlar1 siratle yukselir. Faiz hadlerinin  ylkselmesi sermaye
maliyetlerine yansiyacaktir. Bu durum, uygun kaynak temini sikintisim beraberinde getirecektir ve
yatirimlar zorlayacagindan, yeni sartlara uygun yeni planlarin hazirlanmasi gerekecektir.
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Gelecekteki enflasyon tahmini, kabul edilebilir risk derecesi, faiz oraninm etkiler. Bu yizden,
enflasyonun etkilerini dengelemek icin faiz oranlarina, riski karsilayacak bir sigorta oran: eklenir.
Boylece dengeleme isi, istenen faiz orani icinde agiklanmis olur. Gorilecegi Uzere, enflasyonist
ortamda olusan faiz oran1 genel olarak ti¢ oranin bilesiminden olusmaktadir. Bunlar,

icari = enflasyon ayarh faiz oran (cari faiz orani)

z =risk harig reel faiz (paranin risk icermeyen zaman degeri)
r=risk primi

f = enflasyon oran

olarak ifade edilebilir. Bu durumda cari faiz oran asagidaki sekilde ifade edilebilir;
(Itici)=(1+2)(1+r)(1+1)
Buradareel faiz oran (i),
1+i)=(1+2)(1+x)

olarak tanimlanirsa, _
(L +icai) = (L +1p) (T+1)

ica'i = |r+ f + ir.f

seklinde yazilabilir. Gorllecegi Uzere, gelecekteki-enflasyon ve kabul edilebilir bir risk derecesi cari
faiz oranim etkilemektedir.

Buna gore, enflasyonun %50 oldugu birortamda yatirimimizin %30 reel verim elde etmesi icin cari
olarak,
%50 + %30 = %80

degil,
icai =0.30 + 0.50 + 0.30x0.50
la=0.95 veya %95

oraninda verim elde ‘etmesi gerekir. Baska bir deyisle, % 30 luk reel faiz oram1 % 50 lik bir
enflasyon ortaminda cari olarak % 95'lik bir oram ifade edecektir. Bu durum, cari faiz oranlarinin
enflasyonu. icerdigini acikca gostermektedir. Cari faiz oramnin karsihigi olan reel faiz oranim
bulmakicin yukaridaki esitlikte ir" yi gekelim,

1+i

— cari 1 _ cari—f

i -
T1+f 1+f

seklinde elde edilir. Buna gore, % 70’ lik cari faiz orani enflasyonun % 40 oldugu bir ortamda,

] _1+O.7

i -1=0.2143
" 1404

% 21.43' Uk reel faiz oranini ifade eder.
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1.11.5. indirim Orani Ayarlamasi

Genelde yatinmlarin degerlendirilmesi sirasinda yapilan en ciddi hata, nakit akislarin sabit-para
(enflasyondan bagimsiz) degeriyle ifade etmek ve bu nakit akislarim kullanarak yapilan simdiki
deger hesabinda indirim orani olarak da piyasada gecerli olan faiz oramm kullanmaktir. Buradaki
tutarazlik, nakit akislariyla indirim oraninin aym bazda ifade edilmeyisidir. Cunku piyasafaiz oram
enflasyon icerikli olup, enflasyona bagladir. Oysa sabit-para degeriyle ifade edilen-nakit akislari
enflasyondan bagimsizdir. Dolayisiyla degerlendirmenin  dogru olarak yapilabilmest—igin
degerlendirmede kullanilacak tim elemanlarin ayni degerle ifade edilmesi @erekir. Baska bir
deyisle, eger degerlendirmede indirim oram olarak piyasa faiz orani kullanilacaksa, nakitakislar: da
enflasyona gore ayarlanmalidir. Benzer olarak, degerlendirme sabit-para degerindeki nakit
akiglarina gore yapilacaksa, indirin oran1 enflasyondan bagimsiz bir oran olmalidir.

Enflasyonist ortamlarda yapilan degerlendirmelerde uygun olmayan “indirim oranlarinin
kullaimasi sonucunda, ekonomik yonden cazip olabilecek projeleryatirmciya itici gelebilir. Bu
durumu gosteren madencilik yatrimiylailgili sayisal bir 6rnek asagidaverilmektedir.

On Uretim Periyodu : 8 yil Ik Yatwim Tutar:: 100 milyon $
Madenin Omra : 10 yil Piyasa Faiz Orani 2% 20

Yukanda mali o©zellikleri verilen madencilik projesinin “yallik %12’ lik enflasyon ortaminda
ekonomik olabilmesi icin saglamasi gereken minimum yillik nakit akisim (NA) Net Simdiki Deger
(NSD) yontemini kullanarak bulmaya ¢aligahm.

NSD=SD,,, =

S D NA9—18

\ 1 (& NA,
NSD=100- (1+0.2)" (Z; (1+0.2)" j

NA (& 1
(1+0.2)" ,1;(1+o.2)n
NA = 102.8 milyon $

NSD = 100-

Gorulecegi Uzere projenin ekonomik olabilmesi icin her yil toplam yatirimdan daha fazla nakit akisi
saglamasi gerekmektedir. Enflasyon icerikli indirim oranli sabit-para nakit akislarini kullanmak en
istekli yatirimeinin-bile hevesini azaltacaktir.

Simdi degerlendirmeyi, indirim oramm enflasyondan bagimsiz bir oran olarak kabaca (%20 - %12)
%38 kabul ederek yapalim. Bunagore istenen yillik minimum nakit akist,

_ 1 (& NA,
NS0 =100 10 08y [Z;‘ (1+0.08)" j

i NAL (&1
N3D =100 (1+0.08)" (Z; (1+0.08)" ]

NA = 27.6 milyon $
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olarak bulunur. Bu deger de yatirimi cazip hale getirebilir. Bu durum bize, degerlendirmelerde yilhik
nakit akislarinin ve indirim orammin enflasyona bagli olarak ayni temele gore saptanmasi
gerektigini gostermektedir.

1.11.6. Planlama Zorluklan

Madencilik isletmeleri uzun dénemli planlar Uzerine kurulurlar ve isletilirler. Ornegin, bir isletme
kurulurken ekonomik 6mri igerisindeki nakit giris ve ¢ikiglari tahmin edilmis ve karar ona gore
verilmistir. Gergekte normal sartlar altinda dahi bu tahminleri yapmak oldukcagicttir. Bu.sartlara
bir de enflasyon eklenince tahminler cok daha gliclesmektedir.

1.11.7. Kayit Sistemi

Enflasyon donemlerinde isletmelerin muhasebe ve rapor sistemleri yeterlivelmaktan cikar. Ozel
muhasebe ve rapor sistemleri kullanmachg: takdirde, isletme ger¢ek-durumunu géremeyeceginden
zor durumda kalabilecektir. Bu yuzden, isletmeler satig, stok, musteri; amortisman vb. bittn
politikalar: enflasyonu dikkate alarak yeniden dizenlemelidir.

1.11.8. Satis Sézlesmelerine Etkisi

Enflasyonun isletmeler Gzerinde, beklenen gelecek mdiyet ve fiyat artiglarindan olusan, birgok
etkisi vardir. Genel olarak etkinin derecesi, bireysel maliyet ve gelirlerin enflasyonsal baskilarin ne

kadarin: karsilayabilecegine baghdir. Satis sozlesmelerine olan etkisini gosteren bir 6rnek asagida
verilmektedir.

B Cimento Fabrikas: ihtiyaci olanckdmur icin X, Linyitleri Sirketine iki ayr: teklif sunmaktadr.

1.Teklif : 5y1l boyuncaton basina 3.800.000 T.L. sabit fiyat kontrati

2.Teklif : Genel enflasyon/oraninda miisaade edilen eskalasyonla ton basina 3.400.000 T.L'lik
baglangic fiyatli kontrat.

5 yil boyunca yillik-enflasyon oraninin % 20 olmasi beklenmektedir. Eger komdar sirketi icin gerekli
geri donus oran1 % 4071seX Linyit Sirketinin yapacag: en iyi kontrat hangisidir ?

1. Teklifte fiyatlar enflasyondan etkilenmedigi icin komur sirketinin gercek gelirleri 5 y1 boyunca
durmadan. dUser. ‘Bundan dolay1 sirketler kazanclarini ciddi olarak erozyona ugratan yuksek
enflasyon oldugu zamanlarda yaptiklar: sabit-fiyat kontratlarindan sikintiya duserler. Ginimuzde
enflasyona. gore fiyat ayarlamasi olmadan, uzun donem satis kontratlari hemen hemen hig
Imzalanmamaktadhr.

2. Tekliften saglanan yilik gelirler ise, proje dmri boyunca sabit-parada degismeden kalarak
enflasyonu mikemmel olarak karsilar. Gorulecegi Uzere gibi bu kontrat 1. tekliften daha yuksek bir
simdiki degere sahiptir.

1.Teklif

TL/t 3,800,00 TL/t  3,800,00

I TTTTT | IT 1,832,600

4
zafnan ' Zaman
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S.D.=6,204,700 TL

2.Teklif

7,050,240
TLt 5 400,000 7 TLi 3,400,000

L] 11

" Zeman | vm
'S

.D.=6,919,600 TL

a) Artan Para b) Sabit Para

Q)QS@
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2. Makroekonomik Hesaplar

Gostergeler, ekonominin yonunl belirlemek isteyenler icin gok yararh araglardir. Ekonomik
istatistikler disaridan anlamsiz rakamlar toplulugu olarak goralir. Bunlar, ekonominin genel
kurallarina gore incelenirse, gelecek hakkinda bazi ipuclar1 elde etmek mumkidndir. Bu ipuclari,
sezgi, gbzlem ve deneyim ile birlestirildigi takdirde, ekonominin gegmisi ve gelecegi hakkinda bir
fikir elde etmek mumkin olur. Ancak beklenmedik olaylar, ekonominin gidisini_etkileyebilir.
Ornegin bir kuraklik ekonomideki bilyume ivmesini kirabilir. Siyasi ve sosyal olaylar, rakama ve
formile dokilemeyen toplum psikolojisi, ekonomideki belirli bir egilimi tersine gevirebilir. Yinede
gelecek ile ilgili hesap yapmadan 6nce ekonomideki mevcut ve gelecekte olusabilecek ‘durumu
O0grenmemiz gerekir. Bu nedenle ekonomik gostergeleri desifre etmek, hem, gelecek -hakkinda bir
fikir edinmemizi hem de degisik olasiliklara ve tatsiz sUrprizlere kars1 dahahazirlikli olmarmizi

saglar.

Ekonomik veri ve gostergelerin andlizi, toplumun her kesimi igin.gereklidir. Ekonominin nereye
gittigini bilenler, kendi islerine daha akilci bir sekilde yon verebilirler.” Bu nedenle yonetici
pozisyonunda olan Kisilerin, ekonominin gidisini izlemesinde yarar vardir. Bu gostergelerin bir
boltimi, ekonominin reel cephesi ile ilgilidir. Uretim, yatirim ve tilketim konusundaki bu veriler
yanminda parasal dengeler de 6nemlidir. Para cephesindeki.énemli-bir olay, arz ve talebi dogrudan
etkileyebilir. Burada sz konusu gostergeler hakk inda bilgi-verilecektir.

2.1. Ekonominin Baglica Reel Gostergeleri

Ekonominin reel cephesi hakkinda fikir sahibi olabiimek icin asagidaki gostergeleri incelemek
gerekir. Bu gostergelerin tamami olumsuzsa, ekonominin ciddi bir kriz icinde oldugu anlasilir. Bazi
gostergelerin olumsuzlugu ise, belirli alanlardaki bir darbogaza isaret eder.

Biiyiime hizi
Son olarak agiklanmis GSMH > buyume orani, ekonomideki temel trendin tespiti agisindan 6nem
tasir. DIE taraf indan Ui aylik donemler halinde agiklanr.

Sanayi iiretimi
Uretim istatistikleri, sanayinin icinde bulundugu durumu iyi bir sekilde yanstabilir.

Elektrik tiiketimi

Sanayi kuruluglarindaki elektrik tiketimi, dogrudan Uretim diizeyine bag oldugu icin, DIE’ nin
yayinlathg elektrik tiketimi istatistikleri, bu agidan anlaml1 bir gostergedir.

Yatirim mal ithalati
Yatirim mal1 ithalatindaki artis egilimi, ekonomideki gidisat1anlamak i¢in gok anlamli istatistiktir.

Yatinm tesvikleri

Ulkemizde timi fiilen yatinma donusmese de, tesvik belgesi almis proje sayisi, yatinm egilimi
konusu oldukca saglikli bir gostergedir. Bu yatirim projelerinin toplam degeri, istihdam potansiyeli
ve sektorlere gore dagilimi da, ekonomin bugtint ve gelecegi konusunda 6nemli ipuclart igerir.

Tarnmsal iiretim
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Iklim kosullarina bagl1 olarak degisen tanmsal Uretimin diizeyi enflasyon ve dis ticareti dogrudan
etkiler. Ancak tarimsal Uretim konusunda énceden tahmin yapmak kolay degildir.

Issizlik
Gelismis Ulkelerde issizlik rakamlarindaki degisiklik ekonominin nabzini tutanlara .cok sey
anlatabilir. Ancak Turkiye deissizlik ileilgili istatistikler hentiz sagl ikl degildir.

2.2. Ekonominin Baglica Parasal ve Ticari Gostergeleri

Uretimi etkileyen parasal veticari gostergeler isesdyle siralanabilir.

Enflasyon
Ekonomideki faiz oranlarinin diizeyini ve gelir dagilimin direkt olarak etkileyen enflasyon orani,
ekonominin atesini gosteren bir (derece) gibidir.

Biitce acig1
Kamu gelirlerinin, kamu harcamalanmin tam olargk Kkarsilayamamasi, devletin sermaye
piyasasindaki agirligini artirir ve faiz oranlarini yukseltir.

Kamu sektoriindeki borclanma gereksinimi

Konsolide biitge' agig: ile birlikte mahalli idareler;sosyal givenlik kuruluslar ve KiT lerin kaynak
ihtiyaci, kisaca KSBG olarak ifade edilen buekonomik by tkltgin unsurlarini olusturur.

I¢ borg¢ stoku
Devletin kisa, orta ve uzun vadeli borclarimn yiksek ve ortalama vadelerinin kisa olmasi, faiz
oranlarinin, kamu yatirimlarinin ve devlet personeli maaslarimin diizeyini etkiler.

Dis borg¢

Bir Ulkede dis bor¢ stokunun yliksek olmasi, faiz ve anapara 6demeleri nedeniyle déviz sikintisi
yaratabilir.

Para arz

Ekonominin en kritik gdstergelerinden biri olan para arzi, mal ve hizmet Uretiminde daha hizl1 bir
artis gosterirse, fiyat artislar: ortaya gikabilir.

Kredilerdeki degisimleri
Sanayieileri. kullandiklar: kredi hacmi de, ekonominin nabzini tutmak igin iyi bir sinyaldir.

Perakende satislar

Sanayilesmis Ulkelerde ticari hayatin canliliginin en 6nemli gostergesi, perakende satislarin toplam
hacmidir. Turkiye' de ise bu konuda bir istatistik tutulmuyor. Ancak gézlemler, piyasa arastrmalar:
ve anketlerle bu konuda asgari bir fikir edinme imkan her zaman mevcut.

1 Konsolide Biitce: Gend ve katma (Gideri 6zel gelirlerinden karsilanan ve yasa ile kurulmus kamu kurumlarimn
toplandig: butcedir.) bitcelerin toplamidir.
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Dis ticaret ac1g1
Bu agigin artis1, ekonominin saglam doviz kaynagina sahip olmadi g1 donemlerde sorun yaratabilir.

Borsa endeksi

Ulkenin en biyik sirketlerinden bir boliminin yer aldigi borsamin endeksi, ekonomik
degerlendirmeler icin bir barometre niteligindedir. YUz binlerce yatirmcinin gorUslerinin bir
bileskesi durumundaolan endeks, ekonominin seyrini anlamamizayardima olur.

SOz konusu gostergeleri izlemenin baslicayararlar: sOyle siralanabilir.

v Sirketlerin durumlarn ve gelecekleri ile sektdrdeki ana egilimleri yakalamak ‘da gostergelerin
incelenmesi ile mimkdn olur.

v Bu konudaki analizler, yeni bir is kurmak icin zamamn uygun olup.olmadhg: konusunda daha
saglikli karar verilmesini saglar.

v Ekonomik gostergelere asina oldugumuzda, llkeleraras: karsilastirmalari daha tutarl bir sekilde
yapabilirsiniz.
v Ekonomik tahminlerin tutarlilig1 datemel ekonomik gostergelefin-incelenmesi ile artar.

v' Bir isin gelecegi ile ilgili plan ve programlar degistirmek e yenilemek icin ekonominin yonini
bilmek zorunludur.

v" Ekonominin gidisini inceleyenler, yatiramlarina en.yiiksek geliri saglayacak yatirm aracini daha
kolay bulabilir.

Ekonomik gostergeleri izlerken dikkat edilmesi gereken hususlar
Herhangi bir ekonomik istatistik, veri ve géstergeyi deserlendirirken asagidaki konulara dikkat
etmek gerekir.

Veri kaynag
Eldeki verilerin glvenilirligine.dikkat etmek gerekir. Kaynak belirtiimeyen istatistiklerin yaniltici
olmas mumkunddir.

Kesinlik derecesi

Bazi istatistikler,. gecikmenin doguracagi mahzurlari 6nlemek igin, gegici olarak yayinlanir.
Gercekcichesaplar i¢in kesin veriler beklenmelidir.

Revize edilen gostergeler

Acklanmis bir veri veya hukimetin ekonomik hedefleri, kosullar ve yeni hesap sekilleri nedeniyle
revize edilebilir.

Nominal-reel farki
Reel artiglarin analizi nominal artiglara gore daha sagliklidir.

Mevsimlik diizeltmeler

Sektorel Ozelliklere bagli olarak yilin bazi aylarinda meydana gelen dalgalanmalar, tim vyl
itibartyla ayn olacagi anlamina gelmez.




3. Milli Gelir ve Buyluime Orani

Milli gelir, bir milleti olusturan bireylerin belli bir donemde (genéllikle yil) yarattiklart mal ve
hizmetlerin toplam olarak tanimlamr. Milli gelir, degisik Ulkelerdeki refah ve hayat standardinin
karsilastiriimast icin, en tutarli l¢tlerden biridir.

Bir ekonominin gelismesi ve refahin yayginlasmas, toplam gelirlerin reel olarak yildan yia artmasi
ile mUimkin olur. Bu nedenle, milli gelirin donemler itibari ile gosterdigi degisiklik, ekoneminin
performansim blyidk bir sadakatle yansitir. Tum Ulkelerde ekonominin bir yil veya.lc ayhk
donemler itiban ile performansini 6lgmek igin kullamlan en kapsamli gosterge, gayri safi milli
hésilanin (GSMH) biylme oramdir.

GSMH, bir ekonomide belli bir donemde (genellikle bir yil) Gretilen niha, mal ‘ve hizmetlerin
(dogrudan dogruya tiketime ya da kullanimina hazir olan mal ve hizmetlerdir) her birinin piyasa
fiyatlan ile carpilmas: sonucu elde edilecek degerlerin toplamigir. GSMH ainma ve eskimeyi
(Amortisman) kavramas: bakimindan milli gelirden ayrilir ve milli gelirlerden daha sihhatli bir
nicelik ifade ettigi icin ekonomik faaliyetlerin analizinde kendisinden genis dlclde yararlanilir. Bu
durumda;

GSMH =C + | + G#(DS- DA)
Burada
C = Tuketim
|  =Yatirim
G =Devlet harcamalari

DS=Dis satim
DA=Dis alim

Safi Milli Hasila (SMH), GSMH*, dan s6z konusu donemde ortaya ¢ikan asinma ve eskime payinin
indirilmesiyle elde kalan degerlerdir. Burada amortismanlar dustldigl icin net ma ve hizmet
miktarlari s6z konusudur.

SMH = GSMH - Amortismanlar
Veya
SMH =C+|-,+G+ (DS-DA)
seklinde yazilabilir. Buradal, =Amortismanlar.

Uluslararasi ve ekonomik karsilastirmalarda GSMH'min blyukliginden cok, kisi basna disen
degeri dahabtyik 6nem tasir. Bu degeri hesaplamak icin, toplam GSMH, y1l ortast nifusa bolunar.

Ornegin Hindistan’ in milli geliri Norveg inkinden daha bilyuktir. Ancak niifusa bolinup kisi basina
milli gelir hesaplandiginda Norveg' teki refah diizeyinin Hindistan'dan ¢ok daha yuksek oldugu
ortayacikar.

Bir yilin gayri safi milli hasilasi, 6nce o yilin ortalama dolar degerine, daha sonra yil ortasi nifusa
bolundigl takdirde dolar Uzerinden kisi basina milli gelir degeri elde edilir. Ancak dolarin
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degerinin uzun sire sabit tutuldugu ve ani olarak yukseltildigi durumlarda bu 6l¢t yaniltici sonuclar
verebilir. Ancak kisi basina milli gelir, tim ortalama degerler gibi, gelir dagilimi hakkinda bir fikir
veremez.

Ekonominin belirli bir yil iginde nasi bir degisim gosterdigini biiyiime oranlar: ile_anlariz.
Turkiyede GSMH'nin biiyime oranin1 Devlet istatistik Enstitiisii (DIE) hesaplar. DIE, 1990 dan
once buylime hizlarinyillik olarak hesaplards, bu yildan sonra 3 aylik olarak agiklamayabasladh.

Uc aylik hesaplama tim is dinyasina ve hiikiimete ekonomin gidisi konusunda 6nemlisipuclar
verir. Sanayici ve isadamlari isletmeleri ile ilgili temel ekonomik kararlarin alirken, bu eranlan

dikkate alirlar. Y abanci sermaye sahipleri de bilyime oranlarini inceleyerek, bir ulkenin ekonomisi
hakkindafikir sahibi olabilirler.

GSMH hesaplart ¢ok kapsamli ve ayrintili oldugu igin, 2-3 ayhk bir. gecikme ile kamuoyuna
duyurulur. Ornegin, yilin Uglnct ceyregi ile ilgili blyime oranivancak yilsonunda agiklamr. Bu
gecikme buyime oraninin bir uyar: gostergesi olarak algilanmasim zorlastirir. Bir yilin tamamina
ait buyime orant ise bir sonraki yilin mart ayimin sonu veya nisan ay1 basinda kamuoyuna
duyurulur.

GSMH'min mutlak degeri her yilin 3 aylik donemlerinde ayni degildir. Yihin ilk 3 ayinda kis
kosullar1 nedeniyle Uretilen mal ve hizmetin teplam’ deseri-daha disiiktir. ikinci ceyrekte artis
baslar. Uclincli ceyregi, tanmsal Uretim yukseltir. Son ceyrekle ise canlanan sanayi Uretimi
GSMH'y1 yilin en ylksek dizeyine ¢ikarir.“Bu_nedenle her donemin blyume oramm bir onceki
donemle karsilastirmak yaniltict sonuglar verir. DIE, 6rnegin 2 geyregin GSMH'simt bir 6nceki
yilin ayni donemi ile karsilastirarak sz konusu 3 ay i¢in blylime oranin hesaplar.

Bir yiln milli geliri, o yilin fiyatlar: tle“ifade edildiginde karsimiza ¢cikan toplam, nominal
GSMH'dir. Bu durumu belirtmek icin eari fiyatlarla hesaplanan GSMH deyimi kullanilir. Nominal
GSMH'nin yillara gore degigimi.incelenerek, biyime hizimin ne kadar oldugu anlasilamaz. Cunkd
fiyat artiglarimin etkisi gergek artisigizler.

Reel GSMH'y1 bulmak igin belirli bir temel yihin sabit fiyatlar: ile hesaplama yapilr. Ug aylik
donemde uretilen mal vehizmetlerin sabit fiyatlarla degeri bir 6nceki yilin aym donemine ait sabit
fiyatlarla GSMH" sna bollintyor ve 3 er aylik donemler itibariyle bluyime hizlar1 hesaplaniyor. Bu
hesaplama hilkiimete ve is adamlarima konjonktirl daha yakindan izleme imkanin veriyor.

Sabit fiyatlarta GSMH bilyme oram negatifse o dénem icin ekonomide bir darama var denilebilir.
Ancak birresesyonun (durgunluk) varligindan stz edebilmek icin st Uste 3 donemlik O buyume ve
negatif oranlarin goriinmesi gerekir.

Gayri safi milli hasila hesaplarinda piyasa fiyatlar: kullanilir. Ancak piyasa fiyatlan icinde KDV ve
benzeri vasital1 vergiler de vardir. Bu vergiler saticinin gelirinde bir artis anlamina gelmez. Bu
nedenle piyasafiyatlar ile GSMH'dan ekonominin ¢esitli kesimlerinin gercek gelirini cikaramayiz.

Faktor fiyatlan ile yapilan hesaplama ise gelirin hangi Uretim faktorleri tarafindan yaratilcigim
acikliga kavusturur.

Harcamalarla ilgili arsstirma yaparken piyasa fiyatlari, hésila ve gelirlerle ilgili analizlerde ise
faktor fiyatlariile GSMH kullanilir.
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Piyasa fiyatlar ile gayrisafi yurt ici hasiladan vasitali vergiler cikarilip, slbvansiyon tutarlari
eklendiginde faktor maliyetleri ile gayri safi milli hasilaya ulasilir.

Yillik blyime oranini degerlendirirken, nifus artis hizint da dikkate almak gerekir, Nufus artis
hizinin sifir oldugu bir Ulke ile bu oranin yizde 3 oldugu bir Ulkede, ylzde 2lik bir btyime
oranminin refaha etkisi ayni degildir. Yuzde 6'nin Gsttindeki bir blyime oram yuksek olarak. kabul
edilir.

Yuzde 5'lik bir oran ise Turkiye ekonomisi igin normal bir orandir. Ekonomi yénetimi onemli bir
hata yapmadigi ve dis dinyada cok olumsuz kosullar ortaya cikmadigi takdirde.bu” orana
ulasilabilir. Yuzde 3 ile 4 arasi bir oran ise Turkiye icin yeterli sayilmaz. Sifir ile'yizde 2 arasinda
bir buyime orani, kisi basina GSMH'nin diismesi ve durgunluk anlamina gelir. Negatif bliytime
oranlar1 ise kriz belirtisidir.

3.1. Milli Gelir Deflatoru

Milli gelir serilerinde nominal cari artislar hem blytme hizinphem de deflatori igerir. Deflator, bir
yil icinde, bir Ulkede mal ve hizmetlerdeki ortalama fiyat artislarinm ifade eder. Enflasyon o6lcisi
olarak tuketici ve toptan esya endekslerinden daha gercekgidir. Ancak yilda bir kez agiklandigi icin
cok yayain olarak kullaniimaz.

Milli geliri bir 6nceki yilla karsilastirirken, fiyat artislarimn yarattigi etkiyi deflatér yardimi ile
elimine eder ve gayri safi milli haslladaki (GSMH) gercek artisi bulabiliriz.

GSMH veya gayri safi yurtici gelirin belirli‘bir baz yilin fiyatlar1 ile hesaplanmasi da reel artisi
verir. Ornegin, 1987 yilinin sabit fiyatlan \ile hesaplanmug 1992 ve 1991 yili GSMH’lar
karsilastirildigindamal ve hizmet Gretimi-artisindan kaynaklanan gergek artisi bulabiliriz.

Ornek 9:

1992 yili GSMH’si cari/fiyatlaria: 1 katrilyon 72 trilyon 114 milyar lira olarak kesinlesmistir.
1991'in GSMH’ s1 622 trilyon 563 milyar liradir. Sabit fiyatlarla hesaplandigindaise 1992 icin 91
trilyon 671 milyar lira, 199L.icin 86 trilyon 553 milyar liralik bir deger bulunmustur. Bu durumda,
91 ile 92 yillan arasindaki deflatort bulalim.

1.072.114.000.000.000
622.563.000.000.000

—1=0.722 =%72.2

yUzde 72.2 olarak hesaplanir
Sabit fiyatlarlaartis ise,

91.671.000.000.000
86.553.000.000.000

—1=0.059 =%5.9

ylzde 5.9 dur. Deflatorii bulmak igin nominal fiyatla artis1 (0.722) 1'le toplariz. Bu sayiyi, daha
sonra sabit fiyatlarla gelisme hizina ekledikten sonra bulunan sayiya (1.059) boleriz.

140722 1 (626 = %62.6
1+ 0059




Bu islemlerden sonra 0.626 sayisnaulasiriz. Deflator orant yiizde 62.6 diizeyindedir.

Yillara gore degerleri Kkarsilastirirken, deger, cari fiyatlar, nominal fiyatlar terimleri
kullanldiginda bu tanimlarin enflasyonu daigerdigini anlariz.

Buna karsil ik miktar, hacim, gercek fiyatlar ve sabit fiyatlar terimleri ile ifade edilen istatistikler
ise enflasyonun etkisinden anndirilmastir.

3.2. Buyume Oraninin Etkileri

Blyldme hizinin yiksek ¢ikmasi ekonomik ve toplumsa yasami tiimuyle etkiler. Ydksek buyime
oran, is imkanlarinin artmasi, satiglarin ve harcamalarin artmis oldugu anlamina.gelir.

Buytme oraninin her bir puani 80 bin ile 100 bin igsize is imkan: acar. Bu dénemlerde ekonomideki
ve toplumsal hayattaki canlilig1 su alanlarda gbzlemleyebiliriz:

v

DN NIAN
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Talep ve satiglar arttig: icin isadamlar: yeni yatinm karar alma egilimine girer. Kapasite ise
son sinirina kadar kullanlir.

Hizli biyUime ithalat ve borclanmayi trmandirir,

Yeni is kuranlarin sayisi artar. Sirket veyaferdi firmakuranlarin sayisinda artis goruldr.
Gelirlerin artmasi ttim sektorlerinin canlanmasnaneden olur.

Bir donemin buyime ivmesi diger donmem  icinitici guc¢ olur. Baglanan yatanmlar
tamamlanincaya kadar ekonomi, canliigmi stirdiirtr.

Onemli bir savas, sosyal ve siyasi kriz, biytimeivmesini kirabilir ve durgunlugu baslatir.
Blyime donemlerinde iktidarda bulunan - partinin, yapilacak secimlerde kazanma sansi artar.
Gelirlerin yukseldigi ve is imkéanlarinin ¢gogaldigi donemlerde, evlenmeler de artar.

Borsa endeksi hizl1 buyime dénemlerinde diger kosullar da elverisliyse daha hizl1 ve istikrarlh
bir artis gosterir.



4. Odeme Sekilleri

Isletme sat1lan mallarin bedelini pesin veya vadeli 6demeseklinde tahsil edebilir ya da kismen pesin
kismen vadeli bir 6deme sekli getirebilir. Pesin 6deme bilindigi gibi mal ya da hizmetin satis1 ile
ayn zamanda meydana gelir. Bazi durumlarda ise mamultin bedeli malin aiciya tesliminde tahsil
edilir. Bu durum satin alicinin "bu mali altyorum' dedigi zaman ile fiilen mal1 teslim aldigi zaman
arasinda bir fark oldugu hallerde uygulanir. Bu sekildeki politikanin esas amaci, musterinin-bir an
evvel satin almakararini vermesi ve musterinin kagirilmamasi endisesi ile uygulama alantbulur.

Vadeli ddeme sekli, ddemenin satistan bir stire sonra gerceklestirilmesidir. Bu'sliresatin-alici ile
satic1 arasinda karsilikl1 olarak kabul edilen bir zaman devresini icerir. Vadeli satisa’@ynt zamanda
kredili satis da denilmektedir. Bu sekildeki satista, misteri mamuli teslim adigi halde bedelini
daha sonra 6deyecektir. Bu durum musterinin malin bedelini muhakkak ‘0deyecesine saticinin
guvenmesi anlamina gelir.

Vadeli 6demenin diger bir sekli de taksitle satis veya taksitle 6deme seklidir. Taksitle ddemede
satin alman mamulin bedeli birden fazla devrede ve her defasinda énceden belirlenmis bir kism
Odenerek tamamlanur.

Satici firma, satisa sundugu mal ya da hizmetleri icin. istedigi fiyatt mamuliin teslim yerine gore
dizenleyebilir. Buna gore malin satis fiyat:; malin_depoda,» magazada veya musterinin yerinde
teslim edilmesini ifade edebilir.

Bazi durumlarda ise pazardaki gelenege \uymak amaciyla veya mdisteriyi firmaya baglamak
amaciyla belirli miktarlarda mal satinf@anlarabir miktar mamul bedelsiz olarak verilir. Ornegin; 12
dizine mal alan bir musteriye bir didzine malin bedelsiz verilmesi gibi. Satis gelistirme sekilleri
genellikle Uretici firma tarafindan, mamulii-satan perakendecilere yapiir. Bu anlamdaki satis
gelistirme daha cok perakendecilerin satiglarim gelistirmeleri amaciyla onlara yapilan yardimlar
alarak ortaya gikmaktadir. Ornegin; bedelsiz numune verilmesi, magaza veya satin alicinin yerine
0zel tabela asilmas, teshir igin O0zel raflar verilmesi gibi.

Yukanda agiklanan_oOdeme ‘sekillerinden ve satisi etkileyen diger uygulama sekillerinden
hangilerinin ve ne sekilde satici firma tarafindan kabul edildigini, firmanin bu konudaki
politikasinin neoldugunu satis sorumlusu ¢ok iyi bilmek zorundadhr.

Bu politikalarin “bilinmesi firma-musteri iliskilerine aciklik getirdigi gibi masteriyi satin almaya
ikna etmek-bakanindan énem kazanur.

4.1. Vade Farki Hesabi

GUntimuizde taksitli satislarda vade farkinin hesap edilmesi hem alici hem de satici icin valor® ve
faiz mdiyeti nedeniyle cok onemlidir. Kredili satislardan vade farkini basit veya bilesik faiz
yontemine gore bulabiliriz. Basit faiz yonteminde asagidaki formull uygulariz.

2 Vaor, vade baslangicini ve sonunu temsil eder. Bankalar vade baglangici olara paranin yatirilcig: giinden bir sonraki
is guinuinii kabul ederler. Ornesin, paranizi cuma giinii bankaya yatirirsamz vade iki giin sonra yani pazartes giinii
baslar.
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Ornegin, misteri 100.000.- TL'n pesin aldigr bir mamule karsilik aylik % 5 vade farkin kabul
ederek 2 aylik senet versin. Bu durumda vade fark:

100.000 x5x 2 _10.000.— 7L
100 cikar.

Simdi 6rnegi biraz zorlastiralim. Misteri 3 ay opsiyonla 290.000.-TL’lik bir Gt(saun almis ve bu
hesabini asagidaki senetlerle kapatmak istesin.

40.000 TL | aylik senet
30.000 TL 2 aylik senet
100.000 TL 3 aylik senet
90.000 TL 4 aylik senet
30.000 TL 8aylik senet

290.000 TL  Toplam
Bu durumda ortalama vade s6yle hesaplanir.

Her senet tutann kag aylik ise o rakamla carpilir, Cikan degerler toplamm senetler toplamina
bolinerek ortalama vade bulunur.

Ornegimize uygulayal im.
40.000x | = 40.000
30.000x 2 = 60.000

100.000x 3 =  300.000
90.000x 4= 360.000
30.000x 8= 240.000

290.000 1.000.000
1.000.000 _ a4 2y
290.000

Ortalama vade ay olarak kusurlu ¢iktigindan bunu giine ceviririz. Bir ay 30 guin olduguna gore;
30 x 3.44= 103 gun ortalamavade

Bu.durumda musteri 3 aylik yani 30x3=90 guinliik senet vermesi gerekir iken 103 gunlik senet
vermektedir. Malin durumuna gore vade farki ¢ikaririz. O guinku faiz degerine gore 13 ginluk vade
farki bulunarak malin tutarinailave edilir. Eger ortalama vadeyi guin olarak hesap etmek istersek her
senedi kendi guin say1si ile carpip ¢ikan rakamlarin toplamini senetlerin toplamina bélersek ortalama
gunu bulmus oluruz.

Ayni 6rnegi yapalim.

40.000x30 =  1.200.000.-
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30.000x60 =  1.800.000.-
100.000x90 = 10.800.000.-
90.000xI20 = 10.800.000.-
30.000x240 =  7.200.000.-
290.000 30.000.000.-
30.000.000 =103gln

290.000

Senetlerin baslangic vadesi olarak fatura tarihini esas almak 6nemlidir. Vade farki andiginda
bunun katma deger vergisini almay: unutmamak gerekir.

4.2. Katma Deger Vergisinin Hesaplanmasi

K.D.V. bir mamulin listede gosterilen fiyatimn belli bir yuzdesidir. Vergi oranlan gesitli Grdn
gruplarina gore degismekle beraber 6rnegin, dayanikl: tiiketim mamullerinde % 12'dir. Y ani mamul
fiyatimt % 12 ile carparsak K.D.V.yi buluruz. Satici i¢in asil ‘6nemlisi K.D.V. dahil fiyattan
K.D.V.'siz fiyatin bulunmasdir. Bunu basit bir drnekle agiklayalim:

Bir mamulin fiyat1 100 TL ise K.D.V.'nin 12 TL oldugunu-biliyoruz. Bu mamulin K.D.V.'li fiyat
112 TL ise, bu malin K.D.V.'siz fiyatimn 100 TL .-oldugunu da bildigimize gore sdyle bir oran
kurabiliriz:

112 TL. ik K.D.V. limal 100 TL. olursa
(X) TL hk K.D.V. li mal vergisizckag TL olur.
Bu basit oran icler dislar carpimi yapalim.

(X)-100 Xx
112 112

Simdi (X) yerine herhangi. bir rakam1 koyup deneyelim. Ornegin bir elektrikli siipiirgenin K.D.V.'li
fiyat1 1.200.000.-TL (@lsun. Bunun KD.V .'siz fiyati,

1.200.00 1.071.428. -TL.



