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fktisadi kalkinma ve kigi bagina diigen milli geliri art-
tirma g¢abasinda olan dlkeler vatirinmlara gereken bnemi vermek
sorundadariar. Yatirimlar, milii gelirde hazlia ve etkill gelig-
melere yol agabilecek hassas ve diaamik bir fakt8rdilr. NMilli
gelir toplumun refahi ile 11gili oclduiu ig¢in, yatirimlarin
gonunda valniz ekononik deiiil sosyal di&igmelcrﬁe beklenebi~
iir Q1). |

Yepalan her yatirim doZdudu yerden baglavarak etrafina
derece derece yayilan bir harcama ve gelir akimina yol agar.
énce.‘o yataramla dojrudan doiruya ilgili oclanlarin geliri ve
satanalma glici artar. u grup artan gelirinin hig olmagsa bir
kismina tiketim mallarina harcar. Hu harcamalar daha fazla
tiketim mali: Uretilmesine yol acar, bu iiretimi gergeklegtirmek
i¢in yatirim yapanlarin ve bu iretimle doirudan dosruya ilgili
olanlarin geliri artar ve dolayisiylie tiiketim harcanalari hige
lanir. Hizlanan bu harcsmalar dgilncd bir grubun gelirini artti-
rir ve bu bbylece siirip gider (2).

Ekononi eksik istihcam sevivesinde hulunuvorsa, istihda-
min ve istihdumla birlikte faktdr gelirlerinin birbiri pegin-
den genigledikleri gordlur. iu gekilde yaratalan gelirlerin
sonugta yatiram i¢in harcanan miktara birkag kat fazlasiyle
astxgzdx gérmek milnkin olwr. Kisacasl, her yeni yvatairim bir
katsavi ile c¢arpilmig olarak =illil geliri ve istihdama gojalt-

(1) Atila Candar, "Yatarim irojeleri ile Ilgili Temel Lkononik
Kavramlar®, Yatarim Frojelerinin Hazirlanaasi ve DeZerlen-
dirilmesi,Cilt 1 (Devlet Yatirim iiankasi Yayini, Ankara
1)70). Be. ‘

(2) #.%peeght, Bconomica (i‘ethuen and Co.lLtd., Lendon 1360),
8. 496 '



mi3 olur (1).

Yatirim harcamalarindaki her artigin kag kat biriklilkte
bir gelir artigina sebebiyet verdigfini gisteren ve rakanls
ifade edilen bu katsayiya "carpan” denilmektedir.

Yataramlarin ekonomideki verini ve 5nemidi'aqulayan bir
‘bcha faktbr "hizlandirmsa etkisi" dir. Cayri safi nmilli hasi-
ladaki‘dcgi$iklikler de sermaye harcasalarini etkiler., Yatairim-
lardaki artig milli geliri yalnisz ¢arpan katsayisi kadar arttir-
makla kalmaz, Tiketim harcamalarinin gofaligi o esnada yeni basl
yatiramlari hizlandairir. i{ste, gelir diseyindeki ve buiun sonucun
tiketim hareanalarindaki herhsngi dir dejisikligin net yatirama
bir katsayir hiiyiikliigilnde arttirme ve ekai@tueaine "hizlandirma
etkiai” denir (2).

i YATIRIN KAVRARI

Yatirimi, sabit dretim araclarina yapilan iliiveler olarak
tanimlayabiliriz. '

Yatirimlar gu amaglarla yapalar (3):

1) jimdiki udretim digeyini koruyabilmek i¢in eskiyen fab~

rika ve donatixi yveaileaek,

2) jimdiki mamulierin uretinini arttirmak i¢in gerekli
fabrika ve donatiml sajlamak,

3) Kapagiteyi arttirmak, bdylece veni mamuller idretmek,

4) lge yaramavan donatini yenilemek veys iiretim vdntemle-

rini dahs etken ijlemlerle de.ijtirmek, boylece malivet masraf-

(1) Sabri Ulgener, ¥illi Gelir, lstihdam ve iktisadi 2t
(I1stanhul 1966), s. 230

(2) Campbell H.McConnel, Economics: Frineiples, Provlems, and
Folicies (MeGraw-.iill ook Company, Ine. New York 1363),s.249

(3) ilhan Cenmaleirlar, Igletme iitgeleri (Istanbul 12365), s. 102
vzhan Xroguz, "lyi ildnlanmig Bir “atxrxﬁ Hedir?" Sevk ve

idarc Der;isi 23 (Ceak-jubat 137C), s. 8



lariny azaltmak veya Uretimi arttirmak veya her ikisini birlik-
te bagarwak,

5) Dagitam kolayliklarini genigletmek,
6) damul niteliiini seligtiramek,

7) Senel uratkenlifi, caligma kogullarini veya iggbrenle-
rin yirekgiciini geligtirnek,

8) ljcBrealerin ve halkin givenlifini ve seilijaini koru-
mak amaciyle konulmug yasalara uymak,

9) Rekanete devam etmek,
10) Rizikoyu azaltmak,

11) Endistri iginde ijletmenin verini gelecekte de koru-
smak i¢in aragtirma yapnaak,

12) Iaha Ince satin alinmakta olan hammaddeleri lretnek,
béylece gelecokteki hammadde saflannasi zorlukliari ihtimalini
ortadan xaldirmak,

13) Sonradan ortaya c¢ikan, kurulug yeri ile ilgili sakin-
calari ortadan kaldarmak igin fabrikanin yerini degigtirmek.

Bunlarain diginda, igletnelerin iggtrenlerin egitimi, usun
devreli buiyik reklam kaspanyalari i¢in vautakliari narcasalar

da yatiram nayxléalzdlr (1).

Yukarida sayilan yatxr;élar, venilene, idane ve tamumlama
vatirimlaridir. Junlarin diginda kalan, yeni vatirimlar da
vardir. Yeni vataram, yenileme, 1damo ve tamamlama yatirimlsara
diginda, yeni bir projenin gergeklegtirilmesivle ilgili sabit
ilretinm araglarina yapilan yatirimlardir. Yukarida sayilan, veni-
leme, idame ve tamamlaga vataramlarinin yapalip vapilmamasina

Larar vernede kullanilan kriterler arasinda fark vardir. Amaca,

(1) Harry G.Guthmann-ierbert ¥.lou.all, (o : |
Folicy (ireatice-Hall, Bnglewood Cliffs, lew Jersey 1) 2),
s. 105
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satiglari arttirmak, glivenlik kurallarinl verine getirmek olan
bir yatiram teklifinde kar ikineci plénda kalabilir. Bu yati-
rimlaran asaci téndit altinda olan meveut kir miktarini koru-
maktir. I[3letmenin kapasitesini arttirmak, irettizi nal gegit-
lerini gojeltmak amaci ile yapilan yatirim harcamalarinda ise
kdrlilak 5a pl@nda tutulur (1).

II. YATIRIMLARIN IZLETABLEK SAKIAINDAN ONEM]

“ir igletmenin gercgek degeri, mamullerinin ve servisinin
Ustunliigi, yetigmig bir iggbren kudroeu ve sabit varliklara
ile blgulir. lj;letmenin subit varlaklarini tek tek satmak ola-
nagi bulunsaydi, tek tek dbu wvarlaikiarin toplami igleyen bir
ipletmenin deflerinden daha diigiik olacaktir (2). Usundevrede,
bir igletmenin bagari Slgisd, ytnetimin, kaynaklari nicelik,
aitelik ve zaman bakimindan sgabit varliklars yatiraassindaki
etkenliktir. Ydneticiler, genigleme ve ¥lgili hiviime konusun-
daki karsarlari fabrika ve dosataim gereklerini giséaniinde tutma-
dan veremes. Sabit varl1klard, natiglary gogbnilnde tutmadan,
¢ok fagla yatirim yapan igletmeler &til kapasite ile caligmak
gorunda kalabilirler. Cok az veva hig yatirim vapoams ilretimin
yetersiz kalmasina vel agavilir. dretinia artmasi, sabit olmsa—
yan faktérleri arttirmakla da gergeklegtigi nalde, biylime sabit
varliklardaki artiglar yéaninden ele alinir. Fakat, bHu sabit
varliklariy deferli, pahali olan ijletmeler en iyi igletmedir
demek degildir (3).

(1) william R.dobins, “"New Directions in Capital Budgeting®,
¥inancial Executive (December 1365), s. 32
Stanley E.lenriei, “Lyeiny the RCI", immrvard ‘usinces Review
(iay-June 1968), s. 30
louis K.frandt, usiness Finance: A Hanasement Ay
(Frentice iall, lnc., Baglewcod Cliffs, lew Jersey 1365),3.385

(2) %enmet Olug, lzietme Crgmnizasyonu ve Y¥netimi (istanbul 1963)
8. 423

(3) Guthmaan-Dougall, s&. 106
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Rizikolari dlgme veya geleceii degerleme igletmecilikte
egapgtir. Yénetimin sabit varlik harcamalarindaki hatalara
kclavlikla tamir edilemez ve yﬁtzrlnzn vapilea zanwalnin eegi-~
minduki vaniiy hesaplar pahaliya mal clur. Yatairim kararlari-

aan dnemini arttiran nedenler gunlardar (1)

1) Enduistri igletmelerinde donatim ve makinelere ihtiyag
artmaktadir. Sirekli iiretinm viéntemleri ve otomasyon hergin

artan miktarda sabit sermaye geprektirmektedir,

2) Jeretlerin devamli artig: iggilerin yerini tutacak

mekanik ikameler igin devanli aragtairmalari gerekiirmektedir,

3) Aragtirmalisran sonucu nili5 ve teknolojide geligmeler
yeil y&ntam‘ve iglemlér varatnaktadir. Bu geligmeler meveut
donatiman ise yaramamasy givi bir tenlike doiursakta, bivlece
yeni donatim suatin alinmasinda dikkatli clmayl gerektirmektedir,

4) “ugilnin igletmelerinin biriklik ve vapiriari, rolitika-
lar) kararlagtiranlarin dikkatlerinin artmsasiny gereksiren
vatiran probiemleri varatmaktadir. Coirafik ve organizasyonla
ilgili merkezlegmene igletmeain butun bilumlerinde, Gzel vinet-

seliklere uvulmasina gerektiren ilive problemlaer varatmaktadar,

5) Yataramlarain plédnlannasa ve koatroli yalnigz formiiller,
grafikler vera bagka objektif ytnte:ilerle ciztimlenehilecek rutin
bir sorun clarak ele slinamasg. Tecribe ve vargi da iizerinde UBnemli
duruvlnasy gereken faktérlerdendir. |

111, YAPIRILSLAKIN TURKIYE sgouemisl axiuiadai oueel

Tirk ekonomik hayatinin en helirgen Szellisi, kemu ve Uzel
kesiain yvanvana bulundufu karria hir ekenemi olugudur. Iengeli
bir biylme hisianl @ma¢ edinen Kalkinma Flénlari bu bzellik

(1) Ernest u.¥alker-tilliam ii.iaughn, Financial llasning and
Foliev (Harper and “rotahers iunlishers, New York 136l),8.124
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gbzdniinde tutularak hazxrlaﬁm;thr. su nedenle, kamu ve &zel
kesinm biribirinden ayri ve vararleri birbiri ile geligen iki
parga clarak degil, bir Litdnin biroirini tanamlayan iki kesimi
clarak ele aliamagtir {(1).

Kalkinma plénlari bzel xesinm i¢in yol gistericidir. iu
bigim plénlamanin niteliji nedeniyle, bagarili olabilmesi igin
;lﬁnla 8 ile Ysel sextdr arasanda verinmli bir iligki kurulamassa
rlénin dngbrdigd birgek yatiraim hedefleri gerceklegmenig, arzu
edilmeyen hazi alanlarda ise yatiris hedsfleri agilmig olabi-~ |
iir (2).

Son on yval iginde Turkiye'de dzel sextir wvatiranlari
Sayri Safi ¥4lli sasilanin 20 138 %7 sine ve toplam vatairim
naprcanalarinin %40 ina erigmigtir. rakat, Szel sektir vatirim—
larinin 355 114 460 1 konut yapimina gitmigtir. Yani Gsel tasar-
ruflaran buyilk kasmi emniyetli oldujiu kadar ayni zamands 1950
lerin ikinci yarisanda enfliayon nedeniyle yiksek gelir getiren
Koautlara yatarilmagtair. suna kargilik, vatiramlar bBirinei BSeg
Y131lak Kalkinma Fléninan dngirdiigi Slgilde immlit kesimine kayda-
rzlamanlgtxr; inaldt sektoru iginde de tiiketim mallari endiustri-
lerine, 8zeliikle gida maddeleri ve mensucat kesimine vapalan
yatiranlar plén hedeflerini agarken yatiris maliari endistrilert
vapilan yatiramlar beklenilenin ¢ok altinda kalmigtar (3).

Tdrkive gibi geliguekte olan ulkelerde, kalkinna hizi yal-
niz yatirim hacmine degfil, belki bundan daha gok yasirimlarin
dagilaimana baglidar. Avar yataram hacmi ile farkli kalkinma

(1) Deviet Flfinlama Tegkildti, Kalkinma rlanz. Sirinei Bez Yil
(Ankare 1963), s. 593

(2) Demir Demirgil, "Hilli Fléalama lle Firma Seviyesindeki
Fl@nlama Arasindeki Iligkiler™, Sevk ve ldare Vergisi
{Teamuz~Afustos 1366), s. 26

(3) lorahim Ongus, "Tirkiye'de tir Sermaye VFiyasasinin Gelignesi®,
Sanayide Yatiram ve Sermaye Terakumi (Zkononik ve Sosyal Btid-
ler Konferans lieyeti Yayini, Istanbul 1363), s. 155
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hizlarina ulagmak daima sinkindlir. su nedenle Tirkiye‘de en az
'yat;rxm aaemi kadar, yatirislarin dafilima prohlemin Snem veril-
aesi gerekzektedir. Akei halde kit sermayenin kaybana yol agal-
mig olacaktir (1).

34ir merkezden ybnetilen plinli ekoacnilerde ratiramlarin
scsval kdArliligZinin hesaplanmasi ve kérlilik sirasina gire
vatiranlarin programa alinmasi aimkindir. fakat yataraimslaran
bir kismi Yzel tegebbils eliyle vapiliyorsa bu lriter pratikte
nasil uygulsnacak$ar? Scaval kdrlilik ile Gzel kdrlilik ara-
sinda buvik farkiar neveutsa miitegedbbis ybaiinden kiAri dilguk,
sune kargilik sosyal kidrliligl yilksek yrrojeler uygulamada nasal
gergeklegtirilecextir” Bu bdigimdeki vatairimlarin 3zel kesimece
raprilmasy icin bazi tegvik tedbirlerine inhtiyva¢ clacaktir. MHer-
kesi bir otorite, &zel tegebihus tarafindan hazirlanan projele-
rin dezerlennesi ile gérevlendirilir. ivlece illke kalkinmasina
yararlii ketkilarda bulunabilecek dzel teyebbis vatirimlarianin

belirli tegvik araglarindan vararlanmasi nimkiuin olur,

(1) Uztin akgig, "vatiria irojelerinia #illi Ekonomi YGnidnden
Teierlendirilmesi”, Yataria Frojelerinin ilazirlanmusg) ve
bejerlendirilmesi Cilt Il (Devliet Yatarim sankaasi Yayina,
Ankars 1970), s. 331
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Yatarim islesdinin son: ernesgi birgok aganrian sonra nilm-~
kiln clabilmektedir. isu agasalar girasivle; '

1) ¥atiraim i¢in uygun alanlarin aragtirilmasa,

2) Yaralacsk yatirimin segimi,

3) Yatarim yapilmasi,

4) Yatiram icin varilan harcasalarain kontroli,

5) 7spi1lan vatarimlarin sonuglarial deger.enedir.

Jyqun alanlarin aragtirilmasainin, Uretilmesi ximkidn olan
mal ve hizmetleri sanarlasasi bakimindan dnemi bdyiktur. Yapile
magl mdnkin yatiramlar biylece sinirlandikian sonra sira, eko-
nomik inceleme ve analizlere gelir. FBkonomik dncelexngleri taam
clarak vapilmayan, talep hacai, fivatlar, tuketici davraniglari,
yatirim konusu nmal veya hiszmetin seligmesi, teknik venilikler,
tiketici tercihlerindeki degizikliklerin hesaba katilmadiia
yatirim grojelerinden bagarili sonuglar alinanaz. Hdajarali bir
yatirimadan sz edebilmek i¢in, yatirimin kapasite ve kurulug
yeri bakimindan da yerinde bdir segim sonunda vapilmis olmasi

gerekir.

iajgariii iyletmeler, genellikle, mali olanaklarini agan
yatirain projeleri ile karj;i kargiva gelen ij3letmelerdir. Yapil-
nasl dusuaidlen yatairimia tutari olanaklari agtiginda gegitli
alternatifler arasainda bir seg¢im vapmak stskonusudur. Yapilmasa
dilgiiniillen vatirimlar arasinda segim vapnak igletme ytneticile~-
rinin kargilagtiklari en dnemli prodlemlerden niridir (1).

(1) Ustin Akglg, "Yatirin ircjelerinin Tegebbis Yénitinden Dejer-

lendirilxesi”, Yataran FProjelerinin liazairlanmes) ve Dejlerlen-
rilmes) Cilt 11, 8. 353-354
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Secgim, karjilagtirilan alternatiflerin kdrlilaklarini ortaya
¢ikarma prodlemi olmaktadar. Wormal olarak en biyuk kir geti-
recek precje alternatifler arasandan segilir. Alteranastiflerden
highirinin veterli kfir getirmemesi halinde hicbirinin secilme-
mesi miakindir.

Yatsairineiaran yapalaasindaki Saemli salhalardan birisi,
yavaraa igin gerekli feonlarin bulunmasidir. eveut fonlar are-
sanda bir segin 80z konusu ise malivet vonitnden ea uygun kay-
nak se¢ilwmelidir. Fonlarin maliyetinia bulunmasi projeden sek-
lenen verim ile yilzde olarsk, sermayve maliyetini kargailagtiril-
masina olanak haszsarlamas) yosaninden de 8nem kasanmaktadar.

igletmelerde yatirim kararaini etkileven haglica faktérier
gunlariir:

1) izletmenin anaglari ve politikalari,

2) Ydnetinin felaefaei,

3) ikonomik etkenler,

4) Ekonomik olmayan etkenler.

I. P LaTRuNIN AMAQLARI V4 FOLITIKALARI
1~ Anaclar

Yatirirglarin yonetinmi temel igletme amaglaranin tespiti
ile daglar. iunlar, igletne politikalari, rlénlari ve vintem-
leri ig¢in geniz bir kilavuz hizneti gBren dejer yvargilaridar.
UrneZin, bir igletaenin anaci hissedarlarin varliklarinin gogal-
timi olabi dir, .iyle bir amug, ydneticilerin, yatirimlari azalt-
mak ve en viksek verimi siglayacak az sayida vatairam uzerinde
durmalarani gerektirebi’ir. Junua aksine, igletme azalan kir

paylari ile satiglari arttima yolunu segmig olabiiir.

YEnetin asag olarak varligini devam ettirmeyi segmig ola-

bilir. i3dvle bir amacin gerceklegmesi igin, voneticiler rizikosu
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az projelsr iizerinde duracak veva riziko yiksek ise yatirim

miktarini dugik tutacaklardar.

igletmeain amaci biylize ise, yiksek rizikcluw projeler
segilecektir. Bunun yaninda buyvimeye kisa devrell ve uzun
devreli asaglarin dengeye getirilmesi wve ortalana bir hizla
ilerleuxekle erigiledilir.

Yunlarin hepsinden taemli ve urgulamada Ugerinde ongok
durulan amag, kidran arttirilmasi amacidar. Fakat bu acaca
ulagtiran yollar deiigiktir (1).

o Fclitikalar

Yatiran politikalarinin i3gletaenin bLiyukligih ile dejig~
meai gerekir. Varliklari toplami Snemli closyan ve znacli yavag
biydime clan, bblgegel ihtiyaglari karsilayan jjletmelerin poli-
tikalaranan yazili olaasina gerek yoktur. su igletmelsy, bilge-
sel clanaklarla wvarliklarini devam ettirirler ve yilda bhir veya
iki keg »nir sabit wvarligin satin alinmasiniy gs0zden gegirmek
torunluéunu duyariar. Daha bliyik igletnmeler yatirim koenusunda
devanli aragtirmada bulunurlar. blydk isletselerde yetarim
programlerina katkida buluans durumunda olan yislerce kigi ola-
bilir. Su nedenlerle, viksek ybneitim, ybueiinin agagi diseyle~
rine yatirim projeleriai aragtirma, degerleme ve baglatilmasinda
rehberlik etmek Uzere politikalar teapit etmelidirler. Buna iléd-
ve olarak, politikalar yatairiman yapalma gafhasini koantrol etmek
icin epaslar hazairlar.

(1) Alexander A.Robichek-lonald G.Ugilvie-~John Ii.(.idomch,
"Capital Budgeting: A Iragkamit Approach®, Financial
Executive (April 1363), s. 27

anes T.S5.Forterfield, Investzent Decisicns and Capital

Coats {(Freatice-:iall, Inc.,Englewood Cliffa, dew Jersey 1365),
8. 11

James C.Van llerne, Tinancial “ansgement and Toliecy (Frentice-
#iall Ine.,Engzlswood Cliffs, New Jersey 1368), s. 6

Glea A.Mumey, Theorv of Financimsl Structure (Helt, Rinehart
and “inston,Inc.,New York 1963), s. 11

William Beranek, Analysis for Financial Decisions (Richard
D.Irwin,Inc.,Homewood III.1963), s. 8-15




I1. YONETIHInN rxiskrEsi

i3letme y¥neticilerinin felsefeosi, ydnetimin segtigi ig-
letme stratejisinde ifade edilir. Pasarlama ve bivime konusunda
atilgan bir girdg ile lretim venilikleri konusunda tutueu girig
biribirivle uvugmaz. ¥amsullerin dretimicnin uzun zaman alzasa
maliyetleri etkiler, Donratamlar, bHakim giderleri yeni makine-
leri veya dana iyi durumda kullanilmig makinelerin gatin alin-
masliin kdirly olacaji noktava kadar yenilenneyebilir. Hunun
aedenlerini igletme yvineticilerinin kabul ettifi =tratejide
aramak gerekir.

Y8netinin felsefesil endilatri veya zaman ile uyugnuversa,
igletrieler zorluklarla kargilagir. :izli deiigmelerin gﬁrﬁldﬁgﬁ,
rnegin, kimya elektronik veya havacilik endilatrilerinde sldeki
donatimla “uretime devan et” felsefesi izleyen igletmeier uzun
Bauidrli olamazlar (1).

IIl. EXORORIK BTKENLER

2irgok igletmede yatiraim karerlari ¢oju kez bhirkag eko-
nonik veya psikolojik etkene dayanilarak verilir. YBuetim,
vatariman kirlilaiginx etkileyen igletme faktérlerinin hepsinden
naberdar ise ve gercekten en Saemlilerini segmigse yerinde hare~
ket itmia demuktir. Yatiriz kararini etkileyen etkenlerden Snem~
lileri sunlardars |

1~ Potansivel Fonlar

Yatiriam igin gerekli fonlar uzun devre esasina gbtre aai-
lansalidar. Clnkd bu fonlarin geri gel:esi uzun bdbir sireyi
gerektirir.

(1) hobert G.iurdick-Doaald D.lexing, The Hanagenent of Cagital
Bxpenditures (McGraw-Hill ‘ook Coupany, New York 1360),
a. 33 '



Jzun devreli fonlarin en Bnemli kaynaklari, usun sireli
vor¢ almm, yeni hisse genedi satilmasi ve dagitilmavan kdrlar~
dir. Tegebbilse bagli igletmelerin satllmasi veya sermuye mallara
ve donatimain satilmasi da fonlarin kaynafi olankilir. 2Zasi durum-
larda igletmelerin nmal stoklarinda asaltma yapmasi da fon yarat-
m13 olur. Alacaklarda vapilan azaltma da fon varatan bir bagka

voldur,

Usun Cevrell fonlarin kaynaklari araginds se¢inm vapmak
vilkaek ydnetinin iglidir. iu, igletnenin geleceigi hakikanda uszsun
sireli etkileri oclacak, en uygun alternatifin segimi serunudur,
bagl durunlarda bazi fonlaran buluamasi bakimindan bir zorlukla
kar ;ilagilmomasina kargyin,maliyet ybnlnden bu fon en 1vi alter-
natif clmayabiiir. ¥enlar, vatarim alternatiflerinin gerektire-
ceii sermaye intivacindan fasla ise, yinetim sermaye bulunmasi
y8ndinden bir soriukla kargi karjiya degildir (1).

2= Satig Tahnini

bidtin igletme plénlary isletmenin mamulleri i¢in satas
potansiyelinin tahmini ile baglar. Satig potansiyeli, igletne
duyurdufu ve arz ettiii hsallerde aigterilerin satin alseala
toplam birim olarak tanizlanir. Satilacail tahmin edilen birimQ
lerin miktarina aayanarak igletme ilAve denatim satin alinma-
8121 veya neveut dousmtimin venilenmesini ve modernize edilmesini
plénlamalidar.

Gelecek yila ait pazar ve satiy tauninlerinin bu yila ait
sermaye vatiram kararlarina olan etkisi bnemli bir sorundur.
Satiglarini azaltan veya gelecek yillarda satigy digecek iglet-
melerin, dizik maliyetli sermayeyi kclayca bulsalar dahi yatiram
harcamalarinl azaltacaklaril agiktir. Ju gelecekte ters eotkileri
gérilebilecek kisa gbrigld bir hareket olanvilir,

(1) Elvin F.Dbonaldson-John K. 'fahl, Corporate Finance Poliey

and “anagement (The Honald ¥rese Company, New York 1369),
8. 3175



wegmigte verilmig kararlarin buginkil sonug¢lari hakkinda
pek az yey vapabilen ytnetim, bLugiin verdifi kararlarin gele-
cekteki etkilerini duginmelidir. Vunua igin, ijletme, kisa
sire igin oldufu kadar, ugzun siire i¢gin de pagarin durumnu
ve satiy potansiyelini tahmin etmeli, bilylime ve yenilik c¢aba-
larani plénlamalidar (1).

Yatiriman plinlanmasinda kisa ve usun sireli alternatif-
lerin kargilagtairilmagsindan sonra mallarin iretiaine karar
varilmelidir. iunu yapacak colanlarda pazarlasa usmanlaridar.

Urnegin, vagam ytnUnden olgunluk dinemine gelmig bir mamuli
ele alsalim. S8zkonusu mamulde, hayat seyrinin geligmis olmasa
nedeniyle, mamul farklilagtirmasi azaltilmis ve rekabet gid-
detlenmigtir. Bu durumda fiyat tek rekabet siléhadar. 13letme~
ain aynm: galigma kolunda liretim maliyetini diigirecek yeni
nakineler Uzerinde durzasi gerekebilir. 38yle bir yatirima
deferlerken yarilacak yatirim miktarini yiksek tutaak kadbul
edilebilir bir alternatiftir. Suna da ancak usaj: gﬁtebilsu
bir ytnetis karar verebilecektir (2).

Yatiraim plédnlacasainda faydali olabilmesi igin, satag
tahminleri 5 yillik gelecek gizdaniinde tutularak yapilmaladar.
Satiglarin mevsimlik olup elmadaklari da incelenmelidir. Bly-
léce. retim politikasini karsrlagtirmak mimkin olur. S¥zge- |
1igi, igletme Uretim kapassitesini talehin en yiksek olacada
devrelere ptre mi ayarlayacaktir, yoksa taleﬁin vilksek oldugu
dtnemlerde bir kisaim igleri bagka igletmselere mi yaptiraecaktir?
Su husustaki karar satin alacalil makine miktar ve tiirinil etki-
leyocektir (3).

(1) Murdick-Deming, s. 45

(2) National Association of Accountants, Financial Analysis to
Guide Capital Expenditure Decisions, Research Report 43
(Mew York 1967), s. 38

(3) Olug, s. 446
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igletmenin Uretim olanaklarini satig potansiyeli {le den~
geve petirme aorunu'iglatmelorde kisa devreli ve uzun devreli

plinlana sorunudur.

3- Uretimin Bigimi

Uretim, ya siperig izerine olur ya da stoka galigma bigi-
minde olur. sasgi durumlarda da sipariy ve stok igin uretim tur-
lerinin bYir bilegimi 86z konusu olabilir. Uretim bigiminin
igletmenin namullerine uyguanluiu yatirim kararlarinin verilme-
sinde sostninde tutulmalidar. Lurada sorun, 1i3giligin marjinal

maliyeti ve sernayenin marjinal maliyeti sorunudur.

iegmig villarda genel amacgli donsatim ve cldukga hiinerli
iggucd kullanmak kéirli idi. 17¢1l1ik malivetlerinin giderek
artansl yaninda, askinelerde de otomasyona dojru hisii bir
gidiy vardir. Otomasvona gidildijinde, baglangigtaki yatirim
miktari yiksek olacak; fakat, iglemler smirasinda hinerli iggiye
ihtiyag¢ azalaeajindan Udenen ig¢ilik dipiik olacaktar. YSnetim,
baglangicta yiksek yatairam ile iiretim sarasinda Sdenecek yliksek
$13leyiy ¢iderlerini karzilegtirasrak bir karara varmalaidar.

Uretim, devamli, materyelin otomutik hareket attigi bigimde
ve otomatik izlemlerle vapiliyorsa bu biydk igletmelerin varari-
nadir. iglemlerin bazilarinda, ijgilik maliyeti yilksek ise, bu
tir uretinm, kigik igletmeler tarafindan tercih edilecektir.

4~ Hiziko ve Lelireizlik

Geleceiin rizikc ve beliraizliji ijgletme kararlarinin
hepsinde gozininde tutulmaladir. Yatairimain yarilip vapilmanfe
sinda rbzinine alinan ve geleceii ilgilendirean her fakt&r,ABnec~
den kesinlikle biiinemeyen ve sadece tahnin edilen degizmelere
wirayabilir. Izletme giderleri, nasalat, faiz oranlari, sermaye
bulma clanaklari, yeniden yatiram olanaklari veya sersayenin
nrliyaetinde dejiigmeler olabilir.
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Alternatifleri kargilagtirmada, ybnetim, iki deiisik
durundan birini segmelidir. Iki proje balirli bir verim getir-
nek igin uygulasaya konulamug olabilir. Sunlardan birinin risi-
kosu yiksek, fakat verimi beklenene gok yakin; dtekinin rizi-
kosu az, bunun vaninda veriminin usulandan ¢ok daha dilgilk olma-
81 minckindir. Rizikosu yuksek proje, ancak beklenenden ¢ok
dana yuksek verim getirecekse kabul edilecektir. Yani, bir
riziko payi beklenen verime eklemmelidir. iu risiko payi gati-
raman zellijine gére degisir (1).

telirsizligi azaltacak bilgiyi toplamuk herzasman milakin-
dir ve bu ortalama olarak tahminlerdeki natavi azaltar. ildve
bilgi toplanmasi i1l8ive gziderleri serektirir ve burada Snemli
olan nokta, toplanacak bilgi ic¢in harcanacak paranin bu hilgi-
nin faydasindan fazla clmamaginna dikkat otaektir.

5«  Zaman
Zanan sermaye yataraim kararani iki yoldan etkileyebilir.
1) 1zletmenin uzun devreli pldninin rargasr olarak zaman,

2) Uretilmesi plénlanmig smallarin iretilmesinde kullani-

lacak sermaye maliarinin segiminin zamani.

13letmnenin uzun devreli plini bir yil sonrasi igin oldukga
ayrintili clarak baglaﬁ, 5 veya 10 val sonrasina uzandikga daha
ag ayrintili hale gelir. iretimde kullanilacak Szel donataim,
plénlars bir vil veyas iki yil Snceden alinir, yvapilar, genel
ana¢li donatim 3~5 yil taceden plinlanabilir ve son clarak ser-
maye fonlarainin rlénlasasy vapalir. Su bakimdan, sabit Uretim

araglarinin alinmasi ile ilgili kararlar, igletmelerin kurulug

{1) Faul velter, "Fut loliey First in DCF Analysis™,

Jarvard i‘usiness Review (January-february 1370),
8. 141



ve iglerigleri ile ilgili tenel kararlardan soanraki syrayi alir.
duncan sonraki sirayi gegici (ara) kararlar alar. Gegici karar-
lar; 1) lHarcama (yapilip vapirluadiklarina gdre), 2) Donatiain
tird veya }) Harcamalarin gzamani bakimandan gegici olabilir.
Harcanalarin zasaninl secerken, yinetim kelepirleri gizeterek
birag farsatgi olabilir, gézettiZi fairsatlaran uygun oldugu
gananlarda satin alma igleaini yapar. 3agka bir deyigle, satin
aloa izlemini, gergokten‘gorsktigi samandan ¢gok firsatlarin
uyzun olduiu s&maﬁd& yapar. Orneiin, Szel mermaye paszari kogul-
lari, bir igletmeyi uzun sureli borglanmayi, yeni donatima satan
alnayi, planladija zacandan 6 ay veya 1 yil daha erken yapsasini
mimkiin kilabiiir.

agka bir Urnek; igleime makine ve donatimin fivatlarinda
celecekteki sigramalaria tanmin ederek (demir ¢elik end.strisinde
icret artizlarini makine ve donatim enddstrisinde fiyat artig~
larinin takip edecefianl tannuin etmesi gibi) sipariglerini, fab-
rikasini yveailegtirmeyi dilgilndiigil tarihten dace vaparak yeai-
legtirme iglemini dana dupilk maliyetle tamamlavabilir.

Zoman seg¢ininde bir bagka nokta, yeni namullerin geligti-
rilmesi ila ilgilidir. Yeni mamul udretimi degiaik denatima
gerektirir. Yeni mamulleri pazara erken ¢ikarma, mamulin baga-
risi bakimindan tnemlidir. lundan dolayi, oclanaklaran sajlan-
masl ve donatimin satin alinmasi (aliciyva teslim i¢in zanana
intiyag clduiundan) mamul bigimlenmesi (preduct design) ile
paralel yuruyecektir. Y8aetim igin erigilmesi gercken bir amag,
donataim icin siparigleri gerektifi kadar erken vermek; boylece,
plin tamamlandijinda donatimin hasir olmasiai sajlamaktir. buaun
aksine bir uygulasa da siskindir, yeani donatimin satin alinuasi
mimkun oldugu kadar ertelenir. iyleece, donatimdeki dejigmeler
gbzdanlinde tutularak yanlig veya modasi ge¢mig dounatiman satan
alinmaer ¥nlenmig olur.
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b~ Hakiplerin Davranigi

Genel olarak, ekc:aomietler rekabet¢i bir ekoncmik ortasan
ekononmik geligme ve yilkksek bir yatirim igin vardim ediei oldu-
Zunu ileri sirerler. Hu gbrig, igletaelerin kdrlarani arttair-
mak isterlerken ilretim giderlerini ddgirecckleri dligincesine
dayanir. jiddetli rekabetin oldugu bir ortamda, igletmeler
isterlerse giderlerini azamltici her yanilifi isleyebilirler.
Yenilik ise yatiram yapilmasini gerektirdijinden, rekabetgi
bir pagar yapisi yiksek bir dizeyde yatirim ic¢in wygundur.

Tamaniyle rekahet¢i endiistrilerde, ijletmelerden highiri
pazars tamamivle hakim olamag. Fakat nisbeten az gayida iglet-
menin bulunduju ragarlarda, belirli dbir isletmenin payi ydne~
timin yoiun ve devamli galignasi ile arttiralabiiir. Hu kogul~
lar altinda, venilik ve yeni yatirimlar ijzletmenin pazar payini
genigletmek igin bif yoi olabiliir. Monopoide durum dejigiktir,
monopoleilniin i3letmesinin rasardaki payi hakkinda diginmesine

zerek voktur,

Laga yusa}laru gbre bir isletmenia ycnilik ve yeni yati-~
rznlaia girme yetenegi biiylik tlgiide mitegebbislik, yinetiecilik
kajasiteaine ve finansal gicine bhaglidar. Bu girdy dogru ise,
pazarda en iyi durumda olan igletme monopolist igletme deZil,
en iyi miltegehbislik niteliklerine ve yeni tekanikleri gotire-
cek finansul giicd olan igletmedir. Honopolist ijletmeler finan-
sai gilglerini, yeani mamuller ve yventi uretim'teknikleriﬂin gelig-
tirilmesi igin kullandiklarinda moaopoled dusumlarinl koruyabi-
lirler,

Hexabetgi bir ortuada yinetim, birgok'nedénle ciddl rakip-
lerini saninzak-goruadadiar. 3u nedenlerden biri, daha etkili.
donatimlarl olan vaya daha iyi masul dretici dcaatim kurmaye
devas eden rakiplerin endiistrideki oteki ijletmeleri tehdit
etmesidir. Rakiplerin biyune ve yatarim stratejilerinden haber-
dar clualiyvis. |



T-  knfl@syonist Fiyat Delisinmleri

Ekonecainin devamli bir enfldsyon i¢inde bulunmaginin anla-
m1 paranin gercek satin alma guclnin her yil azalmasidir. Yata-
rim projelerinin giderleri ve hasilatlari birbirine egitse fivat
d&zevindeki'degigmeler vergiden Unceki geliri ¢ok az etkiler.
sunun yaﬁznda enflésyon dineminde gelir vergisindeki artis,
fiyat artigindan daha fazladir. Qunkii verginin hesaplanmaginda
esas olan amortisman, vnrlzgzﬁ orijinal maliyetine b»ajlidar ve
fivat deiigueleri ile defigiklik gUstermez. lUnfll@syon i¢indeki
bir ekenomide, igletmeler va kfr paylarini enflisyon etkisindeki
paranin dejer Qiigilyleri ile orantili olarak arttiracayacak ya éa
fivatlari artan -afmaye donstiminiy venilemek icgin gerekli fon-
lari kolaylikla bulaumyacaklardar (1).

8- Nakit Akaiga uviltgesi

Yapilmagi dllginidlen her yatiras igin i@letmeden igeriye veo
digariva sakit akigani gbsteren nakit éklgx bitgesl dizenlenme-
lidir. Hakit akigir bltgesinin analizi sermaye yatirim kararini
iki yoldan etkiler. Zirincisi, yatirimin yapilma zaaaninda bir
degiziklik yapmak gerekli ise bunu igaret eder; sizgeligi igletme
bir yil sonra satin alacail dozatim igin o zaman n&kite aahip
olacagani hesaplamig olabilir, fakat gelecek 6 av iginde bu alima
yapaesk nakite sahip olmayabilir. Hundan bagka, galigma sermayesi
belirli miktarda ilfve bir hasilat elde edilinceye kadar tamam:
olmayabilir veya iki yal sonra yeni vatairim nmallarinin satin
aliamegl gorikebilir. Saydigaimiz bu harcamalar geciktirelemeye~

cek bagka harcasmalarla c¢atigabilir.

ikincisi, nakit akij1 bitgesi alternatif vatiramlar i¢in
nakit akimlaranin zamanini gbsterir. Omirlerinin ilk yillaricda
yuiksek nakit sirigleri gtsteren vatirimlar tercih edilecektir.

(1) Murdick-Deming, s. 40
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Deiizik Ga2Urlu projeler kargilagtirildiiinda nakit bitgesi

daha kisa Onilrlil rrojelerin selirlerinin tekrar yatirima ayril-
dizini glsterir. Tekrar yatiriz orani sorunu, sermayve yatirim

- analislerinde 8nenli fikir catigmalari getirmigtir.

J Vergiler

Vergileria yatirim kararlarina etkisi birkag yBnden ince~
lenebilir. Zu etkenlerden Lirincisi, mikellef elindeki bir pura-
nin devlete veya verzi otcritesine devretmeye sorlasmasidir. Bu
yolla milkellefin yatirim veya harcama kapasitesi daralmig, bagka
bir deyigle ekoacmik gici azaltilmig olmaktadir. Vergilemenin
ikinei etkiei, yatarimlarda yatarim ig¢in harcanan ancak helirli
bir oraninin ner yil aginma ve yipranma payl clarak gelirden
diigillmesine izin vermesai dolayisiyle giriilir. Ziylece, sabit
dretim araci igin hareanmig 1 liranin gelir vergisins tabi gelir-
den ner yal ancak belirli bir kisma digillecektir. Faranin zasan
dejlerini gizininde tutacak dlurnak, sernayenin maliyeti, ayna
miktarain bir defada gider olarak yagilmasi halinden daha yiksek

clacaktir.
Amortissandan Dermaye Gelir #1C fais Vergi
: tnce maliiyet Haliyeti Vergisi i1ile simdiki avantajinan
Yail ' 430 450 dejer fak-  gimdiki
téry degeri
C 1C00 1.000G0
1 TC0 300 156G 3031 136
2 430 210 108 5264 87
3 343 147 73 <7513 55
4 240 103 52 .683C 36
5 le8 72 36 6209 22
6 118 50 25 5645 14
T 83 35 138 .5132 3
8 58 25 13 - «4065 6
J 41 17 8 «4241 3
1¢ 29 12 6. « 3655 2
1-10 uncu villar 371 436 37¢
Gelecek Yillar 23 14 2

Toplaan 1600 500 37




20 nei sayfadaki tabloya giére, 1000 liralik vatiriman
vergi iasarruflar: belirli bir sireanin soaunda 500 liraya erig-
mnektedir. ‘ununla beraber, vergi tasarruflarinin gindiki dezeri
incelendiginde, 31C fass veva verim ile, 375 lira olmaktadar.
Bylece dikkatlice incelendiginde, 1C00 liralak vatairaim harca-
maginin maliveti vergiden eonra»ﬂzs'lira, gider olarak kabul
ediliree maliyeti S5C0 lira clasktadar. Grnegimizdé 1000 liralak
harcamahzn bir defada gider clarak yasilmasi ile belirli bir
silrvde, her val belirli bir kisminin gider olarak vergidea digul-
. mesi 125 liralak fark gbatermektedir (1),

10~ Tegvik Tedbirleri

ddkdmetlerin aldaklari tegvik tedbhirleri de igletmelerin
vatiris kararlari izerinde etkili clmaktadir. Tegvik tedbirle-~

rini de ixi kRisinda incelesmek mupkinddrs
1) Vergiler,

2) Vergiler diginda tegvik tedbirleri.

A- Tegvik Tedbiri Olarak Vergiler

- Hukimetler aldiklari vergi tedbirleri ile, miitejedbisle-
rin hikidwetin ver i politikasi ile Jergeklegtirmeyi bekiediii
siktarda ve vapilemanial ia:ediﬁi sanalarda yatirim yapmasinl
sajlayanrilirlier. :6rvle bir tegvik pelitikasinin uygulanmava
baglamagindan Unce ¢Bzilnesi deviete diigen buzi sorunlar var-
dir. Ornegin, kalkiima pléninin hazirlaamig clmasi ve ulusal
ekonomi iginds kamu ve dzel sekidrin nisbi payinin tespiti
gereklidir. Bu noktalar agik olarak bilindikten sonra vergi
politikasini iktisadi kalkinmsda favdaliy bip alet 61arak kul-

(1) C.u.idge, A Fractieal Manual Un The Appraisal of Capital
kxpenéitures , (I1.C.A. Canada, Toronte 136G), s. 38
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lanmak mimkin olur. iOylece bu politika sayesinde dlkenia
#illi pelirinin artmasi, ekonomisinde istikrar sajlannasi,
istihdam dizeyinin yudkseltilmesi, yatairaimlari tegvik etmesi ve
halkin refah seviyesinin arttiralomasi anilokin hale gelir. Bu
yﬁhlerden ele alininea, tejvik edieci vergiipolitika:x versici-
lik bakimindan hazinenin ihtiyaglarina kargilamaktan ¢ok eko-
aominin ve halkin sosyal dizeyinin kontroliinil Uzerine almig
olur (1).

barada, tejvik edici vergi pelitikasinin ekonomik ve
gosyal hayatin dizenlemnmezi gorevini Uzerine alinca, verginin
mali asaglaranin ihmal ecilmig olup clmadigl sorusu akla gel-
nektedir. Vergi muafiyet ve istisnalari ile vargi farklilag-
txrmalarxﬁaaa yeni kurulmakta 6lan igletmeler faydalanacaktir.
8ir ytad ile bu, hazinenin zararidar. Uteki y¥nd ile yeni
endistrilierin kurulmasi ile hazine veni gelir kaynaklarine
Ravugmaktadair. Vergi sistemlerinde yeni tegebhiuslere taninan
- vergi muafiyet ve istisnalari helirli bir siire ile sinirlan-
dagina gbre igletmelerin sainarsiz olarak vergi kolaylaklarin-

dan favdalanacaklari s8vlenemez (2).

B~  Yatiramlari Tegvik Fdici Vergi Pelitikasinan Jinirlara

ijletmeler, vergi oranlarinin dugikluzi veva vergi
diginda kalabilmenin kolayligiandan vararlanarak diigik miktarda
vergi ddilyorlarsa; tejvik edieli vergi politikasy fazla etkili

(1) Crhan Dikmen, "7atirimlar ve Tepvik Ldici Vergileme”,

Sanayide Yatiram ve Sermaye Terakimi (Ekcnomik ve Sosyal
Etidler Konferans fieveti Yayani, Istanbul 1363), s. 451

ismail Turk, lktisadi Kalkinmanin Finansnaninda Vergi
Politikasi (Ankara 1961), s. 51 ve 37

{2) Turk, s. 98
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clmag. Vergi oraalarinin dilgik ve vergi kagakgiliZanain yaygzn
olduiu illkelerde yatirimlarin ariu'edilmcyen alanlardan oteki-
lere kaydirilmasini saglanak igin tegvik tedbirlerinin uygulan-
wasl bir bajka nedenle bazarili olamayacaktir. (inki daha fazla
“yatarim yapilmael istenilrweven alanlar yiksek kir getiren spe-
kdl8tif alanlardar. 5Su yuksek kdrlari genis Slgiide etkileyecek
kadar afar bir vergi yukid stzkonusu clmadik¢a, b alanlara yapi-
lan yatirimlaray ¢ok daha digiik k&3r bsklenen alanlara kaydxénak
vergi tegvik tedbvirleriyle milmkiin clamaz (1).

Bazi durumlarda, miitegsebbisler meveut te;vik tedbirlerine
cldupundan daha fagzla defer verirler. ‘Mitezeubislerin bu, ger-~
gekten uzsk dngerlemelsri gcnucu yatiranlar rasyonel agidan
hakli gtrillecek miktardan dana gok tegvik edilmisg olur.

C~ - Yatiramlari Tegvik idiei Vergi rolitikasinin Aletleri

Tegvik tedbiri olarak vergiler, yvatirimlarin yapilmasinan
istenildigi alanlara, Ulkenin belirli bblrelerine kanmlisze
edilmesinde kullanilarken g¢egitli aletlerden faydalanmilir. u
mletlerden bir kismi, yatiram tutarinin, yatirimeinin gelir ve
kurumlar verzisinden inﬁirilmesi bigiminde uygulanir. ilylece,
devliet, uygun gordifil alanlara yapilacak yatirimiara yatairaa
indirimi yoluyla yardin etnig oclur.

tir vagka alet, uvgun alenlara yajpilacak vatirimlar igin
vurt digindan getirtilecek vatirim smallari igin sizkonusudur.
Ju alet uvgulanarkesn, vataraim mallsprl gioridk vergisinden muaf
tutulur veya gimrik vergisi taksitle alamar.

ihracata dtaik vatairanlarda, mamullerin ilhracinds vergl
iadesi bic¢iminde bir aletin kullanilmasi de atzkonusu olabilir.

(1) Lgham luatan, Yat;;xﬁlar; Tegvik Pdici Vergi Folitikasi
{Ankara 1971), s. 80




D= Vergiler Diginda Tegvik Tedbirleri

Vergiler digandaki tegvik tedbirleri; Usel sektirin
biyik projelere yinclmesini tegvik, sanayi bilgeleri, turis-
tik bllgeler ve alt yapa tesislerinin kurulmasi, yatiraim ve
sanayi kurulug formalitelerinin basitlegtirilwmesi, ucus kredi
sajlanmasy olabiiir.,

IV, BECHORIK OLMAYAX #AXKTURLER

Ykonomik olmayan faktirler, ethkileri ger¢ekten ekonomik,
fakat dlcilmesi zor olan fakttrler olarak gérinurler. gogu
kez, etkileri karakter olarak uzun devrell olahilir. En agak,
ekononik olmayan faktdr, donatimin esenlikle caligmasidar.
Sayisa bilinmeyven kazalardan kurtulmakla sajilanan tasarruf
miktarini bilmek gordur. Aynr zamands yaralanan ijginin gekti-
#1 aciya ve ilk tedavisiain &apzlmanl ig¢in igyerinde kaybedi-

len zanmana naeil para ile Slgillen bir deier verebiliris?

Donatimin glrundgi, ¢eligme yerini c¢aligmak igin daha
uygun hale getirevilir veya ig iizerinde daha dikkatle durul-
nmasina yardam edenhilir. du, ige devameazliga analtabilii ve
iiretkenliZi arttirar. Surada da bu kogullar:r saglayacak doena-
timin degerini para ile Ylgmek zor olacaktir (1).

Ctomatik donatis dretkenliji arttiravilir veya azalta-
bilir. Iyg¢inin galaigmasini 8lgen makineler monte edilirken,
sira ile gelen pargalarda olduiu gidi, baglangigta Uretiai
arttaranilir. lszgiler isleri iiserindeki kontrolu azaltmaya
¢aligirlar.

(1) Robert W.Johnson, Financisl Kanagement (Allyn and Baocecn
Ine., Losten 1366), s. 187
Edward J.Jfock-Hobert E.Schultz-Raymond G.Schults-~Donald
Hdart Shuckett, Basie Pinancial Hanagenent (Iaternational
Textbook Company, leranton 1963), s. 187

bogan isayar, Endidstri igletielerinde iinansal Plénlama
(Ankera 1967), s. 87




Devamli kontrolin varattigi monotonluk sonunda, daha yviksek
deret isterier veya hogautsuzluklarini ige dilgensis olarauk gel-
mek veya igletme zararina uiragilarla ortaya ¢ikarirlar.

uanlardan baaka agagidaki faktiorlerin gizden uzak tutul-

mnanasl gerekir:

1) 1ldve kurma ve dajitaim giderleri, donatimda Usnceden
diginiilemeyen il@veler, su ve elektrik donatiminda agiri yilk-
lenmeler, trafik, hammadde iglenmesi, ensrji, artik sularan
digara ak1t1lmanx,.axkzgt:rxlnxg hava ve pompalar gibi hizmet-
ler izerinde talep zibi Ynceden giriilemeyen giderler ortaya
¢arkabilir,

2) Yapilarin artan yuikleri ve titregialeri taziyabilecek
ve beklenmeyven duman ve guiriltiye kargi koyabilecek bigimde
deiigtirilmesi gerekebilir,

3) #Hakineleri calipmaya hagirlamea zamanl ve aylak zamanin
artmapl, ddkiinti orana ve insangiicd ihtivaca tahmin edileaden
¢cok olabilir,

4) Yeni donatim verlegtirildiginde dahi Uaceki galigms
alagkanliklari ve adetlerden vazjegmek gor olabilir,

5) Duman ve giridltunin dnlenmesi beklenenden ¢ok harcanma
gerektiredbiiir. Artik sularda, yeni iglemler nedeniyle niktara
artan asitin sararsigs hale getirilmesi yeni donatimin kurulma-
8111 gerektiﬁebilir.

6) Dana biyiik bir koausluk yeri nedeniyle gehir merkezin-
den uzakta kurulan ijletmeler, iggirenleris geair merkesinden
i3 verine taginmaei igin Unceden gerekmeyen tagima hizmetlerine
ihtiyac duysbilir,

7) Yeni vatiram nedeniyle ihtiyag duyulan galigma serma-
yesi, beklenenden fazla olabilir,



8) Aslainda ekonomik olup t8, izletmenin kontrol slan
diginda kalan faktdrleri de bur&da sayaak minkindilr. Cunlar;
Senel ekoncoik kogullar, tiketici alagkanliklara, rekaocet

ke puilaradar {1).

(1) sersert Si.fchnson, "Fesaguring the Har.ing Fower of lavest-
amenta, A Lompydriecn of ethoeds™, Jinancial ¥saagement
Foliecies and Iractices, lerlevenler; . rancis J. {orrigan-

oward A. sard ((loughtoa Zif{flin Jompany, ‘oston 130}3),

B. 420

Epagst . JCalker-usilitasm . awsi, i

ioliey (.arper and .rothers Jublisrern, Few jork liul},

e 126
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#4r igletnenin kaynaklari ne kacar geniy oluraza claun
diginilen bitun yalirisn projelerini finanse etmecine, jergex—
legtirnesine inkén yoktur. iy nedenle, her igletae Kabul ede-
ce il uir kritere gire, kuynaklarain kullaniisasi bakaisiadan
birbiri ile rekabet sdes suhtellf yatiram projeleri arssinda
bir tercih vagaak, bunlari bnem derecesin® gire siralamak ve
hazl vatiriclardan vazgecrek zeorundadir. 2agka bir deylgle,
her iglotne, karnakiarin slternatif kullanig olanaklari ara-
eanda Yir segim vapmak ve kabul edecedi bir kritere gurs,
kavaskiarinl en ivi sonucu verecek ratirim (roje veva proje-—

lerine ayiraak durusundadir.

Tatairas pelitikesinla Sespitl ve rataram projeleri ura-
gindan seglinm yarmak fgletme yiaeticilerinin kargilagtiklara
en Bnemli, en havati sorunlardsn biridir. Frojeler arasinda
gegic vapilapak yatirim kararinin alaamasld; alternatif idretinm
Fintemleri, Inlep tanminleri, fiyatlar ve finansman konularinds
bilgl sahibi olmayl gerektirir.

Iatarualaran segixinde cevaplandarilimsasd gereken sorular
gunlardir:

1) Xriterlere glre cejitli alternatifler iginde nangisi

“eri ivi™ dir”

2) En $yi slternatif hbulunduktan sonra, du yatirisa girile
mesi bu vatirimin gerektirdiji giderlere giriszileegial hakia
giateracek kadur kdrli madar”

Hurada, vuzaradaisi iki scoruve kesinlikle cevaplandiraa
olanAgl verecsk bir kriter sramaktaviz. Iyi bir kriterin agagi-
dabki niteliklore sahiyp cluasi gerexlidir:

1) bogru bir karsrs varilmas: i¢in gerekli bilgileri tek
bir rakanda topiayahilmeld,

2) Her turld yatiria projesi i¢in kullmmalaniinell,

3) desnial koloy clmalir ve hagla vapalasilmeld.
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ibyle bir kriterin gegiainden Gace dikikat edilmesi geare~
ken bir aokta vardir. (ogZu kez, giderlerle gelirler kuryilag-
tarilarak projenin exenonik yvéanden deferi ortuva ¢ikarilar,
iw, gprojelerin herzasai hu geiilde incelenscejsi anlamina geie.
mex. Coayal, hegeri veya politik uvasuriar, gdvendik kogullara
Zib4 kenularda bir prejenin segiminde rol cynar. Yalnaz mall
yiénden bakildaginda rantavilisesi dugik vera rﬁntabi olmayen
vera rantaunilitesinin hesaba g olan ijlere girtguek de yerin-
de ve perokli cladilir. Hu hallerde ULile, kararin projeanin
asliyeti in bilinerek sulinmasi gck Buenlidir.

Yatiriwlaran esegininde kullasiian Dellii bazli kriserler
aunlardar:

1) Tatirasin Deferine Crania (riaiana Selir Tinteai,
2} Seri ldeme Slireei,
3) igkonto Edflniy Nakit Akisi V¥stenleri.

a) Veris,

b) bet jimdiki lager.

I. YATIRI LN LEIBRIBG CHAFLA LUETALAYA GLTIH 1uiTel

ba yintea bir rantapilite tahsini yintenidir. Uergeite,
bu vintemls kullanilan yatiria sliktsrinin besaplanss esasina
gire defisik birkag veri= huluaur ve by, vénsamin en Gonemli
sekincalarindan biridir. o ybasende kullanilan sermaye ve
buaunla ilgiii gelir, muhaselede varliklar ve gelir i¢in kul-
lanaian ilieiere sére hepaplanir.
i dessplanizasl

cu véswesdas veria iki bicisdz aesaplanar:

1) 'mglangictakl vataran vbntenig,

2) Grtalann yatairas yintensi,



Cermayenin ortulamm miktari osss alinarak hesaplundyin-
da, ortaluw: Seruaye, haglun. agtaxi ve sondaki sercajye siktar-
lary twoplanasrek bulunan rakagan ikiye bBblunesesiyle bulunﬁr.
Kulisnalan puresinin sonunda hurda de.er claadnsy halitde son~
daxs de.er safardar ve haglen.agteki yutairasan ikiye bilunmesi
gruwslacse yatirasy verir {ij.

Sy projedoki erdalmns allrids sl tara soacrticoans tasi
varliklarin vayi ile dey i Are. i, ayny zauvanda ortalanh rata-
raden sefisnan rantabilitori etkiler.

{uksride sizi edilen birincei yinlexde, yutarasan Sori
suresince ortalacs yiliik gjeilrier baglanga¢tuki yatiras oile-
tura ile xarsalagtaralive S yontesm, yatiris yiidan yils azga-

lirken ;elirlerde de deg i dkiiktler clubalecegini iikkiute aloang.

Yauariman degeriae ar&&la or inlasn Lelir yisteaiuin hosape
laiea consani, seiirlerin yataris sakstarans boluncesl tegkil
eder. u youtesde rantahiliite, 1) Lelir, verzideon ve auertis-
sandan dnce, £) Telir, vergisen eonrs raskat soor tisvandan nce
nakit akigani igine aslarsk jesaplamnir.

factabilz te azasada goruldugl ;ind, orijinal gatiraia veya
ortilara yatifiss oo lid clacsk degisir ().

Gepisik veriszler junlsrdars
Crijinal yataris 100,000 lirs oldujuna :6re

1j

4,) 2 b ; d ‘ ‘, - o
- vrijinal yatiram L0G, GC0

{1} CGuthoann-Dougell, s. 115

() Al: Beav Yukeel, jarg “cles ve Krudi lgiewi {(istacoul 1989),
Ge OL

Jerome b.lohen- idney & .iobbiis, "
Asvects ¢f Finmancial Aduinistratio (unrpar and liow,

Fublishern, 'ew Yora 1956), s. 705




1) Vergicen ve arwrtigumndsn sonra ort. il.;el. 2 »’;‘g ‘m g 9
VFAiiual yataria 160, 60

Crtelame yaiaris ciavel 50,000 lira alindeny cluras ranta-
bil.te yukarada buluoan suzde degerler.sin iki kesa, 5 %6, £ 38

ve 7 18 bulvnscaktir.

é~ TonSexin «legtirisi

Fywe finteadin sikincalara! verpiden ve azortissandan bncs brad

rantalilitenin pek aningy coktur, guniki vergiler kfrdan ddenire

Crijinal vatarimn Belisnmiloasy gsersayea.n ausssnla sop-
tigman yoluyis geri geloesini hepabe katuaz ve veriei oldupun~
dan diuguk gboierir. AnofSigrshéun sONra geiir eaasd kuilsayia-
yorsa soortiscaran gider ¢iarak yasiluasly net geliri: digurecok-
tir. Sabit varidxiaran waligetleri, bhiriksip ssortiszanlsr dugi-
lerek mznlirlmamiy iee igletne gider yszgalmay Lir ziktar iuzerine
den selir elde clmeye devemn odiyor desek%ir ki bu da sils uyeun
de;ildir. Ayni susxands bu Dijisdeki Bir uypulena agair wsias
siderlieri gerektiren yigransli; ve,a dejerini kaybesmis varlikla-
rin iretimde kullsuilsslarinan cluseus etkilerini gazler (1).

Crialona yoialia, sersmgenan, projenin dari siresince
duge:li ¢larak beiirli aralaklaris igleisere [eri dindugini
varsuyare. Yalarieds gerges geri gelsme uikturi ortalssa yatarim

cldugundan buyllk veys kaglk girar.

gbrdldugu 7304, vergiaen (nce veys vergliden sonra, 2.01 tig-
casies (.08 voya aonla gliuklarin® JOre, oraginnl vers ol tslues
yatlirikan segilsis olumeans Ure defigik rﬁntumxlitaiﬁr bululy~
sk sd1r. Sunlars iléve olarak, uwarcasalardan hangisinin gider

{1) ieck~Schultz-Schultz~-nockets, s. L31



Jazalap nengisinin kapitalise edilecedine xurur verne de ranta-
pilite Lzerinde otkili olsukiadir.

Araglirea ve geligtirze giderleri, wilbhoendislik ve baglan-
s te pazara girse igan gapalan harcaszalar gogu kes, kapitalize
edilme yerine gider yaszilire. Gider yazilsmasi gereken narcasale—
ran gapitalize ediloesi, jergege aykira ulﬁrak veriamin gok yulke
sek sbrincesine yol ager. Hwiun sonucu clarek, ylnetds, cplie
yeti ikars:lasayacek b;t oo jeyi kabul etaiy olur. Yukarideki .
groneklerde preje igin saresumlarin biuyik kissa gider yazilsag
ve kigik kism kapitalige edilmigse runiabilite, kullasalan
suhasebe toknigine bmila clarak Jneali Ulgude degizir (1). iw
ybntesin en bnemli sskainossi, fonlarin igletueye dionzewinde
soman Taktirinl hesabs xebhstsay olujudur. Gaiecekte igietmoye
velecek serslaria eldeki garays verdid: agarizk aynadar. Takan
geleccik¥e ve uzak gelecchte islstaeye glrecek parssan ayma 4~
{ere sahip vlacaganl versay:ak, kugkusuz, gergege aykaradar (z).

fu yontemde rantabils$e, sermayenin ssliycti Lie kargilag-
tirilarag; gunki, degizik evmeslara gire hesaplsumiglardar. iu
yinteade rontabilite, yuhurads de glraldugy z4bi basit yolla,
sersayenin naliyeti ise, oileypik feiz enasina Jlire hesaplenmig-
tar.

tu yontesin bir beyss sskincasl degiik sh&udﬁik aRirli
projelerin rastabliiteleriain dogrudan dogruys kargalaglirilis-
mnEasAdlr. uraegin, 20 yaliak prege i¢in o 4U runtabilite ile
bey yallik projede / 40 ransabilite kargalasgtarilasag. sulunan
rantabilite, bilesik feiz cossina gire hesaplanesy viliak verig-

le de kurgilagtirilazaz.

‘,l) AcieKep Be 181

{2) Je.Brooks ieckers-Jemes J.oillson, dus sud s
Loatrel (The Honald iress Company, Hew York 1357), s. 449




vygulame, synl suwsnda proje ile ilgill ;elecek harcasa-
lar yinucden de desizire onus ijletueler bagiangigs$s yapilaa
harcaxmavy < abnunde tularken; bugilary degien dtneslerde yapi-
lacak il8ve Larcazalery 4z hesuba katarlar. (raegin, bir izlet-
wenin projesi elecek bey yillak naréamniarx igine wlarve.e Bagka
bir ijlet-enin projesi, bu e jenln beklenen uadi siuresince
taizin edilebliien Soplam jiladiki ve gelecek smerunye ihtiyacini
igine wilare rFratikite geneliicie bhutiln sersaye yatirisi harcaza~
ganan bir delnds yepaldlda VArSAyi1llr Ve fALTiIKanin YApIs: Oube-
since ve noraal fglesler VLajiayirncuys keadar seroayenin bagia
salzupl nedeniyle fale $deoeleri wve jgelis kueyby ogointnde tutule

tma (1l)e

S innarda JARKBAriad VeQs.ean hessplansacliads esng olarak
k¥abul cusekle, 88 yatiripa e sktiren projeier cohn K&rly sorae
necektisr. Ju durusdu bAF urcsmenih g1d4er Juzilsnsl veys Kagie
talize eillmesinin busms ariiaktadir. (rojenin kabul eldleocss
vera pabul enilzeneslr hciinie arnd olmcalk tosar ciderleri satai-
rio ociktarins 1ldve ecll.es eiidir. Lunkl bu giderler sadece

yeni yatiris yapileasinds gurekli degildir (2).

delirin teapitl de | Lrdldidyd cudar kevlay clmssatl lar.
Cunat; 19in &1 2y Gigh hoatrol wdilebilir galagms geliridir.
Lunun yanlads uygulsnan degd Lk asortiscan ve s%k gikig yon-
tesler.ine gbre degliygik soiir rekamiariy boiuner (3).

ru o pontenin gsRincalarandan scz ederken yatiric asliktara

ve selir ile 1lgily clarak soyle bir Graek veriek somkundir.

{1) ttanley sarici, "Lyeing tne A(I™, Larvard c.oiness heview,
(dagy-June 1363), s. 31

(i) soel vemn, ".easuring tae Preduciivity of Capital”, “srvard
fusiness Reviewn, (Jan=-ob. 1u%4), 8. 125

{3) david Soloconsn, Jivieichal lerfersance: cessureszent and
Control, (liczard De.irein,inc., ‘omewood lil., 1569), 8. 128
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Yer;: ocrany ; 5Su ve azaeld - 10 rantabilite olan bir igletaenin
yetirizainia pir lirslik 2salyy glderierde 2o kurugluk tessrruf
veya kérda U Ruruglull n:iP ertigla avyny etkive sahiip clncak-
tar (1).

b YonSenin Uatunlikleris Yokaride agikianan sohincalari janlpe
dz bu voaiesin bala Ustualukieri de vardar. Uesanliklerinden

harllery gunlardirs

1) 7iyas dusegindens degigzelerin gsbap oldugu ergeje

uysamsen KRr-sarall Kasses ¢ tadan kaldarar,

L) dmatatilise, taraihi, silfalanmay veya standarst ljllerle

karcilaglaralabilir,

3) igletme yenetagilerinin igletme varli-lurany kir yarat-
ik 1¢in ne kadar iyl Kollangay clduklariny @lger. Ayries bolume
ler ve ijleteelerars®y kar alagtarsalar yapssk .gin uygundur (5)e

R T

Gal OORLE SURRLI
I: - vriire WwoNeE¥k BURELL

Bir yatarazin gekaciligs kelay ve anlagalasilir jexilde
slguluek isteniyorsu, bu:ui iyin uygun ¢lgl Seri dbuaxe siresidir.
By yéntes mratik bir Slgh clasrsk ¢okga kullaulliir. Leri tdewe
sLrgss vergiden Uhnce euloisns (ure nanapianxr.‘hegaylanmuex zor
oloakla beraber, ver.iden sonruki sureyi hnesaplasak ok daks
anlasli-dar. hu yenvend: saryif yiénlerindgn birivi, reatarizan Wp-
lan dsrunun degerlesede dujinllcemiy oluasidir. iki makine Bynl
Jeri Giowe Swresine gaalp oisbilir, fekat L anlardan birisl daka
daun crlrli fec dana gekici clmaaxvgarakir. vurki bu yatarieddan

sglanan toplac gelir Isba byuktir. Yentesmin aayaf yinlerinden

(1) John Jeamrden, "he iase L. minst A4CI tcntiol®,
sevser (ray~Jdune 194G9), Be 124

Sam i.toodaan, "Dippnded Lses of the MUI Loncept®, inuneis)
ixecutive (iarch iye3j, se. 28

L ani
L
L
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oir bagkasi, ger) Gdece sweuldl ijlndexd geiirlirin zamaninin
sosbninde Sutuliausmerdar. ayna gerl bdeme suresine sship iki
sakineden bhiripscieil 1lx gsallar dohs biyik, dsha somreki yailiar
mz gelir ssgleyacakea, iin yalliur az, dehs souraki yilliar daha
goek gelar getirecek ULl cabkinegse Sercih edilaelidir.

Ju ybntex, ginsticilerin, bir projenin rizike ve likidi-
$ugl lzerinde dursasing anoak si.arli vigude izin veris. lerd
Sdexe suresi Xisa ise prejezain de az rizikelu eldugu kavul adiw-
1ir, ginki belirsislikten dors Once kurtulmuy ciur. lakis |
youinden zava?¥ clan igletucler, yintezin, yatirilan founliarin en
Kisa ncanda geri gelnesi uzerinde durmasy aosdeniyle, watims
proyeleranin dejerlenmesinde du ybntemi faydsia bulurlar.

by yentem k&rlalags Ligeez. Kirlilaik, beglangag yatarasa
geri geldikten sonraki geilirlerin biyUuklyjline de bagladar.
*arat bu yéntexde geri Gicre plresinden sourski celirler tserin-
de durulmaz (1).

Su o yinlenin, bir o endn skononix darunid hegabe ketuadals
Biyleneviiizre. ¥ir rrojenisn Jergek ceri veryi azeci ile dlgunti=
lea c.urden farkly olubi dr. Luvds defer verz kKullenilesayan
donatriy:, anfiy bedels Dallangigtu tahazn edilen degerden duguk
clarsk gergeklegeniiir. . akat su gbntezin uygulanzasinda, yatae

riman cxzrindn sonuadsdi burdi deger hesubta kastiluazg.

Bu yontea 84deCe va¥ kersde e palan carcasuliardsa faydalidare
Flegtir: RKoousu olas mur nckta de 3.duls Yatirislarin ger-
guye maliyetinin vera kabul edilebilar en sz duoik verinin kap-

grlanip sarellencadificars captaneasinda bu ybates kullanilasat.

Iuksradaxi elegtirilere kar 3 savuncalar Lirknyg noktadas

$oplanar:

{1) Geimvid wuiiin, Phe Laiital Pxrenditure usecisicn (Kichard
Delrwin, InC., .naswﬂa ’ 111.). 1487, . 32
wllilioe uwaan. »etin : The &4

seraaton, Sennsylwanis, 13&3), Ge 11
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1) teri Odeme "¢l yordami” ile verilmi; kararlardsn iyl

sonug verir,

2) Geri Sdane auregi yioteminia tam guvenilaegz sonuglar
verdizi durumiarda tanaslarvica fermidlliexr kullanilanilir,

3) sirgok duruads geri lUdene piresi vtuteni iskonto esdile
aiy nukit akiza yhntemlerinin vereceii senugls ayni sonueu verir,
bliivliece uiun sy izlemierine intivag xalrmas, |

4) Hernekadar likidite yinidaden sayaf nazi ijletsslerin
aisli makit girigleri iazeriade duémaux gerekivoren ds, bu sadece
seraaye saliveti ve sermave wi lanmasiian ayri Ayri ele alindiila
furusiarda dojrudur. leri Hdense siresinde uaraayé‘nﬂliyetiain.
bu aaldivetin kurgilaznap kmrqzlunmaaxﬁxhx guraeye yariyvacak bir
Bigud vokiur. “ircox durusliard.: serzave maliyeti o kadar yilkgek-
tir ki nermal nir veris tle karjilasaaez. bu Gadimdian sermaye
’aliyvetinin karjilanipy karjzilenmadigina girmek autlska gerekir.
rwniden hagka geri Htese sdresi rioteasinl Kullianan fjletoeler
sndeca i¢ foalarla sermnye sefisiza voliarinil sisarliamiy igletﬁc-
lardir, |

5) denel clarak, geri Sdene giresi yinteainde zeri Hdewe
sureainis Elgilnegi, hesaplannusa ve agaklansasi kelaydar. Ha
degru colmakla beraber dnemli nokia twa nir bBilgive saidp olmak
i¢in anreanas zaman ve paranin Sunlarla sallapacak iidve gelire
deir defemeyecejidir. Iskonte edilmig nakit akigl ydntemin}
deneneden ve LUylece dshs uzun ve gor volla problemi ¢bsmenin
giderlerini ¢akardikian sonra gelirier .ugerindeki etvkilerini

tlgreden huau wulssk imkinsisdar,

6} u yiaten finunslasaniu zeklini ve koyuliarini tayin
etzode vardimer olacilir. Jir igletsenin peai;irtilaesi pliin-
lanaversa orta vadeli borg igis uygulanacuk test (bHazi durue
larda usun wadeli borglar ve sanvillesr ig¢in), vorg slanin aae
parayl ve {aizleri Sdeme kmisiliyetinin tahmin edilaesidir.
ipel projeleri rinanse cimeleri istmien borg vereasler geri tde-
za sanainlerini girmek istevesidirler.
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1- seri Udeiesnin Verini Ortaluma Clarak ulmak l¢in

Kullanalmaga

seri tdeme yatirim tekliflerinin degerlemesinde sik sik
kullanilar, ueri ddene yaprilan yatirimin kag yilda geri gele-
ceiini gosterir, fakat yatarainan kdrliligina 6igmez. ‘fununla
beraber, geri ddere suresi ile veria arasiandaki iligkiler belir-
1i kojullar altinda verinin ortaluma bir Glgisdnud verebilir., iJu
kogullar, projeanin omriniun geri Udenic glireainden tnemli Ulgiide
uzun olmasl ve yillik tasarruf veya nakiti Jiriglerinin miktar
olirak e3it olmasidar. bu kogullar nevcut deiilse veria bagka

bir volla hesaplanmaladar,.

ju ydnterni bir tanlo ile acgaklamak gerekir. iu tablonun
agiklanansi ig¢in bvaglangaigta 10G,000 lira gerektiren ve on |
vilda her yil 20,000 lira haaxlat\getirecek bir proje alalim,
fabloda 5 vialiik geri Yde=ne kolonunda vukara dogru ¢ikarak
10 yallak Cniirld jrojenin kesigtiZi vere baktidimizda verimin

% 16 cldugunu gbrecegiz.

Lunloda geri odeme ile verin araexndaki\bagka bir iligki
de gbrulebilir. Geri ddenmenin vizde ile belirtiien kar3zilaga
sermaye:.in veriminde 20 den yukari kolonudur. Jrnegin, bheg yil
geri Bde&e sureli hir projede bej sayisinin kargiligi § 20 dir.
Tablova baktigaimizda 5 20 heg val geri ddeneli ve sonsuz Oumilr~
lididr. une gore geri suene siresinin kargiligi uzun Saidrld pro-

jelerde ortalama bir veria verir.

srojenin dmaru sonsuz derecede uzun olmadigl durunlarda
dahi, geri Vdewe suresinin kar ;aligi, projenin btmpri geri Gdene
giresginden dienll Glgide uzun ise, verimin ortalama bir degeri-
ni verecektir (1). u6ylece projenin btmri on vil ise vaya hag-

langigtaki yatarisl harjzilavacak sidrenin iki kati ise, gergek

(1) Robert ¥.Aanthouv, “Some rallacies iu Figuring ieturn On
Investuent™, N.A.A. ulletin (December 1360), s. 12




yatiram dzerinden verism, geri bdeme siiresinin kargirliia ile
bulunan % 20 ye kargalak 5 16 dar.

Bunun yanxnﬁa, projenin 6nrﬁ'gsr1 fdemeden ¢ok usun de@ile
se geri Udemenin kargiligi verisi Bnemli ¥lgide gercgegin ustiin-
de tahmin adeéakttr. Jekilde yatay dogru beg yillik geri Sdeme
siresi clan projeden geri bdemenin kargiliga olan % 20 verimi
gbaterir. Bu, projenin tmri ile deZigen gargek wvorimi gisterir.
Proje beg vzllzk ise verin safardar, ciinki, 5 yxl yatairima
kargilamaya ancak yetecektir. Froje 10 yillik ise sormaye ise-
rinden verim 4 16 dar. ¥Frojenin 8mri arttikga verim % 20 ye
yaklagir. jekilde garulacogi gibt, varlagin omrd yedi veyas -
sakiz yirldan kisa jse geri Udemenin karsiligi gergefie uymayan
bir verim verir. fakat 1U yallak bir sirede, gergek verim # 16
dan 4 4 lik bir sapma ile 3 2C verim verir.

Jekilde o&rilordeh‘horbiri belirli projenin bir geri Sdeme
siresi élan dnridnidn foakaiygnu olarak verimi gistermektedir.
P =5 ile igaretlenmiy ejiri beg yil geri tdeme milreli projeain
verimini gstermektedir ve yillar yatay eksende gisterilmigtir.
Bu p = 5 efirisi bir Bneeki gekildeki verin edrisi ile aynadir,
P =2 ile igaretlenmig egri iki yal geri Udemeli proje igin
ayni sonucou verir. jekilden vararlanarak 60,0C0 lirs naliyctli
on yilda her yil 15,000 lira nakit getirecek projenin verimini
bulmak istedijimizde, vatay eksende 10 yil noktasxndan dikey
olarak ¢ikarak p = 4 ile igaretli eiriye cirkacafias ve yatay
clarak ilerleyerek verimin % 22 oldngnnu'garooozis.

Iu geklil tableonun grafik haline getirilmigidir. Bir pro-
Jenin tmrd ve geri Ydeme silreail verilmigse bunun kargxlzax
olan verim tablo veya grafiktean bulunabilir (1).

(1) tational Association of iAccountants, Return.On Capital
As a Gujde To danagerial Decisions, lHessarch Report 35
(New York 1959), s. 75

L.B.Rockley, Capital Investment Descisjions (iusiness Books
Limnited, London 19685, 8. 122
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leri ve tasarruflara yvatirimin gisdiki degerine egit hale ge-~
tirmek igin uygulanan faiz oranidir. dagka bir devigle, proje



icin gerekli foanlara, sarara uiranaksizin, bdeyebileceji ea
yiksek faiz oranidir. Hu ydntem ayni samanda "yatirimcilarin
vintemi” olarak bilinir,

nu ybntemde nakit akigy dejerlenirken gelecekte heklenea
nakit akiga "iskonto edilimis nakit akigi™ divevileceiimiz gim-
diki degerine iskonto edilir. Jteki degerleme yintemierinden
farkly olarak gelirler ve tasarruflardski yildan yila deiigik~
likleri, vergilerin etikisini, brirlerinin sonundaki degeri
hesaba katar ve sonugta bulunan rakan sermayenin igletmeye mali-
yeti ile doirudan dojfiruys kargxlathrzlnbilir.

bu ybntem 3imdiki deller kavramlarianx kullanir, fakat bir
yatiram teklifini degerlerken faiz oranminin rastgele segilme~
sine izin vermexz. Yatiriamdan beklenen nakit giriglerinin gim-
diki degerini vatiraimda harcanacak jparalarin gimdiki degerine
e3it hale getirecek fais oranina buléak Zerekir. 'dyle bir oran
s;nana-&an;lma voluyla bulunur. Ornefin, ¢elecek yillarda hekle-
nen nakit girigleri ve nakit harcamalari bilinirse herhangi bhir
faiz orani ile baglanadilir (nakit gakiglarinia gindiki degerinai
aakit giriglerinin gimdiki degerine eait hnle getireocek fais
orani). Nakit giriglerinin jimdiki deieri nakit czxquarinx
agarea deaha yilksek bir faiz orani nakit giriz ve gakiglarani
egit hale getirir. anama—vanzlma‘yolnyla yaklagak olarak bir
faiz orani bulunabilir. u faiz orani yatirimin verimidir (1).

u y8ntem meankul kiymet pazarlarinda tahvil verimlerinia
hesaplanmasinda kullanilan yéntemin aynidar. Kupon orani % 9
clan bir tahvilin hakiki verimi aneak ceri fivat 100 lira ise
- yisde 5'e e3it olacaktir. Eger cari fivat 100 den biylk ige
verim, kupon oranindan digik, cari firat 1U00 den kiigilkk ise

(1) !areld Zierman Jr.-Seymour Smidt,
vecisions (The Haecmillan Company,
National Associaticn of Accountants, Research Heport 43,8.117

joseph ¥.iradley, Administrative iinmncial Kanageneat (Helt,
Rinehart and wWinston Ine., New York 1363), s. 140
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verim, kupon oranindan biyik olaecaktir.

du ydntemde, hesaplamalnra giren nakitin belli bagla
kaynafis projeden beklenen satij hasilati, gider tasarruflara
vaya Stoki gelirlerdir. Nakit gakigi, projenin normal igleyip
giderleri ve projeyi kurmak i¢in gerekli ¥teki, herzaman ya-
pilmasi gerekmeyen, yatirim giderleridir.

Hir traekle agiklamak istersek;

Dnem o1 2 3 4 5

Nakit girigi - 70 T0 T0 70 T0

Nakit g¢akags (200) - - - - -

Net Nakit (200) 70 170 T 70 10
Akigza

Analiz amaci ile, bu gelir ve giderler nakit akiga
haline getirilmig ve her yila ait tek hir rakama ddalgtiril-
mily, bbylece iskonto iglemi nakit akigina uygulanabilir duru-
ma galmigtir. Bu 8rnekte, iskonto edilmig nakit akaginan
verimi, beg yil ig¢in yilda TC,000 liralik aakit akigainin
gimdiki degerini baglangi¢ yatirami 200,000 lireya egit
hale ;etirecek orandir. Sinama ve yanilma yvoluyla bu oran
% 24.9 olarak bulunur (1).

(1) H.A.A. Research Report 43, c; 117



- 43 -

Veriain lesarlanmasi

Yal Rakit ¢ikasa l.denems 2.deneme J.deneme
veya girigi £15 den gimdiki %25 den gimdiki 520 den gimdiki
. degerler deierler defierler
1 nakit 1 nakit 1 nakit

liranan  akiginan - liranin akiginin liranin akiginaa

0 (200,006)  1.0000  {200,000) 1.0000  (200,000) 1.G000 (200,060)
1 70,000 .9286 65,002 .8348 61,936 .3063 63,431
2 70,660 .7333 55,951  .6831 48,237 .7421 51,947
3 7C,000 6873 48,153 .5367 37,569 .6075 42,525
4 70,000 .5321. 41,447  .4179 29,253 .4974 34,810
5 70,000 . 5096 35,772  .3255 22,785 .4072 28,504
fakit girigleriain
gimdiki dejeri 246,225 199,780 221,22%
Net gimdiki deger 46,225 (220) 21,225

Yatiraimdan beklenen verimi bulmak i¢gin aradaki deierin bulumagus

20 ¢ (395 x 20,225/21,445) = 24.9

Bu vbntem, teklif edilen yatiraimlardan hangisinin kabul
edilip‘hangilinin kabul edilmemesini kararlagtirmada veya pro-
Jelerin vadettikleri gelirlere gire saralannalarinda kullanilar.
Ayni zamanda, gegnige uygulanarak, igletmenin bagarisina cndﬂ-tri
ortalamasi veya rakiplerinki ile kargilagtirmak igin veya Uretim
ttirlerinin veya biélUmlerini dbur dretim tirleri veya bdlimlerle
kargalagtirmali olarak kirlarini Glemek igin kulianalabilir.
Yataram yapildiktan sonra da, Lir projenin sonuglarini Slgmek
191n‘bu yntenden vararlanilabiiir. Sazi durunlarda, bir dona-~
tamy yenileyip yenileaeneye, 3imdi veya daha sonra yenlilemeye
karar verrede kullanilabilir. Sundan bagka, yapma'veyi satinalma
kararlarinda, kaivamli stok miktarinin saptanmasinda kilavus ola—~
rak, i¢ ve diy fivatlaoma anmaci ile ve ttekl igletmelerdeki yati-
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rinlara karar vermede, bdirlegme ve ijzletmeleri satinalma karar-
lari veraede sbzi edilen vbntenien faydalunllabilir.

Yu yntemde verim ile sermayenin maliveti karjilagtarilir.
Sermavre, buluaan verinden daha digdk bir oranla temin edilebi-
lecekse, larcanalar verim ile gernave maliveti arasinaaki farka
e3it bir gmelir sajlar. krejeanin kahul edilmesinden hissedarlar
favdalanir. junun aksine, sermayenin maliveti werinden yilksek
ise yatirimain yaratiija nakit, faizi ve amortissanlari karji-~
lanaya yetmes. 4tvle bir durumda hissedarlar zarara ugrarlar . ..

A- fakit Akiginan Heeaplanmasl

Verinin néaaplannbilmosi i¢cin, yatarimdan gelecsek net
askit giriginin bilinnesi gerekir. %akifﬁgiriginin hesaplan-
masy 1le ilg4ili sayzazs'zorluklar vardir. Cranegin, vergiden
sonra nakii‘akxainzn_kullanxlmaax gerekiyorsa buiun hesaplen—

mas:r ¢ok zordur.

»az3 yatiraamlar gtrddgidauzs oibi, Ozel vergi ijlemlaerine
tabri oclauvilir. Usel vergi iadirimleri bhazy yvataraimlari Hoiurle-
rine gire daha gok istenir hale getirir. Vergilerin etkilerini
tam olarak hesaplamalara katmak igin diltidn nakit Sdemeleri ve
Zirigleri sormaye bitgelemesinde vergiden sonra hesaplarmlara
girmelidir. ‘

Yatiraa projesinin her diénemi igin net nakit akimina dlg-
mede imaldt genel giderlerinin dafitiminda hazi sorluklar dofa~
biiir. Hu jekildeki dolarll giderler hesaplanirken sadece yati-
- ramla ilgili, anakit inal8t genel giderlerindeki artiglarin bridt
nakit giriglerinden gikarildaiani akilda tutamaliyaz.

Uvgulame ile ilgili zorluga bir bagka Srnek; satilmayip
ijletmede kullanilacak bir mamule ait yatirim projesiain aegei~
lenesidir, Froje ile i1lgili direkt bir aakit girigl oluayacaktar,
fakat decerleneye elverigli, nakit giriyi olarak kullanilabile-~
cek bir rakas bulunanilir. imsit bir Srnek, digaridaa daha Ynce

eIl =5l

AMSTToS ‘
~\ Meirkez Kiuiphand
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- satin alinmly bir namul olaniiir. Surada nakit girizi egiti
- dagaridan satin alinmada vapilacak olan Odemenin yapilmanasi
nedeniyvle tasarruftur. Yapalan igin digaridan saglanmasl alin-
kiin olmadijinda daha gapragik bir durumla kargilagilacaktar.

e Hekabst ve Veriam

Verim, rekabet halinde yatirimlaria verimlerini bltin
endiistrilerde egit hale getiren bir ybatemdir. igletmeler,
az kérla endistri branglatxnx terkederek daha kiirli endistri
branglarina giraze yvollarini ararlar ve rekabetin oldufu ekono-
milerde huna bir engel yoktur. Sarﬁayonln bu hareket olanajzi
ekoncminin biuyumesi ve etkenligi yinlUnden bnemlidir.

Hermaye hareketleri sermaye sahiplerinin hekiediklori
verime gsWre vin ve hiz kaszanar.

C- 3irden fok Vaerim

Yataram projeleri kahul edilerek harcama yarildiktan ve
hagilat getirmeye bagladiktan senra tekrar nakit ¢ikigini ge-
rektirirse birden ¢ok verim bulunur. Eksi nakit girigleri, bag-
langigtaki yatirima il@ve nakit harcamalari olarak ddginiledilir.
Yeni bir samulin ¢ikarilmasa, bu mamulin pazarda tutunmasinli sag-
lanak igin ilfve reklém giderlerini gerektirir, bir makine kul-
lanildaga silre iginde ildve gtzden gegirme ve yanilemeleri ge-
rektirir vera prcjenin sonunda Hnemli dejgijztirme, buiundugu yer-
den kaldirma ig¢in nakit gakiglari, eksi nakit girigleri olarak
ele alinabilir.

Eksi nakit girigleri dnemli yenilemelerde oldufu gibi,
grojenin tmrinin ortasinda meydana gelirse verim igin hirden
¢ok sonu¢ bulunur. Frojenin Ymrinin sonunda veya beglangicin-
daki eksi nakit girigleri birden gok ¢bzim vermez. Yatxr;lin
mriniin ortasindes eksi nakit girigleri gimdiki dejer grafigi-
nin, gekilde girildugl givi gisilwesine yol acar. suaun gibi



bir projede 1ki verim bulma iMtimalini herzanan akilda tutnali
ve bulunan sonucun dogruluiu hemen ikahul edilmemelidir. lulunan
verim rakaminin vanligligl sinama ve vanilmasin uyguianiginda,
yviikesek iskontoc oranlari kullanildiginda, net aindiki deferlerin
yonlerinin defizmesinden anlagalar (1).

Jirden fazla verim ile ilgili bir brnek agajidadir. Ure-
time baglamijz bir yatarimin dirdusncii yilainda Bnemli bir yeni-
leme gereknij ve bu eksi nakit girigi, tabloda gbrildigia gidvi
5 28 ve # 49 givi 1ki verim rakami vermigtir.

ﬁakit tririginin jindiki Degeri

Yl Nakit girisi _# 10 20 28 10 40 49 20

1

U O Q3 Vv s wN

™)
©

200,000 182,000 167,000 156,000 154,000 143,000 134,000 133,00¢
100,000 83,000 69,000 61,000 59,000 51,000 45,000 44,00¢
50,000 38,000 23,000 24,000 23,000 18,060 15,000 15,00
-1,800,000 ~1,229,000-868,000=67T1,000~630,000=-469,000=365,000=356 ,00(
660,000 373,000 241,000 175,000 162,000 112,000 82,000 T9,00(
500,000 282,000 167,000 114,000 104,000 66,000 46,000 44,00
400,000 205,000 112,000 71,000 64,000 36,000 24,000 . 23,00¢
300,000 140,000 70,000 41,060 37,000 20,000 12,000 12,00

200,000 85,000 33,000 21,000 13,000 10,000 5,000 5,00(
100,060 33,000 16,000 8,000 7,000 3,000 2,000 2,00¢
650,000 138,000 42,000 O -2,006 =8,00¢ O 1,00¢

(1) John G.iclean, “iiow to Evaluate lew Capital Investments®,

Harvard Jusiness Review (liovember-December 1958), m. 66



Agagxda, birden gok verim gekil dserinde gisterilmigtir.

1 ve 2 rakanmlari, sinena ve vanilma yvoluylz bulunan iki ayra

veriwi gbestermektedir.

Nakit Girier

\Je ri'm

C ‘ 2
B 71,2?\\/7,' Yo

Bu duruadaki bir projeye ¢ozim bulabilmek igin yrojeyi
iki xisimdan meydana gelmig clarak didslnebiliriz. birinei kisam
proje baglasgsigtaki yatirim ve bunu takip eden nakit girigle-
rinden meviana gelmis varsayilar. Ilkinei kisim proje, uakit
¢akigindan sonra baglar ve vapilan harcasa ikinci projenin
maliyetidir ve bundan sonraki nakit girigleri ikinci rrojeye
ait olarak dilgunidlebilir.

iirden ¢ok verimin arkasindaki agik ¢eligkinin nedenleri:s

1) 13letmenin sermave maliveti safara vaklagtikga, dugiaillen
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yatarimain gimdiki degeri net nakit akiminan tcylamxnﬂ'yaklaga~
cak ve sizkonusu toplam eksi ise, didginudlen yatairaman gimdiki
deferi de eksi ¢ikacaktir,

2) Sermayenin maliyetl artmaya devam ederse, hu ayni zanan-
da uygulanacak iskonto oraninin yiukseklifi deuek olaecafindan,
nakit giriglerinin gimdiki dejeri dilgiik olacaktar,

3) Sermayenin maliveti arttik¢e, ystairim siresinin sonun-
daki net nakit g¢akiglarinin gimdiki degerleri daha Unceki gikig-
lara gbre a;alzr ve bu azalma biltin teklifin gimdiki degerinin
artl hale gelmesine yol acatilir (1). '

D~ Birinin Yapilmasa ilalinde ubilrleriuin Yapailmasina
l1akén Olmayan Yatiraim farsatiara

Y8netinin, cofu kez ralniz bu yatirim yarilmaya deger mi?
sorunum degil, ayni zawanda iki projeden hangisi iyidir soru-
nunu ¢tzuesi gerekir. Yapilmasia dugilndilen iki proje de kérla,
fakat yvalnaz birisi yapxlabileeekae, sorun, hangi alternatifin
ivi oldufuna kerar verebilmektir. |

(1) James H.Lorie, Leonard J. Savage, "Threc Problems in Kationing
Capital®, Journal of busineas (Cct. 1355), s. 235



Azagirdaki Yatairimain yapildaZana dliginelime

A'nin i'den

Yal A B fazlalija
0 -10,000 ~5,000 -5,CC0  =5,000 ~5,000
0-1 250 200 50 48 47
i-2 1,500 1,000 500 431 424
2-3 1,750 1,200 550 423 418
3-4 2,256 1,200 1,050 740 75
4-5 2,250 1,200  1,05C 670 640
5-6 2,250 1,200 1,050 606 574
6=-7 2,250 1,200 1,050 548 514
7-8 1,750 800 950 449 4153
8 1,000 =1,000 -449 -415
8-9 1,250 1,250 534 431
3-10 750 | 750 290 264
10 2,000 2,000 736 666
8,250 4,000 4,250 32 -246

Verim £ 11.5 4 13.3 # 10.1

durada cevaplandirilaagl gereken soru, "A® alternatifinin
segilmesi ile buraya yatairilan fasla 5,000 liranan veriminin ne
clacaiidir. iu socruyu cevaplazmak igin "" alternatifini "A" dan
¢ikarmala ve farkin verimini hesaplamaladir. uUrnejiimizde ®"A" nin
- %i" den fazla kérlalaga # 10.1 dir. Sunun anlanmi, “A® nin asegil-
mesi, "i* nian verinmi 4 13.3, arty farkin verini 1C.1 veria getir-
mesi gerektifidir.

Ikininin de aryni zamanda yapalsasi nimskiin olnayan, ayni
harcamay:r serektiren iki yatirim alternatifinden yiksek verim-
liei herzazan igin en iyi alternatif olmayabilir. Yiiksek verim
vadedon yatirim alternatifinin ayni zamanda geri 8denme siiresi-
nin de kisa olmasi aranir. lkisinin ayna zasanda yapilmasi milmkin
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olmayan alternatifier arasinda segim, yukarida da agiklandiga
givi, iki alternatifin farkinain verimleri hesaplanarak yaprlar.
Verimleri istenen dlzeyin lstiinde ve egit, ikisinin ayni anda
yapilmasina imkdn olmayan yatairamlarin segimi igin bir bagka
yol, her ikisini en dugik kabul edilebilir verimle iskonto
etmek ve yiksek net gimdiki deferli clanini ssgmektir (1).

E-~  jagzlandirilmig Acortismanan Vergi Etkileri Verimi
Nasal Arttarir?

iliglandaralmiy amdrtisman, nornal amortismanh gbre vergi
Sdenelerini geciktirir. Su, vergi ddemeleri igin nakit gikig-
larina sonraki yillara geciktirir ve verisi agagada tabloda
gorildigd zivi arttairar. Tabloda deneme ve vanilxalar £ 18,
A 20, ¢ 22 ve 3 24 ile yapilmay, fakat ea yakin sonuglar tab-
loya aliumagtar. Her iki 3imdiki deger toplamlari 3C,000 lira-
dan biraz az oldujundan verimler % 20 ve % 22 den biras digilk-
tur.

- (1) Bdvin A.Gowen, "Problem Areas in the Use of Hiscounted
Cash Flow for Investment Evaluatione”, N.4d.A. Bulletin 44
{August 1963), s. 16



i Amortisman

Arortionman

Kakit Yallak Vergive Vergiden Wet jiadiki Jimdiki
Yil Gelirleri Amortis- tabli Vergi sonre liakit defer deger
man Gelir # 50 kfr Akiga fakttrii miktar
5 20
l1-2 14,0C0 6,000 8,000 4,000 4,000 1C,000 0.6944 6,944
2=3 14,000 6,000 6,000 4,000 4,000 10,000 0.578T 5,787
3-4 14,000 6,000 8,000 4,000 4,000 10,000 0.4823 4,823
70,000 30,000  4G,000 20,000 20,000 50,000 - 29,906
£ 22
C=1 14,000 12,006C 2,000 1,060C 1,000 13,000 G.8197 10,656
1-2 14,00 7,200 6,800 3,400 3,400 10,600 ©0.67T19 7,122
2-3 14,0'%¢C 4,320 3,680 4,840 4,840 9,160 0.5507 5,044
3=-4 14,00€ 3,240 106,760 5,380 5,380 8,620 0.4514 3,831
4-5 14,600 3,240 10,760 5,38¢ 5,380 8,620 0.3700 3,189
Froje hakkinda bilgiler: ZDigunillen vatiraim  3G,C00
Diiglinilen Ymir 5 yal

Amortisnandan Hnce ‘
beklenean nakit gsiriszleri 14,000

Verim: normal anortissanda 5 20

2~ et jimdiki Leger

azalan bakiveler ile auortismanda 5 22

Yapilmasa dilguniilen belirli bir yatirim harcamasiiin net
gimdiki deferini hesaplamak igin iki tir bilginin bir araya
getirilmesi gerekir; |



1) :eklenen net nakit akiginan iskonto edilmig dejeri,
2) varligin nakit oclarak maliyetinin iskonto edilmig degeri.

ju ybntemin inceleamesinde gsBziniinde tutulsn Bnemli bir
nokta, proje ile ilgili gimdiki ve gelecek askit akiglaranan
yintemin esasini tegkil ettisidir. Net gimdiki deger azagadaki
£ibi hesaplanar (1)s |

neklenen nakit giriginin iskonto edilmia dejeri xxxx
Eksi varlijin nakit ralivetinin zimdiki dejieri xxxx

Kalan (projenin net gimdiki dejeri) XXXX

Frojeain net gimdiki defleri arti ise bu kararla igletmenin
degerine katkide bulunacalindan proje kanul edilir. undan dbagka
en blyilk net aimdiki dejeri gsteren yatirin hﬁrcamalarznu Snce~
lik verilir. '

et gimdiki dejer ydateminin projeleri siralanadaki dstin-
ligi igletme amaglarindan birisi olan hiese senetlerinin pasar ‘
fiyatlaraini arttirnmanin igerinde durmasidir. Bu yintemin en Unemli
pakincasi nakit akigini iskonto edebilaek igin sermage maliyeti-
nin tahain edilmesine gerek duymasidir.

Het gimdiki deferin degijik bir bigimi, agajiidaki formiilin
kullanilmasi ile hebaplanan kirlilik indeksidir (2).

(1) Raymond R.¥ayer, ¥inancial Analysis of Investment Alternatives
(The Allvn and tacon, Beston 1366), s. 51
Quirin, e. 39

(2) joseph F.bradley, Adaiaistrative i'inanejal Kanagement (lolt,
Rinehart and Winston Inc., New York 1369), s. 135

Gene K.Jjones, “"Capital iudgeting: A Kodifled Approach to
Simplify Sound Investment Decisiona™, Hanagenent Accounting
{#arech 1963), s. 31
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Kﬁrlli;k indeksi = _let nakgt'g;r;glnr;nin gindiki degeri
troje maliyetinin gimdixi deferi

1 den kiguk uir kidrlilik indeksinin anlami projenin red-
dedilmesi gerekeceiidir. 1 den buvidk nir krlilik indeksi pro-
jenin kabul edilenilecegini gisterir. Lundan bagka birden bilyuk
kirlalik indekali projeler blivikten kigize dogru saralanabilir.

Bu yéntende, igletreye giren fonlaran maliyeti ile yatairam
nedeniyle igletmeyre anmkit girigleri iskonto edilir.

2ermhyenin maliyetini C.08 varsayalin ve birinei vil soaun-
da 16,000, ikinci yal 8,000 ve igdaciét yal 3,00C lira nakit akiga
olacak bir projeyi dejerleyelim (1). |

flet nakit giriglerinin zimdiki degerine Vo divelinm.

+ 3,000 (
WQOB ) ‘(}'8

¥, F10,000 (-—-—-5-) 8,050( y3=23, 262

sindiki deger hHir kez hesaplandiktan sonra karar aleti cla-
rak birgok yollarla kullanilabilir. jasit bir kullanig bigims
gimdiki defieri projenin maliveti ile karjzilagtirmaktir. jimdiki
dejier ng maliyetten hiyitk ise proje kabul'sﬂilir. Bu kriferin
bir bagka higimde ifadesij

Projeuin maliyetine p diyecek olursak,
Vo - :> C 1ise proje kabul edilir.

ircjenin maliyeti 2,500 lira ise, bu kriter kullanilarak
rroje kadbul edilecektir, ¢inkii;

23,262 - 22,500 = 762> ¢

i basit kriteri kullaanan kerar verici, sermavenin maliyeti
kadar projeanin maliveti ve projeden heklenen nakit akiji ile

(1) jean, . 8



bagladir. Hullanilan sermayenin mnliyeti C.08 den deZisik ise

V, da dejizik olacaktir. “irkag dejer sinayalin ve jimdiki dele-
ria ne clacajini gBrelim. jisdiki dejerin muiwawsasainda £ 6, 4 8,
A 10, % 12 ve 4 14 oranlarani kullanalim.

10,000 ( 11 ) 46 4 8 410 312 %14
*r 3,430 3,260 3,030 8,930  B8,TT0.

, 2,
6,000 (—1—) 7,12¢ 6,856 6,608 6,376 6,152

, R
vo lsp 24,110 23,262 22,457 21,714 20,997

V- b 1,610 162  -43  -786 -1,503

driterimizi kullanarak 4 6 ve ;5 8 oranlaranda projeyi kabul,
» 12 ve b 14 sermave maliyetlerinde projeyi roddadeceiiz ve A 10

oraninda farksizlik noktasina g¢ok yaican olacajiz.

Yuksradaki teblonun assliziaden anlagilacagy £ini gimdiki
deger hesaplammlarinin sonuglary verini nesaplamak icin yapilan
hesarlamalarain aynisidir. Het gimdiki deger kriterinde, beiirli
germaye ralivetiade Vo - ;>—C ise ayni zananda verim sermayenin
malivetinden bhivik oldukga proje kabul edilir. Yukarada brnekte
olduju Zibi, sermave maliveti C.C33 a kadar prejeden aakit giri-
31 prejenin nalivetinden biydk olur. varimi sernayeain maliio-
tinden buyik projeler de kabul edilir. Karar veremeyeceiimiz
bir durum, verimin sermayenin malivetine ej3it ve kirliliaik indek-
sinin 1'e ej3it oldugu naldir.

Hatematik olarak agiklamak istersek:
fiakit giriglerinin gindiki degeri

Y =Z‘§: Qt ( lfr)‘t
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Iroje aaliyetinin gimdiki deiferi

L L2 -t

= Ct { ler }

Tanimitiz gerejince kirlilaik indeksi
y A Zf:gt (1ax )t
: ~ -t
¥ :E;Lt ( 1ok )

Juradia sermayenin maliyeti veriinigtir, kdrlalik indeksi

Hulunmalidir.

g 4t { der )t
verin ig¢in -it. = 1.0

; . -t
g ¢t ( 1er )

Surada karlilak indoksi verilmigtir, verim bulunmaladar,
K&rlilak indeksinin 1.0 olmasi sermayenia malivetinin verime
egitlidini goalerir.

Bu tanaimlar arasinds vakin benzerlige raimen birbirini
tutmavan siralasalar ile karj;ilagilabilir. im gagirtici olma-
malidir, cinkid kérlalik indeksinin deéigik ishonto oranlarinda
vereceil sonuglar defigik olacaktar.

Net gimdiki defer ile verim arasindaki iligki, veriazin |
forksivonu olan Vo - p grafigl ele alanaral daha ayraintila alifi
rak incelenatcilir. Hakit zirigleri veya giderlerden tasarrufla<
rin gimdikil deiderleri defizik iskonto oranlarinda hasaylanxr.;
Giderler {veya net g¢iki; meydana geliyorsa seciktirilmigy gzae£~
lerin gimdiki deferleri) cikurilir ve bulunan degerler Vo - 5 vi
y ekseninde, verimi x ekeeninde gbeteren grafikte yverine konur.’

Safar iskeatc oraninda Vo - p, beklenen giriglerin topléml,
eksi, varlagin naliyetidir. cirkag¢ ara dejer ildve ederek, gekil-
de de girilen agagfidaki deZerleri bulurug.
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r Y - P

o - 4,000
0.05 2,626
.10 1,428
.16 309
0.13 -34
0.20 ~-358
(.40 -2778

Mﬁ@gmdik? vDe,é-er*

K&rli bir yatirasda, fon girigleri baszlan igtaki gaikaga
agtiginda, grafik gekilde olduiu gihi olacaktair. 3urasda artl y

keasigme ncktasi vardir ve caga dogru sabit oranda azalir.

susunla beraber, bu gekil farkli projeierde de ayni clabi-
1lir ve gekilde oldufu gihbi iki teklifin gimdiki deger eirileri-
nin kesigtiii durumlarda olaviiir. iu, birbiri ils geligki halinde
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clan siralamalaria olahileceiini gbsterir. A ve i nin maliyet-

leri egit ve r, iskonto orana ile iskonto edilnigse , A nin

1l
dnilne gegecekiir. r, oraninia veve r. i agan herhangi bir oranda
A, @} yi reqecektir. Iu, verim icin mulunan sonugtur, ginkid 4 nan

verimi r, , 3 nin verimi r, den yiksektir. “u geligki, hasilat

o :
akxm1n1n4zananlar1 fark113oldu§nnda criava gikar.

Cadece kahul 2tme veya reddetze karariari ile ilgileniyor-
sak geligiki Bnemli degildir. Amag, kfri es goga gikarmak ise,
sermayesiin naliyetini iskc.to crani olarak kullanarak kirlilak
indek=i 1.0 i agan blitin projeleri kabul sdecesiiz (vaya Vo -p O
ise). Verio ybateai kabul edilmigse, verimin sermaye maliyetini
agtigi vitin projeleri rabul ederia. Sermayenin maliyeti r, in
aitandsn ise xuilanilan kriter ne oluras olgua her iki proje ka-
bul edilir. r .ilc r, arasindz bir seq¢im yapmai gerekiyorsa sa-

3 4
dece r, rabuli edilecek ve Ty iln dzerinde higbiri kabul edilmaeye~
ceiktir. ¥yiece Kriterin scginmi kabul etme vzya reddetme karar-
larina etkilemeyébilir; ginkii her ikisi de ayni sonuglari vers-

cektir.

Urgulana bu kadar basit defildir. X8ri en ¢oga ¢ikarma ama-
einx gergskleztirmek igin kahul edebilecefiniz baszi projeleri
cikarmak veya geciktirmek zorunda kalahiliriz. Sermaye maliyeti~
mig r, ise A dan vazgeg¢meve karar verebilirigz, cinki kéirlilik
indeksi dlgiktir.

V- P

B




" A= Awortisman Y8nteminin Met Jimdiki Dejer Uzerindeki Etkisi

Deiigik orortissan yiéntemleri ile elde edilen toplanm amor-
timman degi:medifi zibi, toplam kfir ve bu viizden toplan vergi
de degiguwez. fakat degiz;ik amortizaan yontemleri altinda arortis-
man bedelleri yillik dejgijiklikler gtaterdijinden kdr ve vergi
rakamliari da yallaik degijikiikler glsterir. Delisik amortisman
yoéntemleri ile yillak veryi mikiarlara dejijiklikler gbsterece-
sine gtre, yatirimin nakit akigiuri da yaldan yala do&igikliklcr
géeterir. Toplam vergi, degizik aortisman yéntamlariialtxnda
degijmedifi igin toplam nakit akiga da degijmes. Azalan bakiye
azortisman ybntemi ile azslan hakiyeden normal amortissana gegig
yintemi, normal anortisman ybantexine gire, ilk yillarda daha faz-
la aortisman bedeli, daha az kir, daha az vergi ve biylece daha
fazla nakit akigi sajiar. buna kargilak, dana sonraki yillarda,
busun tersi olaruk, azalsn takiye ybtntemi ile azalan bakiyeden
normale gzegis y¥ntenmi daha az amortisnan, daha fazla kir, daha
fazla vergi ve daha az nakit skig9i sailar. ilk yillarda as vergi
ddeyiy sonraki villarda yiksek vergi Gdemek hir vergi erteleme~
sidir. Azalan bakiye y8uteminde ve szalan bakiyeden normale segig
yYnteminde vergi ertelenesi sizkeuusudur. @ vergi ertelsmesinia
faiz yikd olmadajindan isletmo vararinadir. Igletme ortelenen
vergi miktarindaki bir fonu erteleme giiresinee hedava kullanmak-
tadar. Ju yusden azalan bakiye y¥antexi ve azalan hakiyeden nor—
male gegig ybntemi altanda daha viksek yatirie deierleri alde
edilmektedir. Su noktalara birer drnekle agiklayalim,

1) forral amortisman yontemi: Tablo 1 de makinelerin degeri
normal amcrtismsan ydntemi kullanilurak bulunmugtur. Tabloda tnce
makinelerin yillak nakit akiglari bulunmuj, sonra da hu akiglar
gimdiki deger faktirieri ile g¢garpilarak makinelerin deZeri bulun-

Augtur.

“akinelerin net gimdiki defferi eksi 11,238 . dir. bu yati-

rimin sermaye maliyeti hesaba katildiginda gimédiki deleri 11,298 il.
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zararla soauglanacaktir. Hormal asortisuan ybdatemi kullanila-

cak clursa bu vatiranm vapilmamuladar,

2) Azﬂ&waﬁakiyelar Anortisaan Yonteni: sSu yéntes ile elde
edilen mmkinelerin de eri Table 11 de giésterilmigtir. Azalan
bakiveler aortissan yontemi kullanildifiuda sakiuelerin net
3inmdiki dederi <£3,353 k. dar. iu kojullar altinda yatirimy yap-
tiiimiszda sermave waliveti olarak 4 17 Udedikten sonra ortaklara
23,353 .i. kiir payys bdeyeciliris. Azalan nakiyeler ascortiaman
ybnteni kullaumaix gartiylie u yatirim yapilmaladir. Normal amor-
tiguan ybntezi altiada yatxr:m;n'digcri 358,702 L. dar. Asalan
bvakiveler ydnteminde ise vatirais dejeri 1,023,353 L. dar. Aradaki
fark 34,651 i. dar. 8u da yatairaimin dejerinde # 3.9 luk bir ar-
tiga 1!&&6 eder. lahm bnce bLelirtildiZi giovi ner iki ybatem al-
tanda topiam kir, toplam vergi ve toplam nakit akiglari aynadar.
Azalan haukiyeler vinteninde ilk airt yil vergi ertelenmesi olmug,
bu vergiler di:er villarda ddenmigtir. Du ertelenme, faissis bir
ertelene oldugu igin vatirimin degerini arttirsigtir. Genel ola-
rak azalan bakive asortisran yvintesmi normal asortisman ybntemine
Kiyasgla daha yuksnk vatirimn deferleri varntir. Asalan bakiyeler
anortisman ytnteni ile elde edilen yatirim dederini daha fagla
arttiraak da azimkindilr. v azalan bakive amortisman ytnteminden
belirli b»ir zaman soara norasal aiortisman vintexine goegmekle saj-
lananilir.

3) Azalan Hakiyeler Amortiecan Ydunteninden Normal Amortis-
mun Yontesine Geglig: Azalan bakiyeler yinteminden normal
asortismuan ybntemine geglg, azalan bakiye saortisman bedelinin
aornnle ze¢igte uvgulanacax dejerin altina digtigid yal urgula-
nacak olursa, yatirim dejeri yiiksek dbuluaur. urnekte, normal
amortisnan vontemine 6. yilda gecildifinde yutiram deieri en
yiksek dilzeye cikmaktadair. Tahle I11 azalan bakiyeler nmortii—
aan yintesi kullanilirken 6. yil normal uﬂorfiaman ydntemine

gegildifi manan yatarimain dejerini glistermektedir.



TARLO X

Hakit Anor- Nakit yimdiki jimdiki
Yillar Gelir tisman Kar Vergli  Akiga deier deger

faktéri
1 300,000 100,000 200,000 8C,0006 220,000 C.8475 186,450
2 300,000 10C,00C 200,000 &0,000 220,000 ©.7182 158,004
3 306,000 100,000 200,000 ao.aoo' 220,600 - 0.6C86 133,892
4 3CC,000 100,000 20C,00C 86,000 220,00C 0.95158 113,476
5 300,000 100,000 200,600 80,000 220,600 C.4371 36,162
6 300,000 160,000 200,000 80,000 226,000 C.3704 81,488
T 300,000 10G,000 200,000 80,000 220,000 0.3139 69,058
8 300,060 100,000 200,000 80,600 220,000 0.2660 58,520
9 300,000 100,000 200,000 8C,000 220,000 0.2255 49,610
10 300,000 100,000 200,000 80,000 220,000 ©.1911 42,042
Toplam 3,000,000 1,000,000 2000,000 800,000 2,200,000 388,702

Net gimdiki dejer = -1,G0C,00C + 88,702 = -11,298 ‘i

TASLC 11

akit Amore wakit  jimdiki jimdiki
Yillar Gelir tisman Kar Vergi Akigax dejer deger

fak tird
1 300,000 200,00C 100,000 4C,000 260,000 0.8475 220,3500
2 300,000 160,000 140,000 56,000 244,000 C.7182 175,240,8
3 300,000 128,000 172,060 68,000 231,200 0.6086 140,708,3
4 30C,00C 102,400 197,600 73,040 220,360 C.5158 113,371,2
5 360,000 81,920 218,060 87,232 212,768 0.4371  33.0009
6 360,000 65,536 234,464 73,765 206,215 0.3704 76,3318
7 300,000 52,144 247,856 93,142 200,856 0.313) 63,043,2
8 300,000 42,000 258,C00 103,200 136,800 0.2660 52,348,8
9 300,00C 33,600 266,400 106,560 133,440 0.2255 43,6207
1¢ 300,000 134,400 165,600 66,240 233,760 0.1911 44,6715
Toplam 3,000,000 )L000,00C 200,000 BOO,000 2,200,000 ‘ 1,023,3532

Net gimdiki defer w -1,000,C00 ¢ 1,023,353 a 23,315)
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TAHLO

111

Azalan bakiyeler ybnterminden & aca yil normale secly

Hakit

Yillar Gelir

AnOr-
tiaman

Kir

lakit

Vergi Akipa

simdiki

dejer
faktrd

Jimdiki
dager

ot
O

O B =R e

360,600
300,000
300,000
300,060
300,600
300,000
300,000
360,000
300,000
300,000

260,000
160,000
128,000
102,406
81,920
65,536
65,536
65,536
65,536
65,536

100, G0G
140,000
172,000
137,600
218,080
234,464
234,464
234,464
234,464
234,464

40,000
56,000
68,800
79,040
87,232
33,785
33,785
93,785
93,785
23,785

260,000

244,000
231,200
220,960
212,768
206,215
206,215
206,215
206,215
206,215

0.8475
G.7182
0.6C86
¢.5158
0.4372
G.3704
C.3139
0. 2660
0.2255
0.1311

220,350,0
175,240,8
140,708,3
113,971,2
33,000,9
76,331,8
64,730,7
54,853,0
46,501,3
39,407,6

Toplam 3,000,000 1,000,000 2,000,000

86,000 2,200,000

1’025'155.6

Het gimdiki deger = ~1,00C,000 # 1,025,155,6 = 25,155 il.

Azalan bakiveler arwrtisman ybntemi kullanirken 6. yil

normal amortisman yYntemine geg¢is, yvatiraim deierini iliive ola-

rak 1,802 L. arttirmigtir. 3tylece normal aqortisman ySnteainde

elde edilen degere gbre bu gegig sonucu elde edilen deZer
36,454 (4 3.7) daha fazladar. Bu y8ntem altinda da toplam kir
toplan vergi ve toplam :nakit akiglarinda bir defigme olmamigtair.

Deger artmasinan nedenij; yedinci, sekiszinei ve dokuzuncu yillar-
daki vergi ertelemesidir (1).

(1) ibranim uzer Ertuna, "Amortisman Hetodlari ve Yatiram Dejeri®,

Sevk ve iéarainergis; 23 (Ocak - jubat 137C), 8. 20



e #et jimdiki Deier Ile Kirlilak Indeksinin Karzilagtirmasi

Her iki ylintem nzkit giriglerinin zgimdiki deferlerini
heasapladiklarindan her ikisi de sermaye mulivetinde, tekrar
yatirimni varsayariar. U nhalde aasial birvirine egit olmayan
- saralasaiar verirler? Kapsilastarilan projeler ayni hacimde
ise birviriani tutmaz sonuglar girilmez. Huna kargilik, proje-
ler Gnemli derscede farkli ise birbiri ile geligki halinde
sonuglar gtrilebilir.

_urnegin, yurdren bantiarla mallarin taginoasi igin
100,000 lira harcacmayir gerektiren bir proje, A ile ayni ige
tekerlekli kaldiracilarla yaparak 30,000 lirava mal olacak
proje, " nin kargilagtirildigini varsayalam. Yiiriiyen bant daha
dilgllk iglem giderini gerektirir. hoylece nakit akiminan net
gimdiki deferleri A i¢in 2C,000, 5 icin 10,00C lira olaruk
bulunur. funu Gl¢d olarak kullanirsak A projezinin segiluesi
gerekir. luwnunlia beraber, bu iki projenin ririglerinin maliyet-
lerine orealariny hesaplarsak A nin kirlalak indeksini 1.20,
5 ninkini 1.33 olarak bulurug. Kdrlalik indeksini sairalama igin
“kullandigimizda U projesinin se¢imi gerekir, ¢linkii bu proje yata-
rilaan her 1ira‘iqin daha yuksek gelir gisterir. Pu geligkili du-
rumde hangi proje kabhul edilmelidir” Alterastifleri gizldniinde
tutarek net gimdiki deger yaklagsiminin, mutlax mi (net gimdiki
deger), yoksa nisbi (kfirl1lik indeksi) esasini ma kabul edersek
daha ivi souu¢lar alirig? du durumu, sermave nalivetinin sabit
oldugu ve sermaye maliyetinin arttigi varsayimlarains dayénarak
incelevebiliiriz.

1) Germaye Haliyetinin 8arit Qlrami: Sermaveanin sauairla
olduiu veya sermave malivetinin subit oldugu hallerde, yazarlar-
dan hegilari, mutlak dejer (net gindiki deler) ylntemini taveive

ederier (1). Bumn nedeni gudur; iki projenin baglangag giderleri

(1) %eston -~ “righam, s. 207
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arasindaki fark (70,000 .i.), bagka bir proje olarak diiginille-
bilir. #u farka ait vatirimin net gimdiki dejeri, ilk iki pro-
jenin net zimdiki deZerleri arasindaki farka egittir, vani
10,600 w. dar. Hayali projenin net gimdiki degeri pozitif oldu-
dundan kabul edilmelidir. Sonug, A projesi kabul edilmelidir.

A B c
E#&liya t ' 100 » 000 30.000 70. 000
Net jimdiki Deger 20,006 10,060 10,000

tagka bir deyigle, A projesi iki unaﬁra bolunebilir. Sirdsi
maliyeti 3C,C00 . ve net imdiki deferi 10,00C . btteki mali-
yeti 70,000 .i. net gimdiki degeri 10,000 clduundan her ikisi
de kabul edilmelidir. » projesinin kabul edilmesi halinde C
yrojesi stgkonusu olmayacaktir. XKfirlilik indeksi 5 projesini,
net 3imdiki defer yblntemi A projesini segecefinden rmutlak deZer
ybntenal daha ividir.

elli kogullar altinda k8rlilik indeksi daha iyi cevap
verir. ibir projenin maliveti 1 milyon lira ve net zimdiki de~
- feri 100,000 lirs ise ve bagka bir projenin maliveti 100,000
lira, net gimdiki degeri 30,(00 lira ise ikinei proje segilir.
Yararlar hemen ayni; fakat vatarilan fon gok daha kiugiktiir.

2) Sermaye iilalivetinin Artmasi (&)t Sermayenin maliyeti,
torlam sermaye bitgesi srafifinin ortalama késig&a noktasinda
keskin clurak diklegiyorsua veya sermaye sinarli ise, kfrlalaik
indeksi rekabet sden projeler arasinda daha iyl segim yapabilir.

Verim ile net gimdiki defer arasandaki farklari hatirlar-
sak, burada varsayirlar tekrar vatirim oranina davanir. Benzer
olaruk, yukarxdaki yiriiyen bant ve tekerlekli tagiyvici Sraneginde
oldufu givi, net gimdiki deger ile kfrlilak indeksi arasandaki
fark, her iki ybnteme ait varsayimlardan dogmaktadir. inliveti

(%) Sermaye maliveti hakkinda ayraintili bilgi dérdineil bSlimde
verilecektir.



diigik projede, bu projeye harcanmayacak fonlarin daha verimli
yatarialara ayrilip ayrilamayscafinin aragtirilsasi gerekir.
Sermayenin saliyeti sabit ise, bu,kazanxilcak orandir. Sundan
daha diigiik verimli projeler kabul edilmeyecektir. Bununla bera-
her, sermayenin maliyeti artiyorsa helirli bhir yeniden yatirim

orany veremeyisz.

Yalniz birisinin vapilmaeina imkéin olan bhirden gok teklif
vlwasi nalinde kérlilaik indeksi bu alternatifler sarasinda segim
vapiluasina yardaz etmez. irisianin vapilmasi ile Btekinia yapil-
ansl olanaigil oriadan kalktiga durumlarda sermaye maliyetini bil-

mekaizin yapilan segimler bagarili olamazlar.

3- Haagi ¥riter &n Ivi Soaucu Verir?

A~ Yatirimin Lejerine Cranla Ortalama Gelir YBatemi Ile
iskonto #dilmig Nakit Akami Ydntemlerinin Karjgilagtirilmasa

a- Amaca Uygunluk: Yatariman deZerine oranla ortalama gelir
ybutemni muhngeienin dénemliere ait gelir ve finansal durummnu gts-
terne sibi oldukga deZigik amag icin konulmug sermaye ve gelire
ait kavramlsri kullanir. ozellikle, harcamalmran kapitalisasyo-
nunu dizenleyen politikalunr, ver.iden faydulanama ve hesaplarin
tutulmasinda ekonomi gibi dugidncelerin etkisinde kalir. Anortis-
aanla ilgili muhasebe, maliyeti devrelere avirmak igin uygulanan
bir ijlem olurak girilur ve yatairimin geri gelmesi ile bir ilige
kisi yoktur. Defizik tiptcoki projeler kapitalizasyon ve asortis-
aan politikalarindan defigik olarak etkilenir ve verimiﬁ karjsi-
legtirilassindn ligerinde dujinilmesi gerekli vir sorun varatire
lar. {ranegia, bir proje normal anortisman ytnteminin uygulanacaBa
varlikliara sahipken, hagka bir proje degisik hir azortisman yvén-
temi ile hagirlanir ve bu iki projenin karsilagtirilmasi szkonuswu
olur. Verimler arasinda kargilagtirma vapabilme gelir ve sermaye-
nin teepitinde siki jekilde birbirine uymayi gerektirir. Genel ola.
rak, kapitaligasyon, amortisman ve Gteki muhmseve politikalara,
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muhasehe yintemleri tarafindan tespit edilmiz varlik ve gelire
ait rakanlara davanarak hesaplanmig geliri etkiler. lu etkile-
rin, projeleri sermayenin verimine gire siralamada gésbtninde
tutulmasy gerekir (1). ‘

Hundan Sagksa, muhasche iglemleri. ce3itli, uzun devreleri
ilgilendiren kérlardan gok, yallik karlarla ilgilidir. Kapita-
lize euilais harcamalaria yillura bblunmesi, bir seri yillak
verinm verir ve hu villik verimlerin buydklidgi projenin Umriince
onemli deiijziklikler gisterir. Tek bir verim tespit etmek ig¢in
projenin dmpdnce kullanilucak sermaye wiktariny temsil edecek
hir rakan buliank gereklidir. Urijinal yatiraim miktari veva dahs
¢ok uriuimndifii gekilde ortaiama yataras bu amagla kullanalar.

Orijinal yat;rlmln,'Verimin hesaplanmasinda esas olarak
alanmasi, daha dnce de girdudiumiz gibi, kullanilan sermayenin
niktarini cldujgundan bilvik ve verimi oclduiundan ki.iguk gisterir.

Yatiiinan deferine oranla ortalanma gelir ylnteminin aksine,
iskonto edilmig aakit skimi ybntemi, deierlenen prcje ile direkt
olarak ilgili nakit akimindan verimi hesaplar. Bu yintemin kulla-~
niganda gerekli bilgi, yatiram rapildifinda #aﬁxlacak harcamalar
ve teklif edilen rroje kabul edilifée, meydaha gelecek ve redde-
dilirse meydana gelmevecek nakit girigindea ibarettir.

b- irojenin Ekonomik Degerini iLtkileven Jaktirlere Karaa
Duvarlik: Bu kriter, igletuelerin finansal durusunu etki-
leyen her faktbrden etkilenen geniy, tek bir rakam oclarak ortaya
¢gikar. Yatarimin deierine oranla ortalama gelir ylntemi, nakit
¢i1k1g ve giriglerinin zamanlarindaki deZigiklikleri yansitmazken
iekentc edilmig nakit akimi ydntemi raranin zaman deflerine Uzel

(1) Joel Doan, *veasuring the lroductivitv of Lapital"

Derlevenlcr: srancis J.Lorripan-ioward A.%ard (doughton
Lifflin Company, voston 1963), s. 382-383



bir %nem verir. Yatirimin deferine oranla ortalama gelir yln-
teminin, faizi, yillaik galigma gziderlerine katilmasi bigiminde
deiigik bir uygulasasi vardair. v defigik uygulama da stzalli edi-
len yidnteni nakit akiminda defigik zamanlar arasinda bir ayarams
yapmaya yveterli bir hale getirmes. DPundan bajka, segilen fais
orani subjektif clarak se¢ilmii olarilir, aranilan ise gercek
kir verindir.

iskonto edilmig nakil Aakimi, nakit girigi ve c¢ikaiginan
gamanindaki farklilaklari gésterir. Sunu, nakit akaimini zanan

hakimindan aynl noktaya iskonto etmekle géreniliris.

iskonto edilmi3y aakit akimi ile hesaplanmag verimler, kar-
gilagtirilan projeler dejiizik tmirlU iseler dahi karjilagtiri-
labilir. Vatiramin dejerine cranls ortalama gelir yiénteai ile
iskonto edilmiy nakit akami ybnteminin bulduju verimler arasin-
daki fark, uzua omirlii projelerde, kisa Omirlid yrojelerds oldu-
Zundan daha biviktir, ¢linkd, uzun villar sonra ecle gegecek nakit
girigizin jimdiki deieri didglktir.

Sermayenin rizikolu vatiraimlara tahsis sdilmesine karar
vernede gelir verpgieil Uuenli bir konudur. Ancrtisman ve gider
vazilan Larcaralarina vergiden indiriletnilme oclanafi projeleria
gekiciliZinde bnemli farklar vapar. lskonto edilmig nakit akama
yéateni vetaria projelerinin ver:siden etkilencelerini vatarimin
dejerise cranla ortsliana gelir yinteninin vajptagindan daha agak

olarak glsterir.

c- Serrayenin Haliveti Ile daryilagtairilabilme: lskonto
edilmig nakit akimaz ile hesarlanmij verim, sermayenin maliyeti
iie direkt olarax kargalagtairalahilir. “una kargilik yatirimin
dejerine oranla ortalama geliir yénteni tarafinden hesaplanmig
verinm gersmayenin maliveti ile kargilagtirilamaz (1).

(1) John G.¥clean "How to Kvaluate Sew Capital Iavestments®,
- larvard bueinegs Review (Hovemner-December 1358), s. 62



- 67 -

d- Yatiras Sonrasi Kontrola Adapte Edilebilirlik: Yatara-
lan sermaye ve bununla ilgili gelirler igletmenin muhasebesinde
uygulanan ylintemle tespit edilirse, beklenea verim, sonradan
~ gergeklegen verimle karzilagtaralabilir. Yatiramin degerine
oranla ortalama gelir yianteminin bu Yzellifi, projelerin yati-
raim soarasy kontrolianu kolaylagtirmaktadir.

Iskonto edilmig nakit akiminin tahnminlerinin, gerceklegen
sonuglarla karzilagtirilmas: igin daha geniy analise gerek ol-
dugu ileri silriliur. iskoanto edilmis nakit akimi yéntemleri sonug-
lary tahminlerle karzilagtirmaktan gok, karar vermede kullanilar,.
Paga igletmeler, tahmin edilen ve gergeklegen uygulama arasiada
tnemli farklar nedeniyle kararliari defistirmek gerektifinde,
8201rli testlerde iakontc edilmig nakit akimini kullanirlar.
Ornegin, yapim giderleri, satizlar ve maliyet giderleri gidi
unsurlar, gergek ve tabrin edilen miktarlarin karsilagtirilma-
sina konu olabilir.

e- anlagzlubiliritk ve Uygulanma Kolayligi: Yatairaiman defie-
rine oranla ortalama golir yintemi basit ve muhasebe raporlarina
agina kigilerce kolaylaikla anlagilabilir. Sununla beraber bu
agiklifa rakamlarin altindaki varsayimlar anlagilmaksizin giivee
nilirse faydali olmaktan ¢ok, yaniltici olabilir. Ute yandan,
iskonto edilmig nakit akimi ybntemi igin temel olarsk alinan
nakit akima agik ve basit olarak tanzmlannigt;r. Bir bakima
iskonto edilmig nakit akami ybatemi karmagik ve anlagilmasy gilg
olarak gbrinebilir,

sirgok durumlarda iskonto edilmiy nakit akami ybntesi ile
hesaplanan verim, grafik ve tablclardan kolaylikla okunahilir.
llesaplamalar kolaylikla rutin iglemlere indiriledilir. lskonto
edilmig nakit akima ytntemi tarafindan hesaplanacak verim igin,
geleceie ait nakit akimlarinin tahmininde muhasebe bilgisine
ihtiya¢ yoktur. Ute yandan bbyle bir pilgi, kullanilan sermaye
miktarini ve yatirimin degerine oranla ortalama gelir ytntemi
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tarafindan hesaplanan veriai bulmak igia gereklidir. Tartaig-
maiar, verini verilen hilgilerden hesaplana ybatemleri ile ilgi-
lidir. VYerim rakamina, sadece, bu rakamin hesaplandifi tahmin-

ler kadsar ;ivenilir.

- Jindiki Deger ve Verinmin Karjzilagtirilmasi
a- Verinin et jimdiki Dejere Ustiinlugu (1)

1. Sermayenin “alirveti: Verin yBnterminin net gimdiki
deller yintemine istinliklerinden en Bnemlisi, Unceden ijzlet-
menin sermave maliyetinl bulmaya ihtiyag duysamasidar. Iani,
bor¢ alinan raranin faiz orani veya dajfitilmamig karlardan
geraavenin malivetinin, net ginmdiki dejer ydnteminde kullanil-
radan Hace bilinwmesi gerekir. Verim ytnteninde hu, maliyqt orani

olarak fornilin uygulanmasindan sonra bulunur.

Su, nat gindiki defer igin Gnemli hir noktadar, ginki alter-
natif projelerin siralunmasini net gimdiki deder ytntemine gire
yapilmasini gok zor nAle getirebilir. Avni proje icin degigik
falz oraalari kullanarak hirka¢ hesaplama vapmak gerekivorss,
her durumda net gimdiki dejerler defigik oclur. ‘unlardan hangisi
tteki projelerle karjilagtairama ve siralamada kullanilacaktir?

2. Rizikonun unemi: ‘ier yatiramin bajaraisizlakla sonug~
laama ihtimali tagidida bvilinen dir gergektir. Verim y&nteminin;
rizikonun Blglilneei igin net zimdikl defer vbdunteminden daha iyl
bir Gl¢ii oldugu tartagnaya defer. Verim, proje ile belirli bir
sire belirli bir i3e ayrilan sermaye illzerinde:sn hesaplanar. i
vyinden, yintem, vatirim rizikosunun iki Gnemli vindni ele allr;'
rizikoyla karntilazacak paranin miktari ve rizikcya tabi olduiu
siire.

(1) Andrew lLeigh, Financial Control (’usiness Zooks Limited,
L.ondon, 1968), 8. 72 |
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3. Vorum folaylagi: Iskenic edilmip aakit akima teknike-
lerinin yorununun, yvikgex yiazeticiler dirgindaniileorce zor yaglm‘
iatildidl dlerdi surdiir. Jukat, veris ile set simdini deier ara-
gainda verindn agiklanmuel daia kolaydir. Sermuye dzerinden geliri
seraayenin naliveti ile karjilagtirmak, data agaik bir Blgil ola-
raji gézdkir.

B Yerim Yontewinin Zayif Yiénleri ve Buana Larga Savaasalar

l. Verim vevn anet j3indiki defer y&nteminin uygulanasi
belirli sir omre sshiy olduju bilinen projeler icin mimkilnd.dr.
Alti wvallak oir tard oclan proje butin Gteki Uzellikleri hHaki-
mindan avni, fakat vedi yallik bmre sahip eclan bhir prcjedin
farkli bir verim verecektir. Verim yontemine kargi olanlar pra-
tikte oir projenin drirdnia tespitinin herziman mimkiin olmadi-
gini jilerxri slirmektedirler. Verim gintemini benimseyenler, pro-
jeleri degerleme anmciylie bunun milakin oldufunu ileri siraekte-
dirler.

Z. Yontemin en fazla tenkide uiravan noktasi, birden gok
verim rokanil buluamagadir. ir projede, nakit girdigleri arasinda
nakit ¢3kijzy oldufunda veris igin iki avrr cevap glindigini daha
dnce Uroligtidk. u prejevi iki avra proje clarak ele almakla
tenkide wiruyan noktari ortadan kaldarabiliriz. “u projelerden
birisi eksi ankit akigindan Unce, ikincisi, sonra ortava gikar,
rojenin tnurdnln sonunda eksi nakit akiginan oldugu ikinei du~

runda, kosu dana ¢ok Gnem kazanir.

3. Verim, rrejexin grrdace para deferi ve miktarinda
neydana gelecek defisaeleri dikkate alnaz., Verim yviéntemi, ig-
letmenin torg aldagy fonlar igin udeyeceli faiz ve toplam ser-
wuve malivetinde, proje Borinece deiiziklikler clabilecegini de
dikkate xlmaz. fGercgekte, belirli bir fais orani ile bor§ aline
diktan sonra gerekli sermayenin tasnamlanabilmesi igin degizik

faiz cranlaranda borg¢ alsmak zorunda kalabilir. 3una benzer bir



durumda, raranin oelecekbte kit hale pelebilmesi, ;l3nlenan
nakit ~iriglerinin ergeklejememesinde ortaya ¢ikar. Verimi
pulmak igin =atenntik formili ¢ézdudfimiizde, wukarida sarilan

sakincalar crtadan kalkmxs; olur.

+3letmeliin sermavesi sionirll ve sermayenin carjinal maii-
yeti subit ise, nel ginmdixi dejer vintemi, igleimenin gimaiki
dejerini (vera celecekteki dejerini) en yikseje ¢ikarma amacinl
gergeklagtirsek igin en dojru vhntexadir (1). .usun nedeni, ig-
ietnmeni: veni valirimda mar;inal veriminin sermavenin sar jinal
maliyetime ¢3it olacaiil ncxtada yaiiram vapmasa gerektigidir.
Hakit girizleri oldugundn, vsaztirama ayrilacak aermayeuin}ﬁtaki
kayanklarisin verini aliariar., duradan, ilave kit akimanin
yatiriidaéa vefihin,vsermayeﬂin sarjincal maliyetine egit oldugu
sonucy ¢iknakladir. Sunun igin aet jimdiki de.er véntemi serma-
yenin sinirii olmadifil durumiarda, sabit sermave 2aliveti kogul-

larinda dodru sonuglar vermektedir.

igletwenin germavesi sinirla veva soarjiinal sermaye smaliveti
eirisi hizla viikselivorsa bHir projeden dojgan nakit girizlerinin
projenin verini ile tekrar yatirildizini varsayaak, aarmayanin
mRliveti ile yatlrzldzgxni varsaviaaktan daha dogru olmaktadar.
dzafadaci tavloda agiklandail £ibi, sermayenin siairli olmasi
kogulu, ql miktarinda sermayve aAarcanmasinl sereiktiretilir. Sere-
mayenin eiairla olmamasi himlinde, vatiramlar q2 miktsarinda yapa-
likilacaktir. ql riktarinda yvataraim vapildifinda, marjinal ser-
aaye ~alivaeti kl’ 7eal yatirimdan elde edilebilecek en dilgik
vorim k3 den dugiktir. 5u kogullar altiada vatiraudan nakit
Zirigi, verime ej;it »ir orands veniden vatirima syrilabilecek-
tir. 'u duruada tekrar yatiraim orani, sermayenin maliveti ile
tekrar yatirim orani varsaylilada cldugundan daha digiktur.

tu da verim ydnteminin tercihine vcl acar (2).

(1) an .lorne, s. 4i-41
(2) weston - trigham, s. 2C3
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C~ Met jindiki Defer ve Verinrin Zayifl loktalari

a- selirsizlik: Geleneksel olaruk, pelirlilik halinde
net 3indiki dejer yiunteminin faydala olaeagi kubul edilmekle
heraber, belirsizlik ballerinde bu ySatenin sinirli olarak kul-
lanilabileceii Uzerinde durulmamigtir. Birden ¢ok yatairam tek-
1i€ini kdrlilaiklari voaninden siralasuya tabi tutmadh, belirli-
lik kogullarinia varlifandan 86z edilemesz. ier projeden bekle-
nen yillik gelir ve gider, her teklifin Umr.niin uzunlugu, tah-
min edilen hurda degerler, sermavenin firsat maliyeti, rakiple-~
rin misilleme hareketleri, sermaye bulma olanzklari, gergek faiz
oranliari, tekrar yatiram farsatlari ve Uzerinde disgiunilen tekli-
f£in maliyeti kesin deBildir. Bu unsurlarin herbirindeki belir-

sizlik, dir derece sorunudur. Yatiraimcilar gelecelin belirsis-
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1iii konusunda tananivlie kayitsiz deidildir, fakat avai zamanda
bu helireizlik degigkenlerinin matematik dagilaimlarinin gikaril-
masindaki zorlufu kabul ederler (1).

Gygulamada, ner zasan teorik olarak dogru ytntemleri seg-
mezler. Daha basit, g¢ok daha direkt, alternatif yintemleri ter-
cih ederlier ve bvelirsizligi az varsayimiara girmeyi tercih eder-
ler. Faranain zaman degerini dikkate alamyan vdntemier, vataria
gegiminde daha gok dikikat toplamakiasdir. su sanildigaindan fay-
dalaidir. Jirgok durumda bu yéntemler, iskonto edilmis nukit
akimy y&nt@nlerin bulduklari sonug¢larla ayni scaucu bulurlar

ve &arni sonuca gituririer.

b~ Kavramlarla Ilgili Zorluklar: Verim yontemi ve gimdiki
| defer vinteminin alternatif yatairim tekliflerini deferlemedeo
teorik olarak doiru kriterler olduklari varsayilar. Zununla
beraber, her iki yﬁntaﬁ yatirin tekliflerii in degizik sarala~
masanl verenilir. Het gimdiki defer ile verim arasindaki fark,
vaglangic¢ vatiramindan kazanilanlaran tekrar yatiraima hakkinda
agik olmayan varsavamlardan dogar. hat gimdiki deder analisi,
gelirierin kullanilan iakonto orani ile takrar yatirilacagini,
verim yontemi ise, vatiramin verini ile tekrar vatirilacagina

VArsayar.

c- Egitim ve Anlagma Sorunu: Teorik olarak doiru, fakat
anlagilmael zor yéntemlerin kullanilmasanan belirsizlik kogul-
lari altinda faydala olacagi kabul edilir. Punun yaninda, kiigik
igletue yoneticilerinin formillere ve bunlarin vorumlanmasina
zanan ayirmalary herzanan mimkdn olmaz. Segilmig ydntemlerin
anlazilmasindaki zoriujua, bunlarain tutulmayiglarinin en tnemli
nedeni olujunda kugku yoktur. Vatiraimlarin dejerlemesinde, yine-

(1) w.warren Haynes-¥artin .3¢lemon Jr., "A lisplaced Eaphasis
in Capital hsudgeting®, Financial Hunagement, Policies and
rractices, Derleyeanlerifrancis J. Corrigan-lioward A. %ard
(-ioughton #ifflin Company, Hoston 1963), e. 404
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ticilerin, uzmanlarin gdziunden kagmag noktalarda katkida bulu-
nabilecekleri ¢ok gev vardar (1).

d- Yinetiecilerin Likkatlerinin Yanliy YOne (evrilmesi
intimalis Anlagzlmusx zor formulieri hHilmeyen ydneti-
eilerin bunlari uygulamak istiyorlarsa, dgrenuiek igin zaman
avarmalari: faydali olur. Yéntemlerin hajarisi, yidneticilerin
bunliari §grenmek igin zaman ayirip ayvirmasasina baglidair. Bunu
ekonomi dili ile ifade etmek istersek, yinetici zamanini, Steki
iglere ayarmauin =narjinal sconuglari ile yataraimin degerini tlg-

menin uarjinal scauglariny kargilagtarmalidar.

e- Jermaye iitgesini lelijtirae Farsatlari: ltiernave hitge-
lenesi, rrojenin dejerinin ortava gikarilmasi ve buaun bir stan-
dart ile kargilagtairilnasindan ¢ok daha fazla igi kapsar. Sermaye
biit¢eni hoégeyden tnce yatiraim farsatlaranin aragtiriloasi ve
ortaya gikarilmasinl gerektirir. lkineisi, alternatifler hakkin-
da bilgi toplanmsasiny gerektirir. Jgineisd, konu ile ilgili tah-
minlerin kullanildiga ve ilgili colmuyanlarain idzgerinde durulmada--
Jandan enin olmuk igin toplanan nil-sive, favda ve gider analiz-

lerinin uvgulanmasani gerektirir.

sunlar yagpiloadan dejerleme kriterlerindea herjeyi beklemek
yerinde degildir.

D=  1vi 3ir (lglnin ckeik Ybaleri

a~ Alternntiflerin Digunulmemiy Clmasgi: cir rvatairim tekli-
fini‘incelemede en zenel hatalardan birisi bir alternatifin arag-
tarailsaniy olugudur. dir yatirim teklif: i¢gin herzaman alterna-
tifler wvardar, cistematik yollarla bhu alternatiflerin aragtiril-
uagl gerekir. LHir yatiramin yapalosegl ile kaybedilen, bu yatairam
yapilmakla kazanilacak miktardar. |

(1) A.g.k.



D Euflakn.xapglmmax rareken Yatarimliar: Belifli yatiram--
larain higbir alternatifl didglinilmeksigin yapilmasa gerektiZi
1leri'auraiur. $ir dosatiman venilenmesi, idreline devaﬁ-sdilo-
bilmesi i¢in gerekli olauilir. Ju durumdas, ijletmenin watirim
rapmaktan bagke alternatifi bitin dretimi durdurnadar.

¢~ imalit Cenel Siderlerinin Faya: ¥Froje aunslizince vapa-
lan venel hataluardan birisi, simdiki genel imaldt piderlerinin
ayny olacaginiy diginerek yveni yatirim varaldaginda bunlarin msik-
tarinin hesaglanalara katilmamasidir. Zapilmasi gereken, gegmis
imaldt genel giderlerini defil, jprojenin kavul edilmesi ile bdun-

larin ne kadar =srtacajginiy tahnin etmektir.

d- Toplana 3ilgilerin Yetersizliii: ir vatiram yvapma
veya yapmatus koausunda toplanan udilgi agafidaki sedenlerle

veterais Ralmakiadar?

- rara tasarrufu dzerinde durulmakta, fakat para kazanil-

sugl dgerinie durulamsakiadar,

-~ Yatirain lehine veva aleyhine olavilecek biitian gider
faktorlerinin yeteri kadar analizi vapilmamaktadar,

- iaha sonra ortava ¢ikacak ve giridlmez faydalar glzden

kugadvilwektedir,

- leveut donatizin geligtirilsesi dzerinde durulmakta
fakat imaldt ‘datemleriiin dejigtirilmesi idzerinde durulsa-
saxtadar (1),

fw cdtda Kriterlerin Rksiklikleri
A~ niziko ve selirsiziik

Tatirdr: xararlarinda kullisonilasn keiterderin ge3zitliligi

vaainda, birgok vetersizliklerin varlifiadan cansetmek verinde

(1) iichard F.ierduan, “"Capital Iavestuent and large lrojects",
iinancial sxecutive (June 11365), s. 16
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olacaktir. Gordiiinis kriterlerin hepsl riziko ve helirsizlik
konusu iizerinde durmamaktiadar.

‘13letrnelerin kargy kargiyva kaldigy rizikolarin nedeni,
mikemuel tahminler vapilamayigidir. Tahminler mikemmel vaprila~
bilseydi, sonucu igletmeyve zarar g etireccek hkararlar verilmes,
bidtlin Jelecek kesinlikle tanhmin edilebilirdi. Karar vernme ame-
liyesinde rizike ile kaurja karjiya kalainnasi problemler yaratir.

su (roblemier teriilere it veva uvgulasara ait olabilir.

_ fiixikolar, ¢aligsa risikelari veya finunsal rizikolar ocla-
bilir. ¢aligrma rizikesu soaunda igletwenin vergiden ve faizler-
den ¢nee selirlerinde aalgaldnnalar yaratir. finansal risiko
ser«ave vipisindakl degignelerin hisse genedi bagina gelirlerde

senep olduiu ildve dalgalanmalardar (1).

dudiye kadar risike ve belirsizlik ayni anlamda kullanil-
nijtir. Fakat rigziko ve helirsizlik arasinda farkiu varligindan
»ahscdenler vardir. “8yle bir avarim, ihtioal dagilaiman tahain
edilwesi veya edilnmeneri hicgiminde kendini g¥sterir. Riziko,
belirli bir projede hasilatain ihtimal dagilimi tahnin edilebil-
d¢iZi hallerde sdzkonusudur. Jelirsizlik, ihtisal dagiliminy tah~

min edecek veterli silginin olmadaginda sdzkonusudur (2).

Ytnetieilerin ijletneye agagidaki tahmin edilen nakit girig-
ierini sa@layacak yeni bir makine almayi diujunddklerini varsa-

valim.
4 5 intimalle net nakit sirigleri 0 lirs olacaktir
20 ~ . o 106,00¢ " "
40 " = om . 200,000 ¥ "
30 " " 300,000 .
5 " " " 400,000 " "

(1) uirin, s. 20C
(2) weston -~ Nrigham, s. 215
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agkas herhanyi bir net nakit ririsindea gergeklejzme ihti-
ralli fazla cldujundan net nakit girizinin 20C,000 lira olmecaga
kabul edilebilir. fmnun yaninda % 60 ihtimalle 20C,0(C liralik
ziris olaayacaktir. Bu Yraekte, 20,000 liradan fazla (. 35
ihtimalle) girig ihtimall, 200,000 liradan as (% 25) girig
ihtimalinden buriktir. su durunda finaans ybneticisi 200,000
lirayi, tahminlerinde bheklenen nakit girijil clarsk kullanacaktar.

“ununla berahber, net nakit girisini biraz iskonto etmek
isteyebilir, qlinkid 4 te 1 intimalle net nakit girisi 100,000
lira veyn dahm az olacaktir.

ajka bir tahmine @ﬁie. durusun agagadaki gibi olduBunu
varsayalin,

4

» 5 ihtimalle net nakit girigi 400,000 lira olacaktar

20 o - » n 30.55 » 000 . J »
a0 " " » 200,600  ° .
30 " .o " 106,000  * .

5 L] . " ” ” Q " -

.urada da 8teki herhangi bir iutimalden fazla gercgeklegme
ihtimali elduiundan net nakit girigi 200,000 lira clacaktar.
Yine 4 60 ihtimalle 200,000 liralik girig olmayacaktir. 200,000
liradan az ele gegme ihtimali % 35 dir.

Ju belirsizligi gdzdninde tutarak, yanoticinin.bnklencn
nakit giriglerini gercgeklegme ihtimnli az clana gire ayarlamasi
gerekir.

Iasit hesaplamalarla beklenen net nakit giriginin ortala-
masl bulunabilir:

.05 x 400,000 20,000
0.20 x 300,000 60,000
0.40 x 2C0,000 80,000
¢.30 x 100,000 30,000
0.05 x 0 __ 0

136,600
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btylece, beklenen net snakit girijzisin 136,000 lirays gire
ayarlanmusl gerektizi bulunnr..the oir ihiimalle neklenen net
nakit girigi 1CC,000 lira veva dana ag clacagandan, nakit girig-
leri dana agagi ayarlansabiiir. HSuhtemel sonuglar igiade aaaéz
doiru degigiklik ihtimali daha bivilktidr. ieklenen eh az net
nakit sirigleri de daha belirli bir scauca erigmek igin daha

azagl dogru ayarlanmalidar.

“ir projede net nakit giriginin ihtinmal dagalimi normalse,
ortalaza ( ) ve standart sapma ( ) bitin ixrtimal dagilamana |
temsil edehilir. Ortalama oakit giriszil, beklenen nakit girigi
{ ) olurak tanimlanir ve Bteki hergey avni olmak sartiyle,
nakit girigi vilksek proje en ¢skiei proje olur. Standart sap~
casl yuksek projenia nakit giriginde farkliliklar fazlae oclacak
ve projenin rizike derecesi de y&kaék clacaktir. .rnek olarak;
3ekilde izxi vatiraman intimal dagilaima gﬁrﬂlmektédir. ‘atirim-
larin her ikisinde beklene:n nakit girigi 30C,00C lira, fakat
A projesinin standart supmasi 206,000 lira ve [ projesiain
standsart sagmasy 1,000,000 liradir. Hizikoyu standart sapaa
ile &lgtifinizden & yatirami, 3 yatiramindan daha ag rizikolu~

dur denebilir. |
| Gev‘,c;ek[eému
3h£ﬁn@&

l
I
l
|
l
|
|
'.

A | u
200.000 240,000 A 30000 Yoo000 .Z.'/‘ro\
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1. Zamanis dizikosutr jekilde nnkit ziriginin rizgiko-
sunu gbriyoruz. <“raejin, A vuitirimindan l. yvalda gelecek nakit
gdrigi, B yatirimanda aysi jrojeden 10. yildu elecek nunkit
ak131 olurak kabul edeviliriz. “w iki yal igin héklenen nzkit
girigi aynidair, fakat, ataandart sapna uszak tarihli girig igin

daha odvilktir. “u durumda rizike zamanla artmaktadar.

;ekil 2 rizikonun zamanla artmasinin a¢ikliga kavujnaslins
vardis ederioir., exil 2 a nekleneﬁ nakit akisainan l. ve 10,
val.arcaki intimal dajili~inl gisterneiktedir. ‘ekil 2 b nekle-
nen nakit akisanan zasan i¢indeki durusunu ve ihtimal dagila-
mini g buutlu grafikte gﬁetermektedir. iiogktalil gizgl, her yila
ait sakit akiginan standart sapmasini gosterir ve bu g¢lzgiden
bekleren nakit akiminin zananla artan rizikosunu grebiliris.
Riziko zamanla artmivor, uzak yillars ait nakit girigld ile
wakznvylllara ait nakit girijginin ejzit oldugu varsayilivorsa
standart sapna sabitiir ve kesikll ¢izgi, beklenen nakit akiga

¢izgisinden ayrilmag,

2. beiiyme Katsayisi: Standart sapma, rizikonun tlglsd
olarak Alinirsa bazi problemler ortava c¢ikar. bunu gdstermek
icin ratirim C ve D nin ihtimal dafilimlarini gésteren bir gekldi
ele alaiim. Yatirim C nia beklenen nakit sirigi 100,000 lira ve
standart sapmsasi 30,C0C liradar. Yatiram D nin de standart sap-
magy 30,000 lira fakat, beklenen aaskit girizi 4C0,000 lira ol-
sun., ‘atairam € nin ortalamasindun oldukga yiiksek$ir. Su esasa
gtre her ikiginin standart sapnalarinin arvni olmasina karsin,

yatairin ¢ ye, D ve cldufundan daha fazla risiko vermck_gardkir.

2u soruna bSir ¢izdm yolu, standart sapmavi Leklenea orta-
lamaya bElmek vo defisme katsayisini (v) bulmak olabilir. ¢ ya-
tirimi igin 30,000 lira standart sapmayy ortalama beklenen
1¢0,000 liraya »dldjiumizde, O.30 degigme katsavasini buluruz.
Yatirim D nin deiisme katsayisi C.75 olarak bulunur. husdan

dolayi, standart saprmanin ranilticia clduju durumlarda degiime
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katasavisina risikcnun 3lgidlsesi igin kullaniriz. Yizde verimler
kullanildiginda standart sapmayl kabul edeviliris, lira olarek
nakit girisi ele alinacak olursa defigzne katsayizsini aimak

uyLun oclacaktar.
b= Riziko Ig¢in Yapilacak 1jlemler

1. jekle 3ajly Clmayan Ijlem: Rizikoya kar;i alinacak
tedvirlerden en yaygini, tasamiyle jekle bhailr oclmayan tedbir-
dir. igletmenin sermaye naliyetine dayanarak, yillak nakit gziri-
ginin 3imdiki deZeri bulunabrilir. Yatiram igin karar verecek
olanlaran bazi yatirimlarin, hagkalarindan daha rizikolu oldu-
Zunu farketmeleri gerekir. “irisinin yagiluaeir halinde Bteki-
lerinin vapalrasina imk@n elmayan 1ki prbjenin net zindiki deger-
leri hirdirine oldukga vakinsa daha az rizikolu olana scgilecek~
tir.
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u yaxlagim, hweklenen deferlerin jimdiki dederlerinin
crtalamigy ve standart saprmasy {veya deZizre katsayisi) kulla-
nilacak gekle bhaglanrvilir. u karar verieciye rizikonun objek-
tif bHir tabhxininl saflar.

2. Rizikoya Ayarlanmiy lskonto Crani: Rizikolu yatarim-
lar arseinda segim vapma ijlemi, dahs risikclu jrojeier igin
dana yiksek iskonto orani kuvllaamak geklinde formile edilebilir.
urnegin, nir ijletme sermave maliyeti (k) ya ¢ 10 clarak tespit
etmig olsun. ljletme bu orasi, rizikosunua ortalamasi bilinen
yatirizmian net 3imdiki deferinin hesaplasmusi ig¢in iskoatc orany
clarak kullanahilir. Daha az rizikolu prejeler icin daha diizik,
daha rizikelu projeler igin dana yiksek oranler kullanahilir.

2ir petrcl girketi ortalama sermaye raliyetini £ 10 olarak
tesrit etmi; clabilir. Ju oran, bitin vatarinlari, Sroaefin rafi-
neri vatiraimlari, yveni retrel kuvulagi igin harcamalar vajilome-
sina karar vermede kullanilabilir. Hekabetin sainirlia ocldufu
karavoeliara dzerindekl sataj istasyonlari ig¢in vatairaim yapalap
vapiliagasina karar vermede 5 O oranini kullanmax uvgun olabilir.
Punun vaninda deniazde petrol aramuk icin vapilacak bir vataram

icin % 20 orasini kullanmak gerekebilir.

u vaxlagam, rizikolara farkla projeleri:n deierlesesinde
farkla iskonto oranlari kullanilnasina banerir. .u yaklagim kul-
laaxldaganda, bir igletmenin defigik bolimleri igin degizik oran-
lar uyiyulanak gerekir. retrel sirketl Urnefinde, rafineri bilumi
» 1C, satiy bblimid 4 6 ve mrama bélumd 5 20 oranina kullanmakta-
dar. |

Ju, b¥lunlere ait oranlar ortalama rakenmlardir. #bolimlerde
kendilerinin vapacagy dejijz;ik rvatarimlar igin, vatiraimlarin tek
tek rizikosunu gbzdniinde tutsalidar. .rnejin, rafineri boliminde,
maliret diijiuricd yeaileme vatarimlaranda * § iskoante orana kul
lanilabilir. Punun venands ayni SClimidn petrokimya gibi veni

alanlaera sirerek ganiglémevi gerektiren vatirimlarda iskonto



orani ;5 15 olabiiir.

iu farkli iskonto cranlari veya rizikc avarlamalari, bek-
“lenen uakit girigin tahsinl standart sapmasini {(veya degizme
katsavaisani) ve yvatiriseilaran rizikeo xarjisindaki tutumlarina

vansitaalidar.

3. #eliriilik Zgitleri: velirsielifi gtzdninde tutmak
igin, rizikosu ayarlanmig iskonto orani vaklajiminda projelerin
3imdiki degerleri pSyle hesaplanar:

H
B
timdiki dejer = j[; .

tzl (1+k)t

her t vilina ait net nakit gzirisi Rt nin rizikovya ayarlanmiy
k ora:ix ile aimdiki dejere imkonto edildifinde gimdiki deder

bulunmaug clur.

lagka bir vaklesam, payyl risikoya ayarlamak igin, paydada
rigikcya ayarlanmig k yverine, rizikosus i oranini kullanmak ve
Rt ¥i riziko ayarliama faktdri nt ile garpmaktir. suradaki riziko

ayarlama faktsrd selirliiik eziti olarak tanamlanabiiir. s, nin

degeri, © __4... ‘t &l dir ve bu deger, vatiriscilari B ve Ct

t
arasinda karareiz hale getirir. Ct, t vilinda geri yeleceii

munakkak olan yatirimdar (devliet tahvili gibvi). léylece vatirim-
cilara gire,

atﬂt = Ct dir.

L ise g&yla hesaplanar:

a-_-ct
¢ R
t

¢ Fizikolu nakit girigi B ain belirlilik
ezitidir ve vatiramcilar ath ve Ct arasinda segim yapnada
zor durumda kalmaslar.,

u durumda, C
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Jeriangi bir ¢ yalinda a, géyle bulunur:

¢
a, = Jelirli nakit akaga . _t
Hizikolu annkit akip Rt

Yatirim kararlarinda egitligin kullanilmasi gbvle olur

&, By

(1+1)%

N
3imdiki deger m 2
t=1

i rizikopuz izkouto oranidar. urnek olarak, yatirimeilarin
bej raldan sonra ellerine gegecek 10,000 liralak rizikolu
hasilat ile beg vildan sonra ellerine gegecek rizikosus 5,000

l1ira arasinda tercih vapmavacaklarini varsayalam. . durumda

ag 3Byle hesaplanir (rizikesuz faiz orani # 5 ise)

16,000

frizikolu wasalatan 3indiki degeri

;indiki deier = 0.5 (10,000) = 3920.~
(1.05)°

4. Pelirlilik Fgiti @i, Rizikoya Ayarlanmig lskonto
Oraal M1?7: Projenin rizikosu, gimdiki dejer e3itli-
z4nin payinda ayaklamalar rararak igleme tabi tutulabilir {bu,
helirlilik ejiti ybntemidir). iagka bir ybntem payduda ayarlama-
inr varalmssidar (rizikoya svarlanmiy iskentc orani vontemi).

“izikova avarlanmig iskonto crani en gok kullsnilan ~bntendir.

BEI DRIV ILT, SV EEE ES BB R TS AGERITET §  F RO Lk ASR  FUAL TRE ATITE  VOBE AT

maginds xulladnilacak en uvgun kriter veriawdir. {unkd, bu kriter;

1) Tek bagina projenin teorik gexiciligini velirtebilmek-
tedir. sagka bir deyigle, preojenin rantabilitesi, sermaye mali-
yeti ile karsilagtirilabilmekte ve rantabiliteain maliyeti hangi
blgude ajtigir sirulebilmekiedir,

2) Hriter, bﬁyleée en iyl alternatifi sagenilmoktedir,

3} ¥riter, ircojelerin rirbirlerine gire c¢ekiciliklerini
doiru olarak eiralayatilmektedir. Avnil zanande, kriter, agafi-~
sanda kaian rrojelerin kavul edilmeyeecsgi bir bagabay eraniy da

tegpit etmektedir.

wiun yaninda, det gimdiki deger ydnteminin idstin tutula-~
bileceZi durumlar da vardar (1). :tunlardan birincisi, sermave
maliyetinde gelecekte Lir defi;iklik bekleaiversa, ortava gakar,.
ikincigi, projelerin tLirhirlcrine gire Baiurleri ve yeniden vati-~
rim clanaklara farkl:i oldugunda ortava ¢ikar. u gibi durumlarda
iki alternatiften vuksek verimli olaninin nutlaka segimi gerek-

mez. lgunecisu, verimin birdes ¢ok verim orani verme ihtimalidir.

4~ Yeni Uegerleme Teknikleri

Tenl degerlune tekaivieri baglifi altinda incelediiinis
garsr kriterleri, son on vilda yinetin konusunda kendilerinden
genig oslgdde faydalanalan teknikklerdir. 'u tekaniklerin uvgulan-
‘ masl, ascak igietzmelerde koxpliter tekaixlerinin uvgulaumasl ile
milimkiln olabilmektedir,

(1) “ierman - Smidt, s. 67-7C




A~ Tmyarlik Analizi (Sensitivity Analvseis)

Bu, projenin kdrlaliginin proje hasilati, igleme gider-
leri veyva yatirim miktarindaki deZigmelerle nasil dééiqti@iﬂi
gésternek igin kullanilan bir gdntemdir. Taz hir duvariik ana-
1izi; ;rafik veya tablec 'nwlinde proje geliri ve verimin satig-
lar, iggilik giderleri vaeya Uteki faktirler beklendifi gibi
gercgekleguedifi durumlarda nasil degijecedini gisterir.

Ha tekniii bir draekle agakiamax istersek; 10 lirava satil-
mak Jdzere veni Lir namulin paszara g¢aikerildiiny ve bu satig fi-
yaty ile verinin 4 20 olmasanin bexlendiini varsayalim. lmvar~-
lik analizi ile fivatlarin 3 ile 11 liras arasainda deifigmesinin
verime otkiasi .Orilebilir.

fiyatta, dretin niktari.da, Ucretlerde, ~ateryel fiyatla-
rinde ve yatzkxm rniktarindaxi defigiklikler bu tur hesaplama-
iarda < ozfndnde tutulur., u faﬁtbriar tek tek veya birlikte
deéiqiklik Zbsterirler,

imrarlik analizi, fivat veya Gteki nerhangi bir faktirde
degigiklik olduiunda kidrlilik tahminleri vapinaz. Sadece bir
geri sonug vérir, birlece analizci ve karar werici ihtimallerin
ecnugiarinl gorebilir. ‘ununla beraber, duvarlik analizi bir
faxtorin bagkasil uzerine etkilerini gclsterebilir. Jraegin, ire-
tim miktariznda arti; makine ve materyel ve mamul stoklaranda
artigy gerektirir, bunlara uyarak yatiris miktara uygun biginde
a7arlanqadiginda bu denszesizligin verim uzerindeki etkisini gor-
mek mimkdn olur {1).

e Hiziko Analizi

fiiziko analizinin en ¢ok rastinnen Hicimi, durarlik anali-
zine prejenin hasilat, malivet veyva Hteki faktbrlerine ait inti-

mnl vizdeleriai ilfive etmekle uygulanan bigimidir. :8viece, he-

(1) M.A.A, Kesearch Reprort 43, s. 144
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saplasalarde ihtiszal fakidri de g8zdniande tutuleu; olur. Gra-
fik wveya tablelar tanminlerin bYilizsel voliarla bir araya geti-

rileesi ile huluwnan sonugluria gire hazarlanar,

‘drgox izletze riziko analizinin basit bigimlerini isminl
bilmeksizin kullanmaktadar., Xarein dugik, orta ve yiksek rakam-
larany gistorecek dg intinnlli, projfeve ait tanwinler vuna
Oraektir. una venzer bir driek de, ivi Yir sonug ve k#til bir
sonug bBigiminde ikl tahniade bBulunsadar. “8rle bir anaslig yine-
ticiye jrojenin riziko faktirid cakkinda karar verme firsata
verir (1).

C~ tengetme ve Hodeller {imulaticn and lodels)

senzetyeanin linansal ananlizlerde geniy nir uvyulase alaal
vardir. .u arsda yatiria sararlariads da kullanilasktadair. .:en-
zetme, bir vers hirden ok deaneme ile wnuhtevael scnuglari ortaya
¢ikarsadar. Jengetmenin mdmkin olduiu kadar gergefe vakain clemsl
i¢in kullanilan modelin temsil kabilivetinin ovlmasx gerekir.
i=alfit, tasina, askerlik ve iteknik g¢galiguaiards nenzetie, [izmiki
modelierin kullanilwasiny da kapsar. Ugak vajamanda ruzgir tinele
lorindeki, su vasklarindaks ve btraek tarlalardski tecribeler
buna orncktir. Fakat izletie a&aliilerinde fiziki veyva gercek
modellerin kulleaillms olarnklara simarlidar. Hunua verine mate-
matik scdeller veva k3sat irerinde Cteki modeller iullanmilmali-~
dir. 'Orle nodeller nenzatilecele projenin carragiklidina bagla

claralt gok baeit vera ¢ok garragik olabiliir.

jengetne, n:iyr isletue probleminde Gzellikle, anahtar fak-
tirlerin ok cegiziklik géstermesinde ve bhu fartdricre tek
degerier veridnesi ndakiin clmadzz;nda'ﬁnewini helli eﬁér. Sira-
rig niktariary, nateryel firvatinri, danjitam, dikiintiler, maki-
nelerin lretkeanliii, iggicil tulma olssmklara, ijgiel dretkealigi,

rrojenin katule defler ciuy clmadiginin ortasya ¢ikarilmasinda

(1) A.gek.
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gok ddzik veyu gok vikgek delerler var;lerek kullanilan fak-
térlerdir. 7aktrlere ait tek bir komuinasyonun Kullanilmasi
¢Ofu kez gusi bir yaklagindir. sunuala da iretim ve stok prob-
lemlerinin bhenzetma igin uyvgun bir alan eldufunu ¢ikarabiliris.

D~  Dogrusal Irogramlama

iy, nelirli bir sohuea erigwek ve kaynaklar veva faktir-
lerin “ir veya birkaginda helirli sanarlar cldujunda en ivi
komhinagyvonu se¢gmek i¢in kullanilan bir mutomat;k annliz tird-
dir. ‘enen hdtia ijletme problemlericde birden gok wamul, kuru-
lug veri veva uakinelerin nirden ¢ok kullanig yeri oldufuna

gire bualarin hepsinde dogrusal programlama uygulanabilecektir.

Doirusal rrogramlama sermayve harcasf anklizlerine nisbhi
kfArliiik vera an dijik malivetinin tempiti igia girmigtir. Lepo-
nws kurulacaga ver, qakinelerin hangl kombinasyonunua optimal
oléuiu, hangi amul karmasinin esn kdrli oldwiunu taafin etaede
dofruual programlana uvsulanaiilir. ‘elirli vir rrojede yati-
rim karari noraal olaraik verim (K) veva zimdiki degere (i¥)
davanarak verildiii ginl denatirmin segimi vera uretilmesi digi~
niillea samulin RAra katkisi dogrusal piogramlumuya dayaniiarak
se¢ilebilir. lgletiiede uygulanan herhangi oir aualiz}tokdigxnde
oldugu z2iuvil deogrucal prograslanads da malivetlerin defiguesi
ile ilzili verilere, utanﬁar@ mlivetliere kAr jayinain Jdagilima

ve Hteki auhasebe bilgisine duwvanar (1).

(%) is‘kz., 8. 4C
(**) iikz., 8. 51
(1) ﬁdgﬁ' Be 84
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B Kritik Yol Ytntewui (Critieal rath 'ethecd “UI¥") ve
Frogram Dejerleme ve Gbuzden Uegirme Tekniiini (lrogram
uvaluation and ileview Techanique “P&ﬂ?“) Kullanarak
Froje iaman we Huliyet Tahminleri

u teknikier, proje pliinlasasi, tzellikle tanamlams
zamani ve zamanin §lAnlanmagi ve kontroli igia gebeke {(network)
vontesleridir. Kritik yol vbnteai (CFM) dana ¢ok vapi projele~
rinde, irogram egerlems ve Cizden Gegirme Teknigi (rERY) ise
deviet iglerinde kullanilmaktadir. 'u teknikierin her ikisinde
de temel preneifp projenin bir geheke aginia gikarmak ve projeyli
zeaninda tananlayabilmek igin en Gnemli olaylara géz¥minde
tutan kritik volu or%ave g¢ikarmmktair. Xritik Yol Yénteni veva
ircoram Iegerlene ve ¥zden Gecirme Tekniiini kullasnarken ortaya
¢ikan en ¥uenmli planlama araciy projenin zamanidir. Artik zawan
ve exsilk zacan DElgeleri dengeye etirilebilir ve gbrevier pléd-
ain azaca ulajmasi igin en avantajla bicgimde yeniden kararlag-~

taralar.

Frocram lejerleme ve GBzden uvegirme Tewxnigide projeyi
heliﬁli tarihlerde tamamlamavi mdmkin hale zetirecek intimal
faktirieri kulilanilir. 'ier gdrev igin dg zanan pléni wapalar.
ve hunlar en ivimser, en kﬁtﬁméer ve,gcrqeklegmeai en nuhtersel
zaszandair. Ja tuhosinier bir araya jetirildijicde ydneticiler en
mahtenel t.camlasa tarini ve zamanandan &nice veva sonra tLanan-
lama ihtirmalini gbreceklerdir. EKritik Yol Y8ntemi intimal fak-

tirleriai kul.anag.

Pritia Yol fintemi ve irogram legerlere ve IJtzden Gegirme
Texnisdinin ner ikiside zaxanan planlancasl igin kullasnilmalara
vaniiada ralivet tahminleri ile birlejtirilesilir. ¥Yrogrum lefer-
 lese ve Gizden Gecgirme Teknigi/malivet, drneiin, rrojenin tasam~

lanmasini vavaglat-ak veva hizlau-dirmak gerektiginde zavan ve



malivetisn bhirbirlerinin verini aldigini gisteren bir analis
tokaigidir (1).

(1) a.g.k., 8. 120
H.A.A. Hesearch Report 43, 8. 146



SLAYAYLNIN

s

("

LiYLTI

T

e

J

tf

LA



igletmelerde vatiram kararlariadan sorumlu yéneticilerin,
hir projeden beklenen verim ile kargzilagtarmak i¢in, bu proje
igin kullanmilan fonlarin maliyetini bilmeleri gerekir. iir
projeden beklenen net nakit akimi, sermayenin maliyeti ile
iskonto edildijinde net gimdiki deferi arti ise proje kabul
edilir. sagka hir devigle, projeden beklenen verim sermayenin
maliyetinden yilksek ise bu vstirim yapalmaladar (1).

2ir igletmenin saylayabileceii sermaye sanarlanmigss yati-
ramin kfrliligaina Slgmek igin uysun oran sermaye:nin maliyeti
degil, narjinal yatiramin geliridir. Sermaye malirveti, vatiram
kararlarandaki ¢ok Unemli rolinden hagka, izletmenin toplam
deferi sermavenin ortalima mialiyeti ile ters ybnde deiistijinden
finanpslaxa ile 1l¢1l1 bitiin kararlarda gok Snemli bir faktérdir.
vunun igin fonlara mimkin ocldujdu kadar ucusa aal etmek, biylece,
igletmenin degerini en yiksege ¢ikarmuk finans ySneticisinin

serunluluklsry arssindadir.

Yataram plfinlarinin kﬁrlxllgxnx hesaplarken veva bagka
bir deyigle marjinalin iistiindexi yatirim projelerinin kahul
edilmesinin hisse senedi sahipleriain varliklarini veya hisse
secetlerinin fivati: arti kiir paylarinl ne Ulgiide arttairacajgina
bilmek gerekir. cunun igin fonlorin alternatif kaynaklarinin
nisbi suliyetlerini, bu maliyetleri en aza indirmek ve ijletme

igin optimun sermaye varisini bulask gorunlugu vardar.

l- elirlilik Kogullarindi Sermayenin Xaliveti
A~ Tam Sermave VYiyasaea

Eksiksiz sermaye pazari kogullari sltinda hir ijletmeye

fon saZlanmasl tan elAstikidir. Iunun anlarmi; isletmenin cari

(1) Cengiz Fanar, Sermaye ¥aliveti ve Optimal Sernmave :ilegimi
(izmir, 1970), 8. 34




" faiz oraninda saglayacafi foalarin asiktari ic¢in bir simar

yoktur. igletmenin bitiia k&fll yatirim farsatlarindan fayda-

~ landiZini, bdylece pazardaki faiz oraninin ijletmenin marjinal
' yatzrzmlarzndan paZladiiy gelirin dofru bir Glgiiedl oldufunu

varsayabiliris.

Tam hir sermaye pasgaricin olduju durumlarda 151etmalor
ve mankul kiywetlerin alicil:ri herhan:gi bir projeden beklene-
bilecek neveut ve gelecek nakit akininy tam clarak bilirier.
Rérlece menkul kiymet alicilari, hisse senetleri ve tahviller
arasinda LHir afxrxm yapmak geregini duymazlar. Yenkul kiymet-
lerin tek bir verimi wvardar, bu da feiz eranzdxrf selirsizlik
olnanasy nedeniyvle igletme, projevi deierlerkean pazardaki faisz
oraninl, verimin agmaei gereren bagabag orani olarak katul
edebhilir.

a- Sermayenin Sianarla Olmasa

4ir igletmenin sagluyabilecedi seraaye sinirli olduunda

firsat maliyeti ilkesi bagadbag oranminin marjinal vatirimlarin
verini olarak kavul edilmesini gerektirir. iir izletmenin al-
di1ga fonlar igin I 1C faigz Gdediiini ve sermaye sinirlamaei
nedeniyle 5 15 verim vadeden =marjinal yatiraimlari reddetmekte
oldugunu dudjzinelis. iu 1jletme icin vatirim kararlarinin baga-
bag orani, sermayenin malivetinin valnis % 10 olmasina kargan,
415 dir. |

isletnelerin sermaye maliyetlerinin borg alinan paraya
tdenen faiz oldugu bigiminde yavgan bir tanim verdair. u tanim,
iki sedenle gok hasittir; 1) ronlar borg alinmaktan bagka yole |
larla da eajlanir, 2) Lorg alinan raraya btdenen faiz sabit de-
gildii. borg alinan para arttikga faiz de artar. ‘usun anlami;

fonlaran malivetinin vatirinm arttik¢a artacagadar.

fonlar bor¢ mlmaktan bagka yollarla da sajlanmasina ve bu

kaynaklarin herbirinin maliyetinin ayri olmasina karjin cogu
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kez izletuweye gercek maliyet, valniz tzel finansman Kaynafinan
salivetidir. sunun unedeni, fonlarin kavaasklarindan birisinin
kxullasilmasinin foalarin Steki kaynaklarindan faydalanma kogul-
larini degigtirsesindendir (1).

vermaye maliyetinin hesaplahmasl izletaenin degerianin
teariti in Lir jargasidir. Gezitli finanelama araglarinan
pazar fivatlarinda dalgalanmalar seorunu gizden uzak tutulmali-
dir. “alivet rakamlary clarak ginlik pazar firmatlari iserine
davanqalidar, u, sermaye pazarincakl degisen kogullar dikkate
alinmasalidar, demek defildir. Aksine sermayenin n=liyeti bu

deiijzen ko;ullérl yangirtmalidar (2).

2~ sor¢g Alanmig Sermayenin hinliyeti

Yatiris kerarlarainda, sermuave kaynaklari izerinde duru-
lurken serﬁayenin kiua sireli kaynaklari {(ticari k&redi veya
kisa sireli bunku kredileri) hesaba katilmaz. Sununla beraber,
banka kredileri sermaye:nin devamli bir kaynagi clduBunda (yani
kisa sireli banka kredisi her yil banka tarafindan venileniyorsa)
karar verici bunu gbzbninde tutmaladar (3).

faglanacak sermavenin toplasui ve bhunu meyvdana getiren unsur—

lar uirbirleri dgerinde estiilidir.

Zakarada da agaklandagi giii velirlilik halinde borcun mali-
yetinin tespiti bir sorun olurak kargaimias ¢ikmaz,. sdtin verime-
ler rizikoesuz faiz oranina ejittir. /iisse senedi sahipleri ve
borg verenler “irbirlerindien ayart edilmeksizin, ezit olarak,
rizikoya katluadlklarx igin degil, fakat fonlarini kuillanmaya
devam ettikleri igin nikdfatlanacaklardar. Yatirimdan beklenen
verim belireiz cldujundan, hisse senedi sahiplerinin selir akim—

larandaki bvelirsizlik nedeniyvle tahvil saniplerinin faiz Jeli-

(1) Guirin, s. 96
{(2) Lara Solomon, The Theorv of financial Nanagement (Coluubia
University fress, New York 1363), s. 32

(3) Salomon J.Flink-Donald Grunewald, Hanarerial Finance (John
Wiley and Sona Inc., New York 1969), s. 324




rinden daha fazla verim elde etmeleri beklenir.

Tam olmayan sermaye ragarlarinda borcun maliyeti tahvil-
lerin naet hasiletini, feliz arti saapara bdemelerinin gimdiki
degerine egitleyen iskonto oranidir. Haliyet rakaminian gergege
daha yakin olmasi ig¢in bu oran hesarlanirken verginin etkileri
hegaba katilmalidar (1).

Boreun malivetine k, dersek,

i

k1 = X (1-%)

k nin verim ve t nin marjinal vergi orama oldu@u egitlikte
borcun maliyetini bulmug oluruz. Faiz Ydemeleri vergiden
dilglildiifinden vergiden sonraki horg maliveti vergiden UYnceki
bargtan dnemli deiocede azdar. Vergilerin igletme finansma-
ninda tnemli bir unsur olmalari nedeniyle hesaplamalarda ver-
ginin otkisini gtraeszslikten gelmek dofru olmas. Projelerin
vergiden bnce verimleri ile igletmenin vergiden tnce sermaye
malivetini kargilagtirma, vergiden sonra verim ve ssrmaye
maliyetinin karjilagtirilmasi ile bhulunan "kabul et" veya
"peddet” sonu¢larini vermes (2). Vergiden soanra yaklagima
vergiden tnce yvaklagamina tercih edilmelidir. Aksi halde fais
ddenelerinden dogan vergi avantajindan faydalanilases.

i3letme sermaye yapisanda belirli miktarda bir borcu devam
ettirme politikasi takip ediyorsa hor¢ hi¢bir zasman Sdenmiyor
demektir. Tek bajina borglar ele alinacak oluras kugkusug bun-
lar bdenmektedir, fakat yeni bir borgla'dogiatirilmektedir.
Bl8vlece, borg finanslana karmasinin defismez bir parcasi sayil-

maktadir. bu kogullar altinda boreun acik malivetini hesaplayan

(1) tiarold sierman Jr. Financial Iolicy Decisions (The iacmillan
Coupany, New York 1970), s, 86

(2) Alexandre A.Hobichek-john G.Hclonald, "The Cost of Carital
Concept~Potential Use and Jisuse™, Pinancial Decision Haking,
Derleyen: Gdward J.Wock (International Textbook Company,
Seranton, Yennsylvania, 1367), s. 569
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formiul,

ky = % (1)

burada Ct, bitin dinemlere zuit sabit faiz waliveti, Ic’ tahvil

¢ikarma voluyla sagilanan net hasilattair,

A- vadedilen Uran 1" eklenen Cran M~

doreun maliyetinin agik gbrinmesine ragien, doiru nali-
vet konusuada t&rtigmalar siregelasktadir. :iir gBrige gire
tahvil ile vadedilen, tanviii elinde bHulunduranlarin alaays
bekledikleri oran degildir, bunun iginde horcun dogru bir
asliyveti deiildir. Vadedilen oran, taavilin @ardaniin sonuna
kadar verimidir. Ayai jbrige gbre, bHekle.ien oran vatirimda b
bulunanlurxn; sirketin borglarini ddeyememe ihtimalini diigi-
nerek aluayy vekledikleri oran olarak tanimlanmalidar. Yati-
rimeilar i¢in kavaplarin oeklenen dejeri, riziko priai ile
ifade edildijinden tahvilden lLeklenen oran rizikosuz orandar.
Zuylece horg verenin veya vatarimeinin vekledigi, vadedilen
orandan riziko primi kadar az olacaktir. 3u gériize gbre, horg
nlanin vadedilen orandan daha dujilk, sadece beklenen oran ksdar
Cdene vnarmmyy tasarladifa ileri surilebilir. Ayni oran borg
verenin alniyl hekledigi orandar. ¢tylece bereoun malivetinin
vadedilen orandan ¢ok, Y“eklenen oran oldugu ve sermayenin maali-
yetinin pesaplanmusinda kullanilmwagil gerektii ileri siurdlmek-
tedir.

(1) Van ‘orne, a. 113
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8- ‘org Alanin Hizikos: ve Avantaji-Yaniveld

Yukarada da staiinik ettijimiz gini, nisue senedi sahiple~
rinin bekledikleri verim, horg¢ vereniere vadesdilsaden yiiksek
clnaladar, gunkit nisase senedi sahiplerinin rizikosu daha yik-
sektir. disse senedi sahipleri gelirler iizerindeki Uncelik hak-
kin1 tahvil sahiplerine verirler (bunun vaninda tahvil sahipleri
ana uorg ve ddenmemiz faizler idzerindeki heklarini alabilnek
i¢in sirketin iflésani ieteyebilirler). Ciunki hisse senedi sa-
hAipleri fonlara ile,

sigse genedinin geliri

digege penedinin fivata

orani ile bhulunacak verimi kagzanrmak isterler. Fakat ratirimdan
beklenen verim nelirsisdir. S5u durumds, faiz orani sabit cldufu
halde, hisse senedinin verimi; gelir/fivat, faizden yiksek veya
didgiix olabiiir. tylece bir izletme fonlari bor¢ clarak sagdla-
daganda hisse msencdi sahiplerinin heklenen verimleri artarken

busa bagli olerak hisse senedi sahiplerinin rizikosu da artar (1).

Cermayesi 63 kéynaklardan saglanan ve geanigleceyi diiginen
bir igletme alalam. iisse menetlerinin degerisin arimasy gibi
karigik hir durumun agiklamasina girmenek icin butin geiirlerin
kfrpari clarak dagitildiZinl ve genijlenenin samdéce veni hisse
senedi ve tahvil satma veluyla gergeklegebilecefini varsayalam,
Yikarma giderlerinin hisse menetleri ve tahviller icin ayna
oldugunu ve bu nedenle kararlar iizerinde etkisiz olduklarina
v&rsayal1m. fitan girketler icin ortalama gelir/firat oraninan
% 10 ve tahvil.erin % 5 faizli olarak satahilirse tahvil gakar-
xak mi1, voksa hisee genedi satmax =i igletmenin vararina ola-

caktir? Horeun maliveti yauiniz faiz oranindan ibaret degildir.

(1) Olug, s. 429
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una hisse senedi sahivi igin bir riziko unsuruiun iléve edil~
wenl gerexir. Lorcun toplan maliveti valniz faiz orsnaindan fva-
ret cisaydi, igletmenin vorg almasi urgun ciurdu, girket tahvil
satijina devam ederekx hasilati ile hisse senetlerini geri satin
alabilir ve sermaye vapisindaki borg¢ orani % 99 a kadar yikse-
levilirdi. u aimkin dejildir, gunki, igletme borg-tzscrmaye
oranini buyidttikge faiz orani yiksslir. “u bor¢ verenin risi-
kKosunu vangitair, fakat hiese senedi sahibinin artan borg¢ nede-

niyle rizikosuan gigdaninde tutmaz (1).

3- iz Termayenin “aliveti

Yuuetim, hisse senedi sahiplerine karzi soruzludur ve bu
sorumluiuk hisse senedi sahijplerinin uzun devreli k3rlariamin
artiarilaasy olurak belirir (2). Izletmenin yrapacagi yatiraim-
lar ancak peklenean gelir ve Lisse senetlerinin reazar degerle~
rini, hig¢ olmagssa vatiraim vapmadan aceki diizeyde tutarsa vapal-
muya Geger clacaktir. jimdi, herhangi wir nedenle adi higse

gsenedi ile finanslamuya Onem veren bir ijletneyi ele alalam.
Yeni hisse senedi gikarilmasi birka¢ sonug doguwabilirs

1) Yeni hisse senedi sahipleri gelecek kir jpaylarinda neve

cut aicice senedi sahipleri ile arni haklara sanip olur,

2) Yeni nisue senedi exhipleri dagatilamamijz k8rlardan
nisbi pay alma ve taefive halinde varliixklardasn nisbi pay alma

haklara olur,

3) Sonug olarak hisse senedi bagina daha duyiikk gelir alan-

magina veya meveut hisae senedi sahipleri yiniinden defter dejer-

(1) J.Robert Lindasay~-Arnold u.Sumets, Finaneisl Nauagemeant: An
Analytical Approach (iichard D.Irwin, Inc., tomewood III.,
1967)' 8. 289-290

(2) Guirin, s. 105



lerinin dijzuesine veyahut hisse senetlerinin pazar deferinia

digmesine secbep olur,

{eni hisse senedi gikuarilmssindan bekienen g@lirlét, hisse
gsenedi fiyatlarisndaki digizleri dnleyecek kadar buyik clmadikgm
yeni hisse senedi ¢ikarilmnmali ve &at1r1ma girilmemclidir.”
Yatirinin riziko dereceei segilen finanslarma volu ile deigig-
nediginden fivat/gelir carpaniy veva pelirlerin, hisse senedt
razgarinda kapitalize edildiji oran da degizmez. Sunun i¢ian hiase
senedi tazana fiyat, veni pavlarin gelirleri vikseldikce yikse-~
lir. Genel clarak s8vlenek jerekirse, veni hispe senedi satil~
maml ile sajlaran Gz sersavenin maliyeti; veni vatirima giri-
3ilmegse relecek gelirlerin, bhugiinkil gelirlere ezit olarak

nmeydnna pelecegi varsayilirsa glyle clacaktar:

Ver-iden soara cari gelirler E
. vevs
Fagarda nicse senedi fivata ?o

Agikga gbrilldigi gini vu formill biyine ve rizikodaki
deisneyi gbzininde tutmaz. .

Kir raylarindaki biydrevi analizlere sokan bir formul
vazmak istersek; pay hasana gelirlerin Et’ ve bunun da b parca-~
si1nin defter dejerleri izerinden heklenen rx verini ile her
devre raiiraldalaniy wvarearalim, t ninci dénende heklenen kar
payi, .

Dt = {(1-b) Et olacakt;r.

5z germave malivetini incelerken hisse senedi fivatlarina
dejigmeiczizin tutan verimin, ¥z sermayenin maliyetini verdigini
gérdik. Uz sermayenin veni ihisse senedi ¢akarilarak sailandigana

varsararsak,

Gelir A
verim - -

Fiyat-gikarma giderleri F-F

4]
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ez3itlifinin gergekleamesi gerekir.,

u egitlijin gergeklegnesi, gelir avai kaldagi halde bu
celirin dana fazla jpay sahibi arasinda pay edilerek her paya
diigen geliirin azalmasl nedeniyle muimkin clamamakiadir. ¥Fay
bagina disizler nisse seanetlerinin pazﬁr fiyatinda dugiige yol
agmakiadar.

A=  Yeni lilsse Senedi yisarilmasl Joluyla SaZlsaan

+% Sermaye Ilgin Vergi {ezasi

‘isse senedi sahiplerinin durusunu ddedikleri gelir ver~
sisianden sonra ele alzrs&k, i¢ kaynaklardan saglanan Bz serma-
yenin dig xaynaklardun saglanan Oz sermaveye gire maliyeti
digdk olacaktir. Yeni hisse senedi gikarma ycliuyla dig kavnak-
lardan saglanan $z sermaveye, c¢iiarma gilderleri Gdenirse de
aradski fark Yuudan ibaret degildir. #u iki aermaye}uaglama
kaynaginin fairsat maliyetleri egit degildir. - ir trnekle agik-
lamak istersek; hisse senetleri sahiplerinin % 37.5 luk vergi
dilimi i¢ginde oldukiar:i bir durun e¢le alalam. lisse senedi
sahipieri, <Jelirlerini kazandikiuri bu igleti:eden alarak bagka
bir igletmeye yatirmak isterlerse, gelirleri uzerinden yukarida
yazili crands vergil Odemek zorundadirlar. du nedenls gelirlerinig,
bu geliri kagandaklari igletmede oirakmak isteyeniiirler. (alig-
ma gelirleri ve sermaye artiglari dsgiglk oranlurda vergiye tani
ise, ayni igletmede cliri almamak yolu ile yaiirim yapms cessa-
landirilmaz. Ju durumda eadece sermaye gelirleri vergisi Bdene-
bilir ve hu verginin oraniy gelir vergisi oranina gre daha
diguktir (¥%). Bﬁg;eee d13 kaynsklardan saglanan &z sermayenin
i¢ kaynaklardan 62 sermaye saglemanin bir alternatif olarak

maliveti valniz cikarma giderlerinden ibaret degildir. iu yolla

(¥) 5dzi edilen durum A.i.D. ndeki uyguloma ile ilgiliadir.
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sermaye saglannasi vergi yénlnden de cezalandirilar,

Loreu olmayan Rir f3letmenin yvapaayi tasarladizy tek bir
ratarin grojesi varsa ve i¢ kaynak fonlari bu projeyi finanse
~etmeye yeterli ime, projeyvi tamamiyle i¢ kaynaklardan finanme
etriensil veklenir. “ununisa beréner, bu kararls sadece proje
dudgik malivetle finanse cdilmig olur, yiksek kiAr beklenemesz.
Vikeek kir ancak fonlarin salivetinden vikgek vir verim olde

edildijinde sdskonusu clabilir.

Se TaZataloamiz H8rlarin daliyeti

sirgok igletzede yatiraim projelerini finanse edecek fon-
laran huivik kiemi daiitilnamag kirlardan gelmektedir. iu fon-
laran vedava clacagy diigundlebilir, fakat ek helirli farsat
malivetleri vardir. Dajitilumayan kfriarin maliyveti bunlara
dteki Kullaniluasl wilmkin vatirinlarda kullannavarak yalnig
bir vere vatirmsila kayhedi.en fairsatlu Slgitlir. Gelirler
{(veya zelirlecin hir kismi) igletmede tutulurssa hisse senedi
sanipleri bu gelirlerden Kendileriune diigecek paydan yoksun
garakilmig olur. ‘u, hisse menedi sahipleri wakinaindan bir
malivettir. ute vandan ou fonlarin maliyetinin hesaplanmasi
. igaietnenin bu foanlari nereye valirilacagina sagladar. u fon-
laran ijletoede tutulduguau varsayalaim. ducun scanucu diigik
cari kfir rayins oraalu hisse senetleri dejerinde derhal bir
artiyg clursa, k@rlarain igletcede tutulmavip nakit kfr paya

clarak dagitilmasi hissedarlar axamindan daha ag kdrladar.

ieiitilaayan kirlaran da bhir oaliyeti olduju g8riugi
kabul ediliyorsa, bu maliyet; kfirin dagitilmayvip igletuede
tutuldufunda hisue senedi sihiirlerine sajilayacadi fayda ile
X8r paylari dagitildiganda, hissedarlarin bu payin bagka bir
yatirima arrailmasinda sajglayacaklari faydanin kargilagtiril-

masy ile 8lgilir. ljzletme, daiitilmavan kdArlari, hissedarlarain
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hagka hir igte sailayacaklari verinden daha yilksek verim seti-
recek -ir ige yatairmaladar. Aksi hmlde, hissc senedi sahiple-~
ri bu kAr paylariai igletnede barakmak reriae, alaral bagka

bir ize vatirmayi tercin cdeceklerdir.

vergiain stzkonusu climdigi varsavalarsa, kdrlari dagat-
masanin en dugik maliveti; hisse genetlerinin satigindan {3let-
meye‘gisen net hasilat yverine, hisce senetlerinin pasgar fivat-
larina davanarak iespit edilen V3 sermayeanin maliyetidir. Bu

maliyet agagadaki egitlik, kr igin ¢ézilerak bulunabilir.

o= b1}
ey —
o* %
{19k )
t=0 r

Bu egitlikte; Po' aisee senetlerinin ragar fivata,

Bt’ t dinerinde ddennesi heklenen kir pavlari,

k »y Dagitiloamig kdirlarin maliyetidir.

ijletme, k iadar veria sajlayacak vatirin firsatlarandan
fayda . anncak gi¢te defilse, hisce senetlieri sahirleri aynir ri-
ziko ile tu verimi gedtirecek igletmeierin hisse senetlerini
Fazarda bvulavilirler. Izletme dusik verim getirecek yatiram
projelerine yataraim ynyacaga yverde, kdrlari pay aahiplerinc‘

daZitaall ve kendi vatiramiarainil segmelerine izin vermelidir.

Yerginin heaa§13maiara girnesi hulinde, kdrlarain dagi-
tilan kascinan tasami deiil, fakat sadece vergiden sonraki
bagka uLir yatirama ayrilabilecektir. (rnegin, hissedar 7 30
vergi diliminde ise kir payinin gsadece 3 TC iani kullanahbilir.
k. 4 1C ise, kr payini ayni rigiko derecesinde bagka bir
igletneye yutlrmakla kasanacagi ¢.70 (C.10) = C.0OT dir. 3aza

vazarlara gbre, dajaitilmayan kdrlarain maliyeti, pay sahiplerinin
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aldiklari kfir paylari idzeriaden Sdeyecekleri vergiler hesava
kutalarak tespit edilwelidir (1). “u gérige gére dagitilmamag

kdrlarin m:liveti,

kr = (1-t) (kr)

w eaitlikte, t ~arjinal vergi orami, kr vergiler hepaba
katiloaksizan Hulunan dagitilmaran kirlar saliyetini temail

etmektedir.

tu waklagiman zorlugu, blUtin hissedarlar igin sarjinal
verg;i orani arasindaki farklailiklari tespit etmek ve bu vergi
cranlary arasindaki farklilaiklara gdznede kendiul gistermekte~
dir. Urneygin, kér paylarisdan xullanialacilir fenlari alanlar
vuksek nir vergi dilimi iginde kalan kigiler veys vergive tahi
olnmayan kurumlar olasiiir,

Lazkn wir gér.age gbre dagitileavan kérlarin maliyeti

3, (1-1) dir.

b 3

Jarada, E; kr, diginilen vatirima ayrilmadijinda, vine-
tirin celeecex kir icin yaptiglr tahsmin, ;' atuse senetlerinin

pazar fivati ve ¢ narjinal vergi oranidar (2).

iaha sonra vagar, bu girdgindn yanlaj olduwjunu ve yukari-
daki forxilin dagitilmaran gelirlerin firsat maliyeti oldugunu,
bunun igletme igin en kiArli ystirim alternatifi clzasi gerek-
wediiini ileri siuralztir. Daha iyi bir alternatif, awna iglet~

(1) van sorne, 8. 123
(2) Esra Solomen, "Heasuring A Company's Cost Of (Capital®,

The Jouraal of ‘usiness, 28 Cctober 19%%, Readings in
yinancial “anagenent, Derleyen: Rdward J.Moek (Interna-

tional Textbook Company, Scranton, lenngvlvania 1366),
Se 260




wede uysun vatiraim firgatliri olnadiijinda bagka igletne ve
Uretim konularanda yatirim vagma olabilir. Yapilaa bu rati-
ramlarin rizikosu i@letmenin rizikosu ile ayni ise, verim ‘
EA/I clacaktir. imaun anlaml; igletme daganda ratarimin verimi,
kdr pavlari hisse senedi sahiplerine vdendiginde gelir vergi-
sinden sonraki verimden yilksekse, igletme diganda sailanan
veriain dagitiloayan kfirlsrin maliyeti igin en iyi ©lgid olh-
cagadar (1).

Cm Armortisman Foalarinin ﬂaliyeti

“azl vazarlara s8re acwortismaan fanlarlnxg‘bir raliyeti
el:as1 rerekir. i ir bagka g8rige gvre, arortisman fonlara
dagitalmayan Jelir olarak dizdnildmeli ve hunun sonucu clarak
malivetl dagatilmnavan geiirierin maliyetinc e3it cimaladar {(2).
Iaha bLagka nir glrdge giire, amortiscanin maliveti hisme senedi
hagina tahmin edilen kdrin, anortisman fonlarinin ayrilacaga
rroje gergeklegneksizin her hisse senedinian razar degerine
polidnnesiyle Lulunur (3). Amortismanin hesaba katileoanasl ge-
rektigini, g¢inkii, sermavenin malivetinin axortisman fonlarin-
dan etikilenmediigini ileri siirenler de wvardir. Yazarlar arasisda
hir bagka ayirim, dafitilmaran gelirlieri tartill sermave mali-
vetinde ayraca dagerleyon ve vyalaiz adi hisse senetlierinin
germaye muliyetinin hesabinda gtzbnilnde tutulmasi gerektiiini
ileri sirenler bigimindedir (4).

(1) Eera Solomon, The Theory of Financinl “unagement, 8. 53~54
(2) A.J.Merrett Allen Sykes, The Finance and Analyais of Capital
- irofects (. ohn ¥iley and Sons Inec., New York 1963), s. T8-82
(3) ¥4lliam T.Vorris, Bngineering Economy (Richard D.Irwin, Inec.,
omewood, 11l., 1360), s. 64
(4) iIki ayra g8rizi savunan yagarlardan Jj.Fred “eston, -{mnacerial
rinance {(!lolt, i#tinehart and %inston Inc., Hew York 1362),
s. 23C-238.Dagitilmayan gelirler i¢in ayra bir hesaplama
yapmag. fakat Hichard C.Osdorn, ‘usiness sinance, The iana-
n {Appleton Century-Crafts, Vew Jork 1365%),
8. 161-163. Vafatilauyan gelirlerin maliyetini avrica hesap-
lar.
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Dagatiluayan kirilards olduiu sivi awertissandan dogmug
fonlarin da uir fairsat maliyeti vardir. Asortissan sabit var-
laklarin nakit haline déndgdnidiir. Lbu fomlsr, sermayvenin nmali-
veti (fonlarin sermuaveve katilmasindan Unceki malivet) ksrdar

veriz gelirmedikge tekrar sabit varliklara yvatirilmanalidar.

3ip igletmenin adi hiasse senetleri ile sajlanmag SCU.QOG
lira haglangig sermayvesi ile ijze bHagladagaina dusdneliﬁ. wundan
sonra 500,000 lira borg ularak, 1 milyon lirayi sabit varlik-
lara yatirdiginl ve borcun iz sermayeve 1l e kxarji 1 rasyosunu
devan ettirdigini varsavalam. 13letnenin bilfingosu,

Sabit varlaklar 1,000, Jorg 500,000
Adi hiesc senetleri 500,000
Toplam warliklar},0C0,00C Toplas borg ve net deger 1,000,000

Vaélzklar egit pavlarla ascrii ediliveor ve sasorti siiresi
1¢ yal ise yillak amcrtieman paylara 100,CCC lirsdar. Ornedi
nasitlegtirmek igin igletmenin ilk yil net kidri cldugusu ve
yatiris yapmayi dugunmedigini varsayalam. sir vaillaik galigaa-~
dan sonra bdbiléngo gtyle olacaxtar:

Naktit 18C,000 lorg 5C0,000

Sabit varlaklar 1,000,000 Adi hisse senetleri %00,C00
1,100,000
Anortisman 100,000 ‘
foplum varliklar 1,000,000 iocplam horg ve net 1,000,000
deger

ijletne bildngosunun sal tarafini dengevi bozmaksizin .
azaltarak fazla nakit dagaitma politikasi takiyp etmiyg oleayda,
harcun'BC,bGC lirasini ddeyecek ve SG,COO'lirallk hisse sene-
dini gefi gatin alarilirdi. béylece azortisman fonlara igin
firsat maliyeti borcus ve 62 sermayenin afariikla ortalama
maliveti: veya igletme sermaycéinin agarlikla ortalama mﬂliye#
tidir.
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T Intivazli :isse Senedinin Haliyeti

iotivagli hisse senedinin maliveti hu hisse menedi icin
ayrialan k°r pavlarizan bir fonksiyonudur. Kir rayi igletme
yvBaiinden sdzleguenin yuxledigi 2ip yidkin degildir, fakat yine-
tim ourulu serary ile ddenebilir. u nedeale, borgtan farkli
olarak iyletmenin ifl&sinin istenrmesi riszikosu yoktur. Sununla
beraber adi hisse senedi aahipleri bakimandan imtivazli hisse
senetleri mahtipleri lstiin durumdndarlar. (dnkili imtiyvazli hisse
senedi ¢ikaran girketler vadettikleri kir payini Sdenek ister-
ler. lmiivazli hisse senetlerinin kéir paylari, gelirler lgzgerinde
birinei derecede hak sahipidir. imtiynzla hisse senetleri igin
bir sire balirtilmigse muliyetleri,

olacaktar.,

Jurada D, yvallik k8r puva, Io imtivazli hisse senetlerinin
satigandan 13letmcye net cirigi gbsternektedir. igletne 5 Glb
kdr payli hisse senedi satabilir. iominal degerleri 10C lixw?
olan vu hisse senetlerinin satigindan net 3J8.5C lirm girigs

clursa, bu imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti,

6 -3
2

£ 6.6 dar.

Dikkat edileceii givi bhu malivetie vergi igin ayri bir
hesaplams yapilmamigtar. (inkid, imtiyazli hisse senetleri kér
pavliary vergsiden sonra tdenmektedir. {ivlece iativazli hiase

senedi maliveti, horcun nalivetinien daexli derecede yluksektir.
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4~ Optimal sorg Alma veya ldeal Horg/Uz Sermaye Rasyolara

Sirgok igletme, fualivetlerinin hi¢ olmazsa bir kaemina
borg alarak saélad;klﬁrl fonlarla finunse eder. Jir noktaya
kadiar borcun maliyeti Oz sermagenin rmliyvesinden buyik iken,
rizike faktvrinin girmesi ile 8= sermayenin naliyetinden
diigik hale gelir. Su durunda boreun maliyeti, faiz + risiko
-ile 8z sermayenin muliyetinin Ustine gikar, qunku_pay bagana
gelir, borg/itz sermaye rasyosu ile dojrusal clarak artarken,
rizike dojirusal olmayarsk artar. Cptizum borg/cz sermaye
ragvusu bulgnmadan tnce btereun maliyeti G2 seraayenin malive-
tinden daha disiktir ve borg alma finansluma yolu olarsk se¢i-
lir. Optirum miktarda berg ve Us sermayeniﬁ maliyeti egittir (1)

Sorg wiktarindaki optimallik, pay bagins geiirlerde opti-
aumluk ile ifade cdilenilir. |

Sermaye vapielnin sermaye malivetine etkileri koausuanda
cdrugleri baglica geleneksel yﬁklagzm ve Hodigliani-¥illsr
yaklagami olarak ikiye ayircak midmkiinddr.

A~ Geleneksel Gorlg

velenekusel gorig, ijzletmenin amaglarinin hisve senetle-
rinin uzun devreli jasar fiyatlarini arttirsasak olduiu varsa-—
vamanden hureket eder. {jletme naniveldyi akillica kullanmakla
izletsenin toplam degerini artt;rahiiir (2). Optimum sermaye
yapiel gesitli endustrilerde deji ik olavilir, ¢unkd varlik-
larin vapisi ve gelirlerin diisensizlifinden doZan rizikc degi-
$ik clacafindan sermayesin maliyeti de defizik olacaktar. Opti-
mum germaye vapisinin teorik ¢dzlinmid formilllere dayanarak miim- |

kiln clur. Optimum sermayve valisinin iesaplanuasinda Horg veres-

(1) Lindsay - Samets, 8. 234 ‘
(2) Osman Tekok, ‘atirim ve Iinanslama Kararlarinin Finans

fonksiyvonu igerisindeki Geligini (iasilmumiy Dogentlik
Tezi, Ankara 1)71), s. 90




leria artan rizikdsunu, bor¢ alanlarin artsakia olan rizikosu,
faiz cramindaki dedisziklisler, tahnini gelirler ve dig sermaye

sailannasiiin ayrl ayri Jozidniinde tutulmasi gerekir.

iszletrenin persaye malivetinin, sarméve rarisiadan bafimeiz
ciduiu tezi gegerli de3ildir. Muniveld etkisi yslniz olarak ele
alindiganda (borg ile Lz sermaye arasinda segimi etkileven biitin
tteki faktirleri gdzden uzak futarak), agikga tarif edilevilir
bir oytimum vapi vardir. “agks bir deyigle, cptimum ncktadan
sonra boreun sarjinal ealireti, igletmenin ortaluma sermaye
maliyetine @3it veya daha biviktir {1).

Gelenexsel vasxlagaimy oir Urnekle agaklayaliim. igletmemi—
zin % 5 faisle 3.000 liralak “ir bor¢ aldiginl varsayalam.
sununla bernber, $z sermaye Xapitalizasyon oraninan 4 11 oldu-

gunu varsavalam (2). Igletmenin deserlcresi zéyrle clacaktirs

Yet galigma geliri _ 1000
Tore faizi | 150
¥  Adi hisse senedi suaijplerise
dafitilacak gelir 850
k, vz sermave kapitalizasyon orana 0.11
% 4isse senetlerinin pazar dejeri 7727
3 Beorcun pagar deieri JCCO

¥ 1gletmrenin toplam deferi 10727

Toplam kmpitalizasyon oraniy,

b gzl 1000 ___¢ 5.3
v 10727

(1) van “crne, s. 153}

(2) Kapitaligasyon ormni hakkinda genig bilgi i¢in 5ks. Olug,
s. 426 va.
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tu ornege s bre igletme, iLanivelf ile sermaye maliyetini
duigliresilir ve igzletmenin torlas degerini artiarabilir. Fani-
vaeldsas /G O ve toplam kapitalizasyvon ora k., 5 1¢ dur.
Yntlrxmczlarxn Sz serwave sapitializasyon crana ke vi waniveld
ile danha rizikolu clarak arttirdagiaci sdriyoruz. ‘u qurumdsa
dahi, ko deki arti; dalia ucuz, borg alarak saflaaan fon kulla-~
nilaasiran Ustinliklerini etkisiz hale getirmez. “cnugta iglet-

wenin toplan degeri artacak ve sersmaycnin maliyeti dugecektir.

teleneksel yaklagima sbre, bir noktadan so.ra k maniveld

ile artu: »ir oranda ariar. cuiun veaninda, k, de bir noktadan

i
sonra artar. urnekle agiklamak i¢in, bir tnceki Srnektexi iglet-
menin borcunun 3.000 den L .UCG lirava ciktigani ve talivil suati-
gindan sfaglanan hasilat ile hisse seqetlerini geri aldijinl
varsavalim, ser¢ faizleriain 3 6 ya caktifimi, vuiiveld saye-
sinde Uz sermuve kapitalisasyon orani ke ain 5 14 olduiunu

varuvayvalim. i;letmenin degeri ghivie clacaktar:

G Zew ¢ilagrm gelird 1000
¥ Boreun frizi Jo
& AdY hisce mpenedi swhiplerine
dagatilabilir gelir 640
ke vZ Bernave xajpitalizasvon oram Ce.14
Y igue senetleririn razar dejgeri 4571
Hoodoreun pazar deseri LCU0
Y 1ij3letwenin toplanm degeri 1057

Kapitalizasvon oraapa,

v 1657

Jiriece igletmeqan topliud degeri wereuwsn 3.000 lira olaugu

durundan daba digik, serpavenin malivetl ise diraz viksektir.
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_Btylece, geleneksel _trige gire sermaye maliyeti igleime-
nin germaye yapisindan hagims1z degzildir ve'optimai bir sermaye
varisy vardair. Su optimal wapada bhoreun marjinal gercgek deferi
bz sermayenin marjinal gergek deiferi ile aynadar. ' noktadan
tnceki manivelf, borcun marjinél gergek malivetini 5z sermaye-
ainkinden az, bhu noktadan sonra horcun gercek marjinal maliveti

¢z sermaveninkinden fagla hale getirecektir.

B~  #odigliani - ¥iller Yaklagima

Medigliani-tiiller (#-i) maniveli ve sermaye maliyeti ara-
gandaki iligkinin net galigma geliri yakiagimi tarafandan agirk-~
landafainy savunurlar. Adi gecen vagarlar, sermaye smaliveti ko
nin smanivel@dnin ner derecesinde sabit kaldijini hakli ¢gikarmak
icin geleneksel yaklagimin yanliglifani ileri sirmektedirler.
Yaklagimi savunanlaran varsayimlara gunalardar (1):

1) Sermaye pazarlara taandar. 3ilgi tamdir. Ijlem gideri

yoktur, vatirimcilsr rasyonel hareket ederler,

(1) Tekok, s. 37

ister. Uglar, net gelir ve net g¢aligma geliri yaklagimlari-
dar. Geleneksel okulun bazi iyveleri k nin belirli hHir kritik
ncktaya kadar arteayacagani ileri e&rsrlcr. M noktaya erigil-
dikten sonra, igletmenin finansman risikosu artar ve buaun etkisi
ile uisre senetlerinin pazar fivati diger. Geleneksel yaklazaiman
bu degizik anlayigina gire; igletme, sermaye malivetini, manive-
ldya baglangigta kullanarak, Snemli derecede azaltasilir. bBu degi-
31k uicime ait grafik azafidadar.

b Ao .
15— - k.
Ao ke
5

- - - — -

Manivela
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2) Izletmenin ortalama beklenen ¢aligma geliri subjektif
ve tesadifi degisken terafindan etkilenir. iiitin yatirimcilarain
ihtimal daZilaslarinin Leklenen degerlerinin ayni oldufu varsa-
yalir. agka bir devigle, hitin gelecek dincmler igin bekleaen
¢aligma geliirlerinin ihtimal degalimslara, buginkii ¢caligma gelir-
leri ayny Gzellikleri tagiuaktadar,

3) I;letmeler "eyit gelir® sinaflarandadir. Sir siniftaki
bitin igletmelerin kargilagacaklari igletme rizikolari aynadir,

4) lgsletizeler gelir vergisine tabi degildir. #=H, bu varsa-

vam sonredan kaldirar.
KM, gu scnuglara varirs

1) ijletmenin toplas pazar defieri, c¢aligma gelirlerinin
igletmenin riziko sinafina uygun oranda kapitalige edilmesiyle
bulunur,

Geleneksel vaklagim iginde bir bdagka girige gire sermaye
maliveti eirisi k_yatay, orta kisni ise tabak higimindedir.
sekile gbre sermnye malivetinin en dlgik olduiiv ve izgletaenin
toplan dejerinin en yiksek oldufu bir sermaye yajisi bilgesi
vardir. ‘u blgede maniveladaki degigneler igletmenin toplam
dejeri uzerinde, ¢ofu kex gizden kagan, bir etkisi vardar.

/a5

Ao

/5

{o

Manive la
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| 2) ir hnisse aenadinin beklenen verimi, k.i 52 sermaye
kapitalizasyon orani arta, ki ile Uz sermaye kapitalizasyon
oranl arasindaki farka egit finansal riziko i¢in bir prim,
garpi, /U rasyvoguna egittir. Baszka bir deyigle, ke daha
ueuz borg fonlasrinin kullanilmasini tamamivle etkisiz hale

getirecek Lir bigimde artar,

3) Tatirim amaglari ve bagabag orani ile vatarialarin

finanslama yollari araganda »ir iiigki yoktur.

’=H, bir igletmenin hisse senetleri ve tahvillerini elle-
rinde vuluanduranlaran toplam rizikosunun igletmenin sermaye
yapisindaiki dcﬂi;i&liklorle degigmedigini savunur. lzletmenin
toplam degeri, bu igletmenin finanslames karmsesina bakilmaksizan
ayaxr kalar. Bu hipotezin en Utnemli deétogi sernaye pagarlarine
daki arbitrajdir. Arbitraj, nilkemael ikameleri ayni pazarda
de&igik fivatlarla satmaktan alikoyar. #-¥ ve gbre mikemmel
ikarmeler, sermaye yvapilari bakimindan ayni rigiko sanifanda
bulunan igletaelerdir. #-x ye gire, bu igletmelerin toplam dejer-
leri ayni olmalidir, aksi halde arbitrajcilar ige ;Tirecek ve 1kf
igletmenin degerlerini igit hale getireceklerdir. Tartagmalarain
esasinl arbitrajeilar1n kigisel mgnivelﬁyz igletme maniveldsina

ikame etme imkdnlarinia varligx tegkil eder. Ayni rizike sani~

teleneksel wvaklasgina gire, bir igletmenin optimal seruaye
yarisi, isietmenin ijletme rizikosuna giére degigecektir. lelli
bir endistrideki gesitli izletmelierin igletme rizikolarinin
az ¢ok ayni olduiunu varsavarsak de@isik endlistrilerin degigik
optisal sermaye yvapilari clacaktir. Clgunluk ddnemlerine- elmig
endilstrilerde optimal sermays vapisina gokga restlanir. Oranegin,
elektrik lireten igletmelerin gelirleri gok sabittir ve birgok
imaléit igletmesi ile kargilagtarildiginda borg oranlarinin yik-
sek clduiiu gérilir.

Hana ilfve clarak, belli bir igletsenin optimal sorwaye
yapisi varliklarinin pazarlanma kabiliyetleri ve likiditesinin
fonksivonu oldugu styleair. ulylece geleneksel vaklagia defiaik
igletneler igin optimal sermaye yapilarainda Sneali derecede defi-
gikliklere izin verir, highir sermaye yarieil biltin ialctualor
igin optimal dezildir.
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fiida 1Qi igletme alulam. su igletmeler, A’nin manivelBisiz

ve P'ain 30,000 liralaik 5 5 faizli tahvilicin dolagimde oluasa
harig bitidn ¥teki kenularda tamamiyle bdenzerdir. Geleneksel
sirdge gire, 3 isletmesi A dan yiksek toplam defere ve diigilk
sermaye maliyetine sahip olavilir. lki igletmenin deferleme-
lerinin arqgidaki gitvi olduljuau wvarsayalaim.

¢ RNet galigma geliri 10,300 10?&00
F  TForcun faizi 1,900
E Adi hisse spenedi sahiplerine
dagitalabilir gelir _ 10,060 8,500
k‘ Uz sermaye kapitalizasvon orahz 0.10 0.11
£ disse senetlerinin pazar degeri 100,000 17,272
5 Joreun pazsr dejeri 30,000
106,000 107,272
k, Xapitalizasyon oram £ 10 9.3
#/S Horg-Us sermaye rasyosu 0 % 38.8

i=l ya gbre bdu durun devam edenez, arbitraj bu iki iglet-
menin toplam degerlerini e;it hale gctitir. igletme 3, yilksek
bir toplam deieri devam ettiremesz, cinki, igletue A'nin oldu-
gundan farkli bir finansiamn karaasina sahiptir. hasyonel bir
yatairameainin B igletmesinin 1C0C lirelik aisse senedine sahip
oldufunu diigiinelim. Hu durumda bu yatarimea giyle hareket ede-
cektir:

1) #iasse senetlerini ! igletmesine 1l00C liraya satar,

2) 45 faizli 388 lirayi borg olarak alir. Du kigisel

berg onun igletme B'nin eahip oldugu 388/100C rasyosunun ay-

amnl verir,

3) :iisse senedi sutijindan elde ettiii parayi, arta,
borg aldigi miktari maniveldsiz igletue A'nam 1388 liralak
hisse senedini satin alxak i¢in kullanir.
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fu iglemler rapilnadan Gace, vatarameanan i igletmesindeki
ratirimindan tekledifi verim X 11 veya 100C liralik vatarimda
11¢ lirudar. igletme A da beklenen verim % 1C veya 1338 liralik
yatiramda 138.8C liradar. “u gelirden ;5 5 lik kisisel noreunun
faizini digmesi gerekir. “Zylece arbitrajdan dojan gelirdeki
art1§\55yledir:

A igietmesindeki yatiramdan geliri 138.8C
B igletmesindeki vatiriadaa geliri 110.00
brit fark 28.80
eksi faiz (398.00x0.05) 13.40
net fark 3.40

Kigisel manivelfya ialstmo-@anivelﬁsxna ikane e¢tmekle yata-
raisel toplam gelirini 3.40 lira arttarabilir. sirkag rasyonel
yatirimecanin benzer arbitra] izlemine girmesi A igletaesinin
fiyatana artirir ve ke sini digirir. Ayni davpanig, 3 igletme-
sinin fiyatini digirir ve ke gini artiarair. Su arbitraj iglemi
verilen horg¢g-gsermaye rasyocsunda yatiraman toplam gelirini art-
tirgak icin danha fazla fairsat kalmayaincaya kadar devam cder.
du iglemlerin seoounda iki izletmsenin toplar deferleri ve orta-
lana sermave maliyetleri k, aynl diizeye gelir ().

Arbitraej tartaigmalari bir rizike sinafainda ikiden fazla
igletmenin oldugu durumlars da uygulanavilir. Zurada da iglet- .
melerinu ortalama sermave maliyetleri ayny olﬁr. Unemli nokta,
pazarfia, kigisel ~acivelfilarini ijletme mauniveldsina ikame
etrmeve istekli rasyonel vatirimcilarin varligidar. Cdsterilen
arhitraj izlemlerine dayanarak, H-H¥, bir igletbenin kendi top-

lan dcé&r‘vaya tartili ortalnma sermaye malivetini maniveld ile

(1) vaa ‘iorne, ®s. 159
%“ilbur G.lewellen, The Cost of Capital (sWadsworth Publishing
Company Inec., ‘elmont, California 1363), s. 22-2)}
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deiigtiremevecedi sonucunu gzkarmxstxr; Sonug clarak, igletmenin
anacl hisse senetlerinin razar firatini en rikisefe ¢ikarmak ise,
bunu ger¢eklejtirnede f{inanslanae karari Gnemii degdildir diyeb1~

liriz.

C~ dodigliani - ¥iller Yaklagamina {tirazlar

Tam sermave pagarlarinin varligil halinde arbitraj tartig-
malnri, seruaye maliyeti ve ipletmenia toplam deferlemesinin
igletmenin sermaye yapisiadan hagaimeig oldugu kicimindeki M-
tezinin gegerlifi savunulanilir. E-# yaklagimina itirag eden-
lerin arvitraj 13lesinin neden kusursusz galaizmavavileceli hakkin-
daki acgiklzmmlarina »akmak gerekir.

Azajidaki ncktalar, M-d nin savunduiu arhitraj iglemine
kargy en Snemli itirazlardar (1):

1) Kigisel wunivelf ile iglet:e rnaniveliisanin risikolsara
farkli ola.ilir. M-¥ analizinde kigisel ve igletwe nanivelfla-

rinin tam ikameler oldugu varsavilmijtar,

2) sorg almanin maliyeti kigiler igin, girketler igin oldu-
sundan daha yiksek svlabi.ir. jirket tijpinde igletueler daha
bilyliktir ve mmhtemelen daha ylksek bir hHorg alsa gicudne sehiptir,

3) Arbitraj igleuini geciktiren kurumlarla ilgili kisitla-
smlar vardir. “drgok kuruwss tananlasdala scagimde “kendi digiun-
gikleri (hosemude)” maniveliya najglaanm:lariana izia verilmes.
fonug olarak dne:rli sayids vat.raimel kigisel auniveldyl girket

maniveldsina ikame edemesz,

4) izlem giderleri arbitraj ijlemini sainirlama ejgiliminde~
g¢ir. Arvitraj, ondan sonra kfirli almayacaik iglem riderlorinin

izin verdidi vere indar devam eder. Tonu¢ olarak naniveliil

(1) Tekok, s. 111
Lindsay - Sametz, s. 305
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igletnenin dejerindeki artis Unemli olmeya ilir.

Yukaridakl etkenlerin hepsi d-i arvitraj tezinin etkenli-
gine engel olur, birlece Grnegimizdeki rmnivelfli ijzletme nmani-
velisis igletmeden yuiksek dejere sahiyp olscaktir. Arbitraj
iglemi tuam clarak ijzlenezse, Hir igletwe toplsw degeriani artii-
rabiiir ve sermaye malivetini uygun maniveld ile digirebilir,
Yonu¢ olarak, nisse sauedinin pazar de@eriani etkileyebilecefi

icin fisausisma karari dnemlidir.
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:

Tirk igletmelerinde vaiiram kararlari lLiakkinda kesin yar-
£iya varaak ancak, Tirk ekonomik hayatiain vakindan taninmasl
ile midskiin olabilir.

1) Tirkive'de ekonomik ve sosyal kalkinmanin pldnli ols-
bilecedi 1lkesi 1961 Anayasasi ile kabul edilmigtir. Deviet,
exonomik ve sosyal geligmenin rlénlanmasi igini Userine almig-
tar. Deviet kalkinmanin plﬁnlnnmaai igini Uzerine alarkea,
devlete diigen girevlerin geleneksel bir girigle s:narlaﬁdzrxlo
mamasl Urigina hrenimsemigtir. Turkiye‘de pléinli kalkinmayi
gergeklegtirmek Uzere kurulan Devliet Plénlama Tegkildtinan
girigune ;bre, iktisadl kalkinma, yurdun scsyval ve ekonomik
diigeninde deiigreleri gerektiren sosyal bir claydir. Hunun
gergekleguesi, huzur ve istikrarin sajilancasi, adaletli bir
gelir daZalami ve dengeli nir iiretim dizeninin kurulmasi gibi
ancak devliet otoritesginin ije karigmasi ile gergeklejecek bLasa
kojullara bajiladar (1).

2) Turkive, devlet ve Uzel tojebbilsin yanyana bdulundugu
karma bir ekonomi dizenine sahiptir. Kalkinma ile ulagilmak
istenen iktisadl fa vosyal hedefler, kamu ve ozel kawimin gelig-
meleri konusunda herhangi bii regin hikimle bafli olmaksizinj
politik,‘éosyal didzenin ve ekonomik kaynaklarin durumuna gire
tespit edilmigtir. Aamu kesiminin iktisadil faalivetleri igin
hedeflerin tegpitinde bzel kesirmin gelignme olanaklari ve gelig-
me vinleri de sézbninde tutulmsaktadar. Uzel sektdriln geligti-
rilmesi icin, bu sekttre bazi kolavlaiklar taninmasl sigkonusu
'nlacsnsa, bu kolayliklaran Kalkaama Fl8nlarinin ger¢eklegmesi

(1) Devlet Fldnlama Tej;kiléta, Kalkinna ¥lédna Birinci jeg Yal
(Ankara 1363), s. 59
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ve toplasa tusarruf ve yatiraimi en yilksek duzeye gikarma ydnilinde
olmaeana dikkat edilmektedir (1).

-Usel sektirin iktisadi kalkinmanin hHitin gereklerini yal-
n1z hagina jergeklegtirmesi mimkun degildir. lktieadl kalkinma-
nan gergeklegmesi igin yét:rzmlar:n hizlandarilmagy yaninda Ure-
timin yapaisainda ve yontomlerinde bhazi termel defigikliiklerin
Avapxlmas; gereklidir. }iyasa kogullarina gbre faslivetlerini
- ayarlayan dzel tegebbisin tunlara gergeklaétirnesi beklenenes.
Az geligmig ve durgun bir iktisadi ortamdan, ileri ve dinamik
nir ortama ge¢iy icin nerkesi bir kurusun eistesatik ve rasyo-
nel tednirlerle kamu ve Yszsel tegebbisin rataramlarina vol gis-
terresi gereklidir. |

Tdrkive'de uygulunmakta clan karma ekcanomi politikasanin
kurallarindan bazilari gunlardirs ‘

- JDeviet, “zellikle genellguligmeyi hizlandaran a8lt vapa
vatirialariny geliatirmeye tuem vermekte ve toplum refahana
yinelen eojiitim, saflik gibi sosyal amagli yatirimlari yapmak-
tadar, |

- Usun vadede, 1mn16tvaakt6runﬁn geligtirilnesi Lzel sek-
tére virakilmaktadir. Kamu kesimi, baglamiy bulunduiu vatirim—
lara tunamlamayil ve elindeki lretim »irimlerini, verimlilijfi
korumak i¢in arttairmayi amag edinmigtir. Ayriea ekonominin
hizla gelignmesi igin gerekli olan ve Yzel mekibrin kullanila-
cak tejvik araglarina kargin giromediji, gi¢ geligen veya eko-
nonide dar bofazlar variatan sanuyi kollarina etken bir bigimde
girmektedir. bBunun yaninda, kamu iegebbnalnrinin firmekte olduiu
sanayvi kollarinda Gzel tegebbisiin katkisina saglamak i¢in karma
tegebbiusler tercih edilmektedir.

‘(1) Acg.k.
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uzel éektﬁrun, vatirinm kararlarina etkili oclavilmek amne-
ciyle xamu ve lzel sektir arasiandaki haberlegme disexninin de
etkin bigimde ijlenesini sajlayacak tedbirler alinmakiadar.
fu haberlegme dilzeninin sailayacagi e: Gnemli fayda, Uzel sek-
térin yatiram kararlarainda uzail gtirmede dilgebilecefi hatalar-
dan Xurtarmak olacak, biylece plin hedeflerine ulagnada kaynak-
laran israf edilneden etkin bir bHigimde dagitimi ve kullanima
sajilanmi; clacaktar.

3) Turkive‘de tzel pektore ait igletmelerin gogunlugu tek
gahas firmalar: veva aile airketleridir.

Tirk igletmelerinin vu tzelligi vapilacak vatirimlar .udge-
rindeki en unemli etkenlerden biridir. Fu bigimde kurulu iglet-
melerin 3 sermaye clanaklara sinirladar. Yine bu tigimde kurul-
mug Olsalaera yabancl sermaye saglama olunaklariny kisitlamakta-

dar.

Sisarly sermayeler igletuelerin kurulugundsa ve igleyiginde
aksamalara yol agmaktadir. (lnkd, sanirli sermayecler ile optimal
bil; ikligin altinda Uretim tesisler kurmak sorunda kalmaktadirlar,
Uptimal biyu.llgin altinda kurulmug igletmelerin verimliliji
dugiik olmaktadar.

4) Turk igletmelerinde, her tirld iszleime kararlarinda
bilimsel vintem ve yollardan gok tecriibeler etkili olmmktadar.
Yatiramlarindan rantabl sonuglsar alan ijletmeler, ayni iretim
konusundn veni vatirimlar vapilmasini tegvik etmektedir. bu
wygulama hazi halierde faydali sonuglar dojurabilmekte, iiretim
miktariar; iilke ihtiyaueinin altinda kalan idretim kollarinda
Uretim eksikliii doldurulmug oimaktadar. baza hallerde ise,
duiginilen ystairimlar Ulke ihtiyacinin gek Ustine gikabilmek-
tedir. Kalkinma P'l8ni ikinei beyg yal danen'ortunx degierlieme~
lerine gbre; pastorize sut, sit tozﬁ, piring, konserve aeyva
s:yu iretimi 1971 program hedeflarinin altinda kalmigtar (1).

(1) Devlet rlfnlams TezkilAta, 1371 ¥ali Programa(Ankara 1971),
B8. 272
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Pakat koanserve, meyvae suyu tesisleri kurmak i¢in Tegvik ve
Uygulana Dairesi ile kredi kurumlaraina sayvilaria oldukga kaba~
rik muracaatldr varilmagtir. iu taleplerih heprsi kargilanacak
olursa toplam uUretim, talebi ¢ok agmig olacaktir.

5) Tirkive®de bzel tegebhils vatirin kcnusunda politik
crtemdaki istikrarsizliklura karga gok hassastar. ddkumet iye-
leri ve bagkanl zspan zanan dzel spextdrin yatirimlarinl ecik-
tirmesi veya vatiram yapmaktan vazgegmesi i¢in neden olmadagana
belirtnek zorunda kalmasktadir. ju halde bzel sektlrin, kendi-
sinden veklenen yatiramlariny gergsklegtirmesi i¢in istikrar

vé huzura ihtivaci vardar.

l~ Yutiram Kararlarinia Ztkileyiei @ii Fagtlr Clarak
Tejvik Folitikasanan Esaslara

¥at olan idlke kaynaklarinan, plin ilke ve hedeflerine
uysun clarak kullanilmasil, Gzellikle Uzel mektir elindeki kul-
lanilabilir xaynaklaran tamaminain Kalkinma lani ve yillak
prosranlarda gésterilen alanlardaki 7atiramlara kanalize edil-
meai, biyvlece kulkinmanin gergeklegtirilmesinde zel sektiriin
kendisine ddgea payi yerine getirebilmesi, ihrscatimisin miktar
ve degnr clarak arttirilsaasi gereklidir. (te yandan Avrugpa cko-
nomik Teorluluguna girmekte oldufumnuz du sUzdninde tutulurak
inracat iciande sanayi Jdrdnlerinin payinin artmasi gereklidir.
Jdtidn bu amaglaran gercgeklegtirilmesi icin tegvik teduirlerine
ihtiyag duyulmugtur(}),

Kalkinmz ¥1lAni, Bzel mektdr igin vol ~fsterici nitelikte
oldugundan, Szel a#ktéra belli bir alanda yasiris yapasya sor-
lamak mimkin degildir. 3 sedenle, tegvik tedbirieri tzel sek-
tiri Kalkanna ¥lini ve yallik programlarda dngbrilen bblgelerde,
dretinm kollarinda ve optimal bhividklikte yvatiraimlar vapmaya tHsen-

(I)A.g.k., 2. 708
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dirmek igin kullanilmaktadir (1).

A- Tejviki UngBrilen Sektiérler ve Uretim Kollara

8~ Tarim Dektird

farimda dretini arttarnak ve tarim mahsullerinin i¢ ve

d13 pazarlarda deferlendirilmesi ic¢in arag, gere¢ sailanmasa,

pazarlana,

tagnif, modern anbalAjlizma ve depoluma tesislers

kurulmasi bu sektirin ana sorunlaridar. Tarim sektbrii iginde
geligtirilmess tngdridlen dretia kollara gunlardirs

1.

e

Ze
3.
4.
5

Hitkisel udretim,
Crmancalak,
dnyvancalak,

Su lridnleri,

Sulana.

b- liadencilik sektiri iginde geligtirilmesi Ungbrilea
konular

1.
2-
3.

Uaden arama,

raden cevheri ¢ikarilmagi,

Cevher gzenginlejtirme ve degerlendirme.

c- Imaldt sanavii sexttrud iginde geligtirilmesi ongbriillen
Uretim kocllara

1.

-~

Ze
3.
4.
5.
G.
1.

Cada, icki ve tiitin smnayil alt sektiri,
Lokuma ve giyim egyasi sunayii,

Orman irdnleri sanayii,

K&Zat sanavii alt sektiri,

Deri kisele iglemne sanayii alt sektiri,
Listik sanayii alt sektird,

Kimya sanayii alt sektiri,

(1) A.g.k.



8.
3.

10,
11,
2.
13.
14,
15.
l6.
17.
13,
13.

- 2C.
2l.

22.
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Cam gsanayii alt sektori,

Deair g¢elik ve demirdeu bagka netaller sanayii
alt sektird, |

Taugat sanavii alt sektird,

¥adeni egya imaldti sanayii alt sektiri,
Makine imaldt sanayii alt sektiri,

Taram alet ve makineleri sanayii alt sektird,
Rlektronik sanavii alt sektdrd,

Elektrik makine ve geregleri sanarii alt asektiri,
Gizento gmnayii alt sektdri,

“asin sunayil alt sektirid, |

FlAstik igleme saaayii alt soktbri,

Figmig kilden ve gimentodan geregler sanayii
alt sektdri,

Seramik sanayii alt sektird,

Ambalij sanayii alt sektiril,

Yapi malzemesi sanayii alt sektdri.

d- Ulagtiraa sektird

1.
2e
3.
4.

Sojuk hava donatimli tagama araglari,
Transit tagima hizmetleri,
Ticaret gemileri,

Hodern depolama tesisleri.

e~ Turiza sektiri

turistik tesisler

f- Genel enerji sektbri
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3= Tirkiye'de Tegvik Tedbirleri
a~ Teogvik Tedhiri Olarak Vergiler

1. Yatirim indirimi (®): Yataram iadirini, kisa bir
tanamlama iie felir ve Kurualar Vergisi mikellieflerine taninmig
2ir versi istisnasidar. kanunda helirtilen kogullara uygun olmak
kaydiyle yspilan yatxrzmlar;n bir kisma yatirimeinin nildirecegl
- #elirden digilir. Daha agik bir anlatimla 8zel tegebdils yatiram-
larinin delirli bir kaismina devletl vatiraim iadiriasi yoluyla yar-
dim eder (1). '

Yataram indiriminden amag, Ozel kesinm yutirimlarinin Kal-
kinma Fi@ninda oogdrilen alanlara kaydarilmasidar. Bu aedenle,
ikinci Deg Yallak Kalkinma Flfina dineminde ingaat sahasins Uzel
sektiriin yatiram yapmasi tegvik edilmemigtir.

Yataras indiriminin miktsra: Kalkinma rl&na ve Yillik Froge-
razlara uygun her nevi yvatirimlarda, indirimden yararlanacak
yatiram miktarinian yusde 30 wu, |

Kalkanma Fl8ni ve Tillik Frogramlara uygun tarimsal vati-
rialarda, indirimdon favdalanacak vatiram miktarinan yizde 40 1,

Blgelerarasy geligriglik farklarini azaltsask amaciyle
isimleri belirtilen illerde (gelignemig bblge) Halkinma Flfina
ve Yillik lregranlars uygun nernevi yataramlarda vatirams indi-
rimi oranl yizde 8C oclarak tespit edilnigtir.

2. Yataram Kredisi: Yatiraiam kredisi ile vatirim indi-
rimi arasiaciaki fark, yatarimlara iligkin olarak yajilan indi-
ririn yatiram indiriminde tegedbisin vergi matrahindan, yataram

(1) Devliet Ildnlamm Tegkildta, Yatiramlarin ve lhracatan Tegvik
ve Uyzulama Egaslary (Ankara 1963), s. 2

{(#) Anayasa Hehkemesinia 25.10.1969 tarihli iptal karariyle
yvirirlikten kalkmigtar,



krediesinde ise tegebbdbilgsin wvergi berecundan dizdlmesidir. Yati—
rim kredisinin bidtin yatirimlara uygulanmssi halinde reterli
Blcide verzilenecek gelire eahip miltegebbisler bakimindan bivrle
bir indirim yatairim rmaliyetinin asalmasil usonucunu dofurur. a
nakimdan vatiraism kredisini vatiram vapan mﬁtegobhislere verilen
bir siibvansgiyonla ayn: nitclikte.kabal etnek nimkiindir. Fakal
Zixden uzak tutulmaﬂasz gereken Bir aokta vatiram kredisinin
yalnis vergilenebilir bir geliri clan tegebbiislere verilmekta

olujudur.

atiran icin gerekli sermayenin yvatirim kredisi yoluyla
hulunmaga, germaye piyvasasinin diggin iglemedifi, bu bakimdan
yatirimecl firmalarin sermaye hulmakta gigliltkle kargilagtaklara
durunlarde tnenm kazanir. “u giki cdurumlarda firmalarin giivene~
pilecekleri kavnaklar esas itibuariyle kendi @z kaynaklari olnak-
tadir. ju tip 1gletneler akimindan yatirim kredisi giddetle
intivag duyulan, cari fais nsdleri ile elde ediluesine imkfin
bulunmayan bir kaynaktair.

b~ Vergiler Viginda Tegvik Tedbirleri

1. Yatairam ¥allarinda ve iammaddelerde Glsrik Huafliga ve
Vergi iadesi: ©5111i sanayiin gelignesi hergeyden tnce
pinai mamullere olan taleuin geligresine hagladar. isu geligmeyi
salavabilnek igin wmilll saiairlar: agmak, yabanci piyasalards
mugterilen ve pazarlar saglanak ve bu suretle milld sanayi aamule

lerinian ihrseinl gercgeklegtirmek zorunludur.
Zunu ;ergeklogtirmek icin hergeyden ince, bu mamullerin
salivetlerinin dinyas fiyatlariyle rekabet edei:ilir bir seviyeye

fetirilebilmesl ve bu maksatla ihrag wamulleri saliyetlerinde
vercileria varattadi agarlafin giderilmesi gerekmektedir.

inracatta vergi iadesi biyle bir zorunluluktan dogmugtur.

Gimpidklerde, Kalkinma Yldai ve Yillik Frogramlarda tegviki
dngtrilen yatiramlara muaflaik uvsul:indn uygulanabilmesi igin



yatirimn dunys razarlarinda Hzellikle AET de rekabet veteneji
olabilecek giigte bir sanayiin kurulmasini sapflamak amaci ile
vapilmig olmasi zorualudur.

2. Inracati Geligtirme Fonu: Inj ymzarlarin geligmiy
ilkeler tarafindan eskidenberi tutulmug clnagl dinys piyasasina
ilk defa c¢ikmaya baglayan dlke mallarinin bu pagzarlara girmesini,
buralarda kolaylikla taninmasinl engellemekte ve dolayzsiylo bu
ilke ihracatinin geliguesini ters yﬁnde etkilemektedir.

Lilnya piyasaginda henig bir yeri olmayan veva bu piyasaya
ilk defa ¢ikan yeui ihra¢ mallaramizin dig pasarlarda taninmasi
ve devarli aranilar bLbir hale gelmési sadece kaliteli mal Uretip
bunlari dinya pivasasl fivatlari ile ihra¢ etmekle mimkin clma-
makta, =wallarimizin bu pasarlara inceden yerlegmig oclan Steki
iilkeler rallari ile rekabet edebilmesi igin yogun »ir tanitma
fanlivetine girigilmesi, hangi pagzarlarda rekabet edebilme gansa
varsa orslara ihrag etme imkfinlarinan aragtzrxlﬁns; ve geligti-
rilmesi gerekmekiledir.

Ihracateinin bu faalivetlere girigebilmesi finansman ola~
naklari ile sinirli olduBuiadan bu konudaki g¢aligmalarin ddgik
faigli ve uzun wvadeli kredilerle dezteklenmesi kanun koyuou
tarafindan uygun gdrdlmig ve Kalkinma FlAinainan Uygulanmaal.
Egaslarina Dair 333 Savali XKaaunun 3. ¥d. 4 bendi ile ayna
Kanunun l. “d. uvarinca tesis edilecek geligtirme ve tegvik
fenlarindan ihracati tegvik edilecek maddeleri ihra¢ edenlere
tanitna, pazar araztirmusir ve ilk yerlegme faaliyetlerine yvar-
dames clmak amacy ile Hdilng verilebilecei@gi hilkme haflanmagtar.

Bu fon iie uypulacmadajg

Tanitma, iuracati tegvik edilecek maddelerin dig pazar-
larda tanitilabilmesi amacirle yurt diganda yapilacak hertirli
tanitma faalivetlerini,
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Fazar aragtirnael, ihracati tejvik edilecek maddelerin
hangi dig pagarlara en uygun gartlarla satilabilecefini tes-
git etmek lizere ihracatga tarafindan yurt digainda yapilacak
veya yaptz:zlacak di3 piyasa etiddlerini,

i1k yerlegme, inrea¢ mallarizizin dig pagarlarda zananiada
garekli nitelikte ve yeterli asiktarlarda sirillevilmesini sag-
lamak smacivle bu pazarlarda biiro ve teghir yerleri agilmasi,
depo ve stand kurulmasi gibi famliyetleri kapsar (1).

3. Geligtirme ve Tejvik Fenlara (#): iir yandan Kal-
kinma 318n1 hedeflerine uygun olarak geligtirilmesi Bagdrilen
iktisadl faaliyet mektdrlierine yapilacak vatirimlarin uzsun
vadeli kredi ihtivaglaraini kargilamak, dte yandan genel ve
xatma uitgelerden tahsis edilegelmekte olan fonlari gl18n he-
deflerine uygun olarak ve aheankli uir jekilde kullandirmak
amaciyle Kalkinma Tiéninin ﬂygulanwaax Bsaslarina Dair 333
Sayila Kanusun 1. %d. ile genci ve katma hitgelerden uddilng
- varae geklinde transferler vapmak axnaci ile fonlar tesie edi-
lebilecefi hilkme baglanmigtar.

Gelijztirme ve tegvik fonlarandan, planin bilgelerarasi
dengeli kalkinma ilkesi gtzbéniunde tutulmak suretiyle Zalkinma
Flémanain hedeflerine uvgun colarak geligtiriluesi Bagbrilen
iktisadi faalivet sektiérlerinde varilacak uygun kapasiteli
yetirimlar faydalandirilmaktadar.

Tirkiye'de kendi sahasinda veni teknclo ji getiren; yan
sanayiin geligmesine hizmet eden, ara nal, mamil veya yara
rmamillcrini duinya fiyatlarioda imal etme gleiine sahip olan

(1) Turkive Ticaret Cdalari, Sanavi Udalari ve Ticaret Horsa-
lary 7irligs, Uzel Tekttrin Tejviki Yolitikasa (Ankara 1963),
g. 16

(%) Anayasa Mahkemesinin 25.10.1969 tarihli iptal karariyle
yurirlikten kalkmigtar.
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ve bunun olanaklarini yaratan ve ithal ikamesi saflayan yati-
ram projeleri geligitirme ve tegvik fonlarindan yararlaamaktadar.

4. Lzel Sekturiin Bivik Frojelere Ydénelmesi: Usel sektd-
rin plin nedef ve pelitikalarina uyzun hdlge konularda buyilk
prejelere yinelmesi yurdumuzda dinya pazarlari ile rekabet ede-
bilecek sanayiin kurulmasani saglamak amaci ile tegvik edilmek-
tedir.

su tegvikin uygun bir gekilde yapalabilmesi i¢in, istedil
halinde,¥zel tegebhils tarafindan Tagvik ve Uygulava DIairesine
intikal ettirileceik yatirim toplami 10 milyon ‘L. nin uUzerin-
| deki projelerle, dig finanscan intivaexr 200 bin dolarin iiserin-
deki projeler hir 8n deferlemeye tabi tutulmaktadar.

5. Sanayi HBtlgeleri, Turistik :Slgeler ve Alt Yapi: Ure-
tim faktirlerinin optimal kulianigina temin ve desngeli bilgesel
kalkinmavi sajlanak anaciyle 333 esayili Kanun, Zakanlar Kuruluna
kararnane ile sanavi biélgeleri ve turistik btlgeler kurma ve
dugenlenneszi ve bu ammgla gerektifinde arazi istimliki yetkisini
 vermigtir. | |

tu bblgelerde, kanaligasyon, clektrik, su ve yvol gibi alt
yapi: tesisleri vaptairildaktan soara gayrimenikul, ilgili bakan-
liklarea, buralarda plan ve rrogram hedeflerine uysun blarak
teris kuracaklara tayin edilecek wvade ve faiz ile devredilebile-
cektir (1).

£. Yataris ve Sanayi Kurulug Jormalitelerinin iasitleg-
tirilmesis 933 Sayilia Kanun, yatiram ve sanayi kurulug formali-

telorinin vasitlegtirilmesi amsciyle lakaalar Kurulune gerekli

(1) ¥. Ging¥r Uras, Sanayjciler icin Tegvik Tedhirleri
(Istan»ul 1368}, s. 55
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sedbirleri almak yetkiesini tanimakttadar.

Urmumi {afzissihha XKanunu, ig Kanunu, Hahalli Idareler
Kaaunu ile Steki kanunlarda hertirli yatirialara it ruhsat
formalitelerini ahenklestirmek, gabukla@tzrmak ve yetkili
makarlarl ir arsda ¢uligtirwmak iginnhir kararname ¢ikaril-

migtar.

7. Kalkinma vonus ikinei Yes Yillik Kalkinma Fl&nanda
yer alan bir tedbir ve kalkinma fonudur. “u foa, ekonomik ge-
ligee ve Szellikle sanai geligme ile 1lgili aragtirma ve gelig-~
tirme faaliyetlerinin etken hir gekilde dlgenlenmesi, en yeni
teknolojik geligmelerin izlenehilmesi igin levliet Flénluma Teg~
kildsa hﬁt§eai icinde yatirim harecamalari bHlumiinde kurulmugtur,

#irinei Beg Yillik Fllnla beraber Tirkive'de gerek mevcus
dretim Raupasitesiiin, gerekse yenl vatiramlardan dahs verimli
sonuglar alatilamek amacivle arajtirma faaliyetinin koordinas~
yonuna ve uLu famlivetin, ekonominin kargilagtifa problemlerih

¢ézunine ytneltilmesine hbaglanmigtar.

tkinei Bes Yillik Fifin da ayni gdrigten hareket ederek
ekonomik kalkinmanin dretim sisteminde bir degigme gerektir-
diZini ve hHu deiijme sonucunda teknclojik veniliklerin bnemli
bir rol oynadigini gbzbtninde tutarak 40C milyoa liralak bir
"Kalkinama fonu" tesisini tagirmigtir. iu fon, sinal geligme
ile ilgili aragtirms ve geligtirme faaliyetinin etkili olarak
diuzenlennesi, en yeni teknclojik geligmelerin izlenobilmesi ve
yurt kogullarina uydurularak uygulanabilmesi, jrojecilik ve
miihendislik hizmetlerinin geligtirilmesi ssag¢larina kullanila-

caktar.

3. Ilhracatin GCeligtirilmesi ve Tegviki Igin Uous
Inracat Kredisi Sajlancasi: urads agiklanan ihracatgiya ucus
kredi sazlanmasil fle¢ ilgili colansklar, ihrscatg¢r firmanin



- 129 -

ihtiyvag duydufu krediyvi kendisinin bhulmasindan sonra uygulan~
maktadir. Ihracatgi, bankalarla kendisi gBrigip, kredi sagla~
diktan sonradar ki, belzeli veys belpesis clarak vergl, resia
ve har¢ istiscasindan ve selektif kredi uygulamasaindan yarar~
lanabilecektir. 3u tedbirler, ihracatgi tarafindan sailanmag
olan kredinin wcuslatiluasina ytnelmiy tedbirlerdir.

1) lhracet Xredilerinde ve Juamelelerinde Vergi, Hesim ve
darg lstisnmsi: Jlertirlid ihracat kredileri ve ihracat
muamelelerivle ilzili olarak, bankalarin ve sigorta girketle-
rinin yapmis olduklara bittdn nuameleler dolavasiyle kendi leh-
lerine, her ne igin almiz clurlarsa olsunlar, aldaklura para-
lar bhanka ve sigorita muanmeleleri vergisinden; ihracat kredisi
iglemleri ve ihracatla 1lgili muameleler damga wergisi, damge
resmi ve bagks kanunlarda ver alsn resim ve harcglardan istisna
edilmigtir. |

2) Jervest Liviz KarjiliZinda Yapalacek ihracatin Finans-
raninda Faig Farklilagtarmasi: Serbest dbBviz kargilae
#inda yapilacak ihracatin finananani igin acgilacak kroﬁiltrdo
uygulanmakta olan faiz yizdesinin gl %Yerkes Zankasi negdinde
Selektif Kredi fonundan kargilanip, arta kalani krediyi alan-

dan istenmeiktedir.

su tedoirin uygulanmasinda vurt iginde servest divixzle
satlyg da ihracat sayalmaigtar.

}) Vergi, Reaim-llar¢ istisnasi ve raiz Farklilagtirmasinan
Hdagirlik ve Imaldét Cafhasina Tegmili: Yatarimlars ve
ihracati Geligtirme ve Tepvik ilrosundan belge alinmasi ve Bzel-—-
1ikls belgede belirtilen kredive ait olmasy gartiyle, kredi ve
kredi iglemlerivie ilgili vergi, resim, harg istisnasi ve ihra-
catin serbest ddvizle yapilmasinin dnglrilnig oluasi gartiyle
faiz farkiilagtirmasi uygulamasi; 261 sayila Kanuna glre gika-~
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rilmnig ve ¢ikarilacak kesin ve gegici vergi iadesi listelerinde
yer alan wsamullerin inracina ybnelmig hazirlik ve imalit safha-
sindaki kredi ouamelelerise de auygulanacakgar.

J. Kredilere {lizkin Tedbirler: Xalkinma plén ve proge
ranlarinda sanayi sektdrd iginde geligmesi Jagirilen lretim
kcliarinde daha fasla ve daha ucus kredi temini igin “azl ted-
birler bagiridlmigtir. Lu tedbirler zunlardar:

1) Selektif lredi Uysulauasi: idlgelerarasi geligmiglik
farklarini azaltnak asaciyle geligmemig bUlyge olarak kabul
gililen 23 ilde fonlardan desteklennesl Sngdrilen yatirimlar
igin geligtirme ve tegvik fonlarindan agilagak kredilerde nor-
mal ddemesiz sire hir kati arttiralarak urgulanmabktadar,

Su fllerdeki vatiramlara fonlardan avrilan krediler hangi
amag¢la kullaniliyorsa o konuda tespit edilen faig haddine gbre
4 2 oranindam diyiik faizle kullandlixlacak ve bu vatirislarda
yatariaan # 3C uaun Uz kaynaktan kargilanmasa yeterli girile~
cektir (1). |

2) Crta ve iUzun Vadeldi Krediler: “konomide artan vatirim-
larin dofurdugu, artan vatirisa ve igletme krediei ihtivaglari-
nin kargilanwasiy icin, “anka sistemi iginde gereili oclanaklaran
gergeklegtirilmesi sailanmaktadar.

i asagla T.C. derkez uankaseinin sinai vatirimlarla ilgili
orta ve ugun vadeli kredi iglemlerine ait senetleri reeskonta
kabul etmesini sa&luyaoak>movznat deizikliig: yapirlacak, biyle-
likle Tirkive Sinai kKalkinma ‘jankasi ve Siaail Yatirim ve Kredi

bBankeasr ve lirkive -mlk Hankasinan orta vadeli kredi alanina

‘(1) tras, s. 28
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yénelttikleri kaynaklarin takvivesi oclanali hulunmaktadar (1).

3) 13letme Rehni: Uzellikle, sanayi sektirilnde vatirimla-
rin finansmaninda gilvence sorununun Uneami buylktilr. Kredi veren
kuruluglaran, meveut sistenin geregi oclarak gayriuenkul gliven-
cesini tercih eiilimleri, plin nedeflerine aykiri olarak gayri-
menkul yatiramlarinl tcgvik etuaekte, nitesebbisin kit olan kay-
naklarinin tasaminin sainai iiretim amaca giden yatirislara ybnel-
mesl olanaginy engellemektedir.

I suakincayi 8nlesek igin, kigidk, otta. bilyilk blgide sinai
yatzrim raran mitegebbisge, gayrimenkul ipotegi diginda gilvence
kolayligi suflamak amaciyle bir sicile kayat esasina gZire ve
menkullerin teslin sartiy aranmaksizin rehnedilebilaesini milnkia
kilacak olan bir igletne rehni Sintemi geligtirilerek virirlile
konulmugtur ().

4) D13 Kredi Tahsisleri (Froje Kredileri): Kalkinma Fllna
ve Yillaik Frogramlara uygun olarak dig kayuaklardan saglanacak
déviz kredilerinden yatirim projelerine aktarilmasinda arseca
kuruluglardan vararlanilaaktadair,

10. Yatiram Kotalari Dagitimi: Kotalarda Gzel sektlr
vatirimlar: icin (makine ve tesimler) diviz tahsisleri yapal-
maktadir. Kotalarin dagitama Tegvik ve Uygulana lajiresi tara-
fandan vazilar (2). '

ll. Tegvik Zelgesi: iLzel sektlir vatirimlarinda aitegeb-
bisi ge3itli tegvik tedbhirlerinden favdalanmak amaciyle birden

(1) Uzel Uektdrun Tegwviki Politikasi, @. 36

(2) Gz%in Akgig, "Yatirimlari Tegvik Tedbirleri ve Uygulinma
Scnuglara®, iktieat ve MYaliyve (Temmus 1371), s. 141

(%) 1447 savala Ticari lzletme Rehni Kanunu, 28 Temmuz 1371

tarihli Resni (mnazetede vayimlanmiy ve yayimindan & ay
sonra yurirlige girmigtir.
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¢ok bagvuraa yikuaml.dlifinden kurtarmuk ve faydalananhilmesi mim-
kitn olan hertirld tegvik tedbirinden haberdar edebilnek i¢in
bir tegvik belgesi sisteni geligtirilmijtir.

ivi vir proje deferlemsesi igin gerekli biutun bhilgileri
ihtiva edecek bicimde hazarlanan projelerin incelenmesi sonu-
cunda verilen bu belgeler, tteki araci kuruluglarca Tegvik ve
Uvgul&ma Iairesinin resai girisdl clarak dikkate slinmakts ve
vatiraimin gargckleamesi.hulinde, faydalanabilocogi tegvik ted-
hirleriyle yatairaim kotausi dovislerinden ve dévis kredilerindea
faydalanip raydalanamaydoagz nelirtilmektedir.

Tegvik ve Uypulana Dalresi, Iabit vatairam toplami li milyom
liranin ve dij finansman thtiysei 200 bin dolarin Userinde olan
projeleri tetkik edip uvgun bduldufu takdirde tegvik belgesi verir.

fiviulane Kanununua 6ng5}dﬁau tedhirlerden yararlanabilmek
igin istenen gartlarin karjyilanmasi gereklidir. Usel tejebbis
bu amsa¢gla, duha dligenli ve ileri hir muhasehe corganizasyonuna
gitme, vatirim projelerini istonir nitelikte hagairlams gidbi,
programli ¢aligmaya yinelme ve igletme bhitgeleri uygulasasina
tnem verme ihtiyacani duymaktadar ().

= {zel Sektérd Tejvik Tedhirlerinin Sonuglara

Tirkive'de Uzel sektirin elindeki kaynaklarin ilke kalkin-
aasl volunda verimli alanlara y&nelmeﬁi ig¢in urgulanan tegvik
tedbirlerianin soauglari jiyle bYzetlenebdbilir:

Tazvik tedhirlerinin 8zel spektér yatiramlari udzerindeki
etkilerini deferlerkesn, plénda dngtrilen hedefler ve bu hedef-
lere vaklagma orani bir 8lgud olarsk alinavilir. 1371 programa
rakanlarinn gore, xalkinma plaainin, 1367-1370 déneminde Yzel

(1) (mel UektBrin Tegviki Folitikami, s. 28
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sektir gahit sermaye yatiraimluari igin dngzdrdildd hedef 41.3 mil~
yar L. Uzel sektir tarafindan fiilen gergeklegtirilen yatiram
tutari 40.4 milyar . dir. Buna gire, gerceklejzue orani 4 36.4
dir. Ancak bu gergeklepme oraninda teyvik tedbirlerinin payi-
nin ne ocldugunu tespit etnek olanafr yoktur.

a- Yataram lndirimi Uygulama Sonuglara

Yatirin indirimine iligkia hikumlerin yirirlige girdigd
1363 yaili hagandan 1)7C yala Eyldl aya sonuna kadaf olan dénende
toplam clarak 384 nuracaatin incelenmcsi sonuglandirilmigtar.
Sonuglandairilan suracaatlardan 753 adedine vatiraim indirimi vel-
rensi verilmig, 231 adedi ise reddedilmigtir.

15 Byldl 1367 - 3C Eyldl 1370 Yataras indirtei
jsteklerinin B8lgeler bakiwandan Dajalama (1)

s8lgeloer Adet Yatiraim Tufarx (i)
1) Jarmara 482 6,476,783,532.00
2) Ege : &8 583,337,3830.60
3) Akdeuis 42 1,629,763,170.00
4) Gineydofu Anadolu 21 T67,474,556.00
5) befu Anadolu 9 208,331,882.00
6) l¢ Anadolu | 8l 710,543,672.00
7) Karadeniz 13  1,41)3,683,307.00

742 13,7392,578,0039.00

Gordldigu givi, stzkoausu tegvik tedbiriaden daha ¢ok ulke-
ain geligwig bvlgelerindeki yatirimlar yararlanmwig, kabul edilea
yataran indirimi istisnasinan $ 60 dan fazlag: ¥armura hHdlgesin-

(1) 1971 Vala trogrema, s. 708
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deki y=ztirimlaria ilgili olduju halde, Doiu Anadolu 76lgesinin
bu alandaki paya £ 1 dolaylarinda kalmigsar.

cektirler sakiuaindan vapilan ayirimda, yatirim indirimi
istienasindan en ¢ok imaldt sektiri ve imal&t sektird iginde de
kizmya, ¢imento, dokusa-giyinm ve demir-gelik alt sektirlerinin
yararlandagi girilsnektedir. Tarim, ingaat ve hizmet sektirleri
yataramlarinin, yatairam indirini istisnasaindan yararlandiklara

adyienemes.

b~ ithalde Alinan Vergi ve Resimlerin Taksitlendirilmesi
Uygulana Soanuglari

1964-~1370 d¥neminde takeitliendirilen ithalde alinan
vergi vs resialerin teplami 336.3 milyon ... sana nlagmiy ve
bu tegvik tediuirinden en fazla dokuma-giyim, kinya, ¢imentc ve
ki1t sanayileri vararlanmaijtar.

Takside baglanan virgilcrin, 6zel ve kamu kesimi arasindaki
ayirimnas gelince, 15 Kylil 1967 -~ 30 Aralik 1970 dineninde tak-
sitlendirilen gimrik vergi ve resinlerinin % 63 U tzel mektir,
4 37 81 kaau kesimi yatiram rrojeleri ile‘ilgili olduiu giridl-
mektedir.

c- Tam ve Kieul ‘Juafivet Uvzulanan Giaridk Vergi ve
Hepimlerine Ait Uygulama Jenuglura

i368-137C dbnexinde tan ve kasuil mumfivet uygulanan
gumrik vergi ve resimlerinin tutari 5,195 nilvear ‘L. sina ulag-
mig ve tegvik tedhirinden daha ¢ok kamu sektirdl yatirimlary
vararlanmigtir. Soskonusu dénemde, taninan vergi muafiyetinin
kamu ve dzel sektir arasindaki dagilini eirasiyle 4 87 ve
Z 13 oranlarinds clmuztur. Taninan vergi muafiretiain Uretim
sektirleri arasindaki dagilimi incelendifinde ba clanaktan

biyik Blglide demir-gelik ve de:airden dbagka metaller sanayii
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ile kimya sanayiinin yararlacdigas gorilmektedir. Taninan tim
vergi muafivetinin vaklagak olarak 4 73 4 bu iki sektire ait

yatirin projelerine aittir,

- Tegvik tedbirlerinin daha etkili ve rasycnel hale geti-~
rilmesi igin gu teklifler ileri sirilebilir: ’

1) Kalkaioma rlRnlari jle Bagbrulen hedeflere ulaguayi
hazlandarmak igin; tegvik tedbirleri uygulanarken, bu teddbir-
lerden dana ¢ok sermnye mali ve ara mal uretim endustrileria

yararlanmasina onem verilmelidir (1).

Kalkinme rlédnlarands vatirio yapilaasi bngbriilen alanlarin
¢okluiu, bunlaria yatirimlarain tegvikinde kriter clarak alinma-
siny jek anlaall hale getirmemektedir. iu nedenle ve Turkiye'ain
sittikge hazlanan nir sanayilegme siirecine girehilmesi igin,
ancak sermaye ve ara aali drvten belirli sektiorlerin tegvik
tedbirlerinden yararlanmssi verinde claesktir {(2).

2) Urygulama sonuglari, istisna, muafiyet, takeitlendirme
£ivi vergi tedbirlerinin bblgelerarasy dengeli kalkinmayyr saf-~
lama ybninden etkisis kaldigini sostermertedir. hu nedenls,
hilgelerarasl dengeli xalkinmayl saglayacak, 8zellikle geri
kalmig bolgelerde gelir arttirici ve istihdaz yaratici yati-
rimlary destekleyecek nitelikto tegvik tedbirleri kullanilma-

ladar,

}) Tejvik tedbirieri, yapilan tegviki ekonomik yinden
hakli . Osterecek geniglik, nitelik ve siire iginde yapilmalidar,

(1) Akgig, s. 142-144 ,
(2) vesim Jstunel, Eillivet, 3 Hawim 1963
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4) 2azy hallerde, alt yapi ratirimlarinin sailanmasi uzun
vadeli kredi tenmini, temel eandiistrilerin kamu sektérince kurul-
71481 gini delayli tedbirler, vatirimlari tegvik ybninden vergi
tedbirlerine oranla daha etkili olabileceginden, bu delayla
tedbirlerden geaiz tlgilde yararlanilmalidar (1).

2- Tirkiye'de iatirim Kararlarinin Uvgulanabilmesi Igin
regilmesi Gerekli Safhalar

Tirkiye®de yatirim kararlaranin verilmesi ve uygulanmasi
ile {lgili ijlemleri kamu ve Hzel sektdr projeleri icin ayr
ayri ele almak amumkindidr. Kamu sektdrd satiraim harcamalari
esas olarak yiliix program kararnaneleri ile yiridtilmektedir.
Yatirim harcamslarinin her yil igin programlanan siktarlaria
ve yil iginde bu miktarlarda deygi;iklik vayma istekleri huza
kurallara baglanmigtir. Bu kuraliarin ¢ofu ve hu kurallarin
uygulanmasaindan sorumlu xurumlaran gtrevieri 440 ve 933 sayila
Kanunlarla ve yillik program kararnamelerinde yer almig bulun-
maktadar,

Lte yvandan 8zel eektirce hazirlanaa ve uygulanan yatiran
rrojeleri icin, kamu kit kaynaklarinin kullanilmsgi ve tegvik
aletlerinden vararlaama stzkoausu olunea, ilgili kanun (333,
261, 202, 440 gibi) ve kararuamelere gbre, yiruticd kasmu zuru-
luglarinca kargalikli iplemlere gidilmektedir (#). |

(1) Akgiig, s. 142~144

(®) Yiritidedt kamu kuruluglari, ialiye sakanligi, Tejzvik ve
Uygpulana Dairesidir. Teyvik ve Uygulama baireui Devlet
Flinlama Tezkilatina hajila olarak kurulmugken, 1371
yalanda, Birincl Kihat Eprim likimetinde yeni kurulan
Vag Skonomik iligkiler sakanligana baglanmigtar. ikined
éihat brim fiikilmetinde bu bakanlifia kaldirilmasa ile
gimdl Sanayi ve Taknoloji ‘akeanligina hagli olarak
¢aligmaktadar. '
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Kwwu ve Gzel sektdrce verilmig yataran karurinin uygulans-
bilmesi igin yapilmusi gereken iglewler ilizikteki jekilde
géralwex tedir, Kamu kuruluglari ve Uzel sektdr;y kredi, dovis
tahsisleri, tegvik uletlierinden faydalanwa, kér treansferleri,
royully, knew-new Odemeieri igin gekilde gbrulen kuruluglaria
ignini alrak zerundsdarlar. lyleticeierin planladikiuri yatirime
lurin gergeilegis safhasina gire.ilmesi igin adi zegen iurulug-
larin igletuelerin huz;rl&dxkinrx prejeleri degericuaieri, pre-
Jenin ulusal ekenemi ve firma yonunden xasule deger elup elmadi~
Jinan ertays gakaralsasi gerexmektedir (1).

A= Preje lejerlsreaninde Jeviet Yataram Nankasi Tarafindan

Yuparlan Iglemler

Turk ekenerir huystindairi yerleri Sneﬁii elan iktisadl
Deviet Tegekxiilleri, ekenemik kalkinrunin sletleri elarsk de-
varlil yatirim sapma durusundadirlar. bu sektdriin tespit edilen
nevsanlijl sermaye azlifil ve vazl durumisrda yatirislarin xisa
vadeli kredilerle finanse edéilrek zerunda ﬁallnm&n1i1r. Kayaaik-
laran yetersicz elugu wuniardan en iyi gekilde feuydaiunilusasial

gerekxtirrektedir.

441 sAmy1ll reauala kurulas Devliet Yatirim cancasinin obag-

lica girevieri gunlardir (2):

1} lktiswdi Deviet Qe ekkilleriain harars sugluamay yati-

rimlariy igin gerekli krediieri saglanuk,

2) iktisadl Deviet Teyekkidllerinin vanku digindan sazlaye-

geklari xrediiere garanti vernmek,

(1) atiia Candair, "“"l&a, Pregrar ve Preje illigkileri®, Yatairam
Prejelerinin Hagirlanrasy ve eferiendirilresi, Oilt I, 2.62

(2) Deviet Yataram imokausi, Freje Inceleme ve Degerlendirme
hehoeri (Ankare 1369), s. 3 (teksir)
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3) Kendisiani ilgilendiren hallerde, lktisadi Devlet Tegek~
kudllerinin igtiraklerinin yapilmasi, devir ve tesfiyesi konu-

sunda sakanlar {uruluns vilgli vermek,

4) sakanlar Xuruluaca gérevlendiriluesi nalinde bevlet ve
fktisadl Deviet Tegelbiuslerinin tasfiyesini yapmak,

5) Devlet ve tegeitkiill igtiraklerinde bulunan Xaliye Sakan-—
lagr ve tegekkil temsilcilerinden, ortakligin fanliyetieri ve
mall durunlara hakkinda »ilgi istenck.

Devlet Yatiram Sankasinan esas girevi yukarida sayilan
gﬁrevler arasinda virinei siradae yaszili, lktisadl uvevlet Tegek-
kilierinin yataramiara igin gerekli kredileri safisraktar. u

gorev, kapsara ve aniteiigi yOniinden ilg ans Kisca ayriiirg

1) Kredi talebi ile bankaya ginderilen projeieri incelemek,
'rantaa; suldugu takdirde finanse etrek,

2) Agtigyr kredilerin gekil ve kogullarini, inoeleme sonug~
lariniy ve finanscanda kullanacagy kaynaklari gésdninnde sulundu~

rarak tayin ve tespit etuek,

3) Alinan kredilerin fiilen projelere harsaamasini saglanak,
projelerin tamanxlansasina iedar Luniardaii geligmeleri ve prog-
rara gire yﬁrﬁtulhp yuritilivediklering takip‘ve kountrol etneke.

441 sayili ¥anunun 13. ve ll. waddesine gbre nerhangi oir

yatariman Deviet Yatiram Lankasinca finanse ediletilmesi iginj

- 1) Yataram kararinin kredi isteminde bulunan kuruxun yet-

kili orgunlaranca alinmg olmass,
2) Yatirimia proje mahiyetini tagarasi,

3) kantubilite durumunun, en uzun Yureye gore hesaplanacak

taksitlerin ddenresine elverigli olnasi gerekmextedir.

Jeviet Yatirim Pankasinin finanse edegegi yatiranmliarda

arayuocafli aoktaiardan Lirisi; yatiraman proje maniyetiade
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olrasy ve buna gire hasairlanmasaidar. urada ada gegen proje
nedir?

Projenin degigik tanimlarindan dazilari gunlardar:

- ’roje, teknik olarak tanamianun belli wir yatiram gava-
‘sadar,

- Proje, udlke kaynaklarinan belli bir mal veya hismwetin
Uretimine syrilmasinin elonomik Lakimdan avantajla olup olma-
dagina karar vermek hususunda gerekli oilgileri toplanaktar,

- Proje, vir uretimin onoeden Sespit edilen esaslara gbre,
belli uir butge ile sanananda bagari ile sonuglandirilavilmesi
asacina hizumet igin kurulmuy bir organizasyon éniteaidir.

Yukaridaki bigimlerde tanimlenans bHir projenin kapsamina
&iren konular, gegitli aektalara verilea lnem, projeain aite~
iigine gore degigiklik glsterve dshi, ertak bir gruplava yup-
mak sluakiladiur. ' gruplamaya'gﬁre bir projeain eaas unsurlarx
gunlar olabilirs | '

1) Piyaam etiudi,

2) Duylxlik ve kurulug yerinin kararlagtirilnasa,
3) tatairam tutara,

4) Proje mihendisiigi,

5) Uelir ve gider stitgesi ve delerleme igin gerekli ista-
tistik vilgilerin diizenlencosi,

6) Finansman,
7) Organizasyon ve uygulaca.

Deviet Yataraim iankasinin finanse edecegi yatirimiarda
arayacagir ikinei gart; yutiramin fktisadi Devlet Tegekkiulle-
rinin yetkiil erganlarinca karara vaglunmig olmasadar.



Lir yataraman, finanse edile.ilwmesi igin aranan Hu gart-

tan anlagilmusi gereken gudurs

440 sayili Kanuanun 13. naddeasine gdre taegekkilllerin
Kalkanma Pléna ve yirllik programlarina girej

-

i) Yailik yatarin programa,

2) iUszun wvadeli yutairis programa,

3) Yilliik finanssan progravi,

4) Usgun vadell finansuan progreami,

5) ¥Yaliik igietme nﬁtqéni.

6) tUzun vadeli ijletme bitgesi nazirlamalari gerekmek-
tedir.

Laliye Bukaniigi dea, tegekxkiillerden geien yutirim ve
finansman programlariyle, ilgill .aekanliklaran goanderdikleri
yatairam projelerini birlegtirmek ve Deviet Plinlama Tegkilf-
tinan da fikrinl alsak suretiyle "Yallik genel ygatariwm ve |
finanaman programinl” hazarlassktadir. Sucun uygulansasy giyle
olraktadar: |

1) Tegekkiiller, yatirim ve finansvan programiarini %aliye
dakanligi aracaligr ile Deviet Plfnlama Tegkilfti ve Yiksek
Denetleme furulunun da miital@alaraniy alarak hazarliarlar. Hu
programlardaki yatirira ayiracsklari finansmman kaynaklara her
yil 25 skim tarihine kadar faliye BSaxanliana ve ilgili vazan-
liga vildirilir (1).

. 2) Tegekkul finansman ﬁrogrnmlarx Daevliet Pl&nluna Tegki~-
18tinda tegekkille ilgili vsukanlak temsiicilerinin igtirakiyle
incelennekte ve teyekikiliing |

~ lgletwe faaliyetleri igin intiyaci dulunan finanszaa
nAK I,

(1) Hayar, s. 159



- Yatirima ayiracagi kaynak,

~ Tezekkilllerin yastaran ve iglstne ihtiyaca diginda
Devlet Yutairaim lanksex tanviline yatirilacak fazla kaynagi-
ain miktara tesplt edilmektedir,

3) Tegekxkiillerin yatiraima ayirucaklari kaynak ile iglet-
me agikiari genel yutiran ve finansxan programina aliamak
suretiyle, programianan yatirima gire ilfive finanspran ihti-
yaca ve vu finansman intiyaeanin kargilandigir fisansman kay-
anklaray selirlenmeksedir. bu yataraw yerlieri ve kaynakiara
yataram programiariyle birlikte hakanlar durulunca en geg
ait oldugu yildan bnoe gelen yilin Kasam ayr sonuna kadar
incelenerek karara vaglancaktadar. sakanlar Kurulunca kabul
adilen yatirain ve finaneman programi ilgili opakanlikga tepek-—
killere uildirilir ve biéylece kesinlegmig olﬁr.

jusarada agaklandaga gicvi, lakanlar Kurulunca karara
hbaglanan yatarim ve fiananswan programinda her tegekkiiliin
finansran 1htiyaoxnxn hangli haynaktan kargilunacagl belir-
tilnektedir. Tegekkillerin finanssan ihtiyaglurinin hangi
Glgude Devlet Yatarix Hankasinca kaerpilanacegi, krediyi ala-
gak ve srediyl verecek kuruclarain daginda bLir otorite tara-
findan tespit edilmeksedir. bHunun yanianda, Jeviet Yataram
sankusl, 441 sayili ijenunua 1i, 12 ve 13, naddeleri esasla-
rina gore gerekli incelemeleri yupscak ve kanundaki gerekli

kogullardan yoksun projeleri finanse etmeyebilesektir.

iktisadl Deviet Tegekkillerinin yillak genel yatiram
ve finansran pléninin hagirlansasinda agagidaki kaynaklar
ongelik almakta ve Deviet iatirim Lankusi, bunlaria karg;i-
danasayan yatiriplara xredi agraktadar. Laynukisr, Odacelik
sirasains ydyle sairalanmaktadars

1) Tegekkilllerin yatirims ayairadilecekleri kaynaxiara
(veya iglesume agaga), '
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2) Proje krediei (d1; kredi),

3) iutgeye konulan tahsisat,

4) lg finansman foau,

5) Devlet Yatirir lankaei kredisi.

a— Deviet Yatiraw ‘ankasina Gelen Projeleria
Genel Durumu, Hoksaalari, iHatalari, Bualaran

Tuanaslannasl ve Dlzelsiluesl

Jimdiye kadarki uygulanada, tegekkulierin projelerini
‘Devlet Yatiram ilankasinz genellikle ve aadeéa Deviet Pl8nlama
Pegkil@itinin hazirladigi én proje formu (veya proje nodeli)
halinde gonderdikieri ve bu gekilde de kredi taletinde bulun—
dukiara gbrulnektedir. Halvuki on proje formlara ysterli vil-
2iyl verevemeksedir. 441 sayili Kanunun gerekli gordugd rall,
teknik ve iktisadi incelercler ve bunlara dayahxlarak_hazxrn
lanan projelerdeki ayrantila bilgileri vernedifi gibi, veril-
mis rakawmlaran bulunug geklini ve hesaplaniglarini gistermeye
uygun degildir (l1). Lu nedenlerle, banka, projeler hakkinda
yeterli bilgi edinewmedigi givi bunlari degerlexeye taci tutma
olanaklari olmaraktadir. Bunun sonucu olarsk da bankaya gelen
projeler dnce istenen uilgilerin ekeiksiz ve dogru olup olma-
digr vakaimlarandan inceleamekte ve sonug olerak eksik ve hata-
11 goriulen projeler igin agafidaki iglemler yapiluskiadar:

- Projelerde eksiklik veya hatalar téapit edilerek ilgili
tegekkillere yaza ile veya sidglu olarak bildirilmektedir,

- Tegekxiil, adi gegen sorulara bas: hallerde yazili ola-
rak cevap vermsekte, vazan da 80z1d olarak alinan bilgiler bpir
protokolle tespit edilmektedir (2).

(1) Ahmes »s.Titinecl, “Proje Dejerlendirilmesinde Devlet Yataraim
sankasa Tarafindan Yapalun Iylerier®, Yataram Projelerinin
Hagairianasa ve Degerlendiriluesi, Cils II, s. 139

(2) Zeki DBgliioglu, "rrojelerin Pinansmam*, Ystiram Projeleri-~
nin Hagarlanrasy ve Degerlendirilmesi, Cils II, s. 399
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b- Projelerin Devlet Yatiram Bankasince

incelenmesi ve leferlemest

Yurdurusda plinli devreye gegildijinden beri projelerin
sosyal yinden dellerlendirilmesi Deviet Fliinlama Teskildti tara-
fandan yapilmaktadir. Devliet Yatirim sSankami ise adl gegen pro-
jeleri mitegebbis ylniinden deferlemekte, bunun yanisira sosyal
degerleme kriterlerini de dikkate almaktadar. Dﬁvlat Yatiram
sankasinin, lktisadi Devlet Tegekkillleri projelerini bu agaden
incelemesi ve degerlenesi ilgiii kanualar olan $44C ve 441 sayaila
kanunluarain esredici hilkimlerinden ileri gelmektedir ().

1. Irojeierin lncelenmesi: Deviet Yatairim Hankagina
gelen prejelerin teknik ve ekcnomik “»akimlardan uyvgun oldugu,
yetkili kurumlar tarafindan (ilgili Iktisadl Devliet Tegekkiili,
lakanlik ve levliet Flénlama TegkilZti) kararlajtirilmag bulua-
maktadir. ‘u nedenle Devlet Yatarim 3ankasinin projeleri sadece
teknik ve eitonomik bakaimlardan uvgun olmadafi gerskgesivle redé
detme yetkisi yoktur. dunun icin, 441 sayili Kanunun lz. cadde-
sinde belirtildidi gibi, Deviet Yatirim lankssi projeleri mall
yonden incelemekle giérevlii ve yvetkilidir. su incelemenin iki

anaci vardirs

1) ¥rojeain, 11. naddenin 3. fakrasina gbre rantabl clup
olaadifiny incelemek (4§),

(%) tka. 440 sayili Kanunun 2.%d. A bendi ve 441 sayila Kanunun
1l.#d. 3. fikrasi. ‘

(%) 441 savila Kaanunun 1l. naddesinin Ugilneii fikrasas "sanka
kredileri icin Youetim Kurulunca tavin edilen en uzun silreye
gbre hesaplanacak taksitlerin 8denasesine rantabilite durum-
lara elverizli olmayan projeler bankanin kredilerinden fay-
dalananagzlar,

"sakanlar Kurulu, memlcketin geri kalmig dtlgelerinin
ekonomik zorunluluklari gerektirdiginde hu nitelikte olmavan
frojelerin bankanin kredilerinden faydalanmasinas karar veri-
lebilir. u takdirde, kredi taksitlerinin zamanindam Bdenmesi
fazginece ;aranti edilir.”
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2) rroje rantabl ise, verilecek kredinin verilme kogulla-
riay proje uUserinde yajpilan incelene sonuglarina ve finansmanda
kullanilacak kaynaklara gire tezpit etmek.

Kanun, inceleneain mali vinden vapilacagina e&retmeklt
beraber, iyi bir mall incelenmenin iktigadi incelerielerdsn yarar-
lanmagi: ve gerektijinde teknik incelsnelere de dayanmas: gerek-
mektedir. u nedenlerle, bankaca proje degerlemesi, bugin ig¢in
iktisadl, teknik ve mali olmak iizere i¢ konuda yapilmaktadir.

2. Bkouomik 1nceleme ve Dejerleme: iankanin "ekonomik
tahlil grubu®™ uzsanlarinin projeleri deferlenme ¢galigmalarinin
tzel amaci, rrojenin kfirlalik durusuny belirleyen faktdrlerden;

1) ;imdiki taler hacmi ve talebin gzelecekteki gZeligmesi ve

2) Satag fivata konularinda projede ver slan bilgilerin
gercede uygunlujunu arastarmaktir. BLkononi ussani bu esas ana-
cin yanl sira talepr hacmi ve malivetle ilgili wvakin 1ligkisi
clan kajasite ve kurulug yeri se¢gimlerinin de ekonomi ilkelerine
uygualufunu aragtirir.

- Bkonomik incelexs ve degerlemede izlenecsk yol gu qokildo
szetlenebilir:

1) Jretilecek mal veya hizwetin tanimlannusi, jiyasadaki
vsellikleri,

2) Talep naecmi ve projeksiyvonw,

3) sSatag fivata,

4) Satig pazarlaélnzn tespiti,

5) Xapasite segimi,

6) saglica girdi fiyatlara,

7) ¥rojenin ekonomik Bard,

8) Kurulﬁq yeri,

J) ltukilmetin Uretilecek nml veya hizmetle ilgili politikasa,
10) irojenin 21111 ekonomiye sailayscagr Uteki faydalar.
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3. Teknik Inceleme ve Deferleme: Teknik inceleme ve
degerlenede arajtirilacak konular gunlardir (1):

1) Projenin tekaik bzellikleri,

2) Sabit temis maliyesti,

3) Iglefme dénemi giderleri,

4) Kapasitenin ve kurulug yerinin teknik bakimdan deger-
lenneai.

4. #all Inceleme ve leferleme: Halil inceleme ve deder~
lenede 3u kenular incelenirs

1) Yatiriman maliyeti,
2) Yataram igin pgerekli fonlarin elde edilmesi,

- Finaneman plina,
- Horcana pl8ny (yatiriman yallara dagalaxa tablosu),
- Finansmanda araztirilacak dteki konular.

Frojolariﬁ finanenan ybuiinden incelenmesi yapilirken, yil-
lik programlardaki yatirimain durumu ile, leviet Yatirim sankasi
nezdindeki kredi limitlerinin (#) wrajtirilaansi da gerekmektedir.
Ayrica projelerin

3) 13letme dinemi giderleri,
4) 1ljletnue dénesi gelirleri,
5) ¥roforma gelir tabloau,

Froforma gelir tablosu baglica gu bilgileri képenr:

- Iroje kéira,
~ %Rr (vergiden bnce)
~ Kullanilabilir kiér,

6) Fonlarin akig tablosu.

(1) ircje inceleme ve Dejerleindirme Hehberi, s. 40~53
(%) Kredi limitleri, tHialiye iakanlagi, Deviet Flénlana Tegkildéta
ve Devlet Yatirim Hankasiy tarafindan tespit edilir.
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Tabloda yer alacak bHilgiler gunlardir:

- org¢ fdemeye ayrilabilecek fon,
~ ¥allaik »akiye fon,
- Kiguldtif bakiye fon,

T7) fantabilitenin hesarlanigi ve tahlili.

bevlet Yatiram lankasinca rantabilitenin hesaplaniginda
iki yBntem kullanilmaktadar. Geri Sdeme siiresi kriteri, deogig-
tirilerek projenin borglarini ddeme siiresi geklinde, net gim-
diki deder kriteri ise aynea uygulanmaktadar.

3irinci kriterin segilmesi tamamiyle banka kanunuvaun 1l. sad-
desinin 3. fikrasandan ileri gelmektedir.

Uygulanig gekliyle geri Gdeme silresi, bilinen geri tdeme
siresinden gu noktalarda ayrilaaktadar.

1) Froje tutarinin tamami yerine sadece projeye verilea
krediler toplami (horglar toplami) alinmakta, Bz kaynaktan karsi-
lanan proje tutari hesaba katilmamaktadar,

2) Sire olarak, projeain teknik veya ekonomik dmrid yerine
Ynetin Kurulunea belirlenen en usun sire kullanilmaktadar. B
en uzun sire, projelerin mahiyetine ve Unmiirlerine gjUre tespit
edildifingen yine bir xarsilagtirna olanafy wvardar.

Devlet Yatirim Mankasinca net gimdiki deger kriterinin
8e¢iliy anedenleri junlardar:

1) banka kanunlarla kendisine werilen giérevlier nedenivle
¢egitli projeler arasinda bir secgim yapnsk imkfnine sanip defiil-
air. “u gtrev Devlet Flénlama Tegkilftina aittir,

2) iankanin projelere uyguladaii faiz oranl projelerin
tilrlerine ve zelliklerine gire genellikle belirli ve sabittir.
Fu bakimdan defierlemede faiz oranini osas alan bir kriterin
segilueni gerekli girilmilytir.
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Yukarida agiklanan iki deierleme kriteri, bunkaca incele~
nen projelerde uygulunseak ve ancak her iki kritere gbre olumlu
sonu¢lar veren projelere kredi verilnektedir.

441 mayila Kanunun l1. maddegine gire uygulanan dejerlene
kriterlerinin uygulanmayacagi durumlar da vardar. Jlkenin as
geligmig bélgelerinde yapialacak yatirimlari tegvik etmek ve bu
vatirimlaran banka kredisinden vararlanmaginiy saglamnak icin,
ayni raddede g&yle bir hikilm vardair:

“akanlar Kurulu, nesleketin geri kalmag bblgelerinin
ekononik szorunluluklari gerekiirdifinde bu niteliktg olmayan
rrojelerin bankanin kredilerinden faydalanaagsina karar vere-—
bilir. i takdirde kredi taksitlerinin samaninda Sdenmesi
Hasinege garanti edilir.”

¢~ i'rojelerin Dbevlet Yatirim iaukasindm Incelenme
ve Dederlemsgi Hakkinda Dilglincenisz

Levlet Yatiram “ankasi, 441 sayili EKanunla lktisadi
Jevlet Tegekkillerinin rapacaklari yatirislari finanse etmek
atiacivie xurulmugtur. lktisadi Levlet Tegeukillerinin Levlet
Yatiram lankasindan alacaklara Xredilerin en ¢ok miktarlari,
fialive lakanligi, Devlet Flfinlama Tegkiliti ve Devlet Yatiram
sankasyl temaileileri tarafandan tespit edilmektedir. Yaai bir
iktisadl Devlet Tegekkiild igletuenin alabileceii kredinin tavana
tnceden tespit sdilnmektedir.

Iktisadl Levliet %Tegekkilllerinin vapmayiy tasarladaklari yati-
rimlara ait yrojeler, Devliet Yatiria “aankuel tarafindan incelame
ve delerlemeye aiinanakta ve incelenen noktalar takinindan uygun

x8raliree tegekkille kredi agilmasana karar verilmektedir.

Jveulenada, Ueviet latirim .ankasaina verilen grojeler ara-
s1ada finanse edilnesi reddedilen projeye pek as rastlanmaktadar.
srojenin reddedilmesi halinde, tejekkidl bankadaki kredi linitin-
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den faydalanmak ic¢in bagka Ar yatiriaina ait projeyi kredi
isteni ile vermektcdir. Heddedilea projeyi Hteki ravnaklar-
dan (&) finaise etmek voluna ritumektedir. sdylace tegekkilila
bankadan alabilecegi kredi topluminda defi;iklik olsmnmkta,

sadece kredi ile fiaanse edilecek proje degimektedir.

fonug olurak, Deviet Yatirin Jankasinda yapilan jroje
incelene ve dejerleme igleami, kit Ulke kaynaxlarinin verimli
yatarimlara ayriloael amaclhin gergeklegnosine pek katkada

bulunnadiginy sdylevebiliris.

Be=  Tirkive Zanai Kalkinus lankasinda ifroje

iejerlenesi

Tarkive Yi1uail Kalkainma ‘ankasi 1350 vilanda binya san-
kasa, Tirk kasmu z2nkanlari ve tzel tejebhis tessileilerinin
ighiriifi ile kurulmugtur. Zankanin kurulmesindaki anag,

vzel sanavi sektirinin gelijaesini sajlamaktir.

Lanka, kendi xaynaklari ile dinya mali yardim kurunla~
randan ve devlet biuitgesiaden za lanan fonliri Uzel sektiriin
sanayi vatirislarina kanalize sden Lir Uszel tegetbistir.
vanka, k3rla vatairam projelerine kredi veruekte, uygun gir-
¢iifl wvatairamlara katilwaktadar. Hundan bagka, ortak oldugu
girketlerin nisre senetlerinin danma sonra halka satilmasi

voluyla sermave ;iyasasinin geligresine de vardim etrektedir.

‘anka, kayaaklaranl kredi ve ortak olarak vatarialara

ayirirken gu aoktaiar uzerinde durur (1):

1) Jlke sanaviiniu ;celigmesini saglarica ve bu arada
dr; Udemeler agifaini azaltiea nitelikte projelerin segimi,

(%) uteki kaynakiar igin bkz., 8. 142-143
(1) Anwet Leamirel, Yataram rrojelerinin Dejerlendirilmesji
ve Tiirkiye (istanuul 1370), s. 88
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2) Banka fonlarinin vatirialara ayrilaosgil sirenin

uZun OlLamasl,

3) iu ixi nokta gergeklegirken bankanin yikleadigi

rigikonun vikaek cluanasi.

Tirkive Sinai Kalkinna tankssinda da Devliet Y tirim

rankasinia uysulanan dederlame géntemleri uyulanmaktadar.

Krsdi istemi ile bankiyva gelen yrojeler ilk defierliemeye
alinmakta, burada, eksiklikleri varsa, tam ve Aglik olmayan
bilgiler verilmigese, bunlar projevi hazirlavan igletmeye
tananlattiriloaktadar. bHundan sonra projenin tekaik, malf
ve iktisadl incelemesine gegilmektedir. inceleme grubunun
verdigi rapora gbre kredinin verilip verilmemesine karar
vataran komitemsi (yikeek kadenedeki ydneticiler, genel miidir
yardimell:iri ve scrvis mudirlerinden kuruludur) ve Yénetim
Kurulu tarafandan verilmektedir.

inceleme gruplari uszsanlari, yrojelerin incelenmesinde
bagimsiz hareket edebrilmekte, teknik bilgilerini ve analisz
giglerinl gelijtirecek bhigimde, aragtirma ve incelemolerini
vapabilmektedirler. fununla birlikte bu uzmanlarin galagma-
laranéa genellikle izleyvebilecekleri ve uygulayabilecekleri
ortak esaslar ve ybtntemler wvardair.

a- Tirkiye Cinai Kalkinma lankasinda Frojelerin

Ekonomik inceleme ve Deferlemesi

Tukarida da sczi edildigi givi, yapilan inceleme ve
deierlenclerde, levliet Yatiram ‘ankasinda yapilan inceleme

va deforleneler arasinda bir benserlik wvardar.

Sunulan yprojelerdeki amghizlere baila kalmadan gerekli
ekonomik analiszsler veniden yampilmaktadir. Kredi isteminde
buiunan igletmelerin verdikleri bilgiler yardimeca olarak
kullanilmaktadar. 3u analizlerde Uretilwesi diginilen mal~
larinj;
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1) Bkonomik ve ticari Szellikleri tespit edilmekte,

2) Ars kaynaklara (ayn1 mali tireten Steki igletmelerin
{iretim miktarlari vevya ithal ediliyorlarsa nereden ithal edil-~
dikleri ve miktarlari) meydona ¢ikarilmakta,

}) Dinyeda Uretilmesi diiginillen mali ilreten baglica iUlke
piy:salari inceleanmekte, nerelere ihracat yaptiklari ve ayai
piyesalara ihiacat yapma imkfni olup olmadig:r aragtirilmakts
(Avrupa Ekonomik Topluluuna dahil illkelerdeki piyasalaran
incelenmesine ve buralara ihracat olanaklarinin aragtirilas-
‘sana Gnem verilmektedir),

4) Ayna mall dretmek igin yatairam yapan Steki igletmeler
ve bunlarin iretecekleri miktar ve igletmeye gegme zamanlari
tespit aedilmekte,

5) Uretilmesi duglnilen nmalla rekabet etme veya tamamlana
durumunda olan mal ve hizmetlerin pivasadaki talep, ars ve
fivat durumlari tespit edilmekte,

6) Uretilmesi diginilen malin fiyat ve (liretim miktarina
etki yapacak hilkimet kararlari ve bu kararlardn beklenen degig~-
 meler tespit edilmektedir.

Tirkiye'de verlegmig baz: gektirler wvardir; tekstil, cimento
gibi. “unlarin ekononik analizleri sor degildir. Fakat bazl sek-
torler yeni kurulmaktadir. Yeni sektérlerin analisleri yapilirkea
talep tahminlerinde;

1) Diz ticaret istatistiklerinden,

2) Diinyada idretilmesi dugilniilen mala ireten baglica ilke~
lerdeki liretim, ihracat, fiyat aserilerinden,

3) Tirkiye'’ye benser kogullari olan ilkelerdeki (lapanya,
Yunaniatan, lran gibi) iretim, tilkketim, fiyat serilerinden,

4) Diinyada liretilmesi duginilen nali iireten igletaslerin
kapasiteleri, yapam halinde clanlaran kapasitelerinden,
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5) Gayri safi milli hasils, kisi dagana gelir, sanayi, Ure-
tim indeksi, turim indeksi, fiyat indekslerinden yararlanilar.

Talep tahlillerinde gegitli ybntemler kullanilmaktadar.
Yéntemin se¢iminde elde meveut istatiatikler, aragtirms ic¢in
sarfedilecek para, ylintenin guvenirlilik derecesi, daha uzafi
tahmin edebilme olanaii gidbi faktérler gistninde tutulur., iu
bakaimdan herhangi bir ybatemin -aqimi ugmanin kararinz biraki-
lir.

Talevin tahaininde, levliet Flénlama Tegkildtinin galigma-
lara yol gisteriei olmaktadar.

Lir kredi veya kredi ve katilma istenine bankaca karar
vermede, yatirimin miitegebbis ylnilnden rantabl olmasi, ayni
sasanda uwlusal ekonomi ybniinden uluslararasi rekabet giicline
sahiﬁ olmagl eranir. Hununla, kit yurt_kaynaklarznzn en verimli
alanlara yatirilmnasi saglanmaktadar.

Uluslararasy rekabet gicll giyle aragtirilmaktadar:

I¢ hasilat Girdtler 1¢ katma dsier
Daj hasalat (ddnya fiyatlara ile) = Dag katma defer

Katna deferin uwasurlari gunlardart

1) Iggilik-personel,
2) Anortisman,

3) Faiz,

4) kér.

Tirkive'de kfir ve faigz ylksektir. u bakimdan yanilsieca
bir sonu¢ bulunahilir. PBunun yerine;

Torlam yatirim - (Sabit sermaye ¢ brit igletnme seraayesi) nin
% 15 verinm getirecsgi varsayilar.
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#aiz ve kfr yerine bulunmug rakam iggilik ve AROrtismana
ildve edilir ve bulunan rakanma "diizeltilmig katma deger” denir.
Bu katna defer diinya firvatlari ile bulunan katma degere biliunir.
#u orandan *bir® cikarilir. "ulunan deger % 15 den fazla ise
himaye ihtiyacinin clmadifina karar wverilir. iu hesaplamalar
ile A¢ ve dig fivat mukayesesl yarilmakta ve ylsde olarak bulu-
nan rakam, malin i¢ retim igin gerekli ham ve yardimci madde-
lerin yiksek fivatla m1 yoksa dilyik fivatia miy sailanabilecsgini
géstermektedir. Sulunan rakamin % 15 den yiksek olmasinin anlami
gudur; iretilmesi dilginilen malin ilke iginde Uretilmesi hima-
yeyi gerextirmeyecektir (1).

Frojenin incelonmesi sirasinda izcilik ve sermayenin ylk-
sek cakmasl halinde bunun nedenleri aragtairilar. 3Su, teknoloji
ve igletne biyikligilinden ileri gelebilir. ljletme biyiikligniia
segiminde iki faktdr rol oynar. lgletme cesameti biivilk tutul=-
mugea ilk yallarda kér az olur. Igletme cesameti kiigik tutul-
mugsa bagzl tesisler ancak belirli bir bilyllklikte kurulsugsa
verimli olacedandan cesameti kligik igletmenin rekabet giici az
clacaktir. iu iki tlgi (optimum biyiklik ile baglamak ve biyik-
ligu baglangigta bilyilk tutmak) arasinda bir deage kurulmug olma-
sana dikkat edilmektedir. Uptimum biylklile 5= yil iginde ula-
galabilecek projeler olumlu kahul edilmektedir.

Teknoloji ve biviklik kcaularinda dizeltilmesi miimkin olan
hatalar proje sahini igletmeye diuzelttirilmektedir.

| cankanin 20 yialia agkan bir tecritbe ile sahip oldudu bilgi-
ler, niitegebbislerin yapacaklari yatirimlarin yerinde ve olumlu
sonuglar slabilecekleri biginmde olmas: igin kullanmilmaktadir.

(1) Abmet Demirel, "Hilli Ekonomi Agasinda: Proje Degerlen~
dirmesi”, Sevk ve ldare Dergisi 40 {Aralak 1371), s. 25
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Ggellikle 1lk kurulugta, Uretim konusu, biydklik, kurulug yert
dofiru segilmig olmaladir. Ilk wurulugts yanlig kararlar veril-
migee, bankanin, kredi kargiliZinda ipotek ettiii sabit tesis—
ler, giivence olarak defersiz xalabilir.

ankanin, projeleri deiierlerken kullandiZi 8ncelik kriter-
larinde de tarihsel geligim iginde farklar olmaktadir. Lskiden
dtvis tasarruf eden projelere dncelik taninmakta idi (1). Ua
defirmeni divis tasarrufu sailamanaktadir, ¢lnki un ithal edil-
momektedir. E¥yle, bir un degirmeni kurulmasi 1gin kredi iste-~
minde, kredi verilmeyecek midir? Sugin icin uygulama deZigiktir.
Yatiram mally veya genig halk kitlelerinin ihtiyacina cewvay vere-
cek tiketim mallara dretecek projelsr arasinda bir ayirim yapile
mamaktadir. Ulke ekoinomismi y¥ninden iretim mallari dretimi teg-
vik edilmesi gerekiyorsa, bunu ancak elindeki tegvik aletleri
ile Tegvik ve Uvgulama Dairesi yapabilir.

Gegmigte ithal ikamesi veya ihracatin tegviki kriterleri
yatairamlarain finanse edilmesinde Sneelik verilen kriterler
olmugtur. ithal ikamesi olabilecek veya ihracata donik mallar
Uretecek yatirimlar, ulusal ekoaomi agimgindan, 8ncelik kaszan~
makta idi. buglin igin Userinde durulan konu, uluslararasi reka-
betin korunmmsidir. Kredi verilecek veya kredi ile birlikte
ortak clunacsak yatirimlarin segiminde bu kriter Userinde durul-
maktadar.

b~ Tirkive Sinai Kalkinme bankasinda Projelerin
Teknik ineeleme ve Degerlemesi

Teknik inceleme sarasinda teknik yindea en uyzun olan,
en az igletme giderini gerektiren, ingmat ve montaj giderleri
az oclan, yurdun kosullarina en uygun olan, knlite ve kapasite

(1) Tenker - Usmanagaoglu, s. 573
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garantilerini verine getirebilecek olan mikine ve donatimin
segilip segiluedifine dikkat edilir. iu kenular inceleairken
konu ile ilgili meslekl yayanlardan faydalanilair ve bu konudaki
son geligmeler gHhzbninde tutulur. Uluslararasi rekabet gilcilnin
korunmasy ybnidnden teknik geligmeclerian izlenmesi garttir. Banka-
ca kabul edilmevecek teknik bir kbnunun nedenleri, kredi iste- ,
minde bulunan igletmenin temsilcileri ile tartigilar ve gerekli
agaklamalar yapilir. Burada bankaain yaptigl kargiliksiz bir
teknik yardim olmaktadar. |

Teknik personel hakimindan da amiitegehbisin bagar yUkimli-
liikkleri olmaktadir. Kurulacak tesisin bhiyiuklik ve dneminin
gerektirdigi sayida ve yetenekte teknik personel galigtirmaya
miitegebbisler necbur cdilmektedir.

¢~ lTlirkive Sinaji Kalkinma liankasinda Projelerin
alf Ilnceclexze ve Deierlemesi

4all inceleme ile projenin gu nitelikleri aragtirma

konusu yapailar:

1) forg Bdeme kabiliyeti,

2) iz sermaye-~dig kaynak sermayesi orana,
3) Geri Bdeme siresi,

4) Kfrlilaga.

K&rliligan tespiti i¢in yapilan analizde iskonto edilmig
aakit akimi ydntemleri uygulanmaktadir. Sunun nedenleri gunlardars

1) Yepilan inceleme ve deferleneler, bankaya kredi istemi
ile verilen projelerin kahul ecilmesi veva reddedilmesi igindir.
inceleme ve deferlencier, beazer projeler arasinda ea vilksek net
gindiki dederi veren veya en yuksek verimi vadeden projenia segimi
anac1sl gutnemektedir. |

2) lskonto edilmiz nakit akai~a ydasemleri, daha ¢ok gelecek
yillara ait nakit girisz ve gikiglara ile bualwria hugilne indirgea-
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mig deferlerini kullanir. lu dejferlerin hesaplanmasi, dteki
yéntenmlere pgore daha ¢Ok Zanan ve para harcanmagini gerektirir.
sdankanin buglinkil uznan kadrosu ve yapalan giderlerle sajlana-
cak fayda sargilagtairaidifanda iskonto edilmigj nukit akimy yon-
temlerini kullanmsk yersizdir, denenhilir.

Yukarida agiklanan dejerleme izlemlerinden jgegen ve yati-
rin komitesi ve y¥netim kuruiunun clui verdigi ve kredi agil-
magina karar verilen projelerin akreditifleri bankaca ddenir.
ta gekilde, agalan kredinin yerinde kullanilnasi da koatrol
edilmisg olurQ Tanaumivle i¢ piyasudan sajlanacak yatirim malla-
rinda da ag¢gilan kredinin yerinde harcandii Yatiraim “urakabesi
Hidd irldglince kontrol edilir. Kredisin agalmasina karar veril-
difi tarihten, miitegebhis tarafindan iullanilmaya baglayacagi
tarihe kadar 4 1 taahhit komisyonu hesaplanir. 38ylece kendi-
sine kredi mgalan niitegebbiein banka kaynaklarini #Atil birakma-
sina engel olunmava ¢aligilir. Kredinin kullanilmaya haglanma-
sindan itibaren 7 12 faiz uygulanir. 3Buna 5 3 gider vergisi 1lé-
vepivle Tirkiye Sinai Kalkinma lankasaindan alinan krediuin mali-
yeti £ 15 olmaktadair.

Horeun geri alanmaginda Gdenmasiz sire, igin dzelligine
gére tespit ciilmektedir. sazl tesislerin kurulaaei uzun surdi-
gunden igletuenin idretime gegip norgluarini Udemeye haglamasi
icin gegecek sire de uzun olmaktadar. ‘

Turkive Sinai Kalkinma dankasisain inceleme ve degerlexeye
tani tutarak kredi agmasina karar verdifi gercgek bir jroje br-
neii agaiidadar,

C~ Tiurkive 5inai Xalkinma hankasinda Froje Inceleme ve
De3erlemesi ile illgili :2ir Urnek

a- Giria

Emniyet Canayi ve Ticaret A.35., yilda 11,700,000 adet
"A" mali lUretecek hir tesis kurmak igin Tlrkiye Sinai Kalkinma
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Sankamindan 3,945,000 dolarlik kredi talep etmigtir.

Ayrica 48 rilvon lira olmasi gercken sermaveve bankanin
12 milyon lira ile igtiraki ietenmektedir.

b~ bankadan Aredi ve Crtaklik Talevinde Bulunan ljlet-
menin Jurunu dakkinda 3ilgi

¥l8nlumadan tegvik belgesi (%) alinmagtir. Helgedeki
tzel kogyullardan, belge tarihinden itibaren 4 ay iginde 4.8
milyon lira sernayeli bir'girketin kurulmasi gerektili ve bu
kurulug gercgeklegtifinde tegvik belgesinin wvixe ettirilmesi
ile telgenin gegerlijini koruyacaga anlagilmaktadir.

Yukarida belirtilen kogullar yerine getirilmigtir. Teg-
vik belgesinde sermsyenin tasaminin 48 milyon lira clmasy
Bngirllmilgtir.

Ortaklar 36,000,000 lira taahhiit etmigtir. Artan 12
milyon igin bankanin ortaklaii isteanilmektedir. Bu istefin
yerine getirilehilmesi igin 1971 programinin 40. maddesi g
geregince Devlet Plinlama Tegkilitinin onayinin alinmasa
gerekmektedir. |

Tarafanisdan yapilan incelenelsree, yurt i¢i "A" tale-
bine gtre, igletmenin ancak 1377'de 6,300,000 adet "A" aata-
bilecezi tahmin edilmigtir. ’unun Uzerine tesisin blivilklugu
bu miktara zZOre dizeltilmis ve makine parki da yeniden diuzen-
lenmijtir. Hu durumda, projenin dbvig ihtiymca % 2 parite
farki ile birlikte 3,060,000 dolara inmigtir.

Devlet Flidnlama Tegkildti ile ianka arasindaki protoko-
liin 3. maddesi gere. ince kapamitenin $ 10 dan daha fagla
eksiltilmesi halinde (rrojede 1 46), Devlet Fl&nlamn Tegki-

(%) Tegvik belgesi hakkinda geniy bilzi igin bkz. s.
Raporun duzenlendifi tarihte, Tegvik ve Uygulama Dairesi
Devliet Plinlama Tpgkilﬁtxna bagla iai.
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18ta ile .ankaanin konuyu birlikte incelesesi gerekmektedir. PBu
nedenle gerek kredi ve perekpe ortaklik kouusunda igletmenin
istefinin verine getirilebilmeeil ig¢in Deviet Plinlama Tezkild-

tinin onayinin alinmasgl gereklidir.

yte yandan, sozkonusu yatirii, ..... tarihli Hesni Gage-
tede Tayimlanan "..... 8ayili kararnasvenin uygulanmagl esag-
larina iligkin teblig” in eki oclan ..... nolu listeye girerek
gerekr yatirim mallari, gerekse hammadde ithalinde, ithalde ali~
nan vergi oranlarinda 5‘100 indiric uwrgulansasl durusundan yarar=-
lanmaktadar (¥). Ancak bu konunun belgelenmesi gerektijianden '
gerekli Lagvurmalar yzapilmigtair.

Igletne, Almanya‘'daki "x" girketi ile tekaik yardim ve
lisans anlagmasi yapmigtar.

du hizmetler $5in, igletme, "x" girketine 100,000 dclsra
zegmemek Uzere sabit yatiramin % 5 i oraninda bir ddemede bulu-
nacaktir (Rovalty). u miktarin #erkez ‘ankasindan transfer
edilmesi igin gzerekli izin alinmigtar. '

¢~ Froje

_ 1. Frojenin Tunima ve Kurulug Yeri: Froje, "A" ve “A*
aksesuari mahiyctinde clan "B", "C" ve "I" uretebilecek tesisin
kurulmasaidar. ‘

Tesisin kurulug yeri “"Y" dir. Purasi alt yapi tesisleri
ve lretim girdileri ybainden uygundur. Blektrik Ztibanktan
saglanacaktir. Yeterli su kuyulardan saglanahilecektir. Kurulug
yeri “"T-Z" asfalti Uzerindedir. Perscnel ve igg¢i kurulug yeri
wakinlarindan sazlanabilecektir. Ana hammmdde olan V nin yurt
iginden olanlari "U" dcki "5" igletmesinden, “i* deki "U" iglet-

(%) Yatirim mallarianda ve hawmaddelerde gilmriik maaflaZa ve
vergi iadesi hakkainds bilgi sahi!edo verilmigtir.
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mesinden, "H#" deki "K" igletmeasinden, ithal mali olanlari .....
limanindan getirtilecektir. Kuruluj yeri, Tirkiye'deki "A®
an&ﬁntrisinin‘toplandxgx Lir merkezdir. Esag girdilerin sailan-
masl ve satiy olasaklara yininden kurulug yerinin segimi ekono-
mik agidan uygun gbrilmektedir.

2. Uretim Teknigi

1) Tanimi: iLelirtilen iliretim teknifi moderan teknolo~
Jinin kullsandaja teknik olup, yeterli kalitede “A" nin meveut
diinya teknik kogullarinda bagka tirld dretiuni de mimkin defil-
dir. 1s¢i sayvasarnan yiksek cldufu bu uretim teknifine Ulke kogul-
lary da uyoundur. Gerekli miktar ve yetenckte teknik ypersonel
ve Ralifive igginin bhiéligeden sallanmapi da milnkiadidr ().

2) Birim Bagias Degisken Giderler: Hirim degisken
giderlsr, gerek sanayi deli, gerek Uretim teknifi ydniindea

uyZuidur.
3) Girdiler

4) Lisans ve Know-liow Anlagmasi: "A™ imalita i¢in
lisans ve know-how anlagmasi yolunun segilmi; olmasi uygundur.
Cinkid, Uretilecek mal gok ce3zitli Yzellikler glstermekte, kali-
teli mal liretilmesi zorunlu, tecribe gerekli, marka dnemli,
kurulmug ve isim yapmig igletmeler ancak uzun yvillar sonunda
bulunduklari didzeye gelmigtir. u nedenlerle, Almanyu'daki *x®
girketi lle teknik yardim ve lisans anlagsmasinin vapilmig olmasi
yerindedir.

3. Uretim Gieldl: Uretim programina giren mallar glszbanlinde
tutularak, kurulacak isletmeain Uretim giecd, glinde § saantlik
gift vardiye ve senede 30C caligma ginll idserinden iretilecek

(®) Uu koau hakkinda 15.sahifede daha genig bilgi verilmigtir.
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mal miktara gByle olacaktair:

6,306,000 adet "A"
1,500,000 ° "5
1,500,000 "  “¢®
1,500,006 "  "D"

Jretilecek miktar, Turkiyc'de kullanilan "A" malinin tame-
minl imal etmek, tesisin kisimlarainin Grettikleri mallari bLir-
birine dengelenek ve yatirim/kapasite oranini diigiik tutmak baki-
mandan en diigilk baglangag biivitkldZudilr.

Yukaradaki iiretim miktari, pifnlanmig bir iiretis miktaradar,
Daha iyl bir blyikliik, ¢ift vardiya iserinden ),300,000 asdet
"A* imal edecek bir buvilkliktir. Talep tahmini gbstninde tutula~
rak 9,300,000 adet iiretmek uygun gbrillmemigtir. Ancak, tesis
¢aligmaya bagladiktan sonra, gerceklegen satiglardaki artig ile
dretinin 6,300,000 adetten 3,9C0,000¢ adede ¢gikarilmasi genig-
letne konusu olarsk ele alinabilir. Uretimin 3,300,000 adede
¢ikmasi igin 1,05C,000C dolarlik ek bir yvatairim gerekecektir.

Avrupa‘daki "A" tesislerinin dretim gigleri, tek vardiya
userinden yilda 3 milyon 118 30 milyon adet arasinda deZigmek-
tedir. Tesisler igin ¥3ellifi nedenivle tek vardiya galigmakta-
dar. Bizim girigimiize gire de bu higimde uygulama doiru olacak-
tar. bu nedenle, tesisin en az iki yil tek wvardiya caligmasi
bngbrilmigtir. ¥akine parki da bu girige gre diizenleamigtir.

Avrupa ve Amerika‘ds da bu Uretim dalindaki igletmeler
¢ milyen idretecek kadar biiyikliikte kurulmug, senradan genigle~
yerek bugiinki diseye ulagmiglardar.

"B*, "C" ve "DL" nin dretim miktarlari baglangag i¢in nor-
mal bir dizeydedir. unlaran iretimi de tesis calipgmaya gegtik-
ten sonra arttirilabilir. :unlaran Uretimi, "A" dretiminin karak-
teriatik bir $2elli4i olan bigme isini gerektirmenektedir. Bun-
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laran {iretis ydnilnden, ™A® iiretimi ile ilgileri asdar. Ancak,

patiy bakimandan "A" ile yakan iligkisi wvardir. Bunlarin ire-

tim miktarlara, baglangag olmalari agisindan ele alinmigtir ve
A" ve talebe gére digik tutulmugtur.

4, Hakine-~Tesisat: !imakine ve¢ tesisat, Ualir ve fiyat
hakimindan uygundur. '

5. Hakinelerin yerlegtirilecegi yapilar
6. Uriinler

7. Uygulama FPléni: Tesis, 1973 yila baginda ¢alagmaya
geg¢ebilecektir.

a=- iktisadilnurun
1. Arg

1) Hevcut Kapasite ve Uretim: Ihtiya¢ ithaldtla
karsilanmaktadir,

2) Uretim Hiktarinda Seklenen UGeligmeler: Kredi
isteszinde bulunaan igletmeden bagka, Deviet Fifinlama Tegkil&~-
tindan tegyvik belgesi almiry, proje safhasinda bir igiatno yokiur,

3) lthal&t: 1968 ve 1969 yillarinda 846,000 ve
933,000 dolarlaik "A” ithal edilmigtir. Birim firat: 3 dolar
olacafi kabul edilirse, 1368 ve 1363 yillariada yurda yakla-
gik olarak 300,000 adet "A" ithal edilmigtir.

2. Talep

1) Gegmigteki Durum: Cegmig yillardas ithaldt mik-
tarlari hakkinda bilgi edinilememigtir.

2) Talep Tahmini: Yapilan tahainler sonucunda elde
edilen talep projeksivonu serisi agajidaki tabloda verilmigtir ().

(#) Talep tahmininin yatiraim kararlarindaki Snemi userinde
13-14 sahifelerde durulsugtur.
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. npw, "C*, *"D" Talep
Yaillar *A" Talep Frojeksiyonu

Frojeksiyonu
(Adet) { Herbirinden)
197} 29926,006 630,000
1372 3,478,376 870,000
1973 3,918,468 981,000
1374 4,486,251 1,122,000
1375 5,194,674 1,299,000
1376 54723,040 1,431,000
1977 6,691,302 1,674,000
1378 ‘ 8,050,635

2,010,000

3. Uretim Miktari ve Talep Kargilagtarmasi: Emniyet
Sanayi ve Ticaret A.j. nin dretime baglayacag:r 1373 yilindan
isibaren ekonomideki iiretim miktari-taler iligkisi agagxdaki.
tabloda verilmigtir.

Uretin Miktari-Talep Kargilagtirmasa

Uretimi Kullanma

Yallar Uretim (=) Talep Yizdesi
1373 5,040,000 3,918,000 17
1374 5,670,000 4,485,000 79
1375 6,300,000 9,133,000 82
1376 64 300,000 5,727,000 a1
13717 64 300,000 6,630,000 100
1978 64 300,000 8,049,000 100

(%) Tesim teknik nedenlerle ilk yil ytsde 80, ikinei yil yusde

0 kapasite ile galigacaktar.
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FYotansiyel talebin muhtemel seyrine glre, tesis 1377
yilanda tam ¢aligma dilzsevine ulagacaktir.

4. Maiiyat ve Fiyatlar
1) iI¢ ¥iyasada Rekabet Yinindens
- Piyusa kogzullariy gégbninde bvulundurularsk

segilen idretim programins gire listede girilea *A® mamulllnin
birim malivetini teapit etmek, teknik yUnden milakiln olamadi-
#andaa dyr; fivatiarla yapilacak kargilagtirmsada toplam proje
raliyeti mamul miktarana bolinmek suretiiyle elde edilen orta-
lama birim maliyetleri esas aliamigtar.

Ortalaxna Hirdm MHaliyeti ve Satiy Fiyatlara

Iag riyat Dig Fiyat ithal Proje

Uretim (POB) (c1r) Naliyeti Satag
Piyata

A" 6,300,000 50.40 51.66 93.81 53.22
"3" 1,500,000 17.28 17.70 32.13 20.82
"C® 1,500,000 4.53 4.53 8.22 5.76
“D* 1,506,000 1.60 1.80 3.27 2.13

Froje igin esas azlanan satig fivatlari biltin "A" tipleri
ve bteki pargalar itibarivie dig fiyatlardan yaklagik yﬁide
3 oraninde yikeektir. Proje rergeklegtikten sonra gimrik oran-
larinin ne gibi bir seyir isleyeocedi gindidea bilinnemekle
beraber, halean iretimi Sngirillen mamullere uygulanan oranlaria
bunlarin ithal maliyeti CIF fiyatan yizde 18l1.6 cranina ulag-
maktadir ki bu halde proje satig fiyatlari ithal maliyetlerin-
dea yiisde 43 oraninda digudktur.

- Frojedeki maaul igin Onglrdlen sataig fiyati ve
muhtemel jeligimi: CSlzkonusu mamuller yerli piyasada iretilme-
digindea proje satig fiyvatlari diy illkelere ait ihrag fiyatla-
ranin son yillardaki diseylerine gdre tespit edilmigtir. lalen
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piyasada ithal mala “A® laran tobtaa eatig fiyatlari proje
fiyatlarinin bir hayli ustitidedir. Ancak Oniniizdeki yillarda
bdyidk alicilarin piyasaya girmesi soaucunda wsonopoleid fiyat-
laran devletge kontrol edilmesi ihtimall ve igletaenin COrtak
Fagardaki rekabet olanaklari gdzdniinde tutularak gimdiki ig
fivat diszeyinin ge¢gici oldugu varaay;lm;gfxr.

Son iki yilda yabanci firnalaran ihrag fiyatlari, han-
madde ve iggi licretlerindeki artiglardan dolaya ylisde 20~30
oranlarinda yvikselmigtir. Gelecek yillarda fiyatliarin normal
bir seyir izleyecegi kesinlikle stylenamemekle berabver, Adig-
meul de simkonusu deZildir.

| 5. igletmenin Batis ve Kekabet Ulanaklari: 1973
vilinda uUretim ve satiga baglamasi Yngiriilen Emniyet Ticaret
ve Sanavi A;ﬁ. bu alana bagka yatxrxular vapilmadigy takdirde
piyasada tek idretici durumunda kalacaktir. igletme bhitiin yurt
1¢i ihtivacana karjilayacak makine parkina aahip clumeina
kargin ilk ryillarda ithalfit tamamen Snlenemevecektir. Uretim
bazlsdiktan sonra {thaldt 8nlenze dahi, pivasadaki ithal mala
- stoklarandan bir siire daha vararlsnilscaktir.

Tesin, 1lk yillarda teknik nedenlerle Uretimi milmkiin
clabilecek "A"™ tiplerini imaldt programina &lueaélndnn‘tek~
nik ve iktisadi agidan, idretilecek her "A" tipinin aiktar
yonilnden en as bir siniri vardir. Uretim, potanaiyel talep
miktarandan dnguk'seviygﬁe kalacaktir.

Talebin kAaragami, dretim olanaklari ve Steki kogullar
gbzbninde bulundurularak kuruluasiy dngrillen tesisin dretim
programi tespit edilmiy; tesisia, kapasitesinin ilk yil
yuzde 40, ikinci yil yizde 55, iglneil yil yiizde 70, dir-
diined yal yiuzde 85 ve beginei yal yiizde 100 oraninda ire-—
timde bulunacadi varsayilmagiir. Frojede imali dngérilen
"A* baglanti par¢alari iginde ayni hesap tarsi uygulanmigtar.
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Firma inaldt ¥rograma

Yallar A B _c B
1373 2,520,000 600,000 600,000 600,000
1974 3,465,000 825,000 825,000 325,000
1375 4,410,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000
1376 5,355,000 1,275,000 1,275,000 1,275,000

19717 T 6,300,000 1,5C0,000 1,500,000 1,500,000

6. “salzeme Girdileri
e~ Yataraimin Halivet ve rinansnani

1. Yatairaimin #aliyeti: Yatarimin maliyeti giyle

hesaplanmigtir:

ingant 10,330,000
Arsa 1,35¢,600
Binanlar 8,430,000
darigte yaptaralan 1. 1,050,000

fakine ve Tesisat 51,843,000

Ithal edilen makineler
3,06G,000 dolar kargalifia 46,359,000

Havliun sigorts 2,319,000
Akreditif giderleri 1,347,000
Ardiye~nakliye-komisyon 1.218,0G0
ic ilarcamalar 9,462,000
Yerli makineler 1,500,000
Hontaj 450,000
Tenisat 1,200,000
Denirbag alet ve kaliplar 1,500,000
Nakil vasitalara 34 300,000
Tecribe 450,000

bngorilmeyen 1,062,000
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Mehil Paisi (1.5 yil) | 10,431,000
Toplam Sabit Kaiymetler 82,626,000
i1k Tesis Nasraflara 9,258,000
Kurulug ¢iderleri 4,200,000
Stazlegme ve ipotek 696,000
Know-How (240,000 dolar) 4,362,000
Net Igletme Sermayesi 32375,000
Toplam Yatiram 101,859,000

Kurulug giderlerine, tesis galaigmaya gegmeden Unceki
teknik perscnel efitimi de ildve edilmigtir.

izletme % 100 giimrik muafiyetinden yararlanacaktar,

2. Yatarimin Finansnani

Yataramin gu gekilde finanse edileceli Ungiriil-

milgtir:

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 46,359,000
Oteki Usun Vadeli Borg 7, 500, 000
Sermaye 48,000,000

101,859,000

Bankaca, igletmeye 3,060,000 dolar verildifi takdirds
ayrica 7.5 milyon lira orta ve uzun vadeli bir kredi sajflan-
nagy gereklidir. Tahminlerde bu kredinin 5 yil vadeli ve
% 12 faizli olacaii tngirtllmigtir. Bu kredinin 1972 yilinda
saglannasi gerekli olup, dankaca da kargilanabilir. Halen
4.8 milyon lira olan sermaye, 1971 de bdenerek 48 milyon
liraya cikarilacak ve tamami yatirimin tamamlanacjgx 1972
sonuna kadar tdenecektir.
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Bankaya sunulan ortaklar listesi ve taahhit mektup-
larinda cortaklarin mali durunlari incelenmiy ve sermaye
taahhiltlerini yerine getirebilecekleri sonucuna wvarilmigtar.

Bankanizin sermayeve 16 milyon lira ile katilmmsi ile
sermaye tamamlanmig olacaksir.

Yatairaimin tamamlanacagd:r 1972 yilir sonunda proforma
hiléngonun agagidaki gibi olacaZi hesaplanmigtar,

Cari aktif 11,706,000
Sabit Xaymet 82,626,000
Sair aktif 3,258,000

v 103,584,000
cari borg 1,725,000

Tirkiye Sanai K.B. 46,359,000
Sair Usun Vadeli Sorg¢ 7,500,000

O Sermaie 48,000,000
103,584,000

Net ljletme

Sermayesi 3,975,000

hakit akimi tablosundan da anlajirlaeagi gibi, ihtiyatla
hesaplamalarimizs kariin 1975 yilindan itibaren her yil 12-16
milyon lira fon dogmaktadir. 1375 den itibaren de yilda net
% 10-15 kér dagitilabilmektedir. Fonlar giztninde tutulursa
dana gok kAr payi dagitilmasi numkunsi de carf oranan % 125 in
altina dlgresi nedeni ile bu uygun girilmemigtir. ’
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f- Kdrlilak
aa- Projenin Kidrliliga

1) Uretim Frogrami

Tam kapasitede ve belirli irdnlere gire.

retim programi agagiidadir.

Uretim Miktara

A" 64 300,000
nge 1,500,000
g | 1,500,000
"o 1,500,000

Yukarada belirtilen "A" tiplerine gire oranlar sabit

tutularak uretimin yillara dagilam projeksiyonu,

, 1 2 3 4
fallar oo, 1974 1975 1976
Kapa-
site £ 40 55 70 85

.A‘ 2'520.000 3.‘65'000 "‘10.(‘}00 5’355.Om

*B* 600,000 625,000 1,050,000 1,275,000
.C 600,000 825,000 1,050,000 1,275,000
"D* 606,000 825,000 1,050,000 1,275,000

5
1977

100

6,300,000
1,500,000
1,500,000
1,500,000

gider hesaplari, vukarida gisterilen “A® larain dretilecezi

varsayimina davanilarak yarilmagtar.

2) Sataig FProgrami

1 2 3 4

1973 1974 1375 1376
"A* 1,890,000 3,087,000 4,221,000 5,232,000
"B 450,000 . 735,000 1,008,000 1,263,000
*C* 450,000 735,000 1,008,000 1,263,000
*D* 450,000 735,000 1,008,000 1,263,000

s
2977

6,300,000
1,500,000
1,500,000
1,500,000
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3) Kérlalik: Froje konusu yatairaimla muhtelif
tip "A" yapilacaktir. Kirlilik hesaplarinda bagliea 18 tip
kabul edilmigtir. Satiy figata CIF bedel ile ithalitglr mali-

yeti arasanda ve CIF fivata yakindar.

KAirlilik durusu agajidaki tabloda gisterilmigtir.

Ret satijlar
imal maliyeti
Satag kfira

Satay giderleri
¥inansman giderleri
koyalty

£rit kér/zarar

1973
37,824
29,511

1974
61,776
42,210

1975 1976 1377
90,889 59,280 63,445

3.313
1,830
3,402

1'002, 1,641
3,384

segmiy yillar zarar ve

vataram indirialeri

Kurumlar ve Gidor
Vergisi fitopaja

Net KAr

13,566
3,087
10,602

33,582 < 46,626 60,633
4,221 5,295 6,303

10,383 10,461 10,560

22244 2,814 3,351

4,236

16,134 28,056 40,419

14,148

4,236

1,986 28,056 40,419

132 11,220 16,167

15,342 16,836 24,252

4,236
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4) Uretim Maliyeti

1973 1374 1375 1976 1977

Hammadde 6,489 8,922 11,355 13,791 16,224
Yardimea m. 1,080 1,485 '1,890 2,565 2,700
1ggilik 8,400 9,600 10,800 12,000 13,200
Fersonel 5,400 5,500 5,700 5,850 6,000
Lleksrik 540 744 345 1,284 1,350
Takat - 120 165 210 255 300
izletze mals. 120 165 210 255 300
Ambala j 1,116 1,533 1,953 2,370 2,730
Rakim-tamir 360 495 630 765 900
Biro-sey. 600 600 600 600 600
Amortissan T:97TT 1,977 7,977 1,977 12,186
Vngbrilneysn . 2 0 669 11,028 1

| 39.342 45,645 51,939 58,740 64,527
Hamul, yari mamul, | | o
stok farki (-) 9,840 3,435 1,050 540 918
23,511 42,210 50,889 59,280 65,445

irdt kér/satag T 213 4 26 » 32
Net kidr/is sermaye £ 3 526 £ 26 %29

Cerek satiglar, gserekse dUretim maliyeti ihtiyatla hesap-
lanmigtir. Ju mal Tirkiye‘'de ilk defa yapilacajiindan ve teknik
hakamdan oldukga uglikler dojfurabileceiinden dngirillmeyen
kalem yiksek tutulmugtur.

Jte yandan ilk yal 2,520,000 adet imal edilerek 1,890,000
adet satilacak ve 630,000 udet stokta birikecektir. Stok mik-
tariain yillar boyunca artarak 1376 da 1,260,000 adede ulaga-
- eafil ve bundan sonra ayhx dizeyde kalacafl kabul edilmigtir.



Stok 1lk yil deger colarak 3,840,000 lira olmakta ve 1l4.4
milyon liraya kadar ¢ikmaktadir. lgletmenin kira guqig nokta-
sindaki satiglara 2,469,000 adet olup, kapasitenin 7 32.2
sidir. bu nedeale ilk yil zarar etmektedir. Ancak, rantabilite
tablosundan grillecegi gibi, 1775 den itibaren kirli duruma
gecilmektedir.

Yillar boyunea birim ve sinai ticari maliyet agagidaki
tabloda belirtilmigtir (=).

2irim Zaliyetler 1973 1974 1975 1376 19717
Birim Sinai Yaliyet

TL/Adet
"A" 39.30 33.63 30.09 28.02 26.16
"y 22.86 13.29 17.25 16.08 15.00
bl 4.56  3.87 3.45 3.2 3.00
g 1,60 1.53 1.38  1.29  1.20

Biria Ticari waiiyct

TiL/Adet
nA" 53.34 45.75 40.935 37.59 35.04
“p» 23.55 25.23 22.47 20.55 13.08
g ~ 5.88 5.07 4.50 4.11 3.8
b .31 2.01 1.80 1.65 1.53

Fro jenin rantabilitesi iyidir.

(%) Ticari maliyet, malin iiretim maliyetine (sinai maliyet),
satig ve idare giderlerinin eklenzesiyle bulunur.



g~ vor¢ udeme Gieid, Udemesis levre ve Kredinin Siresi
Tesis 1973 de iretime baglayacaktir. Su miuddet kredi
verilmesine karar verilmesinden 1.5 vil kadar sonra baglamak-
tadar. Ancak, teknik ve muli bakimdan Sdemesis devrenin 3 yal
olmasy uygundur. Gte yandan, kredi silresinin 6demesiz devre
dahil 10 yil olmasaini teklif ediyorus.

h- Sevk ve ldare

HAY eee.. @231inda kalan ortaklarin hepsi milhendistir.
depsinin *4A® imalfiti konusuanda bilgileri olmammakla heraher
hilgi smhibi olmalara sor degildir.

Sonug olarak ortaklardan birinin meveut igini ikinei
plina alarak, "A" iginin vilritilmesini iigerine almasi gerek-
nektedir.

Yukarida belirtti3imis givi, ortaklardan birinin 8n
Flénda bu igi benimseyerek en kisa zamanda yiritied bir
ekibin bagina gegmesi gerekli olduiu digindlebilir. Gergek-
ten miutegebbislerle bu konuda yapilan gbrigmede Bay .....'1n
mevcut iglerini hitirmekte olup, yeni bir ig almadigir ve gir-
ket ytnetim kurulu bagkani ve yiiridtidci iye olarak igi ylriite-
ceii anlagilmigtair,

4~ iktisadi Degerleme Sonuglara

1. rrojenin Kalkinma Flfnindaki Yeri: Kurulsacak
tesis, ..... sektird igin yan sanayi niteligindedir. ikinct
Zey Yallik Kalkinma iléninin ..... imaldti bilumiinde ".....
nalindeki girdileri ilroten yan sanaviin salllanarak, imaldt
ve onariwinin en A% dbvis sarfiyle gergeklegtirilmesi” ilkesi
ver almigtar. Proje plidn hedeflerine uygundur.

1970 ve 1971 yillarina ait programlarin "tzellikle teg~
viki Bngbrilen dretim kollari® btlimlerinde "..... an seri
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halde imali Ungbridlmektedir", "A" ixali bu deyimin kapsa-
mindadair. Miitegebbisler de Devlet rlénlams Tegkilidtandan
aldiklaras belgeyle, vatirimda ve hammmdde ithalinde giiarik
1ﬁd1rinindea yuzde 100 craninda yararlanacaklardir.

2. Frojenin Ekonomik Btkileri

, 1) Etkin Himaye Urani: Yapilan hesaplar, proje-
nin etkin himaye oraninin yizde 7, dizeltilmig himave ora-
ninin ise =29 oldufunu glstermektedir (=).

2) ithaldt ikamesi ile sajlanscak dbvixz kazanca
yatirim sonucunda, tam kapasitede sajilanacak dtvis tasarrufu
5,058,000 dolar olup, dbviz kazanci/dbviz yatirim katsayial
1.7 dir. .

3) irojenin milli ekonomiye katkasi ve Steki
deZer hesaplaris

Yaratilan deger L. 81,825,000
Yaratilan net deger 74,448,000
Sermaye yoigunlufu 470,757
iggl verimliliZi 389,670
Yatirim/yaratilan deger

katsayilari 1.2

j= Katilma /fakkanda Dusadeelerimis

A" fmali teknik hakimdan gigtiur. Ancak kalite tut-
turulduktan sonra, gerek riyasa, gerekse aaliyetler agisin-
dan olumlu sounuglar alinabilir. Tahminlerimise gore igletme
11k ¢alagma yalaindan sonra kira segebilecek ve gittikqe artan
oranda kir payi verebilecektir.

(#) Etkin himaye orani ve dizeltilmig katma dejer iUzerinden
himave orani i¢in bkz. s.
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Ute yandan, igletmesin finaneman agisindan da banka-
miz ortakligina ihtiyvaca vardar. Soanug olarak, 43 milyon
" lira sermayeye bankamizin 12 milyon lira ile katilmasa
uygun gorillaektedir. |

Ancak, ortakliga katilma halinde ¢ikarilacak hisse
senedi kipirlerinin tespiti ve mevcut statilsunin banka-
migea kabul girecek bigimde defi;tirilmesi gereklidir.

k- Ueonug ve Teklif

l. Conug: Bmniyet Ticaret ve Sanayi A.;. ne yilda
b4 300,000 adet "A" imal edecek bir tesis kurmasi igin
39060,000 dolar kredi verilmesi ve 48 milyon lira serma-
veye 12 milyon lira ile ortak olunmasi, teknik, iktisadi
ve czali vakimdan olumlu kargilanmaktadar.

Kredinir agaiadaki kegyullarls verilmesi uygundur.

Verilebilecek kredi 3,060,000 dolar
Taahhit kowisyonu 1
vade 3 vl menil dmhil
' iC vl
Teninat Gayrimenkul irpoteji

Kredi kullanma kogullarai 1. irojenin son gekliyle leviet
Fl8nlasa Tegkilfita tarafindan
kabulii,

2. #aliye Lakanlifainca know-~how
anlagsnasinda bngbrillen defigik-
liklerin "x" zirke¢tince kabulil,

3. Sermayenin 48 nilyon liraya
¢ikarilmansy,

Jigel kojullar Kredi kullanildiktan sonra en
kisa zamanda yveterli bir yurid-
tiod kadronun kurulmasanin tash-
hidd.



Kaynaiclar

brit kar

Sabit kaymet amorf.
11k tesis amort.
Turkive Sinail K.Z3.
Sair uzun,vadéli borg¢
Cari bor¢ artisga
Sermaye
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EKLER

Nakit Akima rablcnu

1972 1972 1973 1974
44236
6,126 6,126
1,851
46,359
7,500
1,725 10,605 6,381
15,600 32,400

1975 1976 1977

16,134 28,056 40,419
6,126 6,126 6,126
1,851 1,851 1,851

5,325

Harcamalar

Froje konusu sabit
yatiram

ilk tesis mas.
Turkiye SlnaivK.ﬁ.
Sair uzun vadeli borg
Tusarruf bonosu

Kurualar vergisi
atopaja

KAr pay:
larar
Carf aktif artiga

61,959 41,625 13,582 13,594

4,399 4,359 - -
- - - 4.542
- - - 1.500
-~ - 3.934 -

6,351 5,349 14,598 12,552

29,436 36,033 48,396

5,106 5,736 6,447
1,500 1,500 1,500
126 483 840

- 192 11,220
- 4'800 7'200

- - -

11,007 13,263 10,083

17,739 26,574 37,290

Fon

11,667 9,459 11,106
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Bildngo Projeksiyonu

1970 1972 1373 1974 1975 1976 1977
Carf aktif 6,351 11,700 26,298 38,850 49,857 63,120 73,203
Sabit kaymet 50,709 82,626 76,500 70,374 64,248 58,122 51,996
Sair aktif 4,899 9,258 7,407 5,556 3,831 2,463 1,452
fen - — — o~ 11,6 21,1 2

61,959 103,584 110,205 114,780 129,633 144,861 158,913
Carf borg — 1,725 18.972 25,317 36,864 50,403 58,545
Tdrkiye RK.B. 46,359 46,359 41,817 36,711 30,375 24,528 17,286
Sair U, V.
borg - 7,500 6,000 4,500 3,000 1,500
{s sermaye 15,600 48,000 44,016 48,252 58,794 68,430 83,082

61,953 13,584 110,805 114,780 129,633 144,861 158,913

Het igletme

ser. 93,351

Cari oran

3,975

7,326
% 138

13,533
# 153

£ 135

4125

12,993 12,717 14,658

£ 125

Cari oran 1975 den itibaren diigmege baglamasina kargan diigen
oranlar normal kabul edilmigtir.



1)
2)

6)

7)

8)
9)

10)

11)
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Defjer iHesaplari

Satag geliri
Giderler

iiam ve yardimel madde 18,909,000

Elektrik 1,350,000
Yakit | 300,000
Paketlome 2, 790,000
13letme malzemesi 300,000
Bakam, onarim 300,000
Satag 6,303,000
Biiro seyahat 600,000
ingbrilmeyen 12,786,000

Yaratilan deger
(aginma-—eskime)

Yaratilaa net defer

Yataram (sermaye) yoZunluiu
(toplam yataram/iggi sayisi)
I13¢4 verimliligs _
(yaratilan deger/ig¢i sayisi)

Toplam yatirim/yaratilan deger
katsayisa

Dévis tasarrufu (kasanci)

Dovis tasarrufu (kazanci)
dSviz yatirim katsayis)

Toplanm yatiram (sabit yatiram
net igletme sermayesi)

13¢i sayam

Basar fivatlara
100 ka e

126,078,000
44,253,000

al’azsgow
7+377,000
74,448,000

156,919

123,890

1.2
5,604,000

1.7

98,859,000
630
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Btkin Himaye Crani ilesaba

1) Hominal ithaldt vergi oranlara

R

Telli bagla gumrik ver. gider ver. toplam

drin * % 3
o & 30 18 81.6
ngw 30 18 31.6
ol Vol 30 18 - 81.6
» e 30 18 81.6

b- Belli bagla
ham ve yardaimci
maddeler mwat muaf

{gimrik ve
gider ver,
ile belediye
rihtin ve
danzn resim-
leri topla-
mainin CIF
fiyata orani~
dar)

2) ¥rojede lretini ¥rgiriillen ithal mallarinin tahmini esatig

fiyata (ithalftgi maliyeti)

CI¥ fiyat ithaldeki vergl ithal@tga maliyeti

resis ve Yteki giderler

(1) (2) (1) « (2) = (3)
it CHU % ik
A" 3,39 51,66 42,15 93.81
"3°  1.17  17.70  14.43 32.13
"o 30 4.53  3.69 8.22
~pn 12 1.80 1.47 3.27



3) Hominal iHimaye Orana

Iroje igin Bngbrilen iominal koruma oranl

rinler ortalama fabrika (FOB satig fiyata/CIP
satiy fiyata eatiy fiyati)
W S 53.22 1.0}
ngm 20,82 1.17
b g 576 1.26
»p» ’ 2.13 1.18
4) Yurtigi katma deger ' 80,907,000

/) Satig deieri FU3 satiy fiyata x miktar 126,108,000

b) (~) projede Ydeneceii Bngbrilen
fiyatlarla ithal mala girdiler _
(vergiler v.s. dahil) 16,437,000

¢) (=) rrojede ddenaeceigi Ungirilen
fivatlarla i¢ piyasadan alinan
ticarete konu yerli mali girdiler 25 730,000

d) (-) projede Bdensceji Ungirilen
fiyatlarla ticarete konu oclmayan
girdiler (elektrik, gagz, su gibi

hizmetler) 26,667,000
5) Serbest ticarette katma defer 15,545,064
a) CIF veva 708 deger (miktar x fiyat) 117,514,374

b) (=) CIF veya ¥0i3 fiyatlarla ithal
mall girdiler (vergiler ve silbvansi-

yonlar harig) 14,837,310
e) (=) CIF veya FOB fiyatlarla ticarete
koau yerli aali girdiler 1,185,000

d) (~) projede bdenecegii Ungdriilen
fiyatlarla ticarete konu olmayan

girdiler 26,667,000
6) itkin koruma oranmi
Yurt jici katma deger , 4 _=1x100 %7

Serbest ticarette katma dejer 5



7)

d)

3)

10)

11)
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Katma deZerin unsurlara

a) 130ilik ve personel giderleri
b) Amortisman

¢) Fais

d) Kéir ve royalty

Toplam yatirim
a) Sabit vatiramlar {arasi, bina,

makine, teghizat, mehil faiszi v.s.)

b) briut igletme sernayesi
{(eari aktifler toplami)

Sermayenin slteruatif verimliligi
Royalty Udemesi

Dizeltilmig katma deger
(8 x 0.15) ¢« (7a + Tb) + Howyalty

Diizeltilmig katma degfer lizerinden
himaye oranai

11
5

=1x1l00

19,200,000

7,377,000
10,560,000
43,770,000

160,545,000
62,626,000

77,913,000

24,081,000
3,351,600

27,432,000

54,009, 750



D=  Tegvik ve Uygulama lairesinde iroje Degerlenecsi

Te3vik ve Uygulama Dairesicde tzel sektire ait projele-
rin deferlemesinde iki agamadan sz edilebilir. iirinci aga-
mada, degizik kanun, karar, programlarla ortaya gikan tegvik
tedbirleri ile ilgili koaular aragtairalar. lkinei aganadas,
Tegvik ve Uygulana Daireai yetkililcri‘projonin Szelliklerini
gizbniinde tutarak takdir yetkilerini kullanirlar.

a- irinci Agama: lrojelerde aranan kogullarin, degizik
tegvik tedbirleri i¢in deiigik olmasi vaninda bazi ortak nok-
talar bulmak miskindir. iu ortsk noktalardan bagilari clarak
gunlari sbyleyebiliris:

1) Kalkinma plénlarina uygunluk,

2) Kurulacak tesisin kapasitesinin diinya
tlglileriyle ekocnomik Blgilde olmnel,

3) Yan sanayiin gelignmesine biiyiuk 61qdde
hizmet etmesi, |

4) Turkiye've yeni bir tekaoleji petirmesi,

5) Ana mal, mamul ve yari mamullerini dinya
fivatlarinda imal etne gicine sahip oclmasi,

t) Yatairaman ihracata vinelmesi,

7) 1thalit ikamesi sailamasa.

b~ Ikinei Agama: Tezvik ve Uvgulama lairesi vetkilileri-
nin takair vetkilerini kullanmalari projelerin cgegitli kogul-
lary tagayip tagaimadakiarinl aragtirilmasanda ortava g¢ikmakta-
dar. bu takdir yetkisinin kullanilmasindan dnce gu noktalar
hesaplanmaktadir:

1) tiet katma defer,

2) Sermaye hasila orani,

3) ithal ikamesi saglaniyorsa net dbévis
tasarruf miktarai,



- 162 -

4) Yaratilan deler/ig¢i adedi,

5)‘Yatzrxlnn sernaye/igel adedi,

6) ¥rojenin istihdam etkisi,

7) Projenin teknik geligueye etkisi,

§) “amul fiyatlarinda proje ile sailanan indirim,
9) “Jamul kalitesinde proje ile sailanan geligmeler,
10) Projenin ekonominin 8teki kesialerine yapacagi

etkiler.

Yukarada sayilan gegitli Slgiler igin kabul edilebilecek
bir deier veya sextirler ic¢in bir ortalams dejer Tegvik ve
Ugsulama Dairssi tarafindan uygulanmamaktadir. Ayraca bﬁ ¢ok
sayidaki Blgilleri tek bhir gletergeye gevirmek amaciyle, Jlgi~
lere bnemlerine gire bir kateay: verilmek bigiminde dbulunacak
bir Glgi de uygulanmamaktadar.

Sonug olarak, yukaridaki oran ve Glgilerin hesaplanan-
sinin karara fagla etkisi olmayan yardimei hesaplana ve
iglemler olduju sSylenebilir,



TO0ORUCG
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>Tezimizin giriginde yutiris ile 1lgili kavramlar,
vatirinlarain igletmeler ve Tirkiye Ekonomiei bakimindan
tnewi tigserinde durdak. ﬁaha sonra, igletmelerin yatirim
kararlurini etkileyen etkenler, alternatif yatirim fir-
satlari arasinda gegim yapasda kullanilan kriterler ve bu
kriterlerin kargilagtirilousgy ligerinde durduk.

| Turkiye'de yatiriu kararlarinin dayandi;i esaslar,
tezimizin daha tnceki bLilumlerinde ineceledifimiz teorik
ceaslardan bsgi noktalarda farkliliklar gisternektedir.
ia farkliliklaran nedenlerini Turk izletmelsrinin Uzellik-
lerinde aramak gerekir. Teorik esaslariniy inceledifimis,
yatiria kararlariniy etkileyen etkenler ve alternatif yata-
rain firsatlera arasinda seg¢im yapuada yararlanilan kriter-
ler tncelikle, nelka agik anonim girketler igin gegerlidir.
Cunku, hisse senetleri halka wsatilan anonim girketlerde
nuag, girketin toplaa deierini en yiuksege cxkarﬁaktxr. T
anag, tzellikle seranye waliyetinde ve sorcaye maliyetinin
esas alandagl deierleme kriterlerinde uzerinde durulmeya
gerektirir. aﬁyie olunea, girdliglnis teorik easasliari Tirk
igletuclerinde aynen uyzulanak muakiin olao:auakta, Tirk
izletuclerinde inceledijimiz etkenler diyindm, etkenler
yatiris kurarlara lgerinde etkili oimsktadar. Lunun neden-

lerini inceledi/imizde gu noktalar ortays ¢ikmaktadir.

1xemizde, modern igletmecilifin gerektirdiklerini
aygulayan ve aodern Uretim teknijindeki yenilikleri izle-
yen, ¢ok azx da olaa, tegebbisler vardir. Lunun diginda
kalanlar, ycteri kadar teknik ve igletmecilik bilgisinden
yoksun ve finanssan olanaklaria sainarli tegebblislerdir.
Kamu iktisadi kuruluglari da ayri bir dretim toplulagu
alarak Turk ekononik unaystinda yer almagtir.
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Tirkiye'deiki ¢ok sayida, dagainak, kiigik ve verimli
olmayan tegebbisler germaye kayuvina yol agasakia, bandan

‘nexw milll ekonoai hew de mlitegebLisler zarar girunektedir.

Serauye kayovinin tnlencbiliesi, kullanilevilir kay-
naklaran yart ekonouisi yararina kullanilabilnesi asrgasa
devlet mudahualesini gerektirmigtir. XKat olan kaynaklaran
Kalikinma ©1l8n1 ve Yillik Progranlarda gisterilen alanlur~
daki yatxri&lara kanalise edilmesi ve biylece kalkinmanin
sergeklegtirilmesy ig¢in merkezi uir otorite olaraik Tegvik
ve Jv;ulana Deiresinin elindeki asletlerden yararlanilmak-

. tadar.

Yurdunusda igletuelerin plénli ¢alaiguna aligkanlijinda
ol:adiklary Lilinen bir gergektir. Pléinli ¢aligza yupabilen
vek kiglik wir tegyebbus toplulugus yatiris pifnlamaeir da yap-
maktadir. duanlaran yatiris kararlarainde, incceledigimis
kdrla yatiranlara segme kriterleri yasanda, igletae diga
otoritelesrin kmrar ve tercihleri etkili olaviliektedir.

Kit kaynaklarin yurt ekornomisi yararina, verinli alanlura
kaydirail.esi, igletme digil otoritelerin karigmasiny gerek-
tirsmektedir. viz tahsisleri, Tegvik ve U guluma lairesi-
nin, yavanei girketlere ait kir transferlieri, royalty, pa-
tont Edemeleri Saliye bmkanliginan iznine vajlidar. Tegvik
sietierinien yararlansn yine Tegvik ve 'lyypulawma Iaireszinin
mazarlansn yastiraa projelerini oluwalu bulmesine bajli kel-
smaktadir. veel tegebbisiin kredi istekleri, TUrkiye Sinail
Falkanma rankasy ve Tirkiye Sinai Yatairis lankasines; lkti-
aadi Kasa legebilislerinin kredi istekleri Jlevliet Yatarim
sankusyr terafindan incelenmekte ve deierienmektedir. nunun
bir anlami sudurs lgletmenin Lir yatirim: kérli balmasi ve
b yetairisi yapsak istenesi yeterli olmemakta, yatirisan
ayni ganuands yakarada slzinl ettifimis kuruluglarca da
isletne bakismindan kiirly olacajinin aragtirilmasi gerek-
aektedir.
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Tirkiye'de bLir yatairamin g&rgeklcg&bilmesi i¢in &Gnce
bu yatariza ait projenin naz;rlanmasz ve ikineci adam olarak
bu projeiorin incelenzesi ve deierlenosi sizkonusu olmuk-
tadir. ikineci adim sonunda da, projenin yapiliays deler
olduiu ortays c¢ikarsa, proje gergeklugme safhacina giraek-
tedir. ﬁirinci adimda projeler wodern isletuecilik ilkeleri
ﬁﬁzﬁnﬁnﬁe tutularuk hazarlanmig ve projeleri deierleyecek
Kariluglaran istedikleri bilgiler tam olarak verilmigse,
degerieme igleri nlziandlrxlmxa ve uiimkiin olan haberlegme
kunallarindan du yararlanarak h&zzrlanm1§na,bnnlar1n kabtul
cdilme intimali yiksek olmaktadir.

Yatiriziurin yuart ekono:ziai agisindac verinli alanlars
kanalize ediluesi igin su tedbirlerin de yetikili kurulug-

larca alinmasy yerinde olacaktar.

Kiuguk, daiinik ve verimli olmayun tegnbbuhler yerine
nalka agik girketlerin kuralcasy kiglik tegcuvbislerde gbtrii-
len akgasliklarin pir kzam;nx ortadan kaldiracsktir. Liy-
lece yatirimlarin teknik ve isletmecilik bakamandan aisman—

l1rin yer verilorek yopilmasi saglanmig olur.

dJaika agik jirketlerin yatairaislar yopinden cir bagka
yurari, igletmenin nisse senetierinin pazar degerlerini
yiksek tutaak cabasiy harcanirken, ayni snmandq potansiyel
nisse senedi alicilarinin denetinmi sltinm ~irilnig olnasa-
dir. Kérli yatiraglaria sdisse genetlerinin pasardsaki fiyat-
lariny yikseltici en Unemli faktir olduiu dujunilirse, bu

denetimin tnasi. ortaya ¢ikar.

Labverlegme oianaklarinan retersizlili ncedeniyle, pro-
jeleri degerleyecek kuralugun kaovul etizeyeceii bar projeyi
nasgariasak hig te kicliusemieyecek bir proje hwmgirlama gide-
rinin ooy yere harcamazl demektir. S &:an tanitilaasy ile
ilpili caligeumlar ysoomk, pifluin sezirlanssi ve yvatirislae—

rain pidn nedetlerine uy,unlug unu kontrol ile sérevlii mekam-—



larin goranlalugudar. bunuan diganda, Turkiye Sainai Kalkinaa
ve Ianmai Tatiris sankalari ile lieviet fatiria ankasainin
Tﬁrk;yc'da plérly ystiruklarin baglaetiluesinda ve devam
ettirilmesinde tnemli katkilari olmustur. rakat bu st
inceleme ve de, erleme karaluglarinin, Szellikle Leviet Yati~
rin Jdankasanan, beiirli bir krediyi, bi krediyi kullanma nak-
kine sanip igletmeler arasinda pay ediei kuraluglar olaaktan
glhkmalari arzu eéilir. bu kuruluglar igletueclere, yurt kogul-
larina uygun yetiramler yapxlmaaxnda kilavaglak etaek sirev-
lerini kabul etmiglerdir, bunun dahs etkin tigimde yerine '
#etirilmesiin Ulke ckonouisine katkisa biydk olacamktir. im

etkinligl arttiracek Lir arag, yupucaklari yayinlar olabilir,

sunun yaninda, igietieler, wiliusgsel yollardan faydala—
serak yatirimlarle ilgilii arathrmu,:grojc yapif ve proje-
lerin takip ¢&ligmalari igin bu komularda uzmanlagmiy arag-

tirici, yénetici ve uymulayiecirlardan yararluansal idar.

f,letuelerin yeberli uzman sadrosuna sanip oluamalara
nalinue swraztirna ve mlgaviriik blrolarandan faydalanmalara
guretiyle vatiriniarin esck ve sernays kaybaina yoi agaaym-

cak alanlara sapilmagsil salanmisg olur.

igletaelerin yutiramlara igin gerekli finanssen kaynak-
larinin e¢n uygunundan faydslannalurl sersaye piyasasinin
kurualzug olissl ile aimkindir. iyletmelerin kisa atireli
ticari kred.leri subit tesisg yatirinloring ayirtslarina
enzel oliak igin kredilerin kontrol altina alimasi ve
GZAN Gurell gatiram kredisli verecek yautaric ssankalarinin

kre¢i olsnmxluarinan gernigletilicsi yurinde olacaktar.

{ilrede istikrarli uir ortanan yarstiloasl da yatairin-
laryi etkilenektedir. Yatiram yapoak isteven mltegevbisler
Juarinisraindan enin oimak iptemektedirler. Aksi halde, yati-
rimi vapmaktan vazgeqmekte veya ¢gok yuksek kdrlar kargisinda

rizikoyu gtze sliaaktadiriar, L£éylece yatirimlar, yurt ekono-



misine yuarsrli slanlardan, spekilldtif alanlars kaymaktsdar.

thagur ve jivesin sajlandiil tir Turkiye'de yetirua-
laran 71311 seliri arttaricy ve istinhdam sorunlarinin ¢oziim-
lenmesinde verala ¢dici fonksiyonu da tan olarak verine

getirileis olacaktir.

Latln ba styleviklerimisden Tiurkiye'de bilimsel yol-
lardsn, kit sermayc kaynaklerinan iilke ihtiyaglara i¢in en
verimli alaniara ayrilocasyr igin qgulagilrmael gerektigi anla-
- gilmuktadir. burada syrics, igletmelerin wohuglarinin, dzel-
likle nisse seuetlerinin puzur deferlerini en yiuksecie ¢ikar-
ke wmscInln ger¢eklegesi igin sermumye pazZarinin geligmesine
. istiyag vardir. bBunun yaninda, igletiuiecilik ve teknik cilgi-
nin yiretin ve karar verne yontemlerinin geligtirilaesi,
buniarin swylsnmasiy igin dev.et deunetimi kKudar rekabet diize-

ninin yuratilussina inrtiyag vardar.
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