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Enflasyonun Isletmelerin Finansal Faaliyetlerine ve Finansal

Oranlarma Etkisinin Teorik Cergevesit
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Ozet

Enflasyonun ekonomi igindeki tiiketicilere etkisinin yani sira igletmelere birgok etkisi vardir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikseldigi donemlerde faiz
oranlarinin ve isletmelerin finansman maliyetinin artmasi, isletmelerin uzun vadeli plan ve yatinmlarinin etkilenmesi gibi isletme faaliyetlerini
etkileyen sonuglar s6z konusudur. Bununla birlikte enflasyon donemlerinde isletmelerin finansal (mali) tablolarindaki tutarlar gergegi
yansitamadig1 i¢in anlamsizlagsmaktadir. Bu ¢alismanin amaci; enflasyonun, igletmelerin finansal faaliyetlerine etkilerini belirtmektir. Bu amagla,
literatlir incelenmis ve enflasyonun isletmeleri finansal agidan nasil etkileyecegi agiklanmistir. Calismanin sonucunda, enflasyonun mali
tablolardaki degerleri anlamsizlastirdigi, kaynak ve varlik yapisini degistiren etkiye sahip oldugu bulunmustur. Enflasyon, isletmenin gelecege
yonelik planlama yapmasini zorlastirmakta ve nakit bulundurma politikasini degistirmektedir.
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Theoretical Explanation of The Effect of Inflation on Financial Activities and Financial Ratios of Businesses

Abstract

Inflation has many effects on consumers in the economy as well as effects on businesses. In periods when the general level of prices rises, there
are consequences affecting the business activities such as the increase of interest rates and the cost of financing of businesses and the impact of
long-term plans and investments of businesses. In addition, the amounts in the financial statements of the businesses become meaningless. Because
they do not reflect the truth during the inflation periods. The purpose of this study is to indicate the effects of inflation on the financial activities of
businesses. For this purpose, the literature was researched and how inflation would affect businesses financially was explained. As a result of the
study, it was found that inflation makes the values in the financial statements meaningless and has the effect of changing the capital structure and
asset structure. In addition, it makes it difficult for the business to plan for the future and changes its cash holding policy.
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1. Giris

Enflasyonun tiiketicilere ve ekonomiye olumsuz etkileri bilinen bir ger¢ektir. Bunun yani sira iiretim yapan
veya yapmayan her isletme tiiketim ve mal ihtiyaci dolayisiyla ve icinde bulundugu ekonomideki
enflasyondan etkilenebilmektedir. Misal olarak fiyatlar genel diizeyinin yiikseldigi donemlerde faiz
oranlart yiikselmekte ve igletmenin finansman maliyetleri artmaktadir. Bunun yani sira enflasyonist
ortamlarda uzun vadeli yatirnmlar ve planlamalar zorlagsmaktadir. Bununla birlikte enflasyon donemlerinde
isletmelerin finansal (mali) tablolarindaki tutarlar ger¢egi yansitamadigi icin anlamsizlasir. Enflasyon, mali
tablolardaki nominal tutarlara iliskin degerleri etkilemesine ragmen, finansal oranlari ayni sekilde
etkilemiyor olabilir. Bu galigmanin amaci; enflasyonun, igletmelerin finansal faaliyetlerine etkilerini
belirtmektir. Bu amagla, literatiir incelenmis ve enflasyonun isletmeleri finansal agidan nasil etkileyecegi
aciklanmugtir.

2. Kuramsal Cerceve

Isletmeler finansal faaliyet sonuglarin1 muhasebede kullanilan tablolar ile beyan ederler. Isletme hakkinda
bilgi edinecek taraflar bu mali tablolara ve dipnotlarina bakarak lazim olan bilgiyi ya dogrudan goriirler ya
da mali tablolar1 analiz ederek istenilen sonuglara erisirler. Mali tablolarin analiz edilmesi islemine finansal
analiz denilmektedir. Finansal analizde mali tablolardaki bazi kalemler birbiri ile iligkilendirilerek
isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuclar1 degerlendirilmektedir (Aydin vd., 2014: 85). Farkli finansal
tablolar olmasina ragmen finansal analizde en ¢ok bilango ve gelir tablosu kullanilmaktadir (Coskun, 2010,
S. 46).

2.1. Enflasyon kavrami ve enflasyon hesaplamasinda sik kullanilan endeksler

Enflasyon, mal ve hizmetler i¢in ddenen fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasidir. Enflasyonun ortaya
¢ikmasinin nedenleri T.C. Merkez Bankasit web sitesinde dort baglik altinda verilmistir. Bunlar; talep
enflasyonu, maliyet enflasyonu, para arzi, enflasyon beklentileridir (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi). Talep enflasyonu, mal veya hizmet talebinin arzdan daha fazla olmasi ve arzin bu talebi
karsilayacak diizeye yetisememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet enflasyonu, tretim
maliyetlerinin yiikselmesi sonucu ortaya cikan iiretim azalmasi durumunda fiyatlarin yiikselmesidir.
Enflasyona sebep olan bir diger neden ise para arzinin artmasi ile yatirim ve tiiketim harcamalarinin artarak
fiyatlarin yiikselmesine sebep olmasidir. Ayrica, iiretici ve tiiketicilerin gelecekte fiyatlarin artmasinin
devam edecegi yoniindeki beklentiler enflasyona sebep olabilmektedir.

Toplumdaki firmalar, tiiketiciler, hiikiimetler gibi tiim birimler fiyatlar genel diizeyindeki degismelerle
yogun sekilde ilgilenirler. Ciinkii enflasyon ortaminda paranin satin alma giicii azalacak ve daha 6nceden
alabildigi miktarda alim giicli olmayacaktir (Yildirim vd., 2017, s. 276). Enflasyon, oranlar yardimi ile
olciilmekte ve ifade edilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon oranlari Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan hesaplanir.

Hesaplanan farkli fiyat endekslerine drnek olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi
(UFE), ithalat ve ihracat fiyat endeksleri gibi her biri fiyatlardaki degismenin ayr1 bir yoniinii n plana
¢ikaran endekslerin varligindan bahsedebiliriz. Uygulamada en sik kullamilan iig fiyat endeksi: TUFE, UFE
ve GSYIH Zimni Deflatoriidiir. (Yildirim vd., 2017, s. 277)

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) zimni deflatérii, bir dénemin nominal GSYIH’sinin reel GSYIH sine
oramdir. Baz alman yil ile 6l¢iimii yapilan yil arasindaki fiyat degisimini 6lgmektedir. GSYIH deflatorii,
ekonomide {iiretilen tiim mallar1 ve hizmetleri i¢eren oldukca genis kapsamli bir fiyat endeksidir (Yildirim
vd., 2017, s. 278).

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), sehirlerde yasayan tiiketicilerin, mal ve hizmetler sepetini satin alma
maliyetindeki degismeleri dlger. Bu nedenle tipik bir hane halkiin yasam maliyetinin gdstergesi olarak
degerlendirilir (Yildirim vd., 2017, s. 278).
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Yurt ici iiretici fiyat endeksi* (YI-UFE) de TUFE gibi belli bir mal sepetinin maliyetini dlger. Bu endeksle
iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurt i¢i satigsa konu olan mallarin genel fiyat diizeylerindeki degisim
Ol¢iilmektedir (Yildirim vd., 2017, s. 279).

2.2. Enflasyonun isletmelerin finansal faaliyetlerine ve finansal oranlarina etkisi

Enflasyon gec¢misteki bazi donemler kadar tehlikeli olmasa bile giiniimiizde Tiirkiye’nin en onemli
ekonomik sorunlarindan birisidir. Enflasyonla birlikte paranin satin alma giicii diismektedir. Bu sebeple
isletmelerin enflasyondan etkilenmemeleri diigiiniilemez (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 104). Enflasyonun
isletmelerin finansal faaliyetlerine etkilerinden bazilar1 sunlardir:

s Isletmelerin iiretim giiclerini ve verimliliklerini azaltir.

* Enflasyon donemlerinde gelecegin belirsizligi ve maliyetlerin yiliksek olmasindan dolay1 isletmeler uzun
vadeli yatirim yapmaktan kaginirlar. Bu nedenle enflasyon, isletmelerin aktif (varlik) yapisin1 genellikle
degistirir.

» Sermaye ihtiyacim1 artirir. Enflasyon donemlerinde isletmeler reel olarak ayni diizeyde is hacmini
siirdiirebilmeleri i¢cin daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Bunun sebebi; stoklarin daha yiiksek fiyatlarla

tedarik edilmesi, yatirim fiyatlarinin yiikselmesi, is¢ilik gibi maliyet unsurlarinin fiyatlarinin yiikselmesidir
(Tiirko, 2002, s. 12).

+ Isletmenin fon bulamamasi durumunda finansman sikintisi olusur ve sermayesinin erimesine sebep olur.

* Enflasyon donemlerinde maliyetlerin ve fiyatlarin artmasi sebebiyle iiretim miktar1 veya satis miktari
azalabilir (Kogsoy, 1999).

* Enflasyon donemlerinde faiz oranlari artar ve yabanci kaynaklardan saglanan fonlarin maliyeti
artmaktadir. Bu ise, borclanmaya agirlik veren isletmelerin satislarinda finansman giderlerinin payinin
artmasina ve karliliklarinin azalmasina sebep olabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 21).

* Faizlerdeki artig, firmalarin uzun vadeli kaynak saglamalarinda ¢ekingen davranmalarina sebep olur
(Tiirko, 2002, s. 11). Bu nedenle isletmeler daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara yonelirler. Bunun yani
sira, gelecegin belirsizligi ve faiz oranlarindaki degisimden dolay1 kreditorler de isletmelere uzun vadeli
borg¢ vermekten kaginmak isteyebilirler. Ayni zamanda bu riskli donemde isletmelerin enflasyon yiiziinden
0z sermayeye agirlik verip sermaye yapilarini saglamlagtirmasi gerekebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s.
21). Bu ise isletmelerin finansal yapilarinda (kaynak yapisi) degisiklik olmasina sebep olmaktadir.

» Uzun vadeli fon arz eden tasarruf sahipleri ise gelirlerini enflasyona endekslemek ister ve enflasyondan
etkilenmemeye c¢aligirlar. Bu durumda enflasyona endeksli tahvil tiirleri ortaya ¢ikmistir (Ceylan ve

Korkmaz, 2018, s. 23).

* Enflasyon donemlerinde yiiksek faiz ve bor¢ vadelerinin kisalmasi sebebiyle finansal risk artmaktadir
(Altimgik, 2019, s. 11).

* Enflasyon, isletmelerin tutarli ve dogru planlama yapmasini giiglestirir. Clinkii enflasyonla birlikte ticret
fiyatlart, hammadde fiyatlar1 siirekli artarken gelecegin belirsizligi de artar ve planlamada kullanilan
tahmin teknikleri yetersiz kalabilir. Bunun yani sira, enflasyon ortaminda karar almanin riski daha
yiiksektir.

Tiim bunlarin yaninda, “talep enflasyonu, artan talep sebebiyle fiyat artiglarina yol agarken, diger taraftan
talep artisinin etkisiyle iiretimin artmasina ve bu da sabit giderler dolayisiyla birim maliyetlerin reel olarak

42005 yilindan baslayarak kullanilan UFE yerine 2014 yilindan itibaren YI-UFE kullamlmaktadir. Bu galismada UFE yazan yerlerde aslinda
kasit YI-UFE’dir.
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diismesine sebep olur. Bunun sonucunda satis karlar1 hem nominal hem de reel olarak artar” (Kishali vd.,
2003, s. 6).

Maliyet enflasyonunda, satis fiyatlarina gore yiikselme onceligi maliyetlerdedir. Baska bir deyisle fiyat
artislari, maliyetlerdeki yiikselmeler gerekgesi ile yapilacaktir. Fiyat artislar1 talep miktarini azaltacaktir.
Bu ise birim maliyetleri reel olarak artiracaktir. Fiyat artiglari, maliyetler oraninda yiikseltilemeyeceginden
baslangigta reel karlar diisecektir. Isletme hizla sermaye erozyonuna ugrayacaktir. Bu ise isletmenin
calisma sermayesini artirma geregini doguracak, yapilacak sermaye maliyeti tahlilleri sonucunda sermaye
yatirimi uygun olmayacak ve yatirim duracak veya azalacaktir. (Kishal vd., 2003, s. 6)

Isletmenin faaliyet sonuglar1 mali tablolarda gosterilir. Bu nedenle enflasyonun faaliyet sonuglarmna
etkileri, isletmenin mali tablolarina yansir. Bu yansima sebebiyle enflasyon, mali tablolarin gercek durumu
gostermelerine engel olur (Kishali vd., 2003, s. 7). Ornegin, duran varliklarim yeniden degerlendirmeyen
isletmelerde maddi duran varliklarin tarihi maliyetlerle degerlendirilmesi durumunda Maddi Duran Varlik/
Oz Sermaye oraninin diistiigii izlenimi edinilmektedir.

Enflasyonun mali tablolar tizerindeki etkisi bu tablolardaki kalemlerin parasal olup olmamalarina gore
degismektedir. Bu etki bilango ve gelir tablosunda ayr1 ayr1 ele alinmalidir. Bilangonun kendi i¢inde aktifler
(varliklar) ve pasifler (kaynaklar) seklinde ikiye ayrilmasi sebebiyle agiklamalar ayri yapilmalidir
(Akdogan ve Tenker, 2001, s. 689).

Parasal varliklar: enflasyon ortaminda nominal degerleri ayni kalip, satin alma giicii diisen varliklardir.
“Parasal aktiflerin satin alma giicii, enflasyon dénemlerinde paranin satin alma giiclindeki azalmaya paralel
bir seyir izleyerek azalir.” “Parasal pasif kalemler isletmenin yabanci kaynaklarindan olusur. Parasal
yabanci kaynaklar nominal degerleri {izerinden 6deneceklerinden dolay1 paranin zaman degeri sebebiyle,
enflasyon donemlerinde gercek degerleri azalir” (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 287).

Parasal olmayan varliklar: nominal degerleri degiserek satin alma giicleri ayni kalan varliklardir. “Parasal
olmayan aktifler genel olarak enflasyon donemlerinde degerlerini korurlar. Ancak geleneksel muhasebe
kayitlarinda tarihi maliyetlerle goriiniirler. Parasal olmayan pasifler de enflasyon donemlerinde genel
olarak degerlerini korurlar” (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 291).

Gelir tablosu isletmenin satis hasilatini, satislarin maliyetini, faaliyet giderlerini, gelir ve giderleri, kar/zarar
kalemlerini dogru bir bigimde gosterdigi miiddetce dogru yorumlanir. Klasik muhasebe ilkesine gore
diizenlenen gelir tablosu, fiyatlarin nispeten istikrarli oldugu dénemlerde fayda saglayabilir. Fakat fiyatlar

genel seviyesinin degistigi donemlerde dogru sekilde fayda saglayamaz. Bu nedenle enflasyonun gelir
tablosu tizerindeki etkisi incelenmeli ve gerekli diizeltmeler yapilmalidir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 294).

Enflasyonun yiikseldigi ve fiyatlarin arttigi donemlerde isletmenin hasilati artacaktir. Bu artigin reel olup
olmadig satilan mal miktar1 ve paranin satin alma giicii dikkate alinarak tespit edilmelidir. Aksi halde
yanlis yorumlar yapilabilir. Benzer sekilde enflasyonun ortaya ¢iktig1 ve yiikseldigi ilk donemlerde stoklar,
baz1 giderler, amortismanlar ger¢ek degerlerinden diisiik goziikecegi i¢in briit kar gelir tablosunda gercekte
oldugundan yiiksek ¢ikacaktir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 296).

Ornegin; 31.12.2019 tarihinde hasilat 100.000 TL iken 31.12.2020 tarihinde 150.000 TL oldugu bir
durumda satiglar veya ilgili kar %50 artmistir diyebilir miyiz? Bu sorunun cevabini vermek i¢in dnce ilgili
yilin enflasyonunu bilmek gerekmektedir. Cilinkii fiyatlar genel diizeyinde artis meydana gelmis ve paranin
satin alma degismis olabilir (Gokgen, 2004, s. 19). Eger isletme enflasyonun yiiksek oldugu bir yilda
faaliyet gosterdiyse yanlis yorum yapmamak adina 6nce enflasyon orant dogru sekilde bilinmeli ve mali
tablolar enflasyon diizeltmesi ile karsilastirilabilir ve gercegi daha dogru gosterir hale getirilmelidir. Aksi
durumda tabloyu inceleyenlere yaniltict bilgi gosterecektir. Enflasyonun finansal faaliyetler yani sira mali
tablolara ve finansal oranlara asagidaki gibi etkileri vardir.

* Enflasyonun ortaya ¢ikmasi ile gelecegin belirsizligi artar ve maliyetlerin yiikselmesi ile birlikte
isletmeler uzun vadeli yatirnm yapmaktan kaginabilirler. Bu sebeple isletmelerin aktif (varlik) yapisi
genellikle degismektedir.
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* Enflasyon ortaminda isletmeler, ellerinde bulunan nakit vb.nin satin alma giicli azalacagi i¢in dénen
varliklar icerisinde stoklarini artirmaya yonelebilirler. Bu nedenle Stoklar/Dénen varliklar orani artabilir.

* Enflasyon donemlerinde isletmenin likidite oranlarinda diigme egilimi s6z konusudur. Bunun nedeni
isletmelerin donen varliklar icinde nakit vb. yerine stoklarini artirmasi ve kisa vadeli bor¢lanmalarini
artirmalaridir.

* Enflasyon donemlerinde isletmeler daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara yonelirler. Bu ise igletmelerin
finansal yapisinda ve kaldirag oranlarinda degisiklik olmasina sebep olmaktadir. Borg/Aktif Toplami orant,
Bor¢/Oz Sermaye orani, Kisa Vadeli Borg/Aktif Toplami oranlar yiikselecektir. Ayrica, isletmenin borg
yapis1 degismekte, Kisa Vadeli Borg/Toplam Borglar oraninda yiikselis ve uzun vadeli borglarin yabanci
kaynaklar i¢indeki payinda diigiis olacaktir.

* Enflasyon donemlerinde isletmelerin ek sermaye ihtiyaci olacagindan dolayr kar dagitmak yerine
otofinansman yoluna yonelirler. Bu ise Dagitilan Kar/Net Kar oranimin diismesine neden olur (Biiker vd.,
2009, s. 114).

* Ozellikle yeni yatirimlara girismeyen firmalarda 6z sermaye, cari fiyat degisikliklerini daha yakindan
izleyebildigi halde, maddi duran varliklarin tarihi maliyetlerle degerlendirilmesi durumunda Maddi Duran
Varlik/ Oz Sermaye oranimmn diistiigii izlenimi edinilmektedir. Ancak duran varliklarim1 yeniden
degerlendiren firmalarda bdyle bir egilim goriilmemektedir. Buna karsilik yeni yatirimlara girisen
firmalarda, enflasyonun bir yandan yatirim tutarini artirmasi; diger yandan firmalarin yeni yatirimlarin
finansmaninda daha fazla dis kaynaga basvurma gereksinimi duymalari sonucu, Maddi Duran Varliklar/Oz
Sermaye oraninin yiikseldigi gozlenmektedir (Akgiic, 2013, s. 92).

* Bilangoda varliklar, maliyet esasina gore alindig1 tarihteki maliyeti ile kaydedilir. Bu nedenle enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde gelir tablosunda satiglarin maliyeti ger¢ekte oldugundan daha diisiik goziikiir.
Bu ise karm gergekte oldugundan daha yiiksek bulunmasina sebep olur. Benzer durum amortismanlar igin
de gecerlidir. Duran varligin tarihi maliyeti lizerinden ayrilan amortismanlar gercek yipranma payim ve
gideri vermemektedir. Dolayisiyla enflasyon ortaminda Nominal Kar > Gergek Kér esitsizligi soz
konusudur. Aradaki kér goziiken fark, fiktif kar diger adiyla zahiri kardir.

+ Enflasyonun, kar1 gergekte oldugundan yiiksek gostermesi sonucu isletmede karlilik oranlar1 da yiiksek
goziikecektir (Akgiic, 2013).

* Enflasyon dénemlerinde karin oldugundan daha fazla géziikkmesi, gergekte 6denmesi gereken vergiden
yliksek tutarda vergi 6denmesine yol agar. Bu ise isletmenin ger¢ek sermayesinin erimesine sebep olur.

* Enflasyon, mali tablolardaki nominal tutarlarin gercek degeri yansitmasina engel oldugu i¢in mali tablolar
anlamsizlasir ve gercegi yansitamaz. Yani paranin satin alma giicli azalirken mali tablolarda bulunan
kalemlerin tarihi maliyeti ile kaydedilmesi, mali tablolarin enflasyon ortaminda anlamsizlagmasina sebep
olmaktadir.

Tam bu noktada, mali tablolarin tekrar anlamli hale getirilmesini saglayan enflasyon muhasebesi kavrami
ortaya c¢ikar. Enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde mali tablolarin dogru yorumlanmasi ve
karsilastirilabilir olmasi i¢in mali tablolarin enflasyondan arindirilmasi gerekir. Bu diizeltme islemlerine
genel olarak Enflasyon Muhasebesi denir. Enflasyonun mali tablolar iizerindeki etkisini gidermek amaciyla
kismi diizeltme ve genel diizeltme basliklar1 altinda farkli yontemler vardir (Cabuk ve Lazol, 2018, s. 297).
Mali tablolardaki nominal tutarlar diizeltme katsayisi ile carpilarak enflasyondan arindirilmis hale getirilir.
Enflasyon muhasebesi sayesinde mali tablolar karsilagtirilabilir ve daha dogru sekilde yorumlanabilir.
Bunun en yararli 6rneklerinden biri; enflasyon muhasebesi sonucunda gergek kar tespit edilir ve zahiri
karmn yanlig degerlendirilmesinden kurtulmusg olunur. Ancak, enflasyon muhasebesinin uygulanmasi i¢in
bazi sartlar vardir.
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Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) 29°da yiiksek enflasyon donemi ve finansal tablolarin diizeltilmesi
konusu agiklanmistir. TMS 29’a gdre enflasyon muhasebesinin uygulanmasi i¢in gereken yiiksek enflasyon
ozellikleri su sekilde siralanmaistir;

(a) Niifusun ¢cogunlugu servetini parasal olmayan varliklarda ya da nispeten istikrarli bir yabanci
para biriminde tutmay1 tercih eder. Elde tutulan yerel para, satin alma giiciinii korumak {izere
hemen yatirima doniistiirme vb. suretiyle degerlendirilir;

(b) Niifusun ¢cogunlugu parasal tutarlari1 yerel para biriminden degil, nispeten istikrarli bir doviz
cinsinden dikkate alir. Fiyatlar da bu déviz cinsinden belirlenebilir;

(c) Kredili satig ve satin almalardaki fiyatlar; siire kisa bile olsa, kredi siiresi boyunca satin alma
giiclinde beklenen zararlari karsilayacak sekilde belirlenir;

(d) Faiz oranlart, iicretler ve fiyatlar bir ‘fiyat endeksi’ne baglidir ve

(e) Son ti¢ yilin kiimiilatif enflasyon oran1 %100’e yaklagsmakta ya da agsmaktadir. (Kamu Gozetimi
Kurumu [KGK], Tiirkiye Muhasebe Standartlari, TMS 29)

Enflasyon muhasebesi i¢in standartlarda (TMS/TFRS) ve mevzuatta belirtilen sartlar gerceklesmedigi i¢in
(6rnegin son 3 yilin enflasyon oranlari toplaminin %100 oranina ulagmasi), Tiirkiye’de su anda enflasyon
muhasebesi uygulanmamaktadir.

3. Literatiir Incelemesi
Konu ile ilgili yazilmis i¢erige sahip bazi ¢aligmalarin literatiir bilgisi asagida verilmistir.

Boyd, Levine ve Smith (2001), yaptiklar1 ¢calismada enflasyon ile finans sektorii performansi arasindaki
iligkiyi bulmak i¢in basit regresyon analizi yapmislardir. Analiz sonucunda enflasyon ile finans sektorii
performansi arasinda negatif iliski oldugunu bulmuslardir.

Riordan ve Riordan (2009) yaptiklar ¢alismada enflasyonun finansal tablolar analizine etkilerini 6rnek
vererek agiklamiglardir. Enflasyon diizeltmesinden 6ncesindeki ve sonrasindaki cari oran, borg orani, kar
marj1 ve varliklarin getirisi oranlarini hesaplayip karsilastirmiglardir. Verdikleri 6rnekte donen varliklar ve
kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki hesaplarin tamamini parasal kalem olarak gordiikleri igin cari oranda
degisiklik olmamistir. Ayrica firmanin uzun vadeli borcu olmadigi varsayilmistir. Bu nedenle borg oraninin
pay1 degismemis, duran varliklarda parasal olmayan hesaplarin bilangodaki tutarlar1 diizeltilip arttigindan
dolay1 bor¢ orani daha diisilk goriinmiistiir. Aslinda enflasyonun oldugu ¢evrede borg oraninin artacagi
belirtilmistir, ancak enflasyon diizeltmesi bu orani diisiirme etkisine sahiptir. Kar marjinda ise hem net gelir
yani kar hem net satiglar yani hasilat, enflasyon diizeltmesinde yeniden diizenlemeye tabidir. Enflasyon
diizeltmesinde, gercekte oldugundan yiiksek goziiken net kar diizeltme ile olmasi gereken seviyeye diiger.
Bu sebeple kar marjinda diisiis olur. Ayrica diizeltmeye tabi duran varliklarin, bilangodaki tutarlari
artacagindan dolay1 varliklarin getirisi oran1 diigmektedir.

Acik (2006), enflasyonun mali tablolarin homojenligini bozdugunu ve isletmenin faaliyet sonuglarini dogru
yansitmadigini belirtmistir. Bunun nedeni olarak enflasyon ortaminda paranin deger kaybetmesine ragmen
finansal tablolarda parayla Olclilme ve maliyet esasi kavramlarimin esas almarak hazirlanmasi
gosterilmistir. Fiyat hareketlerinin ¢ok oldugu donemde finansal tablolar, faaliyet sonuglarin1 gercekte
oldugundan daha yiiksek gdsterecektir. Ayrica, hesaplar veya hesap gruplari arasinda yapilan karsilagtirma
anlamsizlasir. Gelir tablosunda ise satislara iligskin hasilat cari tutarlar ile yer alirken, satislarin maliyeti
tarihi maliyet bedelleri ile yer almaktadir. Enflasyon ortaminda fiyatlar siirekli artarken gelirler olmasi
gerekenden daha yiiksek, maliyetler ise olmasi gerekenden daha diisiik géziikiir. Bu ise paranin satin alma
giiciindeki dusiis ile birlikte fiktif kar ortaya ¢ikmasina sebep olur. “Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde faaliyet karlart oldugundan fazla goziikmektedir” (Agik, 2006, s. 350). Bunlarin yaninda
Acik’a gore enflasyon isletmenin sermayesini korumasina imkan vermemektedir.
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Biiker, Asikoglu ve Sevil, Finansal Yonetim adli kitapta (2009) enflasyonun finansal analize etkileri
konusuna deginmislerdir. Enflasyon donemlerinde isletmelerin likidite oranlarinda diisme egilimi
goriildiigii belirtilmistir. Bunun yam sira, “Bor¢/Aktif toplami”, “Bor¢/Oz sermaye”, “Kisa vadeli
borg/Aktif toplam1” oranlarinin yiikselme egilimi oldugunu yazmislardir.

Akgli¢ (2013), Finansal Yo6netim adim verdigi kitabinda enflasyonun oranlar iizerine etkileri bagligina yer
vermistir. Akgii¢’e gore enflasyonun oranlara etkisi su sekildedir: enflasyon, likidite oranlarinin diismesine,
Borg/Aktif toplami, Borg¢/Oz sermaye, Kisa vadeli bor¢/Aktif toplami, Kisa vadeli bor¢/Borg toplami
oranlarinin yiikselmesine, Stoklar/Donen varliklar oraninin ve karhlik oranlarmin yiikselmesine sebep
olmaktadir.

Erdogan (1997), enflasyonun makro ve mikro diizeydeki etkilerinden bahsederken, enflasyonun islemelerin
varlik ve kaynak yapilarinin degismesine, isletme karliliginin fiktif olarak biiylimesine, likidite sikintisi
yasanmasina ve asirt bor¢clanmaya sebep olabilecegine deginmistir.

Altinisik’in 2019 yilinda yayinlanan kitabinda enflasyon donemlerinde isletmelerin ayni {iretim ve satis
hacmini korumalari i¢in daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyduklar1 yazilidir. Ayrica, parasal varliklarin
degerini kaybetmesi sebebiyle firmalar az nakit bulundurarak, degerini koruyan bir varliga yatirim yapmak
isterler. Bunun yani sira, siirekli fiyat artisinda oniimiizdeki giinlerde satin alma giigliigii yasamamak igin
gereginden fazla stok almaya meyillidirler. Altimisik ayrica mali tablolardaki bilgilerin anlamsiz hale
gelmesinin sebebini, fiyatlar yiikselirken farkli tarihlerde yapilan islemlerin farkli satin alma giicii ile mali
tablolarda verilmesi oldugunu belirtmistir.

Usta (2014), enflasyon ortaminda paranin satin alma gliciiniin siirekli olarak diismesi nedeniyle, bor¢lanan
isletmelerin, borclarini daha diisiik satin alma giicline sahip para ile 6deyeceklerinden dolayi, karl
olduklarina deginmistir. Bu, igletmelerin enflasyon ortaminda yabanci kaynaklara yonelmelerine sebep
olabilecek bir avantajdir. Zaten gelecekte ddenecek paranin daha diisiik degerli olacag: disiincesi ile
isletmelerin, daha ¢ok yabanci kaynaktan yararlanmaya yonelecegi belirtilmistir.

Tiirko (2002), enflasyonun finansal kararlar iizerine etkileri konusunda, enflasyon dénemlerinde faiz
oranlarmin arttigin1 ve bu artigin, firmalarin uzun vadeli bor¢lanmadan kagimmalarina neden oldugunu
belirtmistir. Bununla birlikte firmalar enflasyon donemlerinde kisa vadeli, degisken faizli menkul varliklara
yonelmektedir. Diger yandan faiz oranlarindaki artis enflasyon oraninin altinda kaldigindan dolayi,
firmalar daha ¢ok yabanci kaynaktan yararlanarak karlarini artirabilir. Bununla birlikte tabi ki enflasyon
donemlerinde firmalar ayni diizeyde is hacmini ve faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in daha fazla
kaynaga ihtiyac duyarlar. Ayrica gelecegin belirsizligi ve maliyetlerin yiliksek olmasi sebebiyle firmalarin,
enflasyon donemlerinde yatirimlarini azalttigi ve stoklarina daha yiiksek harcama yaptigi belirtilmistir.

Abebe ve Abera 2019 yilindaki ¢alismalarinda panel veri analizi ile Etiyopya’daki sigorta sirketlerinde
finansal performansi yani karlilig etkileyen faktorleri aragtirmiglardir. Korelasyon katsayilari incelenerek
yapilan analizde enflasyonun hem varlik karliligi hem de 6z kaynak karlilig1 iizerinde 6nemli ve olumsuz
etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica, yapilan regresyon analizinde enflasyon makroekonomik faktor
oldugu durumda ise, varlik karlilig1 iizerinde olumlu ancak 6nemsiz etkiye sahip oldugu belirtilerek, 6z
kaynak karlilig1 tizerinde 6nemsiz ve olumsuz bir etkiye sahiptir.

Hossain ve Ragiq 2012°deki ¢alismalarinda enflasyonun Banglades’teki finans sektériiniin performansi
tizerindeki etkisini degerlendirmeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda 1limli enflasyonun (%6-7) finans
sektorii i¢in elverisli oldugunu, ¢ok diisiik ve yiiksek enflasyonun ise finans sektorii performansi lizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Tolulope ve Oyeyinka 2014 yilindaki ¢aligmalarinda Afrika bolgesinde enflasyonun finansal sektor
performansindaki etkisini aragtirmiglardir. Calisma, panel veriler kullanilarak 1980 ile 2011 yillar
arasindaki donemde 45 tilkeyi kapsamistir. Sektor performansi 6l¢iisii olarak likidite oram1 kullanilmistir.
Sonuglar enflasyonun finansal sektér performansinda negatif etkiye sahip oldugunu gosterir. Bu etki
Ozellikle bankacilik sektoriinde kendini belli etmistir.
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Lie ve Zhang 2014’te yayinlanan makalelerinde enflasyonun sermaye yapisi iizerindeki etkisini
arastirmuslardir. Enflasyonu 6l¢mek i¢in TUFE’yi kullanmislardir. Olusturduklari modelin sonuglarini Cin
borsasinda islem goren sirketlerin verileri ile ampirik olarak dogrulamiglardir. Analiz sonucunda artan
enflasyonun borg¢ oranini artiracagini bulunmustur. Ancak sirketin kurumlar vergisi orani da azalirsa borg
seviyesinin azalacagi belirtilmistir.

Akbag 2012’deki caligmasinda 2005-2010 yillarinin verilerini alarak makroekonomik faktorlerin
Tiirkiye’deki bankalar1 nasil etkiledigini incelemistir. Calisma sonucu enflasyon ile aktif karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii iliski bulundugunu gostermistir.

4. Sonug¢

Bu calismada enflasyonun, isletmelerin finansal faaliyetlerine ve finansal oranlarina etkisi belirtilmistir.
Bu dogrultuda teorik literatiir incelenmis ve enflasyonun igletmelere finansal agidan etkileri belirtilmistir.

Bu ¢alismanin konusu ile ilgili bugiine kadar ortaya konulmus ilgili yazinlar incelendiginde, enflasyon
ortaminda mali tablolardaki degerlerin gercegi yansitamayacagi kesin sekilde ifade edilebilir. Bunun
sebebini Acik (2006) ve Altinisik (2019) paranin enflasyon ortaminda deger kaybetmesine ragmen maliyet
esast kavramimin uygulanmasi ve mali tablolarda bulunan kalemlerin tarihi maliyeti ile kaydedilmesi
oldugunu belirtmiglerdir. Finansal tablolardaki degerlerin tekrar anlamli hale gelmesi ve karsilastirilabilir
olmasi i¢in enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi gerekmektedir. Boylece isletme hakkinda bilgi almak
isteyen kisiler daha dogru bilgiye erisecek ve yanlis yorum yapmaktan kaginabilecektir.

Enflasyonun baska bir etkisi ise maliyetlerin artmasindan dolay1 igletmelerin kaynak ihtiyacini artirmasidir.
Ancak hem faizlerin artmasi hem de piyasa sartlarinin degismesi sebebiyle saglanmak istenen bu
kaynaklarin maliyeti yiikselecektir. Bunun yani sira enflasyon donemlerinin getirdigi belirsizlik ve artan
riskler ile birlikte isletmelerin gelecege yonelik planlama yapmasi oldukga zorlasir. Isletmeler varlik ve
kaynak yapisini degistirmek zorunda kalabilirler. Burada bazi finansal oranlarinin degiseceginden siiphe
yoktur. Ayrica, enflasyon donemlerinde isletmeler, normal faaliyet donemlerinde izledikleri
politikalarindan farkli bir politika izlemeleri gerekecektir.

Bu ¢alisma incelenirken isletmelerin finansal faaliyetlerini etkileyen, enflasyon disinda baska faktorler
oldugu unutulmamalidir ve isletmenin faaliyet gosterdigi iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durum géz
ontline alimmalidir. Ciinkii iilkeden iilkeye enflasyon ile ekonomik durum ve sektorlerin 6zelliklerine gore
sektorden sektore isletme faaliyetleri farklilik gdsterebilir.
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