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ENFLASYON MUHASEBESI NEDIR?

Sirket finansal géstergeleri ve
degerlemeleri lizerinde etkisi ne olacak?
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Enflasyon Muhasebesi Nedir?

Enflasyon muhasebesi, parasal olmayan degerlerin (stoklar,
maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve benzerleri),
enflasyon dizeltmesinde dikkate alinacak tutarlarinin dizeltme
katsayisi (enflasyon orani-UFE gibi) ile carpilmasi sonucunda,
finansal tablonun ait oldugu tarihteki satin alma gtict cinsine en
yakin sekilde hesaplanmasi olarak tanimlanabilir. Yiiksek
enflasyon doénemlerinde, enflasyonun mali tablolar
iizerindeki etkilerinin giderilmesine yodnelik diizeltici
islemler yapilmasi gerekir ve bu yapilan teknik diizeltmeler
“Enflasyon Muhasebesi” olarak siniflandirilir.

Turkiye Muhasebe Standardi 29 (TMS29) “Yiuksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” maddesi adi altinda
enflasyon muhasebesinin genel ilkelerini siralamaktadir. Bu
standarda gore; yuksek enflasyonlu bir ekonomide, faaliyet
sonuglarinin ve finansal durumun duzeltme yapilmaksizin yerel
para biriminde raporlanmasi anlamli ve faydal degildir. Para
satin alma gucunu o6yle bir oranda kaybeder ki, farkl
zamanlarda meydana gelen islemlerin veya diger olaylarin
tutarlarinin karsilastiriimasi, ayni hesap déneminde bile yaniltici
olur.

Bu Standart, yuksek enflasyonun varligina iliskin kesin bir oran
tanimlamaz. Finansal tablolarin bu Standarda gore
duzeltilmesinin ne zaman gerekli hale gelecegi konusu bir takdir
meselesidir. Yuksek enflasyon, bir Ulkenin, bunlarla sinirli
kalmamak Uzere, asagidakileri de igeren ekonomik
ozelliklerince belirlenir:

(@) Nufusun cogunlugu servetini parasal olmayan varliklarda
ya da nispeten istikrarli bir yabanci para biriminde
tutmayi tercih eder. Elde tutulan yerel para, satin alma
glicunt korumak tzere hemen yatirima dontstirme vb
suretiyle degerlendirilir;

(b) Nufusun c¢ogunlugu parasal tutarlari yerel para
biriminden degil, nispeten istikrarli bir déviz cinsinden
dikkate alir. Fiyatlar da bu doviz cinsinden belirlenebilir;

(c) Kredili satis ve satin almalardaki fiyatlar; stire kisa bile
olsa, kredi suresi boyunca satin alma gliciinde beklenen
zararlari karsilayacak sekilde belirlenir;

(d) Faiz oranlari, Ucretler ve fiyatlar bir ‘fiyat endeksi 'ne
baghdir ve

() Son U¢ yhn kumulatif enflasyon orani %100'e
yaklasmakta ya da asmaktadir.

Ulkemizde son 3 yil ktimtilatif enflasyon UFE'de Aralik 2021'de,
TUFE'de ise Subat 2022'de %100 sinirini gegmis
gorinmektedir.
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Enflasyon Muhasebesi Nasil Uygulanir?

Raporlama dénemi sonu itibariyla cari 6lgim birimine gore
ifade edilmemis finansal durum tablosu (bilango) kalemleri,
genel bir fiyat endeksi kullanilarak duzeltilir. Parasal kalemler
hali hazirda raporlama dénemi sonundaki cari 6lgtim birimine
gore ifade edildiklerinden duzeltilmezler. Parasal kalemler elde
tutulan paraile para olarak alinacak veya ¢denecek kalemlerdir.

Endekse bagh tahviller ve krediler gibi cesitli anlasmalarla fiyat
degisikliklerine baglanmis olan aktif ve pasifler, raporlama
dénemi sonundaki degerlerine getirilimelerini  saglamak
amaclyla anlasma sartlari cercevesinde duzeltilir. Bu kalemler,
dtzeltilmis finansal durum tablosunda (bilancoda) dizeltilmis
degerleri Gizerinden tasinir.

Maddi duran varliklarin iktisap tarihlerini iceren ayrintili kayitlar
mevcut olmayabilir ya da tahmin edilmeleri muUmkin
olmayabilir. Boyle ender durumlarda, bu Standardin ilk defa
uygulandigi dénemde, varliklarin bagimsiz profesyonel bir
degerlendirme sonucunda tespit edilen degerlerini duzeltmeye
baz olarak almak gerekli olabilir.

Bu Standardin ilk defa uygulandigi dénemin basinda, gecmis yil
karlari/zararlari ve yeniden degerleme deger artislari harig,
0zkaynak kalemleri isletmeye konulduklari ya da olustuklari
tarihten itibaren bir genel fiyat endeksi ile duzeltilir. Onceki
dénemlerde olusan yeniden degerleme deger artislar iptal
edilir. Duzeltilmis gegmis yil kéarlari/zararlari tutari, duzeltilmis
finansal durum tablosundaki (bilangodaki) tum diger
tutarlardan elde edilir. ilk uygulama déneminin sonunda ve
izleyen doénemlerde, 6zkaynaklarin tum kalemleri dénem
basindan ya da islem tarihinden baslamak Uzere bir genel fiyat
endeksi kullanilarak duzeltilir.

Yuksek enflasyon dénemi sona erdiginde ve isletme finansal
tablolarinin hazirlanmasi ve sunumunu bu Standarda gore
yapmay! biraktiginda; 6énceki raporlama déneminin cari dlgim
birimine gore ifade edilen dénem sonu tutarlari, izleyen finansal
tablolarda defter degerleri icin esas alinir.
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Enflasyon Muhasebesi Neden Gerekli?

Enflasyon muhasebesinin  amaci, muhasebe kayitlarinda
kullanilan paranin satin alma gtcundeki degismeler nedeniyle
gercek durumu ifade edemeyen mali tablolarin ddzeltme
islemine tabi tutulmak suretiyle gercek durumu ifade eder hale
gelmelerini saglamaktir. Boylece, finansal tablolann okumak
durumunda kalan paydaslar daha gercekci bir tabloyu
yorumlayacaklardir. Bilindigi gibi, enflasyonun yiiksek
oldugu iilkelerde mal ve emtia fiyatlann hizli yiikselis
gostermekte ve reel anlamda gercegi yansitmayan kar
marjlari  goriilmektedir. Bu durum, finansal tablo
okuyucularini yaniltmakta ve gercek sirket
performanslarini 6lcmeyi engellemektedir.

Ornek vermek gerekirse, bir sirketin performansini 6lcerken
stok devir hizinin ytksek olmasi, stok tutma maliyetini asagi
cekmekte ve nakit akisini hizlandirmaktadir. Bu durum, sirket
acisindan pozitif yorumlanmaktadir. Ancak, yuksek enflasyon
varhiginda stok devri hizi dustk olan bir sirket belli durumlarda
daha karli ve avantajli gérunebilmektedir. Bu tarz, yatinmciyi
yanilticic  durumlart  elimine edebilmek icin enflasyon
muhasebesinin uygulanmasi gereklilik arz etmektedir. Yuksek
enflasyon neticesinde enflasyon muhasebesi uygulamazsa, bu
sirketlerin yuksek fiktif karlilik elde etmesine, yUksek vergi
giderlerinin olusmasina, yiuksek temettl beklentisine ve sirket
sermayesinin neticede erimesine neden olacaktir. Yiiksek
enflasyon olan bir iilkede enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi yabanci yatirnmcilar acisindan da elestiri
konusu olmaktadir. Gercek durumu yorumlamakta
zorlanan yabanci yatirnmci yatirnrm kararini erteleyebilir
yada geri cekebilir.

Enflasyon Muhasebesi Hangi Mali Tablolarda
Uygulanacak?

Oncelikle sunu belirtmek lazim. Sirketler farkli yontemlerle,
farkll amaclara hizmet eden, farkli mali tablolar agiklamaktadir.
Halka aclk olmayan bir sirket “Veri Usul Kanunu'na (VUK) mali
tablo hazirlarken, halka acik ve belli sartlar saglayan sirketler
“Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'na (UFRS) goére
mali tablo hazirliyorlar.

Aralilk 2021 itibariyle VUK'ta enflasyon muhasebesi
uygulanmasi icin sartlar yerine geldi ancak 20 Ocak 2022 tarih
ve 7352 sayill Kanunun 1. Maddesi ile eklenen “Gecici Madde
33" ile; gecgici vergi donemleri de dahil olmak Uzere 2021 ve
2022 hesap doénemleri ile 2023 hesap dbnemi gegici vergi
doénemlerinde mukerrer 298 inci madde kapsamindaki
enflasyon duzeltmesine iliskin sartlarin olusup olusmadigina
bakilmaksizin mali tablolarin enflasyon duzeltmesine tabi
tutulmayacagl hukmu ihdas edildi. VUK'ta yer alan enflasyon
dizeltmesine iliskin maddenin uygulamasi iki yil sureyle
imkansiz hale getirildi. Béylece enflasyon dizeltmesine iliskin
tim sartlar olusmasina ragmen enflasyon muhasebesine
gecilmedi. Enflasyon dizeltmesine iliskin hukimler askiya
alindl
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Dolayisiyla, sirketler UFRS standarlarina goére enflasyon
diizeltmesi yapsa da, enflasyon diizeltmesi sonucunda
olusacak giderler vergiye tabi degil. Sirketler, enflasyonda
dolay1 saglamis olduklari karlarin vergisini yeni bir
diizenleme olmadigi miiddetce 2023 sonuna kadar
odeyecekler.

TMS29'un uygulanma takdiri “Kamu Goézetimi Muhasebe
ve Denetim Standartlari Kurumu'na (KGK) aittir.
Kurumdan, enflasyon muhasebesinin uygulanmasi
yoniinde bir karar cikmamistir. Geldigimiz donem
itibariyle, teknik konularin cetrefilli hali ve insani teknoloji
altyapinin yetersiz olmasindan dolayr 2022 sonu itibariyle
enflasyon muhasebesinin uygulanma karan cikma
olasiliginin diisiik oldugunu degerlendiriyoruz. Bu konuda
en yetkin kurumlar olan 6zel bankalar, enflasyon
muhasebesi icin calismalan siirdiirmekle birlikte, ozellikle
yabanci sermayedarin oldugu sirketler UFRS tablolarda
enflasyon muhasebesinin etkilerini yansitacaklarini
belirtiyorlar.

Enflasyon Muharebesi'nin sirket finansal godstergeleri ve
degerlemeleri lizerinde etkisi ne olacak?

Enflasyon muhasebesi, daha 6nce tanimladigimiz gibi parasal
olmayan degerlerin, enflasyon dizeltmesinde dikkate alinacak
tutarlarinin  duzeltme katsayisi ile garpilmasi sonucunda,
finansal tablonun ait oldugu tarihteki satin alma gticu cinsinden
hesaplanmasi oldugunu belirtmistik.

Bilancoda yer alan duzeltmeye tabi parasal olmayan kalemler:

. Mali duran varlklar ve menkul kiymetler

. Maddi duran varliklar

. Ozel tukenmeye tabi varliklar

. Stoklar, ilk madde ve malzeme, ticari mallar

. Verilen avanslar, depozito ve teminatlar

. Reel olmayan finansman maliyetleri

. Birikmis amortismanlar

. Maddi olmayan duran varlklar, haklar ve serefiyeler
Pasifte yer alan dlzeltmeye tabi parasal olmayan
kalemler:

. Ozsermaye kalemleri

. Duzeltilmis kar/zarar

. Pasifte yer alan fonlar

. Karsiliklar
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Bu yapmis oldugumuz tanimlamadan ilerlersek; enflasyon
muhasebesinin duran varliklari ve stok kalemleri giiclii
olan isletmelerde gelir tablosu anlaminda pozitif bir
goriiniime neden olacaktir. Ancak, enflasyon
muhasebesine baslamak icin 6ncelikli olarak en son enflasyon
muhasebesi yapildigl tarihten itibaren tim kalemler elde etme
glnlne gore endekslenmesi ve bir acilis bilangosu
olusturulmasi gerekmektedir. Bu detayda bir veri elimizde
olmadig igin, sirket ¢zelinde yapilan yorumlarin bu asamada
yaniltici olabilecegini dustinilyoruz. Bunun yaninda, fonksiyonel
para birimi TL disinda olan sirketler enflasyon duzeltmesi
yapmayacak ve bu sirketler sadece enflasyon dtzeltmesi
yapacak istirakleri oraninda diizenlemeden etkilenecekler.

Bankalar bilancolarinda agirhkli olarak parasal kalemler
tasiyorlar ve guclt 6zkaynak buyukltklerine  sahipler.
Dolayisiyla, ilk asamada bankacilik sektorii gelir tablosu
anlaminda diizenlemeye gecildiginde negatif etkilenecek
ama ozkaynaklar yeniden degerlemeye tabi tutulacaklan
icin sermaye yeterlilik rasyolari diizenleme neticesinde
artacaktir. Net parasal pozisyonu dustk ve enflasyona
endeskli  tahvilleri  yuksek oranda tasiyan bankalar
dizenlemeden gelir tablosu anlaminda olumlu etkilenecekler.
Ancak, bu noktada komplike banka bilancolarinda parasal ve
parasal olmayan kalemlerin ayristirimasi ve TUFE'ye endeskli
tahvillerin ne kadarinin piyasa fiyatlari ile degerlendigi detayi
onem kazanmaktadir. Bu detaylara, halka acik veriler
anlaminda ulasabilir degiliz. Bankalar, 2022 ilk yarisinda %45-
50 arasinda gerceklesen 6zkaynak karliliklarinin enflasyon
muhasebesi uygulanmasi halinde tek hanelere
diisebileceklerini belirttiler.

Enflasyona endeskli tahvil bayuklukleri (mlr TL)
50% 120 192%

96 160%

VAKBN YKBNK 0
AKBNK GARAN YKBNK ISCTR VAKBN HALKB

m TUFE'ye endeskli tahviller % sermayeye orani (sag eksen)

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA yatirim

Peki enflasyon diizenlemesi gelir tablosu ve bilancolari
dramatik bir sekilde etkilerken, degerleme lizerinde bir
etki yaratacak mi? Bu konu cetrefilli teorik tartismalara
neden olmakla birlikte bizim bankalar degerledigimiz 6zkaynak
karlihgl ve 6zkaynak maliyeti farki yontemini baz aldigimizda bir
degisiklik olmasi teoarik olarak mumkin degil. Cunki
enflasyondan arindirilmis 6zkaynak karhligina yéntem sonucu
ulasirken, bunun karsisina yerlestirdigimiz 6zkaynak maliyetinin
de enflasyondan arindirilmasi gerekir. Dolayisiyla, enflasyon
muhasebesi degerleme etkisi yaratmiyor.
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Enflasyon dizeltmesi sonucunda bulacagimiz ¢arpan degerleri
de ayni sekilde anlamini vyitirebilir, ¢inku belli kalemleri
enflasyondan arindirmaya tabi tutarken, F/K ve F/DD
hesaplamasinda kullandigimiz ~ piyasa degerleri ise
enflasyondan  arindirilmiyor.  Dolayisiyla, bu  noktada
karsilastirilabilirlik 6zelligi kaybolmus oluyor. Ayrica sirketlerin,
stok maliyeti glncel degere getirilecegi icin reel sektor
sirketlerinde brut kar marji ve operasyonel kar marjinda asagi
yon beklenebilir. Ancak, parasal olmayan kalemlerden kar
olusmasi muhtemel oldugu icin, bu durum net kar marjini
dengeleyen bir unsur olacaktir.

Serbest nakit akimlari ile degerledigimiz sirketlerde ise sunu
ifade etmekte fayda var. Enflasyon muhasebesi, adi tUstinde
belli endekse gore diuzeltme anlamina gelmektedir. Sirketlerin
serbest nakit akislarini degistiren bir etkisi bulunmuyor. Ancak,
enflasyondan dolayi artan stok fiyatlari ile artan operasyonel
nakit akislari, ayni sekilde artan isletme sermayesi ihtiyaci ile
kendi icerisinde bir denge buluyor. Nakit akimini énemli
derecede etkileyecek vergi maliyetleri gbz 6nune alindiginda,
daha Once belirttigimiz gibi enflasyon kaynakl karlarin
vergilerinde en azindan 2023 sonrasina kadar bir degisiklik
goérinmemektedir.

iskontolarken kullandigimiz borclanma maliyeti de ayni sekilde
enflasyondan arindirildiginda bizim agimizdan degerleme etkisi
yaratmiyor ancak sirket 6zelinde ve uygulamanin detaylari
sirketler tarafinda aydinlatiimaya baslandikca sirket ve sektér
ozelinde farkl yorumlarin gelisebilecegini de hatirlatmak isteriz.
Su asamada, sanayi ve hizmet sektorleri konu ile ilgili piyasayi
aydinlatici ve yon verici detaylari hentiz paylasmadilar.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bélumut'ndn
Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik
raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoéy'e girmesi ya da ¢cikmasi
uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi
ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin
risk ve getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatirrmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen UclUnci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave
olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakl tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 38411 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



