
 

  



 

  

Vergi usul kanununa göre, ÜFE son 3 yılda %100 artmış ise ve içinde bulunulan yılda %10 üzeri artış görünüyorsa enflasyon 

muhasebesi uygulanması gerekmektedir. Enflasyon muhasebesi uygulamasıyla hedeflenen firma değerini gösteren öz kaynakların 

enflasyon karşısında ne ölçüde dayanıklı kaldığını, yani gerçekte eriyip erimediğini göstermektir. 

Enflasyonun şirketler üzerinde yarattığı en önemli olumsuz etki kar rakamlarının gerçekte olduğundan daha yüksek 

görünmesi olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu durumun sonucu olarak da şirketler aslında olmayan karlar üzerinden yüksek vergi 

ödemeleri gerçekleştirmektedir. Şirketlerin bu durum karşısında esasen olmayan bir karın vergisini ödemelerinden kaynaklı olarak 

sermayeleri ve öz kaynakları da erime göstermektedir. Olmayan bir kardan daha yüksek vergi ödemesi yapılması aynı zamanda 

işletme sermayelerinde de bozulmalar yaratması nedeniyle şirketlerin üretim kapasitesinin düşmesine aynı zamanda dış finansal 

kaynak erişiminin de artmasına neden olmaktadır. 

Enflasyon Muhasebesi şartları esas olarak Türkiye’de 2021 yılında sağlanmıştı fakat vergisel kazançların yüksek olmasının etkisiyle 

açıklanabilecek şekilde Aralık 2023 yılına ertelenmişti. Hazine ve Maliye Bakanı Mehmet Şimşek önceki günkü konuşmasında 

yılsonu itibarıyla enflasyon muhasebesi uygulanacağını açıklayarak belirsizliğe noktayı koymuş oldu. Esas olarak enflasyon 

düzeltmesi sonucunda ortaya çıkacak olan kar veya zarar kağıt üzerinde kalacaktır. 31 Aralık 2023 bilançolarına enflasyon 

düzeltmesi nedeniyle oluşacak olan kar veya zarar Vergi Usul Kanunu’na tabi olmayacaktır. Ortaya çıkan kardan vergi alınmamakla 

birlikte zarar da geçmiş yıl zararlarına atılmayacaktır. 

Enflasyon muhasebesi, yükselen enflasyon karşısında yalnızca bilançonun yeniden düzenlenmesi anlamına gelmektedir. Bu 

düzenleme olmaz ise bilançolarda parasal olmayan kıymetler gerçek değerini yansıtamamaktadır. Enflasyon muhasebesi esas 

olarak varlık ve kaynakların ‘parasal’ ve ‘parasal olmayan’ olmak üzere sınıflandırılmasıyla oluşturulmaktadır.  

Enflasyon dönemlerinde parasal olmayan varlıklar ve parasal kaynaklar işletmeye satın alma gücünün korunması çerçevesinde 

fayda sağlamakta parasal varlıklar ve parasal olmayan kaynaklar ise negatif etki yaratmaktadır. Bahsettiğimiz parasal olmayan 

kalemler başlıca, duran varlıklar, stoklar ve öz kaynaklar gibi kalemlerden oluşmaktadır. Enflasyon dönemlerinde şirketler öz 

kaynaklarını koruyabilmek için parasal varlıklarını minimize, parasal olmayan varlıklarını ise maksimize etmelidir. Aynı zamanda 

yüksek enflasyon dönemlerinde mümkün olduğunca enflasyon yükselişe geçmeden önce parasal kaynaklarla finansmana erişime 

yönlenmelidir.  

Bu bağlamda enflasyon muhasebesi uygulamasında aktiflerini öz kaynakları yerine finansal borçlanma yoluyla finanse eden 

şirketler pozitif etkilenme yaşayacaktır. Tam tersi durumda ise şirketler enflasyon düzeltmesinden negatif etkilenecektir. 

Bununla birlikte maddi duran varlıklarının öz kaynaklarına olan oranı yüksek olan şirketler ile stoklarını elde tutma süresi 

düşük olan şirketler de enflasyon düzeltmesinden olumlu etkilenecek şirketler arasında olacaktır. Stoklarını uzun süre elinde 

tutan şirketler yüksek enflasyon nedeniyle enflasyon muhasebesi uygulandığında ilk aldığı günden bu yana stok değerlemesi 

artacağından stoklarından satış yapmaya devam ettiği zaman reel olarak zarar yazacaktır. Bu nedenle stoklarını hızlıca elden 

çıkartabilen şirketlerin kar rakamları da o kadar reel olacaktır. Aynı zamanda nakit varlıkları yüksek olan şirketlerin de 

enflasyon düzeltmesi sonrası zarar yazması beklenmektedir. 

Enflasyon düzeltmesi sonucunda karlarda yaşanacak değişimlere göre ayrıca şirketlerin çarpan değerlerinde de değişimler 

olabilecektir. Bu bağlamda enflasyon düzeltmesi öncesi F/K oranında paydada kar rakamı olması nedeniyle daha yüksek bir kar 

rakamı neticesinde düşük bir F/K oranına sahip şirketin enflasyon düzeltmesi sonucunda karında yaşanabilecek düşüş ile bu çarpan 

değeri yükseliş yaşayabilecektir. Bu bağlamda düzeltme öncesi ucuz görünen şirket düzeltme sonrası daha pahalı bir görünüme 

bürünecektir. Ayrıca stoklarını elde tutma süresi uzun olan şirketlerin enflasyon düzeltmesi sonrası daha elde ettiği faaliyet karının 

düzeltme sonrası düşüşe geçmesi ve bu durumum FD/FAVÖK çarpan değerinin de düzeltme öncesine göre düşüşe yönelebileceğini 

belirtmek gerekiyor. Ayrıca yukarıda bahsettiğimiz parasal olmayan varlıkları yüksek olan şirketlerin enflasyon düzeltmesi 

sonucunda şirket karına olumlu etki etmesiyle öz kaynaklarının bundan olumlu etkilenmesi sonucunda bu tip şirketlerin Piyasa 

Değeri/Defter Değeri çarpanının düşüş yaşamasına şahit olabiliriz. Bu ise şirket değerinin düzeltme öncesine göre şirket değerinin 

düştüğüne dair değerlendirmelerin yapılmasına neden olacaktır. 
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Bankalar özelinde ise değerlendirdiğimizde bankaların parasal varlıklarının yüksek olması etkisiyle enflasyon muhasebesi 

kapsamında parasal kayıp yaşamaları ve sonuçta öz kaynaklarının düşüş yaşaması muhtemel olacaktır. Fakat banka karlarının 

düşmesi aynı zamanda yukarıda da bahsettiğimiz gibi bankaların daha az vergi ödemesi sonucunu da doğuracaktır. Hazine ve Maliye 

Bakanı Sayın Mehmet Şimşek önceki gün bu konu ile ilgili yaptığı açıklamada enflasyon düzeltmesinden finans şirketlerinin muaf 

tutulabileceğini söyledi. 

Duran varlıklarının öz kaynaklarına oranı yüksek olan şirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenmesi beklenmektedir. 

Yıldız Pazar’da bulunan şirketler içerisinden bu kriterdeki en yüksek orana sahip ilk 20 şirket aşağıdaki gibidir, 

Hisse* Duran Varlıklar/Özkaynaklar Sektör 

GLYHO 630% HOLDİNG 

AGHOL 617% HOLDİNG 

BIOEN 566% ELEKTRİK 

IZMDC 562% İMALAT 

SAHOL 530% HOLDİNG 

KCHOL 421% HOLDİNG 

BTCIM 407% TAŞ ve TOPRAK 

PGSUS 401% ULAŞTIRMA DEPO. 

BFREN 379% METAL EŞYA 

VESTL 358% METAL EŞYA 

BORLS 319% İDARİ VE DESTEK HİZ. 

MGROS 318% TİCARET 

TABGD 317% OTEL VE LOKANTA 

AKFYE 312% ELEKTRİK 

AEFES 310% GIDA 

TTKOM 302% BİLGİ VE İLET. 

ZOREN 301% ELEKTRİK 

MARTI 285% KONAKLAMA 

TAVHL 271% HOLDİNG 

ULKER 268% GIDA 
 *Yıldız Pazar Hisselerinden Seçilmiştir. 

 

 

 



 

 

 

 

Finansal Borçlarının aktiflere olan oranı yüksek olan şirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yaşanması 

beklenmektedir. Yıldız Pazar’da bulunan şirketler içerisinden bu kriterdeki en yüksek orana sahip ilk 20 şirket aşağıdaki gibidir, 

Hisse* Finansal Borçlar/Aktifler Sektör 

IZMDC 80,5% İMALAT 

BIOEN 79,1% ELEKTRİK 

GLYHO 70,3% HOLDİNG 

YYLGD 68,8% GIDA 

ULKER 63,7% GIDA 

HEKTS 63,1% KİMYA 

PGSUS 62,2% ULAŞTIRMA DEPO. 

TTKOM 59,5% BİLGİ VE İLET. 

KAREL 58,7% TEKNOLOJİ 

TCELL 56,7% BİLGİ VE İLET. 

SASA 56,6% KİMYA 

OTKAR 56,2% METAL EŞYA 

AKFYE 55,3% ELEKTRİK 

TATEN 55,1% ELEKTRİK 

BTCIM 54,2% TAŞ ve TOPRAK 

ZOREN 53,9% ELEKTRİK 

BORLS 52,5% İDARİ VE DESTEK HİZ. 

ESCAR 51,6% İDARİ VE DESTEK HİZ. 

BRISA 51,4% KİMYA 

HATSN 50,4% METAL EŞYA 
 *Yıldız Pazar Hisselerinden Seçilmiştir. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nakit varlıklarının dönen varlıklarına olan oranı düşük olan şirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yaşanması 

beklenmektedir. Yıldız Pazar’da bulunan şirketler içerisinden bu kriterdeki düşük orana sahip ilk 20 şirket aşağıdaki gibidir, 

Hisse* Nakit ve Nakit Benzerleri/Dönen Varlıklar Sektör 

GENIL 0,0% TOP.TİCARET 

SNICA 0,2% METAL EŞYA 

FZLGY 0,2% MALİ 

VRGYO 0,3% MALİ 

SRVGY 0,4% MALİ 

KERVT 0,4% GIDA 

ALGYO 0,5% MALİ 

BIENY 0,7% TAŞ ve TOPRAK 

KZGYO 1,1% MALİ 

VESBE 1,2% METAL EŞYA 

KLGYO 1,3% MALİ 

ANHYT 1,4% SİGORTA 

KOZAL 1,5% METALİK CEVHER 

GRTRK 1,5% TOP.TİCARET 

SNGYO 1,6% MALİ 

ISFIN 1,8% LEASING/FACTORING 

PSGYO 2,0% MALİ 

KOPOL 2,0% KİMYA 

HEDEF 2,3% HOLDİNG 

TMSN 2,8% METAL EŞYA 

 *Yıldız Pazar Hisselerinden Seçilmiştir. 



 

 

 

 

 

Stok elde tutma süresi düşük olan şirketlerin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilenme yaşanması beklenmektedir. Yıldız 

Pazar’da bulunan şirketler içerisinden bu kriterdeki düşük orana sahip ilk 25 şirket aşağıdaki gibidir, (Holdingler, Bankalar, Sigorta, 

Aracı Kurumlar, Elektrik, Finansman, Girişim Sermayesi, Leasing/Faktoring, Mali Şirketler hariç bakılmıştır.) 

Hisse* Stok Elde Tutma Süresi Sektör 

HTTBT 0,0 TEKNOLOJİ 

BORLS 1,2 İDARİ VE DESTEK HİZ. 

BOBET 6,0 TAŞ ve TOPRAK 

LOGO 6,7 TEKNOLOJİ 

TABGD 7,6 OTEL VE LOKANTA 

MIATK 7,7 TEKNOLOJİ 

KUYAS 14,0 İNŞAAT 

AYGAZ 16,4 KİMYA 

BIGCH 17,8 OTEL VE LOKANTA 

OFSYM 18,3 GIDA 

INDES 19,8 TEKNOLOJİ 

DMRGD 20,1 GIDA 

DAPGM 20,7 İNŞAAT 

MOBTL 20,9 TEKNOLOJİ 

BFREN 24,3 METAL EŞYA 

ULUUN 24,7 GIDA 

MPARK 25,8 SAĞLIK 

TOASO 28,7 METAL EŞYA 

HATSN 28,9 METAL EŞYA 

YEOTK 29,3 MIMARLIK MUHEN. 

FROTO 30,4 METAL EŞYA 

SELEC 33,3 TOP.TİCARET 

SARKY 35,4 İMALAT 

TUPRS 35,9 KİMYA 

BYDNR 36,3 OTEL VE LOKANTA 
 *Yıldız Pazar Hisselerinden Seçilmiştir. 

 



 


