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Ozet

Bu calismanin temel amaci, bilanco esasina gore defter tutan
isletmelerde likidite oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu dogrultuda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yaymmlanan sektor bilangolarindan yararlanilarak
2009-2024 donemine ait 17 farkli sektore iligkin veriler kullanilmistir.
Calismada likiditeyi temsilen cari oran, asit test orani, nakit orani,
stoklar/toplam aktif orani ve stok bagimlilik orami incelenmistir.
Enflasyon gostergesi olarak ise hem cari donem hem de bir déonem

gecikmeli Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi

! Bu calisma, 17-18 Aralik 2022 tarihinde diizenlenen 11. Karadeniz Sosyal Bilimler
Kongresinde sunulan bildirinin yeniden gozden gegirilmis ve genisletilmis halidir.
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(UFE) degerleri dikkate alinmistir. Analiz yontemi olarak panel veri
analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, cari dénemde TUFE ve
UFE artislarinin cari oran ve asit test orani iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bir
dénem gecikmeli enflasyon verileri dikkate alindiginda, TUFE ve
UFE'nin cari oran, asit test oran1 ve nakit orani iizerinde yine negatif
yonlii ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Buna karsilik, cari
dénem TUFE ve UFE artislarinin stoklar/toplam aktif oran ile pozitif,
bir donem gecikmeli TUFE ve UFE artislarinin ise ayni oranla negatif
iligkili oldugu sonucuna ulagilmistr.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Orani, Likidite Oranlari, Panel Veri

Analizi

The Relationship Between Inflation and Liquidity: Evidence
from CBRT Sectoral Balance Sheets (2009-2024)

Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between liquidity
ratios and inflation rates in enterprises that keep their accounting
records based on the balance sheet method. For this purpose, the
balance sheet data of 17 different sectors for the period 2009-2024
were obtained from the sectoral balance sheets published by the
Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT). The liquidity
indicators used in the analysis include the current ratio, quick ratio,
cash ratio, inventories/total assets ratio, and inventory dependency
ratio. As inflation indicators, both the current and one-period lagged
values of the Consumer Price Index (CPI) and the Producer Price

Index (PPI) were employed. Panel data analysis was used as the
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empirical method. The empirical results reveal that increases in
current CPI and PPI have a statistically significant and negative effect
on the current ratio and quick ratio. Furthermore, lagged CPI and PPI
values are negatively and significantly associated with the current
ratio, quick ratio, and cash ratio. Conversely, current CPI and PPI are
found to have a positive relationship with the inventories/total assets
ratio, while their lagged values exhibit a negative relationship with

the same variable.

Keywords: Inflation, Liquidity Ratios, Panel Data Analysis

GIRIS

Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin siirekli ve
belirgin artis egilimi gostermesini ifade etmektedir. Fiyat hareketleri
yalnizca belirli mal ve hizmetlerde degil, ekonominin geneline yayilmig
olmahdir; aksi halde s6z konusu durum enflasyon olarak
degerlendirilemez. Enflasyon orani ise ekonomideki fiyatlar genel
seviyesindeki artisin yiizdesel degisimini temsil eder. Literatiirde
enflasyon diizeyi, artisin siddetine bagh olarak ihmli, yiiksek ve hiper
enflasyon seklinde smuflandirlmaktadir. Imli enflasyon, gelismis
iilkelerde %4'tin, gelismekte olan {ilkelerde %6nin altinda gergeklesen
distik artis hizlarmi ifade ederken; yiiksek enflasyon, aylik 9%5-15
seviyelerine ulasan fiyat hareketleriyle agiklanir. En ug diizey olan
hiperenflasyon ise fiyatlarin giinliik olarak bile degistigi, ekonomik
birimlerin saghkl karar alamadigi donemleri kapsamaktadir (Dinler, 2007:

452-453). Literatiirde de enflasyonun ekonomik karar alma siiregleri
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tizerindeki belirsizligi artirdig1 ve finansal sistemin etkinligini zayiflathgna
y6nelik bulgular bulunmaktadir (Boyd, Levine ve Smith, 2001).

Enflasyonun isletmeler iizerindeki etkisi yalnizca fiyat artislari ile
siirh degildir; aym zamanda bilango, gelir tablosu ve finansal analiz
sonuglarini dogrudan etkileyen bir unsurdur. Enflasyonun mevcut oldugu
bir ekonomide, isletmelerin muhasebelestirdigi parasal degerler reel
anlamda aginmakta, mali tablolarm gercegi yansitma niteligi azalmaktadir
(Ozdemir ve Arslan, 2007). Tarihi maliyet esasina gore hazirlanan tablolar,
enflasyon dikkate allnmadiginda; finansal performans, karlihk, borg
O0deme giicii ve varlik yapist oldugundan farkli gortinmekte, paydaslarin
rasyonel karar almasm giiglestirmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 721).
Benzer bigcimde Riordan ve Riordan (2009), diizeltilmemis mali tablolarin
analiz siirecinde sistematik yanilgilara neden oldugunu vurgulamaktadir.
Acik (2006) ise enflasyonun paranmin satin alma giiciinii asindirdigy icin
finansal raporlamada diizeltme yapilmasmi zorunlu kildigmi ifade
etmektedir. Ayrica enflasyon, isletmelerin bilango kalemlerini homojen
bicimde etkilememekte; parasal varliklar (hazir degerler, alacaklar)
enflasyon karsismmda deger kaybederken, parasal olmayan varliklar
(stoklar gibi) nominal olarak artabilmektedir (Karapinar ve Giirdal, 2003).
Wang, Ji, Chen ve Song (2014) isletmelerin faaliyet dongiisiiniin enflasyon
donemlerinde uzadigimi ve bu durumun nakit yonetimini zorlagtirdigin
ortaya koymaktadir. Tolulope ve Oyeyinka (2014) ise yiiksek enflasyonun
kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yonetimini zorlagtirarak likidite gostergelerini
bozdugunu belirtmektedir. Bu nedenle yiiksek enflasyon, isletmelerin aktif
yapisl, bor¢lanma diizeyi, finansman tercihleri ve likidite performansm
degistirebilmektedir (Unver, 1988). Ozellikle isletmelerin likidite yonetimi

enflasyondan dogrudan etkilenmektedir. Enflasyonun yiikseldigi
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kosullarda hazir degerlerin satin alma gilicli azalmakta, isletmeler kisa
vadeli Odeme Kkapasitelerini korumakta zorlanmakta ve isletme
sermayesinin yapisim1 degisebilmektedir. Parasal varliklarin reel deger
kayby, likidite oranlarinda bozulmaya neden olurken; stoklarin ekonomik
agidan korunma araci olarak goriilmesi, isletmeleri stok seviyelerini
artirmaya yoneltebilmektedir. Bu durum literatiirde, “stoklarin enflasyona
kars1 korunma fonksiyonu” seklinde ifade edilmektedir (Ozulucan, 2002).
Tiirkiye’de yapilan yakin tarihli calismalar da ozellikle cari oran, asit test
orani ve nakit oran1 gibi gostergelerin enflasyonist ortamlarda daha

kirlgan oldugunu gostermektedir (Sagan, 2024).

Bu noktada enflasyonun finansal oranlar iizerindeki etkisinin
Olclimlenmesi 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye’de enflasyonun isletme
finansal oranlari tizerindeki etkisini inceleyen calismalar olmakla birlikte
(Sarag ve Karagoz, 2010; Kantar vd., 2021; Sagan, 2024; Adigiizel, 2025),
gogu arastirma belirli sektorlere odaklanmis olup, sektor bazh genis
kapsaml bilango verileriyle likidite—enflasyon iliskisinin test edildigi
calisma oldukga smurhdir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurmay:

amagclamaktadir.

Bu dogrultuda cahsmada: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
(TCMB) sektor bilangolar1 kullanilarak, 2009-2024 donemine ait 17 sektor
i¢in, cari oran, asit test orami, nakit orani, stoklar/toplam aktif ve stok
bagimhlik oraru gibi likidite gostergeleri ile TUFE ve UFE oranlar

arasmdaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir.

Calisma, hem cari dénem enflasyonunun hem de gecikmeli
enflasyonun likidite tizerindeki etkisini test etmesi agisindan literatiire
metodolojik katki saglamaktadir. Elde edilen bulgular, enflasyon

ortaminda igletmelerin likidite tercihleri, nakit politikalar1 ve stok yonetimi
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konularinda Onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Calismanin bundan
sonraki kisimlarinda sirasiyla; literatiir taramasi, veri seti ve yontem,

bulgular ile sonug ve degerlendirme basliklara yer verilmistir.
1. Literatiir Taramas1

2001-2009 donemde uluslararasi ¢alismalar, enflasyonun
finansal sistem ve firma davraniglar1 tizerindeki bozucu etkisini
incelemistir. Boyd, Levine ve Smith (2001), enflasyon artisinin
finansal aracilik etkinligini ve sektor performansmni zayiflattiging;
bunun kaynak tahsisi ve isletme performansi tizerinde kalic1 baskilar
dogurabilecegini gostermistir. Tiirkiye’de enflasyon muhasebesine
iliskin metodolojik ve kurumsal tartismalar ise agirlikla 2000lerin
basinda ortaya koyulmaya baglanmistir. Ozulucan (2002), paranin
satin alma giiciindeki asmmanin finansal tablolar1 nasil
yaniltabildigini, bu etkiyi azaltmaya doniik otofinansman ve
diizeltme uygulamalarini tartismistir. Karapmar ve Giirdal (2003),
enflasyonun bilanco kalemlerine farkli kanallardan sirayet ettigini
vurgulayarak parasal/parasal olmayan varlik ayrimimimn analitik
onemini one cikarmigtir. Uygulama cephesinde Ozkan (2005),
enflasyon muhasebesi uygulamasmin isletmelerin finansal yapis1 ve
oranlari tizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemis; Acik (2006) ise
Tirkiye’deki  yasal  diizenlemeler cercevesinde  enflasyon
muhasebesinin gerekgesini ve yontemlerini sistematiklestirmistir.
Yontemlerin karsilastirmali bir degerlendirmesi Ozdemir ve Arslan
(2007) tarafindan yapilmis; Riordan ve Riordan (2009) ise enflasyon
donemlerinde diizeltilmemis mali tablolarin analizinde olusabilecek

sapmalar1 ve IAS 29'un 6nemini ortaya koymustur.
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2010’larda bulgular, makro soklarin (emtia fiyat oynaklig:
gibi) enflasyon kanaliyla finansal sektor ve isletme performansina
gectigini gostermistir. Hossain ve Rafiq (2012), Banglades’te kiiresel
emtia fiyat oynaklig1 ile yurt ici enflasyon arasindaki geciskenligin
finansal sektor performansini zayiflattigini rapor etmistir. Afrika
ornekleminde Tolulope ve Oyeyinka (2014), yiiksek enflasyonun
finansal sektor verimlili§ini ve isletmelerin finansal gostergelerini
olumsuz etkiledigini bulmustur. Firma finansman dongiisii agisindan
kritik bir katki olarak Wang, Ji, Chen ve Song (2014), enflasyonun
faaliyet dongiisiinii uzatarak nakit tutma davranisimi ve likidite
tercihlerinin yapisin1 degistirdigini gostermistir. Tiirkiye baglaminda,
TMS 29'un analize yansimasi Keles (2015) tarafindan ele alinmis ve
enflasyon diizeltmesinin finansal tablolar ile oran analizinin

yorumunu anlamli bigimde etkiledigi vurgulanmustir.

20162020 doneminde ise kuramsal gerceve ve uygulama
rehberligi 6ne c¢kmistir. Altmisik (2019), enflasyonun isletme
tizerindeki etkilerini ve bu etkileri gidermeye doniik yontemleri bir
arada sunarak uygulayici literatiire katki saglamistir. Tiirkiye
ozelinde 2020'ye yaklasirken artan fiyat baskilar1 nedeniyle literatiir,
oran analizinin enflasyonist ortamlarda nasil sapabilecegi ve
diizeltilmis gosterim ihtiyacina daha fazla vurgu yapmaya

baglamustir.

2021-2025 doneminde ise mevcut enflasyon rakamlarinin
etkisiyle Tiirkiye Ozelinde literatiir, enflasyonun finansal oranlar ve
performans {izerindeki etkisini daha ayrintili incelemistir. Kantar,
Abar ve Ondes (2021), BIST imalat sektoriinde enflasyonun finansal

oranlara etkisini ampirik olarak gostermis; Ozellikle likidite ve
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faaliyet rasyolarinda bozulma riskini One ¢ikarmistir. Teorik
cerceveyi sistematize eden Kantar ve Ondes (2022), enflasyonun
bilango ve oranlar tizerindeki etkilerine iligkin kavramsal aktarim
kanallarin1 derlemistir. Yenisu (2022), enflasyonun finansal tablolara
yansiyan etkilerini ve enflasyon muhasebesine duyulan gereksinimi
giincel verilerle tartismistir. Uluslararast raporlama boyutunda
Stojanova, Popovski ve Petreska (2022), enflasyon muhasebesinin
(IAS 29) finansal raporlama kalitesini korumadaki roliinii
vurgulamis;  fiyat  diizeylerindeki degisimin  diizeltilmedigi
durumlarda finansal bilginin karsilastirilabilirliginin azaldigini
belirtmistir. Sektorel/tema bazli birikimin haritalandigr Aksay
(2025a), Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi yazminin egilimlerini ve
bosluk alanlarin1 ortaya koymustur. Rasyolar tizerindeki giincel
etkileri BIST 6rnekleminde sinayan Sagan (2024), cari oran, asit-test ve
nakit oraninda enflasyonist baski altinda bozulmalar bulmustur.
Sektor-ozgiil bulgular ise Adigilizel (2025) tarafindan otomotiv
firmalar1 ©zelinde finansal performans gostergelerindeki etkiler
tizerinden rapor edilmistir. Ayrica stoklarin enflasyona Kkarsi
korunma araci olarak konumlanmasina dair bulgular Aksay (2025b)
ile giincellenmis; enflasyon ortaminda stok kaleminin isletme

finansmani ve oranlar i¢indeki roliiniin degisebildigi gosterilmistir.

Genel bir literatiir degerlendirmesi yapilacak olursa
kronolojik ¢izgi, ti¢ egilimi birlikte teyit etmektedir: (i) enflasyon,
finansal aracilik ve isetme performansmi zayiflatan sistematik bir
baski unsuru olup oran analizlerini deforme etmektedir (Boyd vd.,
2001; Riordan ve Riordan, 2009; Keles, 2015); (ii) parasal kalemler ile

parasal olmayan kalemler enflasyondan farkli etkilenmekte olup

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195

27



Enflasyon ve Likidite iliskisi: TCMB Sektor Bilangolarindan Kanitlar (2009-
2024)

faaliyet dongiisii ve nakit/likidite tercihleri enflasyon altinda yeniden
konumlanmaktadir (ézulucan, 2002; Karapmnar ve Giirdal, 2003;
Wang vd. 2014); (iii) Tiirkiye’de yakin donem c¢alismalar oran
diizeyinde etkileri giderek daha net belgelemis, ancak ¢ok sektorlii ve
uzun donemli sektor-bazli panel analizleri halen sirli kalmistir
(Kantar vd., 2021; Sagan, 2024; Adigiizel, 2025). Bu baglamda, 2009-
2024 doneminde TCMB sektor bilangolart kullanilarak 17 sektor
{izerinden hem cari hem gecikmeli TUFE/UFE etkilerinin likidite
gostergeleri (CO, ATO, NO, S/TA, SBO) tizerindeki dinamiklerinin
test edilmesi; literatiirdeki isletme-diizeyi ve dar kapsam simirliligini

asan, kapsaml bir sektor-panel katkis: olarak one ¢ikmaktadir.

Bu calismanin temel arastirma sorusu, “TUFE ve UFE’deki cari ve
gecikmeli donem degisimlerinin Tiirkiye'de 17 sektore ait likidite
gostergeleri tizerindeki etkisi nedir?” seklinde ifade edilebilir. Literatiirde
parasal nitelikteki likidite gostergelerinin enflasyonist donemlerde reel
olarak deger kaybettigi (Ozulucan, 2002; Ozdemir ve Arslan, 2007; Wang
vd., 2014), buna karsin stoklarin enflasyona karst deger koruma islevi
gorebildigi belirtilmektedir (Aksay, 2025b; Sagan, 2024). Bu gergeve
dogrultusunda c¢alismada test edilecek hipotezler asagidaki sekilde

gelistirilmistir.
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TUFE'ye Iligkin Hipotezler;
> Hui: TUFE artigi cari oran1 (CO) negatif etkiler.
> Hz TUFE artigi asit-test oranimi (ATO) negatif etkiler.
> Hs: TUFE artisi nakit oranmi (NO) negatif etkiler.

> Ha TUFE artigi stoklar/toplam aktif oranini (S/TA) pozitif

etkiler.

> Hs: TUFE artis stok bagimlilik oranmi (SBO) pozitif etkiler.

UFEye Iliskin Hipotezler;

> He: UFE artigi cari oraru (CO) negatif etkiler.

> Hy: UFE artig asit-test oranim (ATO) negatif etkiler.
> Hs: UFE artisi nakit oranmi (NO) negatif etkiler.

> Hs UFE artigi stoklar/toplam aktif oranm (S/TA) pozitif
etkiler.

> Huo: UFE artis1 stok bagimlilik oranini (SBO) poritif etkiler.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma kapsaminda, TCMB tarafindan yayimlanan sektor
bilangolarindan elde edilen veriler kullanilarak 2009-2024 déneminde 17
farkl sektorde faaliyet gosteren isletmelerin likidite oranlari ile enflasyon
oranlan arasindaki iligki analiz edilmigtir. Enflasyon gostergesi olarak
literatiirde yaygin sekilde kullanilan iki temel gosterge olan Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) dikkate alinmstir. TUFE,
nihai mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi ifade ederken; UFE, daha

cok tiretim girdilerindeki maliyet artiglarmdan kaynaklanan arz yonlii
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fiyat degisimlerini temsil etmektedir (Sara¢ ve Karagdz, 2010: 221).
Cahsmada kullanilan 2009-2024 dénemine ait TUFE ve UFE verileri
Tiirkiye Istatisik Kurumunun (TUIK) resmi veri tabanindan temin
edilmistirz. TUIK, 2014 yihndan itibaren UFE verilerini Yurt Ici Uretici
Fiyat Endeksi (YI-UFE) adiyla yayimlamakla birlikte (Kantar vd., 2021: 3),
kavramsal biitiinliigiin korunmasi amaciyla bu cahsmada UFE ifadesi

kullanilmaya devam edilmistir.

Isletmelerin likidite oranlar ile enflasyon arasindaki iligkinin
incelenmesi  amaciyla  panel regresyon analizi = yonteminden

yararlanilmistir.

Calismada kullanulan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de

sunulmustur.

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Bagiml1 Degiskenler Kisaltmasi Hesaplanis1
. Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanc
Cari Oran co Kaynaklar (KVYK)
Asit Test Orani ATO (Donen Varliklar - Stoklar) / KVYK
. (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /
Nakit Oran NO KVYK
Stoklar/Toplam Aktif S/TA Stoklar/Toplam Aktif
Stok Bagimlilik Orant SBO [ KVYK - ( Hazir Degerler + Menkul
Kiymetler ) ] / Stoklar
Bagimsiz Degiskenler | Kisaltmasi Aciklama
Tiiketici Fiyat Endeksi .. Cari Dénemdeki Tiiketici Fiyat Endeksi
TUFE:
Oram Oranm
Tiiketici Fiyat Endeksi .. Bir Onceki Dénemdeki Tiiketici Fiyat
TUFEw .
Oram Endeksi Orani
Uretici Fiyat Endeksi . Cari Dénemdeki Uretici Fiyat Endeksi
UFE:
Orani Orani
Uretici Fiyat Endeksi .. Bir Onceki Dénemdeki Uretici Fiyat
UFE«1 .
Oram Endeksi Orani

2 https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=enflasyon-ve-fiyat-106&dil=1
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Tablo 1'de yer alan degiskenler dogrultusunda,
isletmelerin likidite oranlar: ile enflasyon oranlari arasindaki
iliskiyi analiz edebilmek amaciyla asagidaki panel regresyon

modelleri olusturulmustur.

CO:i = Piit + P2t TUFEi + B3i,+ TUFEi 1 + ei;t (1a) COit = it + P2i UFEit + B3i,t UFEi -1 + eit (1b)
ATOiz= it + B2it TUFEit + B3+ TUFEit1 + eit 2a)  ATOit= it + B2t UFEi+ + B3i+ UFEi 1 + eit (2b)
NO:i = it + B2it TUFEi+ + B3i+ TUFEit1 + eit (3a) NOit = Pt + B2it UFEi + B3it UFEi 1 + it (3b)
S/TAit = Buit + it TUFE;s + B3it TUFEi i1 + eit (4a)  S/TAit= it + Boit UFEis + B3i,t UFEi 1 + it (4b)
SBOit = Bt + B2t TUFEi+ + B3t TUFEit1 + eit (5a) ~ SBOit = P1it + B2t UFEit + B3it UFEit-1 + eit (5b)

Denklemlerde kullanilan semboller asagidaki anlamlar1 ifade
etmektedir:

V' By, sabit terimi gostermektedir.

v B, cari dsnemdeki TUFE ve UFE'nin CO, ATO, NO, S/TA ve
SBO tizerindeki etkisine iligkin katsayidir.

v Bs, bir 6nceki donemdeki TUFE ve UFEnin CO, ATO, NO,
S/TA ve SBO iizerindeki etkisine iligkin katsayidir.
€i,, hata terimini ifade etmektedir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin kisaltmalar ise Tablo

1’de verilmistir.
3. Bulgular

Tiirkiye’de bilan¢o esasina gore defter tutan ve 17 sektore ait
2009-2024 yillar1 arasinda likidite oranlari ile enflasyon oranlari
arasindaki iliski panel regresyon analizi kapsaminda incelenmistir.
Degiskenlere ait tanimlayict istatiksel bilgiler Tablo 2'de

sunulmustur.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Aritmetik Minimum Maksimum
Degiskenler Standart Hata

Ortalama Deger Deger
TUFE 0.2066 0.1964 0.0616 0.6477
L.TUFE 0.1851 0.1879 0.0616 0.6477
UFE 0.2447 0.2703 0.0245 0.9772
L.UFE 0.2319 0.2729 0.0245 0.9772
cO 1.7776 0.5080 0.2393 3.5951
ATO 1.1956 0.4486 0.0795 2.8420
NO 0.3227 0.1839 0.0069 1.2236
S/TA 0.1347 0.0891 0.0031 0.3575
SBO 1.4708 2.1314 -0.2094 14.53

Tablo 2 incelendiginde TUFE ve UFE'nin hem ortalama hem
de standart hata degerlerinin yiiksek oldugu, minimum ve
maksimum degerlerinin arasindaki farkliliklarinin analiz edilen
donemlerde fiyat hareketliliginin belirgin bir sekilde dalgalanmalar
yasandigimi gostermektedir. CO (Cari Oran) ortalamast 1,77
olmustur. Bu deger, isletmelerin donen varliklar1 araciligiyla kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek seviyede oldugunu ortaya
koymaktadir. Minimum degerin olduk¢a diisiik olmasi baz
isletmelerde likidite yetersizligi riski bulunduguna isaret etmektedir.
ATO (Asit Test Oran1) ortalamasi 1,19 olarak gergeklesmistir. Asit test
oraninin 1'in tizerinde olmasi, stoklarin likidite disinda birakilmasina
ragmen isletmelerin kisa vadeli borglarinmi alacaklar ve nakit benzeri
kalemlerle 6deyebildigi anlamina gelmektedir. NO (Nakit Orani)
ortalamas1 0,32 olup isletmelerin kisa vadeli borglarinin yalnizca
%32’sini nakit ve nakit benzerleriyle karsilayabilmektedir. Bu oran,
firmalarin kisa vadeli 6deme giiciinii siirdiirebilmek icin alacak ve
stoklarin tahsil ve satisina bagimh oldugunu ortaya koymaktadir.
S/TA (Stoklar / Toplam Aktif) oraninin 0,13 ortalamaya sahip olmast,

isletmelerin varliklarinin 6nemli bir kismini stoklara baglamadigini;
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daha ¢ok stok dist varlik vyapisi ile faaliyet gosterdigini
gostermektedir. SBO (Stok Bagimlilik Orani) ortalamas: 1,47 olup
isletmelerin faaliyet sermayesi finansmaninda stok agirlikli bir
yaklagim benimsedigi soylenebilir. Maksimum degerin oldukca
yliiksek olmast (14,53), bazi1 firmalarin isletme sermayesinin
finansmaninda stok yonetiminin kritik bir unsura doniistiigiinii
ortaya koymaktadir. Minimum degerin negatif olmasi ise hazir
degerler ile menkul kiymetlerin toplaminin kisa vadeli yabana
kaynaklardan yiiksek olmasindan kaynaklandig: ifade edilebilir.
Sektorler bazinda CO, ATO, NO, S/TA, SBO oranlarina iliskin

ortalama degerler Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Sektore Iliskin Likidite Oranlarinin Ortalamasi

Sektorler coO ATO NO S/TA SBO
A 1,8751 0,7301 0,1868 0,2977 0,9711
B 2,2793 1,4743 0,2312 0,1117 1,2860
C 1,7103 1,0553 0,2832 0,2225 0,8773
D 1,8000 1,2718 0,3406 0,0311 2,4348
E 1,8881 1,2466 0,1639 0,1593 1,1416
F 1,6064 1,0158 0,1231 0,1968 1,2917
G 1,5618 0,9209 0,2244 0,2914 0,9514
H 1,6825 1,2394 0,3598 0,0440 2,0696
I 1,4140 0,8814 0,2916 0,0920 1,1514
J 2,0965 1,8113 0,7522 0,0452 1,5212
L 2,5808 1,6378 0,4870 0,1176 1,1413
M 2,1066 1,7859 0,4670 0,0350 1,5824
N 1,3907 0,9666 0,2388 0,1631 1,6265
P 1,0873 0,8179 0,3853 0,0793 2,9424
Q 2,0965 1,6164 0,4712 0,0758 1,0805
R 1,5811 1,0532 0,2800 0,0694 1,6469
S 1,4618 0,8012 0,1991 0,2581 1,2874

A- Tarim, Ormancilik ve Balikcilik, B-Madencilik ve Tag Ocakgiligs, C-imalat, D-Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve Dagitimi, E-Su Temini; Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve iyile§tirme Faaliyetleri, F- insaat, G- Ticaret, H-
Ulastirma ve Depolama, I-Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri, J-Bilgi ve iletisim, L-Gayrimenkul Faaliyetleri,
M-Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler, N-idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri, P-Egitim, Q-Insan Saglig1 ve Sosyal

Hizmet Faaliyetleri, R-Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor, S-Diger Hizmet Faaliyetleri

Tablo 3’teki oranlar, sektorlerin likidite yapilarinda ve stok
yonetimi  dinamiklerinde  belirgin  farkliliklar ~ bulundugunu
gostermektedir. Ozellikle J, L ve P sektdrlerinin ug degerlere sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Likiditeyi temsil eden CO, ATO, NO
oranlari ile ile stok odakli S/TA, SBO oranlar1 sektorlerin calisma

modellerine paralel olarak bigimlendigi goriilmektedir.
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Tablo 4’te degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon
tablosu yer verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

Degiskenler CO ATO NO S/TA  SBO TUFE LTUFE UFE L.UFE
CO 1.000

ATO 0,8303™ 1,000

NO 0,4787  0,689™ 1,000

S/TA -0,157"  -0,489™  -0,523"  1.000

SBO -0,154 -0,108" 0,0468 0,156  1.000

TUFE -0,204™  -0,194™  -0,037 -0,007  0,706™ 1,000

LTUFE -0,163™  -0,164™  -0,025 -0,024 0,718 0,847 1,000

UFE -0,198™  -0,175™  -0,049 0,022 0,448™ 0,825 0,438  1.000

L.UFE -0,179™  -0,173™  -0,022 -0,017 0,701 0,938™  0,858™  0,663"  1.000

Not: ***,*** sirastyla %10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, degiskenlerin O6nemli bir kismu
arasinda istatistiksel olarak anlaml1 pozitif veya negatif yonlii iligkiler
bulundugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti (multicollinearity) riskinin olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla varyans artis faktorii (Variance Inflation
Factors — VIF) degerleri hesaplanmistir. Analiz sonucunda tiim
degiskenlere iliskin VIF degerlerinin 1,78 ile 3,56 araliginda oldugu
tespit edilmistir. Bu degerlerin 5'in altinda olmasi, degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigin
gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Arastirmada, enflasyon oranlarinin  likidite  oranlar
tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla statik panel veri modeli
kullanilmigtir. Ayrica ¢alisma kapsamindaki zaman boyutu 25 yildan
kisa oldugu igin birim kok (duraganlik) testi uygulanmamigtir. Bu
dogrultuda oOncelikle statik panel yonteminde hangi modelin

(havuzlanmis model, sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modeli)

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195

35



Enflasyon ve Likidite iliskisi: TCMB Sektor Bilangolarindan Kanitlar (2009-
2024)

gecerli oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla sirasiyla F
(Chow) testi, Breusch-Pagan LM testi (1980) ve sonuglara bagli olarak
Hausman testi uygulanmustir. Testlere iligkin istatistiksel sonuglar ve
olasilik degerleri Tablo 5'te sunulmaktadir.

Tablo 5: Gegerli Olan Modellerin Tespit Edilmesi

Breusch Pagan Gerecli Olan
Model F (Chow) Hausman
LM Model
la 13,87 (0,000) 501,7 (0,000) 0,00 (1,000) Tesadiifi Etkiler

1b 13,84 (0,000) 503,33 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

2a 18,87 (0,000) 691 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

2b  189(0,000) 689,01 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

3a  22,33(0,000) 873,52 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

3b  22,3(0,000) 875,72 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

4a 23539 (0,000) 1869,95(0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

4b  235,11(0,000) 1874,66 (0,000)  0,00(1,000)  Tesadiifi Etkiler

5a  2,37(0,000) 14,99 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

5b 3,66 (0,000) 9,54 (0,000) 0,00 (1,000)  Tesadiifi Etkiler

Tablo 5'te panel veri analizine baglamadan Once hangi
modelin (havuzlanmis model, sabit etkiler modeli veya tesadiifi
etkiler modeli) kullanilmasinin uygun oldugunu belirlemek amaciyla
yapilan testlerin sonuglar: sunulmustur. Her bir model icin sirasiyla F
(Chow) testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi
uygulanmistir. F (Chow) testi, havuzlanmis model ile sabit etkiler
modelini karsilastirmaktadir. Tablodaki tiim modellerde F testi
anlamli ¢itkmis (p < 0,01) ve bu sonug, havuzlanmis modelin uygun
olmadigini, panel etkisinin var oldugunu gostermektedir. Breusch-

Pagan LM testi, havuzlanmis model ile tesadiifi etkiler modelini
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karsilagtirmaktadir. Test degerlerinin tamaminin anlamli olmas: (p <
0,01), tesadiifi etkiler modelinin havuzlanmis modele gore daha
uygun oldugu ortaya konulmustur. Hausman testi, sabit etkiler
modeli ile tesadiifi etkiler modelini karsilastirmaktadir. Tim
modellerde Hausman testine iliskin olasihik degeri 1,000 olup
istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,05). Bu sonug, sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi icin bir gerekce olusturmadigindan
tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugunu gostermektedir. Bu iig
test bir arada degerlendirildiginde: Tiim modeller i¢in panel veri
analizinde uygun model “tesadiifi etkiler modeli” olarak tespit
edilmistir. Model se¢imi tamamlandiktan sonra statik panel
analizinin ikinci adimi olarak varsayim testlerine gecilmistir. Bu
kapsamda, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1
sorunlar1 incelenmistir. Tiim modellerde degisen varyans sorununun
tespiti icin Levene-Brown Forsythe Testi kullanilmis olup test
istatistigi ile olasihik degeri WO0=10,59 (0,000), W5=5,98 (0,000),
W10=9,59 (0,000) bulunmustur. Yine tiim modellerde otokorelasyon
sorununu belirlemek i¢in Bhargava etc. DW ile Baltagi-Whu LBI testi
ve yatay kesit bagimhiligimin ortaya konulmasi igin Peseran testi

kullanilmistir. Hgili testlerin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Varsayim Test Sonuglar1

Otokorelasyon Testleri Yatay Kesitsel Bagimlilik Testleri

Model  Bhargava Baltagi-Whu  Otokorelasyon®  Peseran Olasilik Sonug

etc. DW LBI Degeri
la 0,90 1,04 Var 15,181 0,000 Var
1b 0,91 1,05 Var 15,094 0,000 Var
2a 0,92 1,07 Var 15,373 0,000 Var
2b 0,92 1,08 Var 15,414 0,000 Var
3a 0,96 1,03 Var 13,233 0,000 Var
3b 0,97 1,03 Var 13,005 0,000 Var
4a 0,66 0,89 Var 9,674 0,000 Var
4b 0,67 0,91 Var 8,862 0,000 Var
5a 0,68 0,89 Var 8,849 0,000 Var
5b 0,79 1,10 Var 15,603 0,000 Var

* Istatistik degerleri 2’den kiigiik oldugundan dolay1 otokorelasyon varligi ortaya konmustur.

Yapilan varsayim testleri sonucunda tiim modellerde
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig:
sorunlarmin bulundugu belirlenmistir. Bu nedenle statik panel
analizinin son asamasinda, s6z konusu sorunlar1 gidermek
amaciyla direngli (robust) standart hatalarin kullanilmasi
gerekli hale gelmistir. Bu dogrultuda tiim modeller, Arellano,
Froot ve Rogers direngli tahmincileri kullamilarak yeniden
tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7 ve 8de

sunulmustur.
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Tablo 7: Panel Regresyon Sonuglar: (Model 1a-3b)

(1a) (1b) (2a) (2b) (3a) (3b)
Degiskenler CO CcO ATO ATO NO NO
TUFE: -0,599 -0,448™ -0,052
(0,150) (0,125) (0,051)
TUFEt1 0,088 0,005 0,021
(0,155) (0,103) (0,026)
UFE: -0,266™ -0,181" -0,042
(0,104) (0,081) (0,026)
UFE:1 -0,158 -0,165 0,013
(0,125) (0,073) (0,038)
Sabit (C) 1,88™ 1,87 1,28™ 1,27 0,33 0,33
(0,117)  (0,113) (0,104)  (0,102)  (0,043)  (0,042)
Gozlem 272 272 272 272 272 272

Sayisi

Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. 2) * ™ ™ sirasiyla
%10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7’de gortildiigii tizere mevcut donem TUFE (TUFE:), CO
ve ATO tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. Bu sonug, enflasyon yiikseldiginde isletmelerin kisa vadeli
ylkiimliiliiklerini ~ karsilama  gliclerinin  zayifladigini,  likidite
pozisyonlarinin koétiilestigini ifade etmektedir. Enflasyon artisinin,
isletmelerin donen varliklarinin reel degerini diistirdiigii ve likidite
baskis1 yarattig1 sdylenebilir. TUFE'nin NO (nakit orani) {izerindeki
etkisi anlamli degildir. Gecikmeli TUFE (TUFEw) degerinin higbir
modelde anlamli olmamasi, TUFE'nin likidite tizerindeki etkisinin
gecikmeden c¢ok mevcut donem baskisi ile ortaya c¢iktigini
gostermektedir. Mevcut donem UFE (UFE) de CO, ATO ve NO
lizerinde negatif etkiye sahiptir. Uretici fiyatlarindaki artis,
maliyetleri ytiikselterek isletmelerin donen varlik yapisini bozmakta
ve likiditeyi diisiirmektedir. Gecikmeli UFE (UFEr1) degerinin ATO

tizerinde negatif ve anlamli etkisi vardir. Uretici fiyatlarindaki artisin
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likidite tizerindeki etkisinin bir sonraki doneme de tasabilecegi

sOylenebilir.

Tablo 8: Panel Regresyon Sonuglar1 (Model 4a-5b)

(4a) (4b) (5a) (5b)
Degiskenler S/TA S/TA SBO SBO
TUFE: 0,0211" 3,77
(0,011) (0,761)
TUFEt1 -0,030™ 4,79™
(0,008) (0,889)
UFE: 0,020 -0,023™
(0,006) (0,069)
UFEt1 -0,019™ 5,62
(0,007) (1,07)
Sabit (C) 0,136™ 0,134 -0,197 0,222~
(0,023) (0,022) (0,186) (0,110)
Gozlem Sayisi 272 272 272 272

Notlar: 1) Standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. 2) " ™ ™ sirasiyla
%10, % 5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde mevcut dénem TUFE (TUFE:) S/TA
tizerinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore enflasyon arttiginda isletmeler stok seviyelerini artirma
egilime girdigi soylenebilir. Gecikmeli TUFE (TUFE:1) ise S/TA
{izerinde negatif ve istatiksel olarak anlamhidir. Onceki dénemde
enflasyon yiikseldiginde, isletmeler sonraki doénemde stoklarini
azaltmaktadir. Bu bulgu, isletmelerin enflasyon karsisinda kisa
vadede stok biriktirme egilimi gosterdiklerini, ancak sonraki
donemde stoklar tiiketime veya {iretime yonlendirerek azalttiklarini
gostermektedir. Mevcut dénem TUFE (TUFE:) ve gecikmeli TUFE nin
(TUFEw1), SBO fiizerinde pozitif ve istatiksel olarak anlamlidir. Bu
sonuglar, enflasyon yiikseldikge isletmelerin stoklara finansal olarak
daha fazla bagimli hale geldigini gostermektedir. Firmalar

enflasyonist ortami stok tutarak avantaj saglamanin bir yolu olarak
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kullanmaktadir. Enflasyon arttik¢a stoklar bir deger koruma aracina
dontismektedir.

Mevcut dénem UFE (UFE:) S/TA {izerinde pozitif ve istatiksel
olarak anlamlidir. Gecikmeli UFE (UFE:1) ise S/TA iizerinde negatif ve
istatiksel olarak anlamlidir. TUFE'de oldugu gibi, ilk dénemde
stoklar artmakta, sonraki donemde stoklar azaltilmaktadir. Bu durum
tiretici  fiyatlarindaki artisin stok maliyetini yiikselttigini ve
isletmeleri stok seviyelerini stratejik olarak ayarlamaya ittigini
gostermektedir. Mevcut donem UFE (UFEy) SBO {iizerinde negatif ve
istatiksel olarak anlamhidir. Gecikmeli UFE (UFEw1) ise pozitif ve
istatiksel ~olarak anlamhidir. Bu bulgu iki asamali etkiyi
gostermektedir: Uretici maliyetleri arttginda isletmeler hemen stok
finansmanin1 azaltmakta (kisa donem), fiyat artislarinin stireklilik
gostermesi durumunda stok finansmani tekrar artmaktadir (bir
sonraki donem). UFE’deki artisin stok finansman {izerindeki etkisi
zaman gecikmeli bir tepki igermektedir. Bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasindaki iliskinin yonii Tablo 9’da sunulmustur.

JEBM
Ekonomi, isletme ve Yonetim Dergisi
Journal of Economy, Business, and Management
ISSN: 2602-4195

41



Enflasyon ve Likidite iliskisi: TCMB Sektor Bilangolarindan Kanitlar (2009-
2024)

Tablo 9: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iliskinin

Yontu
Degiskenler co ATO NO S/TA SBO
TUFE ; ] X + N
TUFE:1 X X X - +
UFE: - - - + -
UFEu X - X . .

(-) => Negatif iliski vardir. (+) => Pozitif iliski vardir. (X)=> fli§ki yoktur.

Tablo 10’da hipotezlerin kabul ya da ret durumlarma yer

verilmigtir.

Tablo 10: Hipotezlerin Kabul/Ret Durumu

Hipotez (cari doneme degerlendirme yapilmstir) Kabul/Ret
Hi: TUFE artist cari orani (CO) negatif etkiler. Kabul
Hz: TUFE artigi asit-test oranini (ATO) negatif etkiler. Kabul
Hs: TUFE artigt nakit orarani (NO) negatif etkiler. Ret

Ha: TUFE artigt stoklar/toplam aktif oranini (S/TA) poxzitif etkiler. Kabul
Hs: TUFE artigi stok bagimlilik oranimi (SBO) porzitif etkiler. Kabul
He: UFE artig1 cari orar (CO) negatif etkiler. Kabul
H7: UFE artis1 asit-test oranini (ATO) negatif etkiler. Kabul
Hs: UFE artigt nakit oranini (NO) negatif etkiler. Kabul
Ho: UFE artigt stoklar/toplam aktif oranii (S/TA) pozitif etkiler. Kabul
Hio: UFE artigi stok bagimlilik oranimi (SBO) poritif etkiler. Ret

TUFE artismmm CO ve ATO iizerinde negatif etkide bulundugu
hipotezleri (H: ve Hz) kabul edilmistir. Bu bulgu, tiiketici fiyatlarmdaki

artisin isletmelerin donen varlik yapisiu bozarak kisa vadeli borg
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kargilama kapasitesini azaltigm gostermektedir. Buna karsilik, TUFE
artisinin  nakit oran1 (NO) {tizerindeki negatif etkisini ongoren Hs

reddedilmistir.

TUFE artisinin S/TA {izerinde pozitif etkisi oldugu hipotezi
(H4) kabul edilmistir. Yiikselen maliyetler stok degerlerini artirmakta
ve aktif toplami i¢indeki agirhgimi yiikseltmektedir. Benzer sekilde,
TUFE artigmin SBO’yu pozitif etkiledigini ongéren Hs de kabul
edilmistir. Bu bulgu, enflasyon donemlerinde satislarin daha ¢ok stok
seviyesine bagli hale geldigini ve isletmelerin stok yOnetimi
stratejilerini  fiyat artiglarina gore yeniden sekillendirdiklerini

gostermektedir.

UFE artistnin CO ve ATO iizerinde negatif etkide bulundugu
hipotezler (H¢ ve H7) kabul edilmistir. Uretici fiyatlarindaki artislarin
girdi maliyetlerini yiikseltmesi, donen varliklarin reel degerini
zayiflatmakta ve isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
giiciinii azaltmaktadir. UFE artistnin NO iizerinde negatif yonlii
etkisini savunan Hg de kabul edilmistir. Bu durum, enflasyonunun
nakit akimlarimi baskilayarak isletmelerin nakit rezervlerini azalttig

anlamina gelmektedir.

UFE artisginin S/TA iizerinde pozitif etkisi oldugu hipotez (Ho)
kabul edilmistir. Yiiksek iiretici fiyatlari, bilancolardaki stok
degerlerini artirarak aktiflere oranimi yiikseltmektedir. Buna karsin,
UFE artisinin SBO’ya pozitif etkisini éngdren Hio reddedilmistir. Bu
sonug, enflasyonun satislarin stoklara bagimliligini her sektor icin

ayni diizeyde etkilemedigini gostermektedir.

4. Sonuglar ve Degerlendirme
Bu calisma kapsaminda, 2009-2024 yillar1 arasinda bilango

esasina gore defter tutan ve 17 farkhh sektorde faaliyet goOsteren
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isletmelerin likidite oranlar1 ile enflasyon arasindaki iliski analiz
edilmistir. Akdogan ve Tenker (2007), bilango kalemlerinin fiyat
hareketlerinden, dolayisiyla enflasyondan farkli diizeylerde
etkilendigini ifade etmektedir. Parasal varliklar (hazir degerler,
alacaklar vb.) nominal degerlerini korusalar dahi enflasyon nedeniyle
satin alma giicleri azaldigindan reel olarak deger kaybederler. Buna
karsilik, stoklar gibi parasal olmayan varliklar fiyat seviyelerindeki
artiga paralel olarak nominal deger kazanabildigi icin, enflasyondan
gorece daha az etkilenirler. Bu teorik cerceve dogrultusunda yapilan
analizlerde, enflasyon oranindaki artislarin stoklar/toplam aktif
oranindaki yiikselisle aynm1 yonde hareket etti§i ampirik olarak
dogrulanmistir.

Calismanin bulgulari, likidite oranlarini olusturan parasal
kalemlerin (cari oran, asit test orani ve nakit orani) enflasyon oraniyla
negatif yonlii bir iligki icinde oldugunu gostermektedir. Buna karsin,
parasal olmayan kalemlerden olusan stoklar/toplam aktif orani ile
stok bagimlilik oraninin enflasyonla pozitif yonde iligkili oldugu
belirlenmistir. Bulunan bu sonuglar literatiirdeki ¢alismalarin (Boyd,
Levine ve Smith, 2001; Ozulucan, 2002; Karapmar ve Giirdal, 2003;
Ozkan, 2005; Acik, 2006; Ozdemir ve Arslan, 2007; Tolulope ve
Oyeyinka, 2014; Altmisik, 2019; Abar ve Ondeg,, 2021; Kantar ve
Onde;s, 2022; Aksay, 2025b; Sagan, 2024; Adigtizel, 2025) bulgulariyla
da desteklenmektedir.

Elde edilen sonuglar, parasal varliklarin enflasyonist
donemlerde reel deger kaybettigini, dolayisiyla isletmelerin likidite
yapisinin zayifladigini ortaya koymaktadir. Diger yandan stok

kaleminin enflasyonla ayni yonde hareket etmesi, isletmelerin
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enflasyon ortaminda stok tutmay: bir tiir deger koruma stratejisi

olarak kullanabilecegini gostermektedir.
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