ENFLASYONUN ISLETMELERIN FINANSAL
POLITIKALARINA ETKIiSI

Ass. Semih BUKER

Ekonomi teorisine gore, talebin arz1 astip1 donemlerde fiyat se-
viyesi yiikselir, talebin arzdan az veya arza esit oldugu donemler-
de diiser. Bu duruma piyasa ckonomisinin isledigi iilkelerde rastla-
nir. Baska bir deyisle, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 sabit degildir,
degisen ekonomik kosullarla fiyatlarda da degisiklikler olmakta-
dir. Yine ekonomi teorisi, kamu otoritelerinin, pazara satin alma
giicii verebilecegini ispat etmistir. Fiyatlarin yiikselme egilimi gos-
terdigi devrelerde kamu harcamalarinin azaltilmasmin fiyatlar1 ya-
vaslatic1 etkisi goriiliir. Talebin azaldigi donemlerde kamu harca-
malarinin arttirilmasi, fiyatlarin artmasi biciminde etkisini goste-
rir.

Burada, enflasyon terimi ile fiyat diizeyinin yiikseldigi donemi
kastediyoruz. Bu fiyat yitkselmesinin, enflasyonun baska tiirleri de
olmas1 gozoniinde tutularak, kamu harcamalarimin artmasindan ile-
ri geldigi varsayilmistir (*). Makalede enflasyonun isletmelerin fi-
nansal kararlan iizerine etkisi incelenmektedir.

Enflasyon, finans yoneticisini iki sorunla kars1 karsiya birakir.
Sorunlardan birincisi; finansal raporlar (kar-zarar cetveli, bilanco)
muhasebecinin hazirladig1 bicimde mi kabul etmelidir? Eger boyle
kabul edilirse, bu, raporlarin isletmenin ger¢ek durumunu yansita-
cagina inamlmasi1 demektir. Raporlarin isletmenin gergek durumu-
nu yansitmayacagl kabul edilecekse, raporlarin yorumunda ve is-

(1) Enflasyon tiirleri icin bkz. Wallace C. Peterson, Income, Employment
and Economic Growth, W.W. Norton and Company Inc. New York
1967, s. 384 vd.
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letme politikalarina yon vermede hangi ayarlamalar yapilmalidir?
Sorunlardan ikincisi; eger isletme yOneticisi gegmis yillarda gorii-
len enflasyonist durumun gelecekte de devam edecegine inaniyor-
sa, bu, isletmenin uzun devreli finansal planlarmi nasil etkileyecek-
tir?

Bu sorunlarin degisik acilardan ele alinmasi gerekmektedir.

I. TARIHi MALIYET Mi? GERCEK MALIYET Mi?

Muhasebeciler tarafindan hazirlanan finansal raporlarda cari
para birimi kullanilir, Sabit varliklarin degerlemesinde tarihi ma-
liyet esas alimir. Yani sabit varliklar, satin alindiklar1 tarihte 6de-
nen tutarla finansal raporlara girerler. Amortisman islemi olarak,
baslangictaki maliyetin her yil belirli bir miktar1 sabit varligin de-
gerinden diisiiliir veya bir amortisman karsiligi hesabina her yila
ait amortisman tutar1 yazilir. Birikmis amortisman karsiliklari,
defter degerini buluncaya kadar, amortismanlarin bu karsilik hesa-
bina yazilmasina devam edilir. Birinci yontem kullanildiginda,
amortisman siiresi dolan sabit varlik bilan¢onun aktifinde goziik-
mez. Amortisman karsiligi hesab1 kullamldiginda baslangigtaki sa-
tin alma kiymeti aktifdeki hesapta aym kalir. Yillik amortisman
rakamlar1 bu karsilik hesabinda toplanir (®.

Her iki yontemde de sonuglar biribirinin aynidir. Biz, makale-
de amortismanlarin bir amortisman karsilig1 hesabinda toplandigi-
N1 varsaylyoruz.

Amortismanlarin hesaplanmasinda, baslangicta sabit varliga
Odenen tutarin esas olarak alinmasi paranin yillar boyunca azalan
satin alma giiciiniin hesaba katilmamast demektir. Defterlerdeki
amortisman karsiligt ile sabit varlifa 6denen tutarin esitligi, sabit
varligm ayni tutar para ile yenilenmesine yeterli degildir.

Muhasebecinin aksine, finans yoneticisi varligini yenilenme de-
geri ile ilgilenir. Sabit varligin yenilenmesinde paranin yenilenme
giiniindeki satin alma giicii gbzéniinde tutulur. Sorun, bu agidan ele
alininca, isletme sahibi veya hisse senedi sahiplerinin isletmeye ya-
tirdiklar: belirli satin alma giiciinii korumak isteyecekleri aciktir.

(2) Suat Keskinoglu, Endiistride Hesap Isleri Bilgisine Giris, Istanbul
1968, s. 164,
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Isletme sahibi veya hisse senedi sahipleri belirli satin alma giicii-
nii belirli miktarda mal iiretmek igin sabit ve doéner varliklara yati-
rirlar. Gelecekte aym1 miktarda para ile daha ©Once sahip olunan
iiretim araglarimin yarisi satin alinabilirse, isletme sahibi veya his-
se senedi sahipleri baslangigta, sabit varliklara yatirdiklar: paranin
yarisin1 kaybetmis olacaklardir.

Birgok isletme yoneticisi bunun farkindadir. Yoneticilerin en
basta gelen gorevi sahiplerin sermayedeki paylarinda bir azalma
olmaksizin iiretim kapasitesini korumaktir. Amortisman karsilik-
larinin yenileme igin yetersiz olmasi isletmenin sermaye arttirmasi-
na gitmesini gerektirmez. Isletme, sabit varliklara yapilacak harca-
ma ile amortisman karsiligi arasindaki farki karsilamak i¢in kéarla-
rindan bir kismini biriktirmis olabilir.

Raporlarin dogru olarak yorumlanmasim saglamak igin, bir¢ok
iilkede, muhasebecilerin ve isletme yoneticilerinin isletme varlik-
larim1 cari para birimi yerine sabit para birimi ile degerleyecekleri
teknikler kullanilmaktadir. Sabit varliklar1 vergi daireleri ve hisse-
darlar i¢in ayr1 ayr1 degerleme de bir baska yoldur ¢).

Isletmelerin yayimladiklar1 bilango ve kar-zarar cetvellerinde
fiyat degismeleri ile ilgili ayarlamalar1 yaptiklarina pek rastlan-
maz. Fakat birgok isletme, yayimladiklari raporlarda yapilmamis
olan bu ayarlamalarin yonetim politikalar1 agisindan yapilmasim
gerekli goriir.

II. ENFLASYON DONEMLERINDE ISLETME YONETICILERI-
NIN DIKKAT ETMESi GEREKEN KONULAR

Yoneticiler, isletme yonetimi ile ilgili kararlar verirken asag-
daki konularda enflasyonun etkisini gbzoniinde tutmak zorundadir-
lar:

1) Stoklar,

2) Amortisman,

3) Kar Pay1 Dagitum,
4) Fabrika ve Donatim,

5) Yabanc Sermaye-Oz Sermaye Oranlarimin  Belirlenmesi,

(3) Harry G. Guthmann-Herbert E. Dougall, Corporate Financial Policy,
Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey 1962, s. 59.
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6) Isletmede Kullanilan Varliklarin Satisi,

7) Baska Isletmelerle Birlesme veya Baska Isletmelere Katil-
ma.

1 — Stoklar

Isletmenin gelirini ve finansal durumunu hisse senedi sahip-
lerine gostermek ve gelir vergisini tespit etmek igin isletmenin elin-
deki stoklarin degerinin bilinmesi gerekir. Ayrica, isletme varlikla-
rindan stoklara ayrilan paymn kontrolu bakimindan da stoklarmn bi-
linmesine ihtiya¢ vardir.

Gelirin tespitinde stok ve satis tutarlarinin bilinmesi gerekli-
dir. Gelirin tespitinde bilinmesi gereken bir baska unsur, satilan
malin maliyetidir.

Stoklarin degerlemesinde asagidaki sorulan cevaplanmasi ge-
reklidir (*) :

1) Bir yil icinde aynt mal degisik fiyatlarloa satin alinmissa,
hangi maliyetler satilan malin maliyeti i¢inde sayilacak ve devre
sonu stokuna hangi maliyetler girecektir?

2) Elde mevcut stokun maliyeti ile bugiinkii degeri biribirine
esit degilse, stokun degerlemesinde hangisi esas olarak alinmali-
dir?

3) Devre sonundaki stok mallarin miktar: nasil tespit edi-
lecektir?

Belirli bir malin satin alma maliyeti degisik ise, satilan malin
maliyetini ve devre sonundaki stokun maliyetini tespit icin bel-
li basli dort yontem vardir :

1) Gercek maliyet yontemi,

2) Agirlikli ortalama yontemi,

3) FIFO yontemi (ilk Giren Ilk Cikar),

4) LIFO Yontemi (Son Giren Ilk Cikar).

Konumuzla ilgili olduklar1 i¢in, burada son iki ydntem iizerin-
de duracagz.

(4) Homer A. Black-John E. Champion-R. Gene Brown, Accounting in
Business Decisions, Prentice- Hall, Inc. Englewood Cliffs, New Jersey,
1967, s. 450.
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1) FIFO Yéntemi (Ik Giren ilk Cikar)

Bu yontem ilk giren mallarin en once satildiklarimi varsayar.
Boylece yil sonunda elde mevcut mallarin en son alinan mallar ol-

duklan1 kabul edilmis olur.

Isletmenin mal alislarinin asagidaki gibi oldugunu kabul ede-

lim.
Birim Toplam
1971 yih Birim Maliyeti Maliyet
Ocak 1 Gegen yildan devreden 100 5.00 500.00
Mart 17 Satin alman 50 5.30 265.00
Mayis 25 Satin alinan 100 6.00 600.00
Temmuz 10 » » 100 6.50 650.00
Ekim 1 » » 50 6.60 330.00
Aralik 7 » » 50 7.00 350.00
Toplam alislar 350 2195.00
Satis i¢in hazir mal 450 12695.00

Y1l sonundaki mal mevcudu 150 birim ise, FIFO yontemi ile
bu 150 birimin son alinan mallar oldugu varsayilacaktir. Ayn1 yil
iginde satilan 300 birim malin maliyeti; yil sonunda gelecek yila
devreden 150 birimlik mevcudun satis icin hazir 450 birim malin
tutarindan ¢ikarilmasi suretiyle bulunur.
1690.00 lira asagida goriilecegi gibi ahs tarihlerine gore ilk giren

300 birim malin maliyetidir.

Satin alma tarihi

Satilan malin maliyeti

Birim Birim Maliyeti Toplam Maliyet

Ocak 1 Gegen yildan
devreden 100
Mart 17 Satin alinan 50
Mayis 25 » » 100
Temmuz 10 » » 50
Satilan mal 300

5.00
5.30
6.00
6.50

500.00
265.00
600.00
325.00

1690.00

Yukaridaki Ornekte, yil i¢inde alman mallarin maliyeti gittik-
¢e artmaktadir. Bunun sonucunda satis fiyatlarinin artacag: tabii-
dir. Y1l i¢indeki hasilat toplami, yil sonuna yakin satis fiyatlarin-
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daki artis nedeniyle yiiksek goriinecektir. Bu yontemde, satilan ma-
lin maliyeti, y1l sonuna yakin maliyetlerdeki artis1 gdstermez. Bu
y1l sonundaki yiiksek maliyetli alislar, ancak gelecek yil hasilatini
arttiracaktir. Sonuc olarak, FIFO yonteminde satis hasilat: ile ma-
liyet karsilastirildiginda su geliskiler ortaya ¢ikacaktir :

1) Mallarin fiyat1 artmakta ise, (daha Once belirttigimiz gi-
bi, bu, enflasyonun en belirgen o6zelligidir) bu yodntem, satilan
malin maliyetini diisiik, geliri ve devre sonu bilangosunda mal mev-
cudunu gergekte oldugundan yiiksek gosterir,

2) Fiyatlar diismekte ise, satilan malin maliyetini yiiksek, ge-
liri ve devre sonu bilangosunda mal mevcudunu gergekte oldugun-
dan dusiik gosterir.

2) LIFO Yontemi (Son Giren Ilk Cikar)

Bu yontem, son giren malin en once ¢iktigimi varsayar. Bu ne-
denle yil sonundaki, gelecek yila devreden malin en 6nce alinmis
veya bir onceki yildan bu yila devreden mallar oldugu kabul edi-
lir. Bu yonteme gore, yukaridaki 6rnekte oldugu gibi, yil sonu mev-
cudu 150 birimlik mal stokunun asagida goriildiigii gibi, bir once-
ki yildan devretmis ve en 6nce satin alinmis mallardir.

Satin Alma Tarihi Birim Birim Maliyeti Toplam Maliyet
Ocak 1 Gegen yildan
devreden 100 5.00 500.00
Mart 17 Satin alinan 50 5.30 265.00
Devre sonu stoku 150 765.00

Satilan malin maliyeti, devre sonu stok maliyeti 765.00 liramn
satisa hazir mal toplami 2695.00 liradan g¢ikarilmasiyle bulunur.
Bu maliyet de asagidaki gibi, 1930 liradir.

Satin Alma Tarihi Birim Birim Maliyeti Toplam Maliyet
Aralik 7 Satin alman 50 7.00 350.00
Ekim 1 Satin alman 50 6.60 330.00
Temmuz 10 Satin alinan 100 6.50 650.00
Mayis 25 Satin aliman 100 6.00 600.00
Satilan mal 300 1930.00



Bu yontem, satis hasilati ile karsilastirmada 6teki yontemlerden
daha yararlidir. Satis tarihindeki maliyet piyasa degeri degil, fakat
son aliglarin maliyetidir.

Bu yontem, satilan malin maliyetinin ve gelirin hesaplanma-
sinda enflasyonun etkilerini azaltan veya ortadan kaldiran bir yon-
temdir. Ciinkii enflasyonun devam ettigi siirece, son giren yiiksek
maliyetli mallarin satislarda ilk satilan mallar oldugu varsayildi-
gindan gergege daha yakindir.

Bu yontem kullanildiginda, stoklar hareketsiz veya yildan yila
diizensiz olarak artiyorsa, piyasa degeri ile bulunacak stok mevcu-
dundan farkli bir bilango mevcudu bulunabilir. Ornekteki islet-
me, 150 birimi 10 yil elinde tutmussa, LIFO ydntemine gore, devre
sonlarindaki mal mevcudu, yine birim maliyeti 5.00 ve 5.30 liradan
765.00 lira olacaktir. Bu rakama dayanarak karar vermek yaniltici
olur, ciinkii bugiin igin bu malin piyasa degeri birimi 20.00 lira-
dan 3000.00 liradur.

Fiyatlarin arttigt donemlerde, FIFO yontemi ile bulunmus
kar ve buna bagl olarak vergi yiiksek olacaktir. Ciinkii, diisiik ma-
liyetli ilk giren mallarin ilk 6nce satildigini varsayar. Gergekte sa-
tis sirasindaki yenileme maliyetleri satis fiyatinin iizerinde olabilir.
Bu nedenle, bu yontemle hesaplanan ve ortaklara dagitilan kar ger-
cek bir kar olmayip, isletme varliklarindan yapilan bir 6deme-
dir.

Fiyatlarin arttigi, aynm1 dénem sirasinda LIFO yonteminin uy-
gulanmasi, daha uygundur. Ciinkii mallarin yenilerime maliyetini
gozoniinde tutar. Yine de LIFO yontemi ile hesaplanmis varlik ve
mal mevcutlarina dayanilarak karar verilmesi yaniltici olabilir.
Yontem uzun bir siiredir kullanilmakta ve bu siire iginde maliyet
degisiklikleri biiyiik ise bilangodaki mevcutlar tutar: ile aym1 mik-
tarda malin yenileme maliyéti arasindaki fark biiyiik olacaktur.
Onemli fiyat degisiklikleri varsa, LIFO yonteminin kullanilmas: ile
bulunan varlik toplami, stoklarin donme ¢abuklugu, varliklara go-
re gelir ve varliklarin birbiri ile ve sermaye ile karsilastirilmasinda
bulunan oranlar yanmiltici olabilir.

LIFO, aym1 zamanda hesaplanan kar rakamlarinda degisiklikler
yapilmasina izin veren bir yéntemdir. Isletmenin LIFO y6ntemini
kullanarak buldugu net gelir, tahmin edilen gelirden biiyiik olsun.
Fiyatlar artmakta ise, isletme simdiki yiiksek maliyetli maldan bir
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miktar alabilir ve bunlardan hicbiri gercekte satilmadigi halde,
kayitlarda bu yil satilan mallarin maliyetinin hesaplanmasindaki
islemler yapilabilir ().

Yukaridaki sakincalar: yaninda, LIFO yonteminin kullanilmasi
ile degerlemenin daha 6nce alinmis diisiik maliyetli mallarla yapail-
mas1 6nlenmis olur. Diisitk maliyetli mallarla, satilan malin maliye-
ti diisiik hesaplanms olursa, kar miktan yiiksek olacak, gercek ol-
mayan bir kir iizerinden vergi verilmis olacaktir (%).

2 — Amortisman

Gelir tablolarindaki amortisman kalemi enflasyondan en faz-
la etkilenen kalemdir. Daha 6nce de soziinii ettigimiz gibi, amor-
tisman karsihigr sabit varlifin, tahmini siiresi sonunda, varlhifin sa-
tin alinmas: icin 6denen paray1 karsilayabilir. Fakat bu amortis-
man karsilifi enflasyon nedeniyle fiyatlar arttigindan varligin ye-
nilenmesi icin yeterli degildir.

Isletme yoneticileri, herseyden once, satin alma giiciinii mi,
yoksa yatirdiklar1 parayr m1 korumak istediklerine karar vermeli-
dirler. Sabit varliklar1 bor¢lanarak satin alan isletme yoneticileri
cari para birimi ile gosterilen tutarin yeterli oldugunu, ¢iinkii, var-
ligin satin alinmasimi yalmiz borg alinmis fonlarla finanse ettikleri-
ni ileri siirebilirler. Bu durumda amortisman karsilhiga kadar borg
ddenecektir. Yeni satin alinacak sabit varligin maliyeti eskisine go-
re daha cok ise, isletme borg aldigi miktar1 da maliyetle orantili
olarak arttiracaktir.

Vergi kanunlari, vergiden amortisman olarak diisiilebilecek
miktar1, baslangicta 6denen para tiizerinden hesaplanacak amor-
tisman karsiligi ile smirlamist.r.

Bilangolarin da amortisman karsiliklarini satin alma degerle-
rinin iizerinde ayirmak isteyen yoneticiler, sorunu, kirdan o6zel bir
karsilik ayirmak suretiyle ¢ozebilirler. Pek tabii olarak ayrilan bu
6zel karsilik vergi matrahindan indirilemez.

Yenileme maliyetini amortisman hesabina esas almak isteyen
yoneticiler, sabit varlifin gercek veya ekonomik degerindeki azal-

(5) Ozgiil Cemalcilar, Aktifin Incelenmesi (Teksir), Eskisehir 1971, s. 105.
(6) Robert N. Anthony, Management Accounting, Richard D. Irwin Inc.
Homewood Ill. 1964, s. 227.
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malar1 da hesaba katmalidir. Boylece sabit varligin maliyeti hesap-
lamalarda kullamilmaz.

Sabit varlik, pazar degerinden oldukg¢a diisiik bir fiyata satin
alinmissa bu da hesaplamalarda goz oniinde tutulmalidir. Boyle bir
durumda amortisman hesaplamalar1 yenileme maliyetine gbre ya-
pilmalidar.

3 — Kar

Isletme cabalarimin gercek bir degerlemesinin yapilabilmes:
ancak isletme karinin nominal para birimi yerine gergek para bi-
rimi ile Slciilmesiyle miimkiin olur. Bunu basit bir 6rnekle agik-
layalim. Gelir tablosunda goriilen kar 650,000 lira olsun. Bir on-
ceki yil kar 600,000 lira ise, aradaki 50,000 liralik artis gergek
bir artis mudir? Bu soruya cevap iki faktore dayamlarak verilir :

1) Karsilastirilan iki yildaki satis tutarlar1 ve
2) Fiyat diizeyindeki artislar.

Son yil satislarimin, bir 6nceki yil satislarina gore % 10 artis-
la 11,000,000 lira oldugunu ve isletmenin mamullerinin satis fi-
yatindaki artisin ise % 12 oldugunu varsayalim. Bu fiyat artisim
doguran nedenler iscilikteki, hammadde fiyatlarindaki ve vergi
oranlarindaki artislardir. Bu durumda satigslar birim olarak bir
onceki yila gore daha azdir. Satis tutar1 11,000,000 milyon liranin
bir onceki yil satislarina gore gergek bir artis1 yansitmadigim asa-
g1daki hesaplama ortaya koyabilir.

Fiyatlarda % 12 artis olduguna gore satislarin, bir dnceki yil
satiglar1 10,000,000 liradan 11,200,000 liraya ¢ikmasi gerekirdi. Ger-

¢cekte satiglar bu tutarin altinda, 11.000,000 liraya gkmistir. Su
halde bu yil satislar1 gegen yil satiglarimin % 98.2 sidir.

11.200,000
= 95 98.2
11.000,000

4 — Fabrika ve Donatim

Tarihi maliyete dayanan amortisman karsiligi, sabit varhigin
kullanilabilir 6mriiniin sonuna yaklastik¢a gercekten uzaklasir. Sa-
bit varlik kullanilabilir 6mriinii tiiketmis olmasina karsin biriken
amortisman karsiligi sabit varlifa yenilemeye yeterli degildir.
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Bu, hisse senedi sahiplerini oldugu kadar isletmenin tahvilleri-
ni satin alan alacaklilar1 da ilgilendirir. Tahvil satin alanlar, para-
larim1 geri aldiklarinda ellerine gegen paranin satin alma giicij,
borg verdikleri tarihtekinden diisiiktiir. Uygulamada bircok islet-
me, sermaye biit¢elemesi politikasi veya sermaye piyasasi kosullan
sonucu olarak sabit varliklar1 tamamen bor¢ olarak sagladiklar:
sermaye ile temin edemezler. Aradaki farki 6z sermayeden karsilar-
lar. Sonug olarak, 6z sermaye ile karsilanan sabit varlik icin ay-
rilan amortisman karsilif1 satin alma giiclindeki azalmalardan et-
kilenir. Daha once de soziinii ettigimiz gibi, bu karsilik, sabit var-
lifin yenilenmesi igin yeterli degildir. ().

Isletmenin, degeri 4 milyon lira olan varliklarini ipotek ede-
rek 3 milyon liralik borg aldigini varsayalim. Geriye kalan 1 mil-
yon liray1 da 6z kaynaklarindan karsilamis olsun. Satin alinan
bu varligin 6mriiniin sonunda, varlig1 yenilemek icin 6 milyon lira
gerektigini ve satin alinacak sabit iiretim aracinin degerinin % 75
ini olusturan 4.5 milyon liranin borg olarak saglanabilecegini var-
sayalim. Gergekte bir onceki borcunu ddediginde, elinde yalmz 1
milyonluk karsilik olacaktir. Isletme, yeni satin alinan sabit var-
ligin degeri 6 milyon liranin 4.5 milyon lirasini borg ile karsilaya-
cagina gore 1.5 milyon liraya daha ihtiya¢ duyacaktir. Bunun 1 mil-
yon lirasini birikmis amortisman karsiligindan, 500,000 lirasim1 da
sermayesinden yapacag katki ile karsilayacaktir. Bu durumda net
calisma sermayesi 500,000 lira azalacaktir. Net calisma sermayesi-
ni azaltmak istemezse 6z sermayesini 500,000 lira arttirmalidir. Bu
da hisse senetlerinin degerini bu kadar diisiirecektir.

Ornekte goriildiigii gibi, enflasyon dénemlerinde fabrika ve
donatimin yenilenmesi isletmenin net ¢alisma sermayesinin azal-
mas1 veya 0z sermayesinden sabit varliklar icin yeni ildvelerde bu-
lunmas: gerektirmektedir.

5 — Yabanci Sermaye - Oz Sermaye Oranlarmin Belirlenmesi

Sirket hissedarlari, enflasyon dénemlerinde sabit varliklar
borg alinmis sermaye ile finanse ettiklerinde karh cikarlar. Ciinkii
paranin satin alma giiciindeki azalmalara karsin borclu olduklan
miktarda bir degisiklik olmaz. Bor¢ verenlerin, isletmeye borg ver-

(7) Stephen H. Archer-Charles A. D’ambrosio, Business Finance: Theory
and Management, The Macmillan Company, New York 1966, s. 214-215.
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meye istekli olduklar: siirece, 6z sermayenin miimkiin oldugu ka-
dar az tutulmasi yerinde olur. Bor¢ alinmis paranin vadesi yaklas-
tikga varlik ta faydali dmriiniin sonuna gelmis olur. Bu tarihte ay-
rilmis amortisman karsiliklar1 da baslangictaki maliyete esit olur.
Sabit varlik bu tarihte kullanilabilir durumda ise, 6z sermaye sa-
hipleri bdylece enflasyona karsi korunmus olurlar. Burada unutul-
mamas1 gereken bir nokta da isletmenin normal amortisman ye-
rine hizlandirilmis amortisman hakkina sahip olusudur. Boylece,
isletme hizlandirilmis amortisman uygulayarak amortisman karsi-
lig1 hesabi ile yeniden satin almacak sabit iiretim aracinin maliyeti
arasindaki fark: kiiciik tutabilir.

Bunlardan bagka, enflasyonun devam ettigi siirece ayni hasi-
lat1 saglamak igin daha az sayida birim satmak yeterli olacaktir.
Sonug olarak, toplam giderlerin bir kismi olarak degisir giderler
azalacaktir. Bu, 6z sermaye sahibi igin manivelamin artmasi de-
mektir. Ciinkii, faiz ve ana borg¢ sabit kalmakta fakat fiyatlar yiik-
selmektedir. Suras1 da unutulmamalidir ki belirli bir mal veya hiz
metin pazardaki fiyat1 enflasyon déneminde marjinal isletmenin
(verimliligi en diisiik isletme) toplam maliyetinin {istiinde belirle-
necektir. Bu en az verimli isletmenin iiretimi, arz ve talebin esit
oldugu miktarda olacaktir. Bu isletme, genellikle sabit giderleri en
yiiksek olan isletmedir. Bu kural daha ¢ok, sermayeye dayali, sabit
giderlerin degisir giderlere oraninin yiiksek oldugu iiretim kollar:
igin gecerlidir.

Boylece, enflasyon isletmelerin yabanci sermaye - 6z sermaye
oranlarimi etkileyecektir. Bunun sonucunda manivela faktorii ile
0z sermayeye isabet eden rantabilite de etkilenmektedir.

6 — Isletmede Kullamlan Varliklarin Satist

Isletmelerin satisa ¢ikardig1 varliklarin pazardaki degerleri ile,
varligin amortismanlar1 diisiilmiis degeri arasinda bir iliski yok-
tur. Yirmi yal kullanilmis bir fabrika, maliyeti olan 1 milyon lira-
dan ¢ok daha wyiiksek fiyata satilabilir. Bu enflasyon nedeniyle art-
mis olan yeni fabrika fiyatlarinin sonucudur. Bu artis, arsa fiyat-
larindaki veya fabrika ile birlikte artan arsa fiyatlarindaki artisin
sonucu olabilir. Fabrika, enflasyon etkisindeki fiyatlarla alict bul-
mussa;

Nominal kir = Satis fiyat1 - (Maliyet - Birikmis amortismanlar)
olacaktir.
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Yukarida da degindigimiz gibi, kir enflasyon nedeniyle nomi-
naldir. Varlik, 6z sermaye ile satin alinmissa isletme satin alma
giiclindeki azalmadan zarar gorecektir. Ciinkii, satistan elde edilen,
vergiden sonra kar orani, satin alma giiciindeki artis oramindan da-
ha az olabilir. Ote yandan, varliklarin bir kismi borg¢ alinmis ser-
maye ile finanse edilmisse kar 6z sermayenin satin alma giictinde-
ki kayiplardan fazla olabilir,

7 — Baska- Isletmelerle Birlesme. veya Baska Jisletmelere Ka-
tilma

Birlesme igin pazarlik eden iki isletmenin degerlerinin tespi-
tinde en 6nemli faktor isletmelerin karhliklaridir. ()) Gelir tablo-
lar1 gegmisteki kiar durumlarim gostermek icin esas olabilir. Bu-
nunla beraber, gecmise ait rakamlar ve gelecege ait tahminler enf-
lasyon nedeniyle artan fiyatlarin etkisiyle ise yaramayabilir. Asag:-
daki tabloda, tarihi maliyetleriyle gosterilmis degerlerin iki isletme-
nin degerlemesinde gercekleri yansitmaktan nasil uzak oldugunu
gorebiliriz.

A Tisletmesi

1969 1970 1971 1972 (Tahmini)

Aktif
Déner Varliklar 7.500,000 8.500,000 10.000,000 6.000,000
Sabit Varliklar 750,000 500,000 250,000 7.500,000

Toplam 8.250,000 9.000,000 10.250,000 f3.500,000
Pasif
Cari Broglar 750,000 1.300,000 2.150,000 3.150,000
Ipotekli Borglar 3.500,000 3.500,000 3.500,000 5.250,000
Oz Sermaye (25,000 pay) 2.500,000 2.500,000 2.500,000 2.500,000
Dagitilmams kér 1.500,000 1.700,000 2.100,000 2.600,000

Toplam 8.250,000 9,000,000  10.250,000 13.500,000
Net calisma sermayesi 6.750,000 7.200,000 7.850,000 2.850,000
Net kar 300,000 400,000 600,000 700,000
Dagitilan kar paylar 200,000 200,000 200,000 200,000

(8) Guthman - Dougall, s, 561 vd.
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B Isletmesi

Aktif
Doéner Varliklar 10.500,000 11.500,000  13.300,000 5.650,000
Sabit Varliklar 1.100,000 700,000 400,000 9.750,000
Toplam 11500000 12200000 13700000  15.400,000
Pasif 2.000,000 3.000,000 4.000,000
Cari Borglar 1.500,000
Oz Sermaye (75,000 pay) 7.500,000 7.500,000 7.500,000 7.500,000
Dagitilmamis kar 2.500,000 2.700,000 3.200,000 3.900,000
Toplam 11500000 12200000 13700000  15.400,000
Net calisma sermayesi 9.000,000 9.500,000 10.300,000 1.650,000
Net kar 400,000 500,000 800,000 1.000,000
Dagitilan kar paylan 200,000 300,000 300,000 300,000

Tabloda iki isletmenin gegmis ii¢ yila ait bilango ve gelir tab-
lolarindaki kalemlerden bir kismi verilmistir. Isletmelerden birisi
sabit varliklarin1 6z sermaye ile 6teki ise sabit varliklarinin % 70
ini tahvil satist ile sagladig1 fonlarla finanse etmistir. Her iki is
letmede, gelecek yil sabit varliklarini yenilemeyi diisiinmektedir.
Fiyat seviyesi sabit varliklarin satin alindig tarihe gore % 50 da-

ha fazladir.

ki isletmenin karlarina baktigimizda; B isletmesinin gegmis
iic yildaki kérlarinin, A isletmesininkinden yaklasik olarak iicte
bir daha cok oldugunu goriiriiz. (A isletmesi karlann 300,000 +
400,000 + 500,000 == 1.300,000 lira, B isletmesi karlar: 400,000 +
500,000 + 800,000 = 1.700,000 lira). B isletmesinin dagitilmamis
karlar: (3.200,000 lira), A isletmesininkinden (2.100,000 lira) % 50
daha ¢oktur. A'nin, vadesi bir yil sonra dolacak 3.5 milyon liralik
ipotekli borcuna karsilik, B'nin ipotekli borcu yoktur. A isletmesi-
nin ipotekli borglarimin vadesi sabit varliklarin 6mriiniin sonunda
dolmaktadir. B isletmesinin net varligi 10.7 milyon lira olmasina
yaninda A'ninki sadece 4.6 milyon liradir.

Buraya kadar verilen bilgilerle, B isletmesinin birlesme pazar-
ligina daha giiclii olarak oturdugu sanilabilir. Fakat asagidaki ana-
lizlerden sonra gergegin daha baska olacag ortaya cikar
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A ve B isletmesinin durumunu rasyolarla gostermek istersek
sOyle bir durumla karsilasiriz :

A B
Kar 3 4
Net varlik 1 2.35
Hisse senedi sayisi 1 3
Hisse senedi basina kar 8.00 4.00
Hisse senedi basina net varlik 184.00 142.50

Gelecek birkag yil i¢in her iki isletmenin gelirlerinin aym ola-
cagl varsayimina dayanarak, birlesme i¢in esas olarak kar paylari
aliacak olursa, her 1 A hisse senedi igin 2 B hisse senedi verilme-
si gerekir. Birlesme icin esas olarak hisse senedi basina net varhk
almirsa, A isletmesinin 1 hisse senedi icin, B isletmesinin 1.3 hisse
senedi verilmesi gerekir.

Simdi her iki isletmenin 6z sermayelerine enflasyonun etkisi-
ne birgoz atalim. Tablonun son siitiinii A ve B isletmesinin yil so-
nundaki tahmini durumlarim gostermektedir. Her iki durumda da
sabit varliklarin yenilenmesi, fiyat seviyesindeki % 50 artis nede-
niyle, net galisma sermayesinin % 50 azaltilmasin gerektirecektir.
A isletmesi icin tahmini net ¢alisma sermayesinin cari borglara
orani (2.850,000 : 3.150,000), 0.90: 1 dir. B isletmesi igin bu oran
(1.650,000 : 4.000,000), 0.41: 1 dir. Enflasyon, net galisma serma-
yesinin cari borglara oranimi degistirmis olacaktir.

Daha 6nemli bir nokta 6z sermayenin satin alma gliciindeki ka-
yiplardir. Bunu geleneksel raporlarda gérmek miimkiin degildir.
1972 yilinda her iki isletmenin sabit varliklarini yenilemeleri ge-
rekmektedir. A isletmesi, daha 6nce 5,000,000 liraya satin aldig: sa-
bit varliklar1 bu defa, enflasyon nedeniyle 7,500,000 liraya satin
alabilecektir. Bu, maliyeti 7,500,000 lira olan sabit varliklar ig¢in
ipotekli borglarimi % 50 artisla 5.250,000 liraya c¢ikaracaktir. Ge-
riye kalan 750,000 lira icinde dagitilmamis karlarimi ayni miktar-
da azaltacaktir. A isletmesinin, enflasyon sonunda, artan fiyatlar
nedeniyle ugradigi 6z sermaye kayiplari, dagitilmamis kéarlarda
yaptigl azaltma miktar1 olan 750,000 liradir.

B isletmesinde ise 6z sermaye kaybi daha biiyiiktiir. B islet-
mesinin sabit varliklarini yenilemesi igin 3.250,000 lira maliyet ar-
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tisina katlanmas: gerekecektir. Bu miktar1 dagitilmamis karlarin
tamami ve 6z sermayesinde 50,000 liralik bir azalisla karsilayacak-
tir. Bu islemler sonucunda her iki isletmenin 1971 yili bilancosu
soyle olacaktir.

0z sermaye

(Nominal degeri 100 lira) 2.500,000 7.450,000

Dagitilmamis kar 1.350,000 —

Fiyat degisiklikleri nedeniyle

sermaye kaybi1 750,000 3.250,000
4,600,000 10.700,000

(II — SONUC

Her iilkede goriilen siirekli enflasyon, paranin satin alma gii-
ciinii. devamli olarak azaltmaktadir. Bu, sadece tarihi maliyetlere
dayanan finansal raporlarin faydasim1 6nemli 6lgiide azaltmaktadir.
Isletme yoneticilerinin yerinde kararlar vermesi ancak giivenilir
bilgilerle miimkiin olabilir. Bu bakimdan tarihi maliyetlerle ha-
zirlanmis finansal raporlar bilgi verme fonksiyonunu tam olarak
yerine getiremez. Cari para birimi ile hazirlanmis raporlarin, ilave
bilgi olarak veya gerekli ayarlamalarin yapilmas: igin isletme yo-
neticilerine sunulmasi gerekir. Bu, tarihi maliyetlere dayanan ra-
porlarin tamamiyle gereksiz veya yanlis oldugu anlamma gelmez.
Sadece bu raporlara dayanilarak verilecek finansal kararlar yanls
olabilir.
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