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Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri ve Mesleki Yetkinlikler
Kapsaminda Muhasebe Meslegi ve Yapay Zeka Etkilesimi-

Hasan ABDIOGLU**
Abdulkerim DASTAN***

OZET

Teknolojide yasanan gelisim hayata dair tiim alanlari etkilemekte ve doniistiirmektedir. Yapay zekdnin temel belirleyici oldugu soz
konusu doniisiimden muhasebe de egitimi, bilimi, uygulamast ve meslegi ile bir biitiin olarak etkilenmektedir. Muhasebe meslegi ¢zelinde,
meslek mensuplarina yeni yetkinlik alanlar: bu kapsamda sunulmakta ve ozellikle miisavirlik hizmetlerinin sunumunda meslek mensuplarinin
yapay zeka destek sistemleriyle uyumlu beceri ve kisisel kazamm odakli yetkinlikleri, mesleki gelisim ve basarilarinda belirleyici
olabilmektedir. Bu kapsamda ele aliman ¢alismamin amaci, muhasebe bilgi sisteminde meslek mensuplarmn faydah finansal bilgi sunumuna
esas teskil eden temel mesleki yetkinlikleri ile yapay zeka etkilesimini incelemektir. Caligma, olusturulan farkli modeller esliginde “yapay
zekd”, “muhasebe bilgi sistemi”, ‘‘faydali finansal bilginin niteliksel ozellikleri” ve “mesleki yetkinlikler” degiskenlerine ait iliski ve etkilesim
ekseninde ele alinmistir. Calisma sonucu; yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sisteminin, meslek mensuplarimin yetkinlik kazanimlari
olgiistinde faydal bilgi sunumunda onemli inovatif firsatlar sundugu ve deger olusum siirecine katki sagladigi yoniindedir. Faydali finansal
bilgi tiretim siirecinin yapay zeka etkilesimli ve mesleki yetkinlikler ¢ercevesinde yiiriitiilmesi, muhasebenin ve dolayisiyla meslegin islem bazli
yapidan deger odakli doniisiimiine katki sunabilir. Meslek mensuplarinin, yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sisteminde gerekli mesleki
yetkinliklere haiz olacak sekilde biitiinlesik bir ¢alisma diizenine sahip olmasi, analitik siiregler ve stratejik kararlar i¢in goz ardi edilemeyecek
onemdedir.

Anahtar Kelimeler: Yapay zekd, muhasebe bilgi sistemi, mesleki yetkinlikler.
JEL Siniflandirmasi: M40, M41, M49.

The Interaction Between Accounting Profession and Artificial Intelligence within the

Scope of Qualitative Characteristics of Financial Information and Professional
Competencies

ABSTRACT

Developments in technology are affecting and transforming all areas of life. Accounting is also being influenced by this
transformation, which is primarily driven by artificial intelligence, affecting its education, science, practice, and profession as a whole.
Specifically in the field of accounting, new areas of competence are being offered to professionals, and in particular, skills and personal
competency development that align with Al-supported systems can be decisive in their professional growth and success, especially in the
provision of consulting services. The purpose of the study addressed within this scope is to examine the interaction between professional
competencies that form the basis of presenting useful financial information by professional practitioners in the accounting information system
and artificial intelligence. The study has been conducted in the context of the relationship and interaction axis of the variables “artificial
intelligence," "accounting information system," "qualitative characteristics of useful financial information," and "professional competencies"
along with different models created. The result of the study suggests that the artificial intelligence interactive accounting information system
provides significant innovative opportunities in the presentation of useful information and contributes to the value creation process in
proportion to the competency gains of professional practitioners. The process of producing useful financial information through artificial
intelligence interaction and within the framework of professional competencies can contribute to the transformation of accounting and hence
the profession from a transaction-based structure to a value-oriented one. It is of significant importance that professional practitioners have
an integrated work structure with the necessary professional competencies in the artificial intelligence interactive accounting information
system, as this is crucial for analytical processes and strategic decision-making.

Keywords: Artificial intelligence, accounting information system, professional competencies.
Jel Classification: M40, M41, M49.
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1. GIRIS

Zeka kavrami, insanda bulunan bir takim yetenek ve beceri temelinde agiklanmaktadir.
Tiirk Dil Kurumunun zeka kavramina iligskin yaptig1 tanimda s6z konusu yetenek ve beceriler;
“Insamin diisiinme, akil yiiriitme, 6grenme, kavramlar: ve nesneleri zihinde canlandirabilme,
objektif gercekleri algilama, yargilama, sonu¢ ¢ikarma, bedeni kontrol edebilme, duygular
dogru algilayabilme, degerlendirebilme, icat edebilme vb.” (https://sozluk.gov.tr/) seklinde
siralanmaktadir.

Zeka iriinli olarak siralanan ve tanimda insana 6zgii kilinan s6z konusu yetenek ve
beceriler sadece insanlar tarafindan mi1 gergeklestirilir? Yoksa teknolojik bir icat bu konuda
¢Ozlimler sunabilir mi? sorusu yapay zekanin gelistirilme fikrini 6n plana ¢ikarmistir. Yapay
zeka, insan davranisinin bazi 6zelliklerini gerceklestirebilen teknoloji yazilimi (Alfares ve
Savli, 2023: 176), teknolojik bir iirliniin zeka ile iliskilendirebilecek birtakim gorevleri yerine
getirebilme kabiliyeti (Kdse vd., 2022: 34) ya da insan aklinin simiilasyonunun makineler
araciligi ile gergeklestirilmesi (Marr ve Ward, 2019: 146) olarak tanimlanabilir. Bir kisim
algoritma ve sistemlere dayali olusturulan yapay zekd teknolojisi, temel olarak; makine
O0grenmesi, derin 6grenme, yapay sinir aglari, veri madenciligi, robotik ve dogal dil isleme gibi
yazilimlara dayanmaktadir (Merter ve Ozer, 2023: 257).

Gelinen noktada, teknolojide yasanan gelisim hayata dair tiim alanlar etkilemekte,
fiziksel ve teknolojik alanlar biitiinlesik bir ¢ercevede yapay zeka sistemleri ekseninde hizli bir
sekilde doniisiim yasamaktadir (Heart, 2017). Temel ve belirleyici konumda yapay zekanin (Li
ve Zheng, 2018: 813) yer aldig1 s6z konusu doniisimden muhasebe de egitimi, bilimi,
uygulamasi ve meslegi ile bir biitlin olarak etkilenmektedir.

Yapay zeka sistemlerinin katki sunabilecegi bir¢ok gorevin muhasebe alaninda mevcut
oldugu ve teknolojik adaptasyonun meslek mensuplarinin hizmet sunumunda degisikliklere
neden olabilecegi ileri siiriilebilir. Nitekim yapay zeka gelisiminin ciddi Olclide etkiledigi
mesleklerden birinin muhasebe meslegi oldugu, Diinya Ekonomik Forumu tarafindan
yaymlanan 2023 yili i¢in mesleklerin gelecegine iliskin raporda da belirtilmektedir (WEF,
2023). Bu kapsamda Frey ve Osborne (2017) tarafindan yapilan arastirmada elde edilen,
teknolojik gelisimle birlikte 702 meslegin otomasyon riski altinda oldugu ve muhasebe
mesleginin yakin gelecekte otomatik hale getirilme ve dijitallestirilme olasilig1 yiiksek olan
meslekler arasinda siralandigi bulgusu paylasilabilir. Bununla birlikte Hu (2022) tarafindan
yapilan calismada ise yapay zeka ile muhasebe etkilesiminin kaginilmaz bir sekilde ¢ok yonlii
saglanmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir. Kuskusuz, yapay zeka alaninda meydana gelen
ilerlemeler, muhasebe meslegi 6zelinde, meslek mensuplarina yeni yetkinlik alanlar1 da
sunmaktadir. Ozellikle miisavirlik hizmetlerinin sunumunda meslek mensuplarinin yapay zeka
destek sistemleriyle uyumlu beceri ve kisisel kazanim odakli yetkinlikleri, mesleki gelisim ve
basarilarinda belirleyici olabilmektedir.

Ote yandan teorik cercevede muhasebe meslek mensuplarinin yapay zeka ile degisen
sartlara uyumu ve adaptasyonu “Teknolojik Degisim ve Isgiicii Piyasasi Teorisi” ile
incelenebilir. Teknolojik degisimlerin meslekler lizerindeki etkilerini ve meslek mensubunun
bu degisimlere nasil uyum sagladigini agiklamaya calisan teori, yapay zekanin muhasebe
mesleginde rutin ve tekrarlayan gorevleri otomatiklestirerek, muhasebecilerin stratejik ve
analitik roller Ustlenmesine olanak tanidigina dikkat g¢ekmektedir. Muhasebe meslek
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mensuplarinin faaliyetlerinde deger olusturmaya devam edebilmeleri i¢in, bilgi ve becerilerini
stirekli olarak giincellemeleri gerektigi teorinin varsayimlar1 arasindadir (Bayar ve Oztiirk,
2021: 120).

Yukaridaki esaslar 1s18inda bu c¢alisma, muhasebe bilgi sisteminde meslek
mensuplarinin faydali finansal bilgi sunumuna esas teskil eden temel mesleki yetkinlikleri ile
yapay zeka etkilesiminin incelenmesi amactyla ele alinmigtir. Olusturulan farkli modeller
esliginde “yapay zekd”, “muhasebe bilgi sistemi”, ‘“faydali finansal bilginin niteliksel
ozellikleri” ve “mesleki yetkinlikler” alt basliklarina ait iligki ve etkilesim ekseninde konu
calisiimistir. Sematize edilmis modeller esliginde ele alinmasi nedeniyle 6zgiinliikk tasiyan
calisma; egitimi, bilimi, teorisi, arastirmasi, uygulamast ve meslegi ile bir biitiin olarak
muhasebe ve yapay zeka etkilesimini biitiinciil bir bigimde incelemesi ve bu dogrultuda
farkindalik olusturmasi bakimindan literatiire katki sunacak niteliktedir. Giris ve kavramsal
cercevenin ardindan “yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sistemi ve faydali finansal bilginin
niteliksel ozellikleri” ile “yapay zekd ve muhasebe meslek mensuplarimin yetkinlik alanlari
etkilesimi” kapsaminda yiiriitiilen ¢alisma, genel degerlendirme baslig1 altinda degiskenlere ait
iligki ve etkilesim yeni bir model esliginde 6zetlenerek sonug ve dnerilerle tamamlanmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Yapay zeka teknolojisinin gelistirilmesi cabalari, insanlik tarihindeki en Onemli
olgulardan biri olarak degerlendirilebilir (Onder ve Saygili, 2018: 631). 17. yiizyilin baslarinda
Thomas Hobbes, toplum sézlesmesi ve ideal devleti konu alan “Leviathan (1651)” baslikli
eserinde “yapay hayvan” inga etmenin miimkiin olabilecegi yoniindeki imasindan 6tiirli yapay
zekanin atasi/biiylikbabasi kabul edilmektedir. Latince hazirlanmis bu calismanin terctime
metinleri sonraki yillarda ayrica yayimlanmistir (Hobbes, 1651; Haugeland, 1989: 23;
Yesilkaya, 2022: 102). Bununla birlikte tarihsel siirecte, yapay zeka ile ilgili ilk akademik
¢alismanin Alan Turing tarafindan 1950 yilinda “Computing Machinery and Intelligence-Bilgi
Islem Makineleri ve Zekd” bashg ile gerceklestirildigi belirtilebilir. Kavramsal diizeyde ilk kez
John McCarthy tarafindan telaffuz edilen yapay zekanin gelistirilmesine iligkin ilk girisim 1956
yilinda bir aragtirma projesi olarak baslamis ancak somut adimlar gerekli teknolojik ilerlemenin
saglandig1 1980 sonras1 dénemde atilabilmistir (Ozgetin, 2022: 33; Ucoglu, 2020: 17).

Yapay zeka uygulamalarinda, genel olarak, bilgisayar sistemlerinin insan zekasina
benzer yetenekleri taklit etmesinin amaglandigi paylasilabilir (Dastan vd., 2024: 41). Bu
cergevede, yapay zeka, bilgisayarin veya bilgisayar kontrollii yazilimin akilli insanlara benzer
sekilde diisiinebilmesi (Varol, 2023: 170) veya “cevrelerini analiz etmek ve belirli hedefleri
gergeklestirmek iizere programlanmis teknolojiler” (European Commission, 2022) olarak
tanimlanabilir.

Yapay zeka araciligiyla insana 6zgii bazi is yapma siirecleri otomasyona dayali
yiritiilmektedir (Issa vd., 2016: 3). Gelinen noktada, yapay zeka algoritmalari, muhasebe dahil
bir¢cok sosyal bilim alaninda yayginlasmakta ve teknolojide yasanan gelismeler, bir biitiin
olarak muhasebe teorisini ve uygulamalarini dogrudan etkilemektedir. Bu dogrultuda muhasebe
meslek mensuplarinin gorev alanlarinda daha entelektiiel, iist diizey ve inovatif faaliyetlere
yonelmesi gerekli hal almaktadir (Merter ve Ozer, 2023: 279).
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Veri tabanlar lizerinden sinirh bilgiler igeren sistemlerden ziyade 6grenme, planlama,
problem ¢6zme gibi 6zelliklere sahip yapay zeka uygulamalarina duyulan ihtiya¢ muhasebe
meslegi icin kagimilmaz goziikmektedir. Ozellikle insan emeginin ve zamanin ¢ok yogun bir
sekilde tiiketildigi muhasebe mesleginde yapay zeka teknolojisi etkili ve mesleki uygulamalara
katma deger saglayan bir ¢0ziim araci olarak diisiiniilmektedir (Sergemeli, 2018: 374).
Muhasebe ve yapay zeka uygulamalari ihtiyaci ve mesleki diizeyde iliski gerekliligi, bilgisayar
teknolojisinde yasanan gelismelerle muhasebe alaninda gegmiste yasanan uyum g¢ergevesinde
degerlendirilebilir. Mevcut durumda yapay zeka, muhasebe ve finansal raporlama siire¢lerinde
Ozellikle 6n muhasebe islemlerinin yapilmasi yaninda; yevmiye defteri ve defter-i kebir
kayitlarinin yapilmasi, mizanlarin olusturulmasi, degerleme, fiyatlama ve raporlama
stireclerinin yiritiilmesi gibi hususlarda katki saglayabilmektedir. Belirtilen gorevlerin yapay
zeka sistemleri tarafindan gergeklestirilmesi, muhasebe meslek mensuplarina karar alma ve
danigmanlik siire¢lerine daha fazla zaman ve kaynak ayirma imkan1 saglayabilmektedir.

Ote yandan yapay zeka teknolojisi, insan faktoriine bagl olarak siire¢lerde meydana
gelebilecek hatalar1 da ortadan kaldirmaktadir. Cilinkii yapay zeka teknolojisi unutmayan, ayni
verimlilikte ¢alisabilen, hali hazirda psikolojik faktorlerden etkilenmeyen ve sinirsiz bir 6mre
sahip oOzellikler tagimaktadir. Baglica yapay zeka sistemleri; uzman sistemler, makine
O0grenmesi, derin 6grenme, sinir ag1 teknigi, bulanik mantik, robotik siirecler, genetik algoritma,
bilgiye dayali sistem, dogal dil isleme ve goriintii isleme (Demirhan vd, 2010: 31; Ozevin, 2023:
538) gibi basliklarla siniflandirilabilmektedir. Bu kapsamda, muhasebe ve finansal raporlama
stireglerinde kullanilabilecek yapay zeka sistemleri yardimct yapay zekd sistemleri, artirilmis
yapay zekd sistemleri Ve otonom yapay zekd sistemleri olarak siniflandirilabilir (Ozgetin, 2022:
32). Soz konusu yapay zeka sistemlerine kavramsal diizeyde asagida kisaca deginilmistir.

Yardimci yapay zeka sistemleri: Mekanik siireclerin yerine getirilmesine katki saglayan
ve cogunlukla bir gorevi gerceklestirmek icin tasarlanan otomasyon sistemleridir. Karar
stirecinde insanin aktif rol oynadig: bu tiir yapay zeka uygulamasi i¢in konugsmanin yazili hale
getirilmesinin saglandig1 bir yapay zeka uygulamasi 6rnek verilebilir. Benzer sekilde sanal
asistanlar, soru-cevap sistemleri, Oneri sistemleri, tibbi yardimeci sistemler, finansal tahmin
sistemleri, miisteri hizmet sistemleri ve oyun-eglence sistemleri de yardimci yapay zeka sistem
uygulamalari arasindadir (Smith vd, 2023: 375).

Artirddmig yapay zekd sistemleri: Bilgi isleme ve problem ¢dzmede karar siirecine
insanla birlikte katilimin saglandigi sistemdir. Artirilmis yapay zeka sistemleri degisen ve
gelisen 6gelere duyarl bir sekilde 6grenme esasina dayali karar verme, neden-sonug iliskisi
kurma, alternatif ¢oziimler iiretebilme gibi konularda gelisme kaydedebilmektedir. Yapay zeka
uygulamas1 aracilifi ile muhasebe kayitlar1 icerisinde c¢apraz sorgulamalar yapilarak
anormalliklerin tespit edilmesi uygulamas1 6rnek verilebilir. Benzer sekilde yonetim ve karar
destek sistemleri, otomotiv endiistrisi sistemleri, miisteri deneyim sistemleri, giivenlik ve
savunma sistemleri de artirilmis yapay zeka sistem uygulamalart arasindadir (Minu ve Zoya,
2020: 10).

Otonom yapay zekd sistemleri: Karar verme siirecinin sistem tarafindan isletilebildigi,
degisen durum ve sartlara kolaylikla uyum saglayabilen ve ayrica insan hissiyatini anlayabilen
ve buna uygun ¢oziimler iiretebilen sistemlerdir. Insan zeka seviyesinden ¢ok daha iistiin zeka
kapasitesini ifade eden (Dogan, 2024: 18) otonom yapay zeka sistemine yeni bir hesaplama
modelinin amagclar ¢er¢evesinde kullanilma kararinin verilmesi ve karar siirecinde beklentiler
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temelinde ¢ozlimler iiretilmesi uygulamasi 6rnek verilebilir. Benzer sekilde siiriiciisiiz arag
sistemleri, lojistik ve tasimacilik sistemleri, denizcilik ve havacilik sistemleri, uzay kesif

sistemleri, tarim ve sulama sistemleri otonom yapay zeka sistem uygulamalar1 arasindadir
(Karnati vd, 2022: 2).

Verinin islenmesine bagli olarak ek bir komut almadan kendi kendine gelisme
saglayabilen (Merter ve Ozer, 2023: 258) makine dgrenmesinin alternatif ¢dziimler iiretebilme
ve kriterler dahilinde karar segenekleri olusturabilme o6zelligi bulunmaktadir. Bu durum,
ozellikle miisavirlik hizmet alanlarina dayali mesleklerde meslek mensubuna isletme
amaglarma yonelik karar alma siireclerinde rasyonel ¢ozlimler iiretebilme imkani sunmaktadir.
Mubhasebe bilgi sisteminde bu islevi ile yapay zeka uygulamalari; tahmin etme, tespit etme, akil
ylriitme, 6grenme, uyum saglama ve veriye dayali ¢ikarimlar yapabilme 6zellikleri ile siireclere
destek saglayabilmektedir (Erkan ve Yilmazcan, 2023: 270).

Gelinen noktada, yapay zeka uygulamalari ile muhasebe meslek mensuplarinin isletme
stratejik karar alma siireglerine daha aktif katilimi ve beraberinde miisavirlik alaninda katma
degeri yiiksek hizmet fonksiyonu ozellikle kaliteli bilgi temelinde 6n plana c¢ikmaktadir.
Iktisadi anlamda deger olusumunun saglandigi her bir alanda gelisme ve ilerleme
kaciilmazdir. Karar alma stireglerinin akilc1 ve verimli bir sekilde organize edilmesine ve
yonetilmesine (Yasar, 2024: 72) katki saglayacak yapay zeka etkilesimli muhasebe sistemi
faydali finansal bilgi sunumuna ihtiya¢ duymaktadir. Bilgi, isletme yoneticisinin dogru karar
alma ve rekabet Ustiinliigii saglama noktasinda tek ve yegine enformasyon bigimi olarak
degerlendirilebilir (Sabanci Bayramoglu, 2023: 6). Faydali finansal bilginin temel ve
destekleyici niteliksel 6zellikleri Sekil’1 de gosterilmistir.

Faydah Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri

|
' Temel Niteliksel Ozellikler ‘ ' Destekleyici Niteliksel Ozellilder
| _ |
| | ‘ | | |
Ityaca EJygunluk Gergege Uygun Karsilagtirilabilirlik Zamaninda Sunum Anlagilabilirlik
{Onemlilik) Sunum

Sekil 1. Faydali Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri
Kaynak: KGK, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve, 2018

Dogrulanabilirlik

Sekil 1’den goriilecegi tlizere faydali finansal bilginin temel niteliksel ozellikleri,
ihtiyaca ve gercege uygun sunum; destekleyici niteliksel 6zellikleri ise karsilastirilabilirlik,
zamaninda sunum, anlagilabilirlik ve dogrulanabilirliktir. Onemliligin, ihtiyaca uygunluk
0zelliginin ayrilmaz bir pargasi oldugu sekilden goriilebilmektedir. Faydali finansal bilginin
niteliksel 6zellikleri, menfaat sahibi taraflara karsi isletmenin finansal raporlarinda sunulan
bilgilere dayanarak isletme hakkinda kararlar alirken en ¢ok yarar saglayabilecek bilgi tiirlerini
ifade etmektedir (KGK, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve, 2.1). Dolayisiyla
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muhasebe bilgisi, karar siirecinde fayda sagliyor ise bilginin kalitesi (Demirel Aric1 ve Kargin,
2017: 215) ve yararliligindan s6z edilebilir. Yapay zeka destekli muhasebe sistemleri, faydali
finansal bilginin tiretilmesinde muhasebe meslek mensuplarinin etkili birer yardimcilar: olarak
degerlendirilebilir.

3. YAPAY ZEKA ETKIiLESIMLi MUHASEBE BiLGi SiISTEMi VE FAYDALI
FINANSAL BILGININ NITELIKSEL OZELLIiKLERi

Yapay zekanin muhasebe siireclerine entegrasyonu, finansal nitelikli bilginin anlik kayzt
altina alinmasi, tekrarlanan islemlerin otomatik islenmesi ve verinin hizli bir sekilde bilgiye
donistiiriilmesi gibi hususlara dayali olarak maliyet ve zaman tasarrufu seklinde 6nemli 6l¢lide
cesitli faydalar saglayabilmektedir. Bu kapsamda, bilgi kalitesinde ve giivenliginde artis ve
isletme bilgi sistemleri arasinda artan etkilesim sayesinde isletme yoneticilerinin proaktif karar
alma siireglerine destek mahiyetinde muhasebe meslek mensuplar1 daha verimli bir miisavirlik
hizmeti sunabilmektedir. Bu durum, yapay zekanin bilgi isleme 6zelliginin muhasebe meslek
mensuplarinin yerine ikame edebilecek bir mahiyet tagidigi seklinde degerlendirilmemelidir.
Aksine muhasebe mesleginin yiiriitiilmesinde yapay zeka uygulamalari inovatif bir siire¢ olarak
ele alinmali ve meslek mensuplarina yliksek katma degerli hizmet sunmalarinda yardimci bir
uygulama olarak degerlendirilmelidir (Maurer, 2021). Bu ¢ercevede, yapay zekanin meslek
mensuplarinin mesleki performans ve verimliliklerinde belirleyici bir role sahip olacagi
diisiincesi paylasilabilir. Bu nedenle mesleki faaliyetlerde yapay zekd uygulamalarindan
yararlanma ve dolayisiyla yapay zeka kullanma yetkinliklerine sahip olma durumu meslek
mensuplari arasinda ciddi bir ayrisma nedeni olabilecektir.

Yapay zeka, muhasebe uygulamalarini etkileyen ticari gelismeler yaninda muhasebe
standartlarinda ve mevzuatta meydana gelen giincel degisiklikleri gercek zamanli takip
edebilmektedir. Ulkemizde oldugu gibi ozellikle sik sik karsilasilan vergi mevzuatindaki
degisikliklerin anlik takibi muhasebe meslek mensuplarima 6nemli Ol¢lide zaman ve
maliyetlerde tasarruf imkani sunabilmektedir. Kuskusuz bu ve benzeri katkilar, muhasebe bilgi
sistemi tarafindan iretilen finansal nitelikli bilgilerin temel ve destekleyici 6zelliklerinin
gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi tizere faydali
finansal bilginin temel niteliksel 6zellikleri; ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum iken,
destekleyici niteliksel ozellikler ise karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve
zamaninda sunumdur. Asagida yapay zeka destekli muhasebe bilgi sistemlerinin s6z konusu
faydali finansal bilginin niteliksel Ozelliklerini saglamadaki katkisi maddeler halinde
degerlendirilmektedir.

Yapay zekd ve ihtiyaca uygun finansal bilgi: Finansal bilginin ihtiyaca uygun olmasi,
menfaat sahibinin gelecek kararlarina iligkin veri teskil etmesi (tahmin degeri) ve Onceki
kararlara iligkin geri bildirim saglayarak dogrulama veya degistirme yoniinde karar siirecinde
degerlendirilebiliyor olmas ile ilgilidir. Benzer sekilde, bilginin eksik veya hatali olmasinin
kullanic1 kararlarini etkiliyor olmasi ise onemlilik baglaminda s6z konusu bilgiye ihtiyag
oldugunu ortaya koymaktadir (KGK, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, 2.6-
2.10).

Yapay zekd uygulamalari, finansal bilginin gelecek kararlara iliskin kullaniminda
simiilasyon teknikleri ile alternatif ¢éziimler iiretebilmektedir. Ayn1 zamanda alinan kararlar
sonrast geriye doniik olarak ¢oziim tekniklerinde dogrulama veya degisiklikler
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yapilabilmektedir. Muhasebe meslek mensuplarinin miisavirlik hizmet siire¢lerinde yapay
zekanin bu destegi son derece faydali olacaktir. Ciinkii yapay zeka sistemleri verileri bulut
tabanli uygulamalar iizerinde saklamakta ve veriye zaman ve mekéan problemi olmadan ihtiyag
duyulan her an ulasmayr miimkiin kilmaktadir (Ozevin, 2023: 540). Yapay zeka etkilesimli
muhasebe ile meslek mensuplart 6zellikle maliyet tahminleri, maliyet optimizasyonu, siire¢
iyilestirme ve proaktif karar alma siireglerini destekleyecek bir finansal bilgi tiretilmesi ile
isletme performansinin artirilmasina katki saglayabilecektir (Ever, 2024: 60).

Benzer sekilde yapay zeka sistemlerinin verilerin analiz edilmesinde ve islenmesinde
insana gore daha hizli ve dogru sonuglar iiretmesi, ihtiyaca uygun bilginin menfaat sahibi
gruplara en hizli sekilde iletilmesine ve karar almaya esas misavirlik hizmetlerinde
kullanilmasina imkén saglayacaktir. Yapay zeka sistemleri, algoritmalar1 kullanarak yalnizca
geemis verilerin finansal analizini degil, ayn1 zamanda gelecekteki finansal egilimleri tahmin
etmede de muhasebe meslek mensuplarinin miisavirlik hizmetlerine destek saglayabilecektir
(Erkan ve Yilmazcan, 2023: 274).

Yapay zekd ve gercege uygun finansal bilgi: Finansal bilginin gergege uygun olmasi
bilginin kullanict ihtiyacin1 tam, hatasiz ve tarafsiz bir sekilde karsilamas ile ilgilidir (KGK,
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, 2.12). Burritt ve Christ (2016) tarafindan ele
alinan ¢caligmada, muhasebe mesleginin geleceginin giiven ve gercege uygun raporlama ile ilgili
oldugu ifade edilmektedir.

Yapay zeka destekli muhasebe sistemi gerek isletme iginde gerek isletme disinda
finansal bilginin mutabakat islemelerini esanli gerceklestirerek finansal raporlama siirecine
gercege uygun bilgiyi ¢ok sayida kaynaktan dogrulanabilir nitelikte anlik dahil edebilmektedir.
Ayni1 zamanda yapay zeka destekli finansal raporlama ger¢ek zamanli bilgi sunumunu menfaat
sahibi taraflara sunabilmektedir. Yapay zeka destekli sistemler herhangi bir anormalligi veya
stipheli islemi tespit ederek arastirilmasi gereken durumlarin tespitine katki saglayabilmektedir.
Bu asamada yapilacak 6n ¢alisma ile muhasebe meslek mensuplari tarafindan, hileli bir islem
gerceklesmeden Once ortaya ¢ikarilarak gergege uygun bilgi iiretilebilmektedir. Aksi halde,
yolsuzluk ve hileli islemler meydana geldikten sonra gerek hilenin tespiti ve gerekse dogru bilgi
sunumu i¢in harcanacak emek ve zaman c¢ok daha fazla olmaktadir. Ayrica yapay zeka
sistemleri gelismis glivenlik uygulamalar ve siipheli islem bildirimleri ile isletmelerin finansal
bilgilerine yonelik siber tehditlerden korunmasina yardimci olabilmektedir. Yapay zeka
algoritmalari siireklilik temelinde muhasebe siirecini analiz ederek olasi hata, hile ve yolsuzluk
ihtimaline dayali belirtegleri raporlamaktadir (Galip ve Gonen, 2024: 29).

Ote yandan i¢ kontrol sistemlerine ydnelik miisavirlik hizmetleri kapsaminda yapay
zeka sistemleri, muhasebe ve raporlama siireglerinde hata, hile ve suistimale yonelik olast
riskleri, tutarsizliklari ve muhasebe anormalliklerini tespit etmek suretiyle de meslek
mensuplarina katki saglayabilmektedir. Boylelikle proaktif bir yaklagimla finansal raporlamada
gercege uygun bilgi sunumu yapay zeka etkilesimli muhasebe hizmeti kapsaminda
saglanabilmektedir (Erkan ve Yilmazcan, 2023: 274). Ozetle, yapay zeka destekli bir muhasebe
uygulamasinda, iiretilen bilginin insan unsuruna bagli olusabilecek muhasebe hatalarindan
arindirilmis olmasi bilgi kalitesine dogrudan olumlu etki yapabilmektedir.

Yapay zekd ve karsilagtirdabilir nitelikte finansal bilgi: Finansal bilginin
karsilagtirilabilir olmast ilgili isletmenin veya karsilastirma yapilan diger isletme veya
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isletmelerin donemler arasinda muhasebe politika ve tahminlerinde olusan degisikliklerin
ctkilerinin de agik¢a raporlandigi bir bilgi sunumunu kapsamaktadir (KGK, Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve, 2.24-2.25).

Yapay zeka sistemlerinin muhasebe bilgilerine ait genis tarihsel veri setlerinden elde
ettigi veriyi degerlendirerek karar alma siireglerine iliskin bilgiye doniistiirebilmesi muhasebe
meslek mensuplarinin miisavirlik hizmetine dogrudan bir destek niteligindedir. Yapay zeka
destekli muhasebe siirecinde finansal analiz (oran analizi, trend analizi, yatay ve dikey analiz)
es anl1 gergeklestirilerek hem isletmenin ge¢gmis yillar performansi ve hem de sektorde faaliyet
gosteren belirli bazi isletmelerle veya sektorel acidan bir biitiin olarak karsilastirmasi
yapilabilmektedir. Kuskusuz bu durumun gerceklesebilmesi, sektorde yer alan tiim igletmelerin
birbirine benzer sistemler kullanmasina bagli olabilir. Ayrica mevcut durumda halka acik
isletmeler i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan sektoér ortalama
degerleri uygulamasinin halka acik olmayan isletmeleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi
faydali olabilir. Elde edilen verilerden hareketle muhasebe meslek mensuplari, karsilastirilabilir
finansal analiz bilgisini karar alicilara tiim boyutlar1 ile degerlendirerek sunabilmektedir. Yapay
zeka uygulamasi ile daha kapsamli ve derinlemesine finansal analiz yapilabilmesi, stratejik
karar alma siireclerinde muhasebe meslek mensuplarinin misavirlik hizmet katkisim
artirabilmektedir.

Yapay zekd ve zamanlt finansal bilgi: Finansal bilginin zamanli olmasi karar alma
aninda sunumunun yapilmis olmasi ile ilgilidir. Bilgi sunumu geciktikge fayda saglama
niteliginin azaldig1 degerlendirilebilir (KGK, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal
Cergeve, 2.33).

Mevcut durumda, goriinti isleme teknolojisi ile finansal bilgilerin yapay zeka
teknolojisi kullanilarak muhasebe kayitlarina aktarilmasi miimkiindiir. Boylelikle isletmenin
finansal raporlama islemlerinin cari durumu gosterir sekilde gergeklestirilebilmesi ve karar
siireclerine zamanli bilgi sunulmasi miimkiin olabilmektedir. Ilaveten, yapay zeka destekli
sistemler, gercek zamanli finansal tahminler saglayarak gelecekteki muhtemel finansal
sonuclarin 6ngoriilerine dayali olarak proaktif karar siireglerini desteklemektedir. Yapay zeka
sistemlerinin veriyi toplamasi, analizi ve iletimini en hizli ve giivenilir bir sekilde saglamasi
faydali finansal bilginin zamanli sunumuna destek saglamaktadir. Ozellikle bulut tabanli
coziimler sayesinde mali bilgilere zaman ve mekan ayrimi olmaksizin, yetkilendirilen kisi
sayisinca erisim saglanarak isbirligi igerinde degerlendirme yapmak miimkiin olmaktadir.
Benzer sekilde beyanname verme baglamli mevcut mevzuat uygulamalarinda kamuoyu ile
paylasilan finansal raporlar hesap donemi sonundan itibaren 3-4 ay sonrasini bulabilmektedir.
Menfaat sahiplerinin bilgiye erisim noktasinda olduk¢a uzun bir siire beklemesini gerektiren bu
durum yapay zeka uygulamalar ile cok daha kisa bir siire i¢erisinde gerceklesebilmektedir. Bu
noktada faydalanilabilecek yapay zeka teknolojileri olarak makine 6grenmesi, dogal dil isleme,
robotik siire¢ otomasyonu ve yapay sinir aglar1 sayilabilir. Ornegin, makine 6grenmesi, veri
analizi ve raporlama siireglerinde, dogal dil isleme ise muhasebe kayit ve raporlarinin otomatik
olusturulmasinda kullanilabilir. Benzer sekilde robotik siire¢ otomasyonu, otomatik veri girisi
ve hesap mutabakatlarinin hizli ve hatasiz saglanmasinda, yapay sinir aglari ise karmasik veri
setlerinin islenerek finansal bilginin dogrulugunun saglanmasina katki sunabilir (U¢oglu, 2020;
Li ve Liu, 2022; Lacity ve Willcocks, 2016; Fisher vd, 2016). Bu kapsamda faydali ve zamanl
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finansal bilginin karar alma siireglerine daha kisa silirede ulagmasi, yapay zeka etkilesimli
miisavirlik hizmetleri aracilifiyla ¢ok daha kolay olabilecektir.

Yapay zekd ve anlasilabilir nitelikte finansal bilgi: Finansal bilginin anlasilabilir
olmast makul Slgekte finansal konulara vakif bir kisinin anlayabilecegi bir siniflandirma,
tanimlama ve sunum formatinda bilginin hazirlanmasi ile ilgilidir (KGK, Finansal Raporlamaya
[liskin Kavramsal Cerceve, 2.34-2.35).

Yapay zeka sistemleri, sadece standart mali tablo formatlar: ile degil ayn1 zamanda
karar destek sistemlerine esas formatlarda da bilgi sunumu yapabilmektedir. Muhasebe meslek
mensuplar1 yapay zeka destekli muhasebe siirecinde yoneticinin stratejik karar almasina esas
formatta bilgi Uretilmesini saglayabilecektir. Amaca uygun bir finansal bilgi, yonetici
tarafindan anlagilabilir ve yorumlanabilir nitelikte olmalidir. Elbette finansal bilginin
anlasilabilir ve yorumlanabilir niteligi yonetici diginda makul 6l¢iide finansal konulara vakif
menfaat sahipleri i¢cin de gegerli olmalidir. Yapay zeka destekli muhasebe ve finansal
raporlama, muhasebenin tam ag¢iklama kavramina uygun olarak finansal bilginin islenmesini,
siniflandirilmasini, depolanmasini ve anlik iletilmesini miimkiin kilabilecektir.

Yapay zeka ve dogrulanabilir finansal bilgi: Finansal bilginin agiklamay1 hedefledigi
ekonomik olaym gercege uygunlugu konusunda teyit saglamasi ile ilgilidir. Bu teyit islemi
dogrudan veya dolayli bir sekilde yapilabilmektedir. Ornegin, varliklarin gézlem yolu ile
dogrulanmasi veya belirli bir hesaplama modeline dayali olarak dogrulamalarin yapilmasi gibi
(KGK, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve, 2.30).

Yapay zeka sistemleri verinin teyit islemini hizli ve giivenli bir sekilde saglayarak karar
stireglerine gercege uygun bilgi sunumu ile katki saglayacaktir. Hata, hile ve suiistimale konu
islemlere yonelik yapay zeka sistemleri anlik raporlama saglayabilmektedir.

Yukarida kavramsal diizeyde yer verilen aciklamalar 1s181inda yapay zeka etkilesimli
muhasebe bilgi sistemi ve faydali finansal bilginin niteliksel 6zellikleri iliskisi bir biitiin olarak
Sekil 2’deki gibi sematize edilebilir.
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Sekil 2. Yapay Zeka Etkilesimli Muhasebe Bilgi Sistemi ve Faydali Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri
Not: Sekil yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2’den goriilecegi lizere yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sisteminde meslek
mensuplarinin finansal bilgi sunumunda yapay zeka sistemlerini kullanarak faydali finansal
bilginin niteliksel 6zelliklerine uygun bir raporlama gergeklestirmesi miimkiin olabilmektedir.
Faydali finansal bilgi, kullanicinin karar asamasinda degerlendirmeye aldigi bilgi olarak
nitelendirilebilir.

Ote yandan muhasebe bilgi sistemi, isletme ile ilgili bilgilerin ham veriden veya siradan
bilgiden finansal bilgiye doniistiiriilmesi ve iiretilen bilgilerin raporlar araciligiyla sunulmasi
amaciyla bir araya getirilmis 6geler biitiinii (Karacaer ve Ibrahimoglu, 2003: 214) olarak
tanimlanmaktadir. Tanimdan hareketle muhasebe bilgi sisteminin mali nitelikli islemleri
kaydeden, izleyen ve raporlayan bir sistem olarak finansal karar alma siireclerini destekledigi
ve kaynaklar1 etkin bir sekilde yonetmeye yardimci oldugu ifade edilebilir. Benzer bir
yaklagimla muhasebe bilgi sistemi, isletme performansinin degerlendirilmesi i¢in 6nemli bir
arag olarak nitelenebilir.

Bu cercevede, yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sistemi aracilifiyla isletmenin
problem ¢dzme, dinamik 6grenme, stratejik planlama ve karar verme gibi faaliyetleri igin
gerekli olan 6nemli bilgilere ulagmasina, segmesine, diizenlemesine ve aktarmasina yardimci
olan bilgi yonetim sistemlerine katki saglanabilmektedir (Sabanci Bayramoglu, 2023: 9).

Sekil 2°de yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sistemi ve faydali finansal bilginin
niteliksel Ozellikleri iligkisi bir biitiin olarak agiklanmaktadir. Bununla birlikte sekilden
goriilecegi lizere yapay zeka uygulamalari; yardimci yapay zeka sistemleri, artirilmis yapay
zeka sistemleri ve otonom yapay zeka sistemleri olarak {i¢ alt baslikta siniflandirilmaktadir. S6z
konusu yapay zeka alt sistemlerinin finansal bilginin niteliksel 6zelliklerinin her birine etkisi
kisaca su sekilde degerlendirilebilir. Yardimec1 yapay zekd sistemlerine ait uygulamalarin
mevcut durumda, faydali finansal bilginin = “iAtivaca wygunluk ve  onemlilik,
karsilagtirilabilivlik, dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve zamaninda sunum” Ozelligini
dogrudan destekledigi ongoriilebilir. Benzer sekilde artirilmis yapay zeka ile otonom yapay
zeka sistemi uygulamalarinin ise faydali finansal bilginin niteliksel 6zelliklerinin tiimiinii
destekleyecek 6zellikler barindirdig1 kanaati paylasilabilir. Kuskusuz yapay zeka sistemlerine
ait soz konusu uygulamalarin muhasebe bilgi sisteminde finansal bilginin niteliksel
Ozelliklerine etkisi ve katkisi muhasebe alanindaki diizenlemeler ¢ergevesinde
gerceklesmektedir (Peng, 2023: 5).

4. YAPAY ZEKA VE MUHASEBE MESLEK MENSUPLARININ YETKINLIiK
ALANLARI ETKILESIMI

Yapay zeka ve muhasebe meslek mensuplarinin yetkinlik alanlar etkilesimi, teknolojik
gerceveyi asan, becerileri, siiregleri ve yapisal unsurlar igerecek sekilde genis kapsamda
degerlendirilmesi gereken bir konudur (Ariel ve Blyakhman, 2024: 4). Yetkinlik, kavram olarak
kisinin belirli bir konuda uygun niteliklere ve yeteneklere sahip olma diizeyi ile ilgilidir.
Yetkinlik ayni1 zamanda belirli bir meslegin arzulanan 6lgiide icrasinda meslek mensubunda
olmasi istenen bilgi, yetenek, davranis ve kabiliyetler biitlinii olarak ifade edilebilir (Allahverdi
vd, 2021: 140). Yetkinlik, sadece egitimle degil ayni zamanda tecriibe, kisisel geligim,
motivasyon, giiven, normlar ve entelektiiel degerler gibi farkli bilesenlerin biitiinii ile kazanilir.
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Gelisen teknoloji ve is yasaminin degisen talepleri, meslek mensuplarinin sahip olmasi gereken
temel yetkinlik alanlarinda da doniisiime neden olmaktadir (Boritz ve Stratopoulos, 2023: 1).

Yapay zeka sistemlerinde yasanan s6z konusu gelisim ve degisim paralelinde muhasebe
meslek mensuplar1 cok daha genis bilgi, beceri ve yetenege sahip olmak durumundadir (Ozcan
ve Ergilin, 2024: 195). Yapay zeka etkilesimli muhasebeden beklenen faydalarin elde
edilebilmesi i¢cin muhasebe meslek mensuplarinin gerekli yetkinlik ve becerileri kazanmalari
onem arz etmektedir (Kaldirrm ve Kaldirmm, 2024: 222). Ozellikle meslek mensuplarmin
misavirlik alaninda gelisimlerine destek saglayacak yetkinlikleri kazanmalar1 mesleki basari
icin belirleyici rol oynamaktadir (Alfares ve Savli, 2023: 176). Diinya Ekonomik Forumunun
2023 yil1 biiltenine gore gelecek 5 yil igerisinde 6n plana ¢ikacak dnemli yetkinlikler arasinda;
bilissel beceriler (analitik diistinme ve yaratici diisiinme), 6z yeterlilik becerileri (dayaniklilik,
esneklik ve c¢eviklik, motivasyon ve kisisel farkindalik, merak ve yasam boyu 6grenme,
giivenilirlik ve detaylara dikkat), yonetim becerileri, teknoloji becerileri ve birlikte ¢alisma
becerileri (empati kurma, liderlik ve sosyal etki) sayilmaktadir (Ariel ve Blyakhman, 2024:10).

S6z konusu Ongoriiller ve mevcut gelismeler esas alinarak yapay zeka ve mesleki
yetkinlik baglaminda, muhasebe meslek mensuplarinin faydali finansal bilginin tiretilmesi i¢in
sahip olmalar1 gereken temel yetkinlik alanlari; etik degerlere uyum yetkinligi, dijital araglart
kullanim yetkinligi, kisisel yetkinlikler ve mesleki yetkinlikler seklinde gruplandirabilir
(Tsiligiris ve Bowyer, 2021: 621). Asagida alt unsurlari esliginde s6z konusu yetkinlikler kisaca
aciklanmaktadir. Yapay zeka etkilesimi ile muhasebe mesleginin katma degeri yliksek bir
meslek haline doniismesi miimkiin goriilmektedir. Kuskusuz muhasebe meslek mensuplarinin
yetkinlik kazanimlar1 bu doniisiime uygun ve uyumlu olmalidir (Shaffer vd., 2020: 43).

4.1. Etik Degerlere Uyum Yetkinligi

Muhasebe meslek kuruluslari, liyeleri i¢in profesyonel etik ve davranis kodlarini stirekli
giincelleyerek ve giiclendirerek etigin artan 6nemine vurgu yapmaktadir (IFAC, 2018). Yapay
zeka destekli sistemleri kullanan isletmelerde isgiicliniin bu yeni sisteme uyum saglamasi
stratejik bir yaklasimi gerektirmektedir ve bu konuda zamana ihtiya¢ oldugu aciktir. Bu
cercevede, mesleki yetkinlik ve yapay zeka kapsaminda muhasebe meslek mensuplari igin etik
beceriler, “teknik etik beceriler” ve “iliskisel etik beceriler” seklinde iki baslikta incelenebilir.

i) Teknik etik beceriler olarak muhasebe meslek kuruluslarinin etik ve davranis kurallari
bilgisine vakif ve etik sorunlara neden olabilecek bilgi girislerini (veriler ve algoritmalar gibi)
ve sonug raporlarini (otomatik muhasebe girisleri ve yapay zeka destekli karar verme stiregleri
gibi) inceleme ve anlama yeteneginin olmasidir. Dijital teknolojinin artan kullanimiyla,
muhasebecilerin karmagik otomasyon modellerinin nasil ¢alistigin1 anlamak ve varsayimlarla
ciktilarmin potansiyel etik sonucglarmi degerlendirebilecek teknik yetenek gelistirmeleri
gerekmektedir (Tsiligiris ve Bowyer, 2021: 632). Meslek mensuplarinin yapay zeka etkilesimli
muhasebe ve finansal raporlama siirecinde sahip olmalar1 gereken dnemli bir yetkinlik alani
teknik etik beceri alanidir.

i) Iliskisel etik beceriler olarak dijital teknolojinin iirettigi verilerin dogrulugu ve
gecerliligi noktasinda ilgili kisilere kritik uyarilar1 yapabilmek ve kurumsal bilginin muhafizi
diisiincesi ile hareket edebilmektir. Yapay zeka etkilesimli muhasebe ve finansal raporlama
siirecinde temel kaygilardan birisi de dijital sistemlerin karmasikliginin veri y&netiminde
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olusturabilecegi potansiyel kor noktalardir. Dijital teknolojilerin uygulamalarina ve ¢iktilarina
karst makul 6l¢iide mesleki siiphecilik ile hareket edebilen meslek mensubunun bu becerisi
nitelikli finansal bilgi sunumunda 6nemli bir kazanim olarak degerlendirilmektedir. Ayrica,
muhasebe meslek mensuplari, yapay zeka sistemleri ile ¢calisirken 6zellikle veri diizensizligi ve
gizlilik ihlalleri gibi konular1 kapsayan etik konulara tamamen hakim olmalidir (Ariel ve
Blyakhman, 2024: 12).

4.2.  Dijital Araclar1 Kullamim Yetkinligi

Muhasebe meslek mensuplarinin gergek zamanl bilginin karar siireclerinde dikkate
alinmasina yonelik olarak “veri analisti” becerilerine sahip olmalar1 gerekmektedir. Veri
analisti, igletme kayitlarinda bulunan verileri, bilgisayar araciligiyla analiz eden, yorumlayan
ve bu verileri ilgililere raporlayan kisilerdir. Veri analistleri ¢alistig1 isletmeye stratejik karar
alma siirecinde destek olan meslek mensuplaridir. Veri analistleri, istatistik, bilgisayar,
ekonomi ve iletisim alanlarinda uzman kisilerdir. Bu kisiler verilerin ne oldugunu arastiran
“tamimlayici (descriptive) ”’, neden oldugunu arastiran “teshis edici (diagnostic)”, gelecekte ne
olacagini arastiran “ongoriisel (predictive)” ve belirli bir sonuca ulasmak i¢in ne yapilmasi
gerektigini arastiran “¢éziim odakli (prescriptive)” veri analizi uzmanlaridir (Tschakert vd,
2016). Muhasebe meslek mensuplarinin da yapay zeka destekli muhasebe kullaniminda bu
becerilere sahip olmalar1 beklenmektedir.

Bu ¢ercevede muhasebe meslek mensuplarinin veri analisti faaliyetleri i¢in gerekli olan
dijital araglar1 kullanma becerisi, “bilgiye erismek ve yonetmek icin dijital cihazlar, iletigim
uygulamalart ve aglart kullanma yetenegi” olarak ele alinabilir (UNESCO, 2018).
Muhasebenin biiyiik miktarda veri igermesi nedeniyle bu verilerin islenmesi, siniflandirilmasi
ve raporlanarak sunulmasi hususunda dijital araglar1 kullanabilme yetenegi ile yapay zeka
muhasebe meslek mensuplaria veri analitigi becerisi kazandirmaktadir (Ozcan ve Ergiin,
2024: 203). Muhasebe meslek mensuplarinin dijital inovasyon yetkinliklerinin
gelistirilmesinde teknoloji araglarini kullamm yetkinlikleri énem arz etmektedir. Ug ana
kategori kapsaminda dijital araglari kullanim becerileri ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; dijital
aracglarin temel kullanim becerisi, dijital araclarin ileri diizey kullanim becerisi ve veri
dogrulama ve analizi becerisidir.

i) Dijital araglarin temel kullanim becerisi kapsaminda yaygin 6l¢iide kullanilan temel
teknolojik alt yap1 ve uygulamalarinin kullanilmas: ifade edilmektedir. Ornek olarak dijital
beyanname ve bulut bilisim sistemleri verilebilir. Bunlar muhasebeciler tarafindan yaygin
olarak benimsenmis ve kullanilan temel geleneksel teknolojilere iliskin standart dijital
becerilerdir. Bu kapsamda temel dijital araclarin kullanimi noktasinda muhasebe meslek
mensuplar1 bulut tabanli uygulamalara hakim olmali, bilginin paylasildig: sistemler {izerinde
cevrimici olarak calisip isletmenin diger fonksiyonel birimleri ile isbirligi yapabilmeli ve
cevrimigi gercek zamanli raporlama saglayabilmelidir. Ciinkii muhasebe meslek mensuplari,
giivenilirlik, dogruluk ve gizlilik gibi yapay zeka ile iligkili riskleri tanimlamada ve yonetmede
kritik roller tistleneceklerdir (Ariel ve Blyakhman, 2024: 12).

ii) Dijital araglarin ileri diizey kullanim becerisi daha yeni ve daha gelismis teknolojik
yapilara uyum saglama siirecini kapsamaktadir. Ornegin, yapay zeka sistemleri ve blockchain
teknolojisi gibi. Ayrica bu yetenek diizeyi, programlama yeteneklerinin gelistirilmesi ile de
ilgilidir. Ozellikle ileri analiz teknikleri, tahmin teknikleri ve otomatik is akislarinin saglanmasi
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gibi. Muhasebe meslek mensuplarinin bu teknolojilerde uzman olarak egitilmesinden ziyade,
kullanic1 perspektifinden bu teknolojilerin sonuglarin1 anlamalar1 gerektigi onerilmektedir.
Gelecekte muhasebecilerin, temel programlama dillerinin (Python ve R gibi) temel kodlamasini
anlamalar1 ve verileri yonetmek ve tasarlamak i¢in kullanilan programlama dili (SQL) bilgisine
sahip olmalar1 beklenmektedir. Burada meslek mebusundan mesleki yetkinlik kapsaminda
istenilen programlama dilini kullanabilme kabiliyetidir. Ozellikle muhasebe meslek
mensuplarinin, yapay zeka tabanli is modelleri baglaminda veri analizinin etkinligini artirmanin
bir yolu olarak bu teknolojileri kullanabilmeleri gerekmektedir (Tsiligiris ve Bowyer, 2021:
633). Boylelikle muhasebe meslek mensubu yapay zeka ve blockchain teknolojilerini
kullanabilmeli ve programlar {izerinde faydali finansal bilgi sunum amacina uygun olarak
diizenlemeler yapabilmelidir. Ornegin, muhasebe meslek mensubunun haftalik rapor
hazirlamasi gerektiginde, her seferinde ayni kaynaklardan veri topladig1 ve verileri ayn1 sekilde
birlestirdigi bir islem yerine temel programlama dilleri ile bu siireci otomatiklestirilebilir,
boylece tek bir komut ¢alistirildiginda tiim veri ¢alismasi gerceklestirilebilir. Burada muhasebe
meslek mensuplarindan programci olmalar1 beklenmemekte ancak onlarin dijital gelismelerle
tamamen uyumlu ve kuruluslarin caligmalarini yiiriitme sekline uygun dijital ¢oziimler
uretebilen yetkinlikte olmasi arzulanmaktadir (ACCA, 2020: 26). Makine 6grenmesi
modellerinin bir alt kiimesi olan tiretken (generatif) yapay zeka uygulamalari ile muhasebe
meslek mensuplari metin, goriintii, ses, video ve diger formlarda yeni igerikler olusturmaya
odaklanan derin 6grenme sistemlerini kullanarak inovatif ¢oziimler liretebilmelidir (Ariel ve
Blyakhman, 2024:6).

iii) Veri dogrulama ve analizi becerisi 1Se veri yonetim becerileri (verinin dogrulugu,
ilgililigi ve tutarlilig1) ile veri analizinden (veri sentezi ve sunumu) olusmaktadir. Is diinyasinin
dijital doniigiimii, karar verme siirecinde biiyiik miktarda finansal ve finansal olmayan verinin
kullanilmasmi1 gerektiren bir siireci olusturmustur. Bu nedenle, muhasebe meslek
mensuplarinin gesitli veri tiirlerini yonetebilme, organize edebilme ve denetleyebilme
yetenegine sahip olmalar1 beklenmektedir (Thomson Reuters, 2018). Bdylelikle nitelikli
finansal bilginin iretilmesinden once verinin dogrulugu, ilgililigi ve tutarliligi saglanmis
olmaktadir. Muhasebe meslek mensuplarinin verinin dogrulugu noktasinda fikir beyan edecek
yetkili kisiler olmalar1 beklenmektedir. Ayrica muhasebe meslek mensuplarinin risk ve
performans yonetimi, tedarik zinciri ve is slireclerini desteklemek i¢in veri analizi ve raporlama
kapsaminin genisledigi goriilmektedir. Burada muhasebeciler sadece dijital araglari
kullanabilen kisiler olmamali, miisterilere ¢Oziimler sunabilen hizmet anlayisi ile gorev
yapmalidirlar (Li ve Zheng, 2018: 814).

Gelinen noktada muhasebecilerin veriyi kesfetme ve amaca uygun kullanma yetenegi,
miisterilerini ve paydas ihtiyaglarmi bilmeleri kadar 6nemli hale gelmistir. Profesyonel
muhasebecilerin, is, tedarik zinciri ve ekonomilerdeki riskleri 5ngdrmek, yonetmek ve azaltmak
icin is zekas1 ve veri analizi teknolojilerinin basarili bir sekilde kullanicis1 ve yararlanicisi
olmalar1 gerekmektedir (ACCA, 2016: 15). Yapay zeka, veri analizi, ongoriide bulunma, karar
verme gibi asamalarda muhasebe meslek mensuplarina katki saglayabilecek 0Ozelliklere
sahiptir.

4.3. Kisisel Yetkinlikler

Isletme kurumsal kiiltiiriine uyum saglama, iletisim yetenegi ve takim ¢alismasina
uygunluk muhasebe meslek mensuplari i¢in 6nemli yetkinlikler olarak degerlendirilmektedir
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(Low vd., 2016). S6z konusu yetkinlikler, muhasebe meslek mensuplarinin isletmelerin sosyal
sermaye giicline olan katkilar1 perspektifi ile degerli olarak nitelendirilebilir. Sayilan bu
nitelikler 6rgiitiin i¢ kontrol sisteminin temel yap1 tagini olusturan ve {izerine insa edilen diger
bilesenlere esas olan “kontrol ortam1” bileseni kapsaminda degerlendirilmektedir. Yapay zeka
destekli analitik ve karar verme siireclerinin giderek yayginlastigi bir donemde, muhasebe
meslek mensuplarinin becerilerini yeni sartlara gore uyarlamalar1 ve gelistirmeleri mesleki
basar1 ve devamlilik agisindan kritik 6nemdedir (Ariel ve Blyakhman, 2024: 9). Kisisel
yetkinlikler kapsaminda temel yetenek alanlar1 olarak; wyum saglama becerisi, iletisim
becerisi, siirekli kisisel ve mesleki gelisime acik olma becerisi (yasam boyu ogrenme), elestirel
diigiince becerisi, dinamik sorun ¢ozme becerisi Ve duygusal zekd becerisi sayilabilir.

i) Uyum saglama becerisi; dijital teknoloji kullaniminin yayginlastigi giiniimiiz is
diinyasinda muhasebe meslek mensuplari, ¢calisma ortaminin degisen kosullarina ve gelisen is
anlayislarinin getirdigi zorluklara uyum saglayabilmelidirler. Bu yetenek diizeyi, temelde
muhasebe meslek mensuplarinin zor zamanlarda odaklanabilme, her kosula uyum saglayabilme
ve gelisen, degisen ¢aligma ortamina uyum saglayabilme esneklikleri ile ilgilidir.

ii) Iletisim becerisi; kurumsal iletisim siireci, yatay veya dikey iletisim kanallar1 yerine
cok kanalli ve capraz birim iletisim kanallar1 eksenli yon degistirmektedir. Ayrica biiyiik
verinin analizi ile muhasebe meslek mensuplari birden ¢ok i¢ ve dis paydas grubu i¢in kilit bilgi
kaynagi haline gelmistir. Bu nedenle muhasebe meslek mensuplarinin dijital doniisiime uygun
teknik becerilerinin yaninda tamamlayici bir unsur olarak tiim menfaat sahipleri ile ilgili gii¢lii
ve alternatif iletisim becerisine sahip olmasi gerekmektedir (Tsiligiris ve Bowyer, 2021: 637).
[laveten teknik ve karmasik verilerin sade ve ilgi ¢ekici bir sekilde ifade edilmesine yonelik
sunum Dbecerilerinin gelistirilmesi arzulanmaktadir (IFAC, 2019). Muhasebe meslek
mensuplarinin, yapay zeka sistemlerinden elde edilen goriislerini yoneticiye ve ilgili diger
paydaslara basarili bir sekilde iletebilmeleri, organizasyonun genel biiylimesini basariyla
yonlendirmeleri acisindan 6nemlidir (Ariel ve Blyakhman, 2024: 12).

iii) Siirekli kigisel ve mesleki gelisime acitk olma becerisi (yagam boyu ogrenme);
teknolojik gelisim ve global Olcekte mesleki faaliyetlerde yasanan doniisim karsisinda
muhasebe meslek mensuplarinin basarili olabilmeleri siirekli gelisimi gerekli kilmaktadir. S6z
konusu gereklilik, meslek mensuplari i¢cin yasam boyu dgrenme diislincesinin benimsenmesi
ile karsilanabilir. Dolayisiyla, siirekli gelisim ihtiyaci bilincine sahip olunmasi ve bu dogrultuda
caba sarf edilmesi gelecegin basarili muhasebe meslek mensuplar1 agisindan belirleyici
olacaktir (Tsiligiris ve Bowyer, 2021: 638).

Yapay zekanin gelisen ve doniisen uygulamalarini anlayarak inovatif bir yaklagimla is
stireglerinde kullanabilmek i¢in meslek mensubunun proaktif bir yaklagimla siirekli 6grenme
ve mesleki gelisime uyum saglamasi gerekmektedir. Stirekli 6grenme kiiltiirii, kullanicinin
yapay zekanin giiglii ve zayif yonlerini anlamasia yardimci olurken, sorumlu ve verimli
uygulamaya dogru yonlendirmeye katkida bulunacaktir (Ariel ve Blyakhman, 2024:4).

iv) Elestirel diisiince becerisi; muhasebe meslek mensuplarinin elestirel diisiinceye
sahip olmalar1 geregi 6teden beri savunula gelmistir. Teknolojik ilerlemelerle birlikte biiytlik
miktarda verinin analizi ve ¢ok yonlii isletme i¢i fonksiyonel iletisimin bir sonucu olarak
gercege uygun faydali finansal bilgi sunumunda deger katici yiiksek bilissel beceri olarak
elestirel diistinme ¢ok degerlidir. Bu nedenle, elestirel diisiinme, dijital doniisiime uygun olarak
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mesleki basar1 i¢in en dnemli becerilerden biri olarak degerlendirilmektedir (WEF, 2023).
Ayrica meslek mensuplari, elestirel diislince ile faydali finansal bilginin hazirlanmasi siirecinde
bilgi gercekligi ve etik degerlere dayali kurumsal yonetim anlayisi ¢ergevesinde yonetim
faaliyetlerine destek olabileceklerdir. Elestirel diisiinme, muhasebe meslek mensuplarinin
cesitli verileri tam olarak sorgulayip birlestirmelerine ve ¢ok yonlii veriyli amaca uygun
kullanim i¢in inga etmelerine (stratejik ve operasyonel amaglar gibi) olanak tanimaktadir (Gulin
vd., 2019: 7).

v) Dinamik sorun ¢ézme becerisi; sorun ¢ozme, isverenlerin gelecekte dnemli olarak
gordiigii ilk ii¢ beceriden biri olarak belirlenen iletisim becerileri arasinda yer almaktadir.
Dijital doniisiim siirecinde muhasebe meslek mensuplarinin ¢esitli verileri kavramsallastirarak
uygulanabilir ¢oziimler 6nerebilmesi dinamik sorun ¢6zme yetenegi olarak tanimlanmaktadir.
Bu beceri yaratici diisiinme kabiliyeti ile ilgilidir. Dijital veri akisinin yogun bir sekilde
gerceklestigi gliniimiiz isletmecilik diinyasinda sorun ¢6zmenin belirsizlik altinda karar almay1
ve dinamik bir dizi faktorii g6z onlinde bulundurmay1 gerektirdigi ortaya ¢ikmaktadir (Coady
vd., 2018: 101; AICPA and CIMA, 2019).

vi) Duygusal zekd becerisi; dijital ¢agda, birgcok meslek alaninda insani ve sosyal
beceriler daha degerli hale gelmistir. Ornegin, “kendi duygularinizi ve baskalarinin duygularim
tamima, bunlart gorevlere uygulama, diizenleme ve yonetme yetenegi” Onemli bir beceridir
(ACCA, 2020: 49). Dijital teknolojilerin benimsenmesiyle, muhasebe meslek mensuplarinin
miisteriler ve diger onemli i¢ ve dis paydaslarla miisavirlik hizmeti kapsaminda daha fazla
zaman gecirmeleri beklenmektedir. Bu nedenle, meslek mensuplarinin miisteri beklentilerini

anlama, istenen sonuglari karsilama ve deger yaratma yetenegi ve becerilerine sahip olmalari
beklenmektedir (Coady vd., 2018: 114).

4.4. Mesleki Yetkinlikler

Dijital doniisiimiin etkileri neticesinde klasik is stratejilerinin yetersizligi nedeniyle
gelecegin  muhasebe meslek mensuplar1 potansiyel kurumsal is danigsmanlar1 olarak
goriilmektedirler (IFAC, 2019). Muhasebe meslek mensuplari, gergek zamanli ve dogru veri
analizini tiim ¢ikar gruplarinin anlayabilecegi bir dil ile agiklayabilmelidirler. Gelinen noktada,
gelecegin muhasebe meslek mensuplari i¢in anahtar iki grup is becerisi ortaya ¢ikmuistir.
Bunlardan birincisi, danismanlik ve is danismanlig1 becerileri, ikincisi ise stratejik diisiinme
becerisidir. Bu ¢ercevede, danigsmanlik ve strateji becerilerinin ekonomik faaliyetlerde
belirleyici olacag: ifade edilmektedir (WEF, 2023). Mesleki yetkinlikler kapsaminda temel
yetenek alanlar1 olarak; danigmanlik ve is danmismanlhigt becerileri ile stratejik diigiinme
becerisi sayilabilir.

i) Danmismanlik ve is danismanligt becerileri, muhasebe meslek mensuplarinin yakin
gelecekte isletmelerde i¢ danisman ve karar alma siireglerinin dogrudan bir paydasi olarak
gorev ifa etmeleri beklenmektedir. Meslek mensuplarinin danigmanlik becerilerine artan talebin
sebebi yapay zeka sistemleri ile bir¢ok goérevin otomasyonu ve dolayisiyla deger katan
gorevlere yonelimdir. Dolayistyla, muhasebe meslek mensuplarinin is danigsmanlig1 noktasinda
teknik ve iletisim becerilerine sahip olmalar1 aranilan bir yetenek seviyesidir (Tsiligiris ve
Bowyer, 2021: 635). Ayrica yapay zeka sistemlerinden elde edilen sonuglari elestirel bir sekilde
degerlendirmek icin muhasebe meslek mensuplarinin mesleki yargilarimi kullanmalari
gerekliligi de agik bir sekilde ifade edilebilir (Ariel ve Blyakhman, 2024:12).
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ii) Stratejik diigiinme becerisi, gelisen bilgi teknolojileri ekseninde muhasebe meslek
mensuplarinin karar verme siireclerine aktif katilimlari, isletme ile ilgili daha genis bir
perspektiften degerlendirme yapabilmelerini gerekli kilmaktadir. Teknoloji kullanimi,
isletmelerde muhasebe meslek mensuplarinin is zekalarin1 ve vizyonel duruslarini 6n plana
cikarmistir (ACCA, 2020). Yapay zeka etkilesimli muhasebe ve finansal raporlama siirecinde
karar alicilarin yeni teknolojilerin benimsenmesinin, performans oOlgiitleri ve is siirecleri
tizerindeki etkilerini anlamalar1 son derece Onemlidir. Yapay zekdnin faydali ve anlamli
sonuglar iiretmesini saglamak i¢in, muhasebe meslek mensuplarinin is stratejilerini anlayan is
anlayisina ve organizasyonel basariy1 yonlendiren stratejilere hakim olmalar1 gerekmektedir.

Mesleki yetkinliklerin her bir boliimiinde yer alan becerilerin dinamik bir yaklasimla
degisen ve gelisen kosullara gore siireklilik temelinde degerlendirilmesi gerekmektedir.
Yukarida kavramsal diizeyde yer verilen agiklamalar 1s18inda yapay zeka ve muhasebe meslek
mensuplarinin yetkinlik alanlar1 etkilesimi Sekil 3’teki gibi sematize edilebilir.
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Sekil 3. Yapay Zeka ve Muhasebe Meslek Mensuplarinin Yetkinlik Alanlar Etkilegimi
Not: Sekil yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’ten goriildiigli lizere temel muhasebe bilgisinin varligina dayali yapay zeka
etkilesimli muhasebe bilgi sisteminde mesleki yetkinlikler teknolojik doniisiim ve inovasyon
dogrultusunda siirdiiriilebilir bir gelisimle ele alinmalidir. Sematize edilen kavramsal ¢erceve
mesleki gelisim ve muhasebe mesleginin siirdiiriilebilirligi agisindan temel referans olarak
nitelendirilebilir. Yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sisteminde meslek mensuplarinin
faydali finansal bilgiyi iiretme ve raporlama siirecinde mesleki becerilerin temelinde yine
muhasebe bilgisi, basar1 i¢in ana 6n kosul olmaya devam etmektedir. Diger tiim becerilerin ve
mesleki yetkinliklerin degerinin saglam muhasebe bilgisi temelinin varligina bagl oldugu ifade
edilebilir (Tsiligiris ve Bowyer, 2021: 640; Li ve Zheng, 2018: 815). Muhasebe mesleginde
yapay zeka etkilesimli hizmet {iretimi siirecinin, gelecege hazirlik i¢in, siireklilik temelinde s6z
konusu yetkinlik alanlarina dayali gergeklestirilmesi gerekmektedir (Ariel ve Blyakhman,
2024: 4).
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Sekil 3’te yapay zeka ve muhasebe meslek mensuplarinin yetkinlik alanlar1 etkilesimi
bir biitiin olarak agiklanmaktadir. Bununla birlikte sekilde yer alan yapay zeka alt sistemlerinin
muhasebe meslek mensuplarinin yetkinlik alanlarinin her birine etkisi kisaca su sekilde
degerlendirilebilir. Yardimc1 yapay zeka sistemlerine ait uygulamalarin muhasebe meslek
mensuplarinin  “dijital araglart kullanmim yetkinligi ile kisisel yetkinliklerini” dogrudan
destekledigi ongoriilebilir. Benzer sekilde artirilmis yapay zeka ile otonom yapay zeka sistemi
uygulamalarinin ise muhasebe meslek mensuplarinin mesleki yetkinliklerinin tlimiinii
destekleyecek  ozellikler barindirdigt  kanaati paylasilabilir.  Mesleki faaliyetlerin
ylriitiilmesinde yapay zeka sistem ve uygulamalar1 ile mesleki yetkinlik etkilesiminin gelisimi,

maliyetlerde tasarrufun yani sira katma degeri yliksek faaliyetlere odaklanma imkani sunabilir
(Hussin vd, 2024: 44).

5. GENEL DEGERLENDIRME

Yapay zeka teknolojisi ve uygulamalarina ait etkiler, yasamin her alaninda her gecen
giin daha fazla hissedilmektedir. Giinliik rutin iglerden, {ist diizey mesleki ve teknik konulara
kadar s6z konusu etkilerle karsilasilabilmektedir. Bu dogrultuda, yapay zeka teknolojisi ve
uygulamalari, egitimi, bilimi, teorisi, uygulamasi ve meslegi ile bir biitiin olarak muhasebeyi
de yeniden sekillendiren doniistiiriici bir gili¢ olarak degerlendirilebilir. Finansal raporlama
stireclerinde devrim niteliginde nitelendirilebilen otomasyona dayali iyilestirilmis karar alma
stireclerinin miimkiin kilinmas1 bu ¢ercevede ele alinabilir.

Yapay zeka teknolojisi ve uygulamalarinin muhasebe iglemlerine ve finansal raporlama
stireglerine olan katkilari, diger taraftan muhasebe meslek mensuplarinin yetkinlik alanlarini da
etkilemekte ve bu alanlara yogunlagsmay1 gerekli kilmaktadir. Yapay zeka etkilesimli muhasebe
bilgi sistemi ile muhasebe meslek mensuplar1 problem ¢ézmeye odakli ve mesleki yetkinlik
alanlarin1 genisletici temelde miisavirlik hizmet odakli islere daha fazla zaman ve kaynak
ayirabilmektedir. Yapay zeka etkilesimli muhasebe, meslek mensuplarinin mesleki inovasyon
giiclinil artiran ve meslegin icrasinda stratejik karar alma siireclerine daha fazla odaklanmasini
saglayan fonksiyonel bir arag¢ olarak degerlendirilebilir.

Yapay zeka teknolojisi ve uygulamalari, faydali finansal bilginin niteliksel 6zelliklerine
uygun bir muhasebe ve raporlama islemi gergeklestirebilmesine yonelik katki da
sunabilmektedir. Teknik bir konu olmakla birlikte, karar siireglerine esas finansal bilginin
kapsamli ve dogru bir sekilde analiz edilmesi ve tiim boyutlariyla degerlendirilebilmesi i¢in bu
alanda muhasebe meslek mensuplarinin miisavirlik hizmetine ihtiya¢c duyulmaktadir. Yapay
zeka sistemlerinin finansal raporlamada dogrulugun ve hesap verebilirligin saglanmasi adina
gerekli olan insan muhakemesi, elestirisel diisiinme ve gézetiminin yerini almasi hali hazirda
miimkiin géziikmemektedir. Dolayisiyla kavramsal ¢er¢cevede aranan faydali finansal bilginin
sahip olmasi gereken niteliksel 6zelliklerin saglanmasinda yapay zeka sistemlerinin muhasebe
meslek mensuplarinin muhakemesi ile birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu yoniiyle
dogru ve giivenilir bir finansal raporlama saglanmis olacaktir. Muhasebe meslek mensuplari,
yapay zeka sistemlerine kayitsiz kalmadan ivedilikle doniisiimii saglayarak katma deger
saglayan danismanlik hizmeti ile bilgi kullanicilarina yonelik mesleki inovasyonu
gerceklestirebilirler.

Kaliplagmis is anlayisinin disinda, gergek zamanli miisavirlik hizmetinin sunumu i¢in
faydali finansal bilginin niteliksel 6zelliklerine uygun bilgi aktarimi, giiniimiiz is diinyasinin
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muhasebe meslek mensuplarindan beklentileri arasindadir. Ihtiyaca ve gercege uygun,
karsilastirilabilir, zamanli, dogrulanabilir ve anlasilabilir bilgi {iretiminde yapay zeka
teknolojisi ve uygulamalarindan yararlanilmasi hem bilginin degerinin artmasina hem de
miisavirlik hizmetinden beklentilerin karsilanmasina katki sunabilmektedir.

Yukarida ifade edilen hususlar 1s18inda, yapay zeka sistemleri ve uygulamalar ile
muhasebe bilgi sistemi ve muhasebe meslek mensuplarinin yetkinlik alanlarina dayali finansal
bilgi sunumu etkilesimi sekil 4’teki gibi sematize edilebilir. Sekil 4’ten goriilecegi lizere temel
muhasebe bilgisine dayali olarak meslegin icra siirecinde meslek mensuplari, yapay zeka
etkilesimli muhasebe bilgi sistemi ve mesleki yetkinlikleriyle muhasebecilik ve mali miisavirlik
hizmet sunumunu ger¢eklestirmektedir. Gelecegi; giivenilir, ihtiyaca ve ger¢ege uygun finansal
bilgi sunumuna dayali olan muhasebe mesleginin yapay zeka etkilesimli muhasebe sistemleri
ve buna uygun mesleki yetkinliklerle biitiinlesik bir calisma diizenine sahip olmasi
gerekmektedir. Kavramsal cercevede ifade edilen esaslara uygun meslegin yiiriitiilmesi,
menfaat sahibi gruplar i¢in karar siireglerine esas finansal bilginin iiretilmesinde biiyiik 6nem
arz etmektedir.

MUHASERE BILGI SISTEMI

@ . B
£ === » -. - P
VRIS T FA S Emgggim “v =1 -+ | MESLEKI YETKINLIKLER Etik degerlere uyum yetkinigi
BILGI SISTEMI Jd 1,
p, NS L y
Artirrlmi yapay zeka sistemleri ) P ) - Dijital araclan kullanim yetkinligi
. FINANSALBILGININ
: ; NITELIKSEL OZELLIKLERI Kigisel yetkinlikler
Otonom yapay zeka sistemleri -
k- 4
Mesleki yetkinlikler
daursa uygl;gﬁl;]i]jk) Gergege uygun sunum Kargilagtinlabilirlik
Zamanmda sunum Anlagilabilirlik Dogrulanabilirlik

Sekil 4. Yapay Zeka Etkilesimli Muhasebe Bilgi Sistemi ve Muhasebe Meslek Mensuplarmin
Yetkinlik Alanlarma Dayali Finansal Bilgi Sunumu
Not: Sekil yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ote yandan sekilde yer alan yapay zeka alt sistemlerinin faydali finansal bilginin
niteliksel 6zellikleri ile muhasebe meslek mensuplarinin yetkinlik alanlariin her birine etkisi
icin su hususlar paylasilabilir: Yardimer yapay zeka sistemlerine ait uygulamalarin mevcut
durumda, faydali finansal bilginin “ihtiyaca uygunluk ve onemlilik, karsilastirilabilirlik,
dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve zamaninda sunum” 0Ozelligini ve muhasebe meslek
mensuplarinin  “dijital ara¢lart kullanim yetkinligi ile kisisel yetkinliklerini” dogrudan
destekledigi Ongoriilmektedir. Artirilmis yapay zeka ile otonom yapay zekd sistemi
uygulamalarinin ise hem faydali finansal bilginin niteliksel 6zelliklerinin hem de muhasebe
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meslek mensuplarinin mesleki yetkinliklerinin tiimiinii destekleyecek 6zellikler barindirdigi
kanaati bir kez daha paylasilabilir.

6. SONUC VE ONERILER

Yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sistemi ve mesleki yetkinlikler ¢er¢evesinde,
faydali finansal bilgi tiretiminde bulunulmasi, muhasebenin ve dolayisiyla meslegin islem bazli
yapidan deger odakli doniisiimiine katki saglayabilir. Bu doniisiim, muhasebe meslek
mensuplari i¢in dncelikle maliyet tasarrufu ve operasyonel etkinlik seklinde gerceklesebilir.

Daha genis bir yaklasimla, yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sisteminde meslek
mensuplar1 tarafindan faydali finansal bilginin iiretilmesinde ve raporlanmasinda; daha esit,
kapsayici, barig¢il ve cevresel olarak stirdiiriilebilir bir toplumu tesvik etme konusunun 6n
plana cikabilecegi belirtilebilir. Bu siirecte Ozellikle stirdiiriilebilirlik hedeflerinin isletme
performans 6l¢limiine dahil edilmesi, mesleki ¢alismay1 gerekli kilmaktadir. Ayrica muhasebe
meslek mensuplarindan klasik raporlama anlayisinin 6tesinde faydali finansal bilginin temel
Ozelliklerini saglamaya yonelik deger olusturma anlayisini esas alan bir ¢ergevede dl¢iimleme,
analiz ve stratejik karar konularina dayali beklentilerde artis oldugu belirtilebilir. Meslek
mensuplarinin, yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sisteminde gerekli mesleki yetkinliklere
haiz olacak sekilde biitiinlesik bir ¢alisma diizenine sahip olmasi, analitik siirecler ve stratejik
kararlar i¢in goz ard1 edilemeyecek 6nemdedir.

Bir biitiin olarak, yapay zeka etkilesimli muhasebe bilgi sistemi ile faydali finansal bilgi
sunumu ve mesleki yetkinlikler ¢cercevesinde; “vapay zekd sistemlerinin yonetisimi” ile “yapay
zekd ve etik” konularinin alana katki sunacak nitelikte Onem kazanacagi Ongoriisii
paylasilabilir. Bununla birlikte, faydali finansal bilginin sunumu ve kaliteli miisavirlik
hizmetleri baglaminda siire¢ i¢in asagidaki hususlar onerilebilir:

- Meslek mensuplarinca 6zellikle analitik yeteneklerin gelistiriimesine 6nem verilmesi,

- Yapay zeka algoritmalarinin gercege uygun bilgi sunumu cergevesinde amaca uygun
olusturulmas1 ve menfaat sahiplerinin haklarmin korunmasi bakimindan muhasebe
meslek mensuplarinin sorumlugu ¢ergevesinde isletilmesi,

- Veri gizliligi, vergi glivenligi, meslek mensubunun igini kaybetme korkusu, yanli veri
sunumu gibi yapay zeka kaynakli olusabilecek risklere karsi ilgili etik kodlara dayali
gerekli yasal ve mesleki diizenlemelerin ve uygulamalarin gergeklestirilmesi,

- Siirekli gelisimi isaret eden yapay zeka uygulamalari karsisinda siirekli mesleki gelisim
temelinde meslek mensuplart i¢in yiiksekogretim ve mesleki egitim faaliyetlerinin
planlanmasi ve egitim kurumlarinda miifredatin bu dogrultuda giincellenmesi,

- Teknolojik donilisime uyum saglanabilmesi agisindan gerekli egitim ve yatirim
faaliyetlerinin gerceklestirilmesi,

- Yapay zeka sistemlerinin mesleki yargiya dayali karar siireclerinde yetersiz kalabilecegi
diisiincesi ve ayrica mesleki rekabet kapsaminda meslek mensuplarinin temel muhasebe
bilgisi ve mesleki yetkinlik konularinda yasam boyu o6grenme felsefiyle hareket
etmelerinin saglanmasidir.
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1. GIRIS

Kripto varliklarin ekonomide giderek artan hacmi ve piyasa etkinlikleri, muhasebe
standartlarinin bu yeni varlik sinifina uyum saglamasini zorunlu kilmaktadir. Bu zorunluluk,
yatirrmcilar ve diizenleyici otoriteler ig¢in daha fazla seffaflik ve giivenilirlik saglama
potansiyeli tasimaktadir. Kamu G6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK),
kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusunda bir bosluk oldugunu ve bu
alandaki belirsizliklerin giderilmesi gerektigini tespit etmistir. Bu kapsamda, KGK, Biiyiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standartlar1 (BOBI FRS) igerisinde,
kripto varliklarin temel ekonomik 6zelliklerini yansitacak sekilde 6zel diizenlemeler gelistirme
karart almistir. Calismanin konusunu olusturan ve KGK tarafindan yayimlanan taslak
diizenleme, Amerika Birlesik Devletleri'nde, Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)
tarafindan yapilan benzer giincellemeleri referans alarak hazirlanmistir. Kripto varliklarin
muhasebelestirilmesine yonelik bu yeni yaklagimlar, sirketlerin finansal raporlamalarinda daha
seffaf ve gercekgi bilgiler sunmasina olanak taniyacak, boylece kripto varliklarin piyasadaki
hareketlerinin finansal tablolara gercege uygun degeri ile yansitilmasini saglayacaktir. KGK,
kripto varliklarin degerlendirilmesi, raporlanmasi ve bu varliklar hakkinda yapilacak dipnot
aciklamalarini kapsayan “BOBI FRS 2021 Siiriimiinde Yapilan Degisiklikler (Kripto Varliklarin
Raporlanmasi)” baslikli taslak metni kurumun internet sitesinde 19 Mart 2024 tarihinde
kamuoyu goriisiine sunmus ve alman geri bildirimler dogrultusunda diizenlemeyi
sekillendirmeyi planlamaktadir. Bu siire¢, kripto varliklarin muhasebe standartlarina
entegrasyonu konusundaki yonergelerin sekillendirilmesinde 6nemli bir adimdir.

KGK tarafindan uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama standartlari
(UMS/UFRS)’na uygun olarak hazirlanip yayimlanan; bagimsiz denetim altindaki igletmelerce
uygulanan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) kapsaminda, kripto paralarla ilgili 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Fakat, UFRS yorumlama komitesinin ve UFRS Vakfi’nin bu
varliklar konusundaki goriis ve ¢alismalar1 yol gosterici niteliktedir. Bununla birlikte literatiir
caligsmalari, kripto paralarin hangi varlik sinifi icerisinde yer almasi gerektigi konusunda
incelenen cesitli yaklasimlar1 ortaya koymaktadir. Ote yandan KGK, kuruma gelen kripto
varliklarin nasil muhasebelestirilecegi ve raporlanacagi konusundaki goriisleri dikkate alarak
yasanan bu belirsizligi BOBI FRS kapsamina tabi olan isletmeler acisindan en aza indirme
adina bir diizenleme yayimlamistir. Bu diizenleme ile KGK, kripto varliklarin finansal
raporlamadaki muhasebelestirilme siirecini standardize etmek ve bu alanda uluslararasi
diizenlemelerle uyum saglamayi amaglamaktadir. Bu yaklasim, alandaki kuruluslara seffaf ve
anlasilir finansal raporlamalar saglayacak, bdylece mevcut ve potansiyel yatirimcilarin yani sira
diizenleyici otoritelerin de kripto varliklarin temel ekonomik ve finansal degerlerini daha net
degerlendirmelerine olanak taniyacaktir. Kripto varliklarin dogru degerlenmesi ve temel
ekonomik gergekliklerinin yansitilmasi, sirketlerin finansal durumlarmi dogru bir sekilde
gostermelerine ve yatirimceilarin bilingli kararlar almalarina imkan saglarken bu varliklarin
maliyet degeri ve piyasa degerindeki dalgalanmalarin finansal tablolara yansitilmasi, finansal
performans degerlendirmelerinde daha gercekei bir tablo sunacak ve finansal raporlama ile
vergi uygulamalarinda 6nemli ilerlemeler saglayacaktir. Ayrica, belirlenen standartlar, kripto
varlik piyasasinin volatilitesi ve likidite dinamikleri gibi 6zel risklerin etkin yonetilmesine katk1
saglayarak, kripto varlik sahibi sirketlerin finansal istikrarlariin artirilmasina da katkida
bulunacaktir.

28



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (104): 27- 52

Bu ¢alisma, KGK tarafindan kamuoyu goriisiine sunulan ve kripto varliklarin finansal
tablolarda nasil raporlanacagini standardize etmeyi hedefleyen taslak diizenlemenin
ayrintilarim1 ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu makale, mevcut mevzuatin kapsamli bir
sekilde taranmasi sonucu olusturulmus bir derleme calismasi niteliginde hazirlanmistir.
Calismada oOncelikle, diinya genelinde ve Tiirkiye'de uygulanan muhasebe standartlar1 ele
aliacak; kripto varlik ve kripto para kavramlar1 detayli bir sekilde agiklanacaktir. Ardindan,
kripto varliklarin muhasebelestirilmesi konusunda ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan
calismalar 6zetlenerek ve diinya genelindeki kripto varlik diizenlemeleri incelenecektir. Son
olarak, BOBI FRS kapsaminda kripto varliklarin raporlanmasma y&nelik yayimlanan
diizenleme detayl1 bir sekilde incelenecektir.

2. DUNYADA VE TURKIYE’DE MUHASEBE STANDARLARI

Uluslararasi ticaretin genislemesi ile ayni ticari islem her iilkede farkli sekillerde yer
alan yerlesik muhasebe uygulamalarindan dolay: farkli muhasebe kaydina konu olmus ve bu
durum ¢ok uluslu sirketlerde anlasilirlik ve seffaflik sorunlarina yol agmuistir. Birgok tilkede yer
alan igletmelerde olusan bu durumlar uluslararasi alanda kabul géren muhasebe standartlarinin
gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu gereklilik, UMS Komitesi'nin olusturulmasiyla
somut bir adim atilarak karsilanmaya calisiimistir. Zamanla adi UMS Kurulu olarak yeniden
yapilandirilmis olan komite UMS/UFRS ile farkli iilkelerdeki finansal raporlamalardaki
uyumsuzluklart minimize etmeyi amaglayan diizenlemeler yapmaktadir.

Tiirkiye'de ise UMS/UFRS'ye uyum saglayan TMS/TFRS’ler KGK tarafindan
yayinlanmakta ve uygulanmaktadir. Ayrica, KGK 2017 yilinda, bagimsiz denetime tabi olup
TFRS’yi kullanmayan biiyiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler icin gelistirilen BOBI FRS’yi
yayimlamistir. Bu standart, 2018 yili itibartyla hedeflenen isletmelerce uygulanmaya
baslanmistir (Glicenme Gengoglu, 2017: 2; Aytac ve Giicenme Gengoglu, 2020: 754-755).
Diizenleme, s6z konusu isletme gruplarinin finansal raporlamalarinda belli bir
standardizasyonu saglayarak raporlama kalitesini artirmayr ve uluslararast uyumlulugu
giiclendirmeyi amaglamaktadir. KGK'nin son diizenlemeleri arasinda, bu ¢alismanin odagi olan
ve ilgili paydaslarin incelemesine sunulan, kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasina yonelik hazirlanan taslak metin bulunmaktadir.

Bagimsiz denetime tabi olma kriterleri ilk kez 23 Ocak 2013 tarihli ve 28537 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 2012/4213 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenmistir. Bu
kriterlerde yapilan en son degisiklik ise 30 Kasim 2022 tarihinde yayimlanan 32029 sayili
Resmi Gazete’de yer alan 6434 sayil1 “Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair
Karar” ile gergeklestirilmistir. 6 Nisan 2024 tarihinde yayimlanan 32512 sayili Resmi
Gazete’de, 8313 sayili “Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair Kararda
Degisiklik Yapilmasina Iliskin Karar” ile s6z konusu 6lciitler yeniden belirlenmistir. Bu karar
dogrultusunda aktif toplam1 150 milyon TL ve iizeri, yillik net satis hasilat1 300 milyon TL ve
lizeri, ortalama calisan sayis1 150 ve iizeri olan ve bu ii¢ dlgiitten en az ikisini, varsa bagh
ortakliklariyla birlikte, art arda iki raporlama doneminde asan igletmelerin bagimsiz denetime
tabi oldugu belirtilmistir (https://www.resmigazete.gov.tr).

Tiirkiye'de muhasebe sistemini UMS’ye uyumlu hale getirme ¢abasi iginde olan KGK,
TFRS uygulamayan ve bagimsiz denetime tabi olan igletmelerin uygulayacagi raporlama
cercevesi olarak, Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi Hakkinda
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Teblig ve eKi Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler Icin Finansal Raporlama Standardini, 29 Temmuz
2017 tarihli ve 30138 Sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlamustir (https://www.kgk.gov.tr,
2017). BOBI FRS, finansal raporlama siirecinin yapilandirilmasina odaklanarak, ilk béliimde
finansal tablolarin sunumu, bilgilerin nitelikleri ve asgari igerik gereksinimlerine iliskin genel
ilkeleri ele almaktadir. Bu boliim, isletmelere finansal tablolar1 net bir sekilde sunmalari igin
referans tablo formatlar1 saglar. Sonraki boliimler, TFRS' de oldugu gibi, spesifik muhasebe
islemleri ve olaylar1 igin 6l¢iim ve muhasebelestirme kurallarini belirlemektedir. Ozellikle,
finansal tablo dipnotlarinin hazirlanmasina yonelik kolayliklar saglayan 6zel bir boliim,
isletmelerin ~ 6nemli  bilgileri etkili bir sekilde sunmalarina yardimer  olur
(https://www.kgk.gov.tr, 2021). BOBI FRS hem uluslararasi standartlarla uyumlu olup hem de
cesitli biiylikliikkteki igletmelerin gereksinimlerini dengeli bir sekilde karsilayarak finansal
raporlamanin gelecegine yon vermektedir.

BOBI FRS 2021 Siiriimii: BOBI FRS'in yiiriirliige girmesi sonrasinda, uygulayicilar
ve diger ilgili paydaslardan alinan geri bildirimler mevcut diizenlemelerde iyilestirmelerin
gerekli oldugunu belirlemistir. Bu siirecin neticesinde KGK, sektdrler arasi uyumu artirma ve
daha oOnce netlestirilmemis konular1 diizenleme amaciyla bir taslak metin hazirlamis ve bu
metin, kamuoyu goriisiine sunulmustur. Alinan geri bildirimler dikkate alinarak taslagin nihai
hali olusturulmus ve BOBI FRS 2021 Siiriimii hakkinda Kurul Karari, 30 Mart 2021 tarihli ve
31439 Miikerrer sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 15 Haziran 2024 tarihinde yayimlanan
32577 sayil1 Resmi Gazete'de, 12 Haziran 2024 tarihli ve “BOBI FRS Biiyiik Isletmeye Iliskin
Degisikliklerin Yayimlanmast” bashikli kurul karari ile biiyiik isletme Olgiitleri yeniden
belirlenmistir. Bu karara gore, aktif toplam1 400 milyon TL ve yillik net satis hasilati ise 800
milyon TL olarak belirlenmis olup, bu dlgiitler 1 Ocak 2024 tarihi ve sonrasinda baslayan hesap
donemlerinde uygulanacaktir. Ortalama ¢alisan sayis1 kriteri ise her y1l 250 ve iistii olarak sabit
kalmistir. Biiyiik isletme olup olmadigini belirlemek icin bu kriterlerin 6nceki iki y1l igin gegerli
olmasi gerekmektedir (https://www.kgk.gov.tr, 2021). Bu giincelleme, muhasebe ve finansal
raporlama standartlariin dinamik evrimini ve siirekli gelisim ihtiyacin1 yansitmaktadir.

3. KRIiPTO VARLIK VE KRiPTO PARALAR

Kripto varliklar, dagitilmis defter teknolojisi (DDT) kullanilarak olusturulan, saklanan
ve aktarilan dijital degerlerdir. Bu teknoloji, islemlerin dogrulamasini ve giivenligini saglamak
icin kriptografiyi temel alir. Kripto varliklar, yatirnmcilar, ihraggilar, aracilar ve diizenleyiciler
gibi piyasa katilimcilariin bir araya geldigi genis kapsamli bir blok zincir ekosisteminin
olusumuna katkida bulunur. Yasal ¢er¢evede, bu varliklar dijital ortamda temsil edilen degerler
veya haklar olarak tanimlanir ve piyasa katilimcilarina 6nemli avantajlar sunma potansiyeli
tagir. Bu tanim, kripto varliklarin hem teknolojik yapisin1 hem de yasal konumunu vurgular,
onlarin finansal sistemlerde nasil entegre edildigini ve hangi yasal sinirlamalar iginde
degerlendirilmesi gerektigini belirler. Kripto varlik kavrami, genis bir yelpazeye sahiptir;
Bitcoin gibi kendi blok zincirinde {iretilen kripto paralari®* ve Ethereum iizerinde ¢alisan gesitli

! "Kripto para" terimi genellikle tiim kripto varliklar1 kapsayacak sekilde kullamlmaktadir; ancak, bu kullanim
yaniltict olabilir. Gergekte kripto paralar, kripto varliklarin yalnizca bir alt kiimesini temsil etmektedir.
Dolayisiyla, kripto para kavrami, genis bir dijital varlik yelpazesini ve ¢esitli islevleri barimdiran kripto varliklarin
geneline atifta bulunur gibi goriinse de aslinda bu terim sadece belirli bir dijital varlik tlirtinii ifade eder.
Gliniimiizde en ¢ok islem goren ve ilk kripto para 6zelligi tasiyan Bitcoin’dir.
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tokenlar1 kapsar (Dragomir ve Dumitru, 2023: 543-544; Ozkul, 2022: 52). Bunlarm yan1 sira,
stabil kriptoparalar, degistirilemez token (Non Fungible Token-NFT)'ler? ve merkezi olmayan
finans (Decentralized Finance-DeFi®) platformlarmi da icine alir. Bu da kripto varliklarimn
sadece bir 6deme arac1 olmaktan ziyade, genisleyen finansal islevsellikleri oldugunu gosterir
(Sarioglu ve Ozveren, 2023: 356).

Diinya genelinde Bitcoin ve diger kripto para birimleri, genellikle yasal diizenlemelere
aykir1 olarak kabul edilmektedir. Ancak, bu para birimlerini yasal olarak taniyan ilkelerin
sayis1 oldukga kisitlidir. Bu baglamda oncii olan iilke El Salvador'dur; El Salvador, Bitcoin'i
resmi 6deme araci olarak kabul eden bir yasay:r yiiriirliige koymus ve Bitcoin'i ekonomik
islemlerde kullanilabilir hale getirmistir. Ulkenin birinci resmi para birimi Amerikan
dolariyken, ikinci resmi para birimi olarak Bitcoin'i ilan etmistir. Orta Afrika Cumhuriyeti de
bu alanda izleyen bir diger 6rnek olmus ve 22 Nisan 2022 tarihinde yliriirliige giren bir yasa ile
Bitcoin'i resmi para birimi olarak kabul etmistir; bu sayede tiim gercek ve tiizel kisiler
tarafindan bir 6deme araci olarak kullanilabilir hale gelmistir. Giiney Amerika'da ise Paraguay,
Arjantin ve Uruguay, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin kullanimini yasal hale
getirmistir. Avrupa'da ise Isvicre, Liikksemburg ve Malta gibi iilkeler, Bitcoin'i yasal olarak
kabul etmektedir (Verhun ve Pryiatelchuk, 2023: 169-170; https://tr.tradingview.com, 2023).
Tiirkiye’de kamu politikas1 baglaminda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin
16.04.2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi Gazete'de yaymmlanan "Odemelerde Kripto
Varhiklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik" te kripto varlik tanimi ilk kez gerceklestirilmis
ve bu varliklarin 6demelerde dogrudan ya da dolayli olarak kullanilmasi ile bu yonde hizmet
sunulmasi yasaklanmistir. Yonetmelik kapsaminda, “kripto varlik; dagitik defter teknolojisi
veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar iizerinden dagitimi
yvapilan, ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi aract olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklari ifade eder” olarak
tanimlanmaktadir (https://www.tcmb.gov.tr, 2021: md 3/1-3).

Kripto varliklar, genellikle kripto paralar (coin) ve tokenlar olarak iki ana kategoride
incelenir. Bunlar, blok zincir teknolojisini kullanan iki temel dijital varliktir. Kripto paralar,
kendi blok zincir teknolojik alt yapist ile desteklenen, merkezi bir otoriteye bagli olmayan dijital
para birimleridir. Bu para birimleri, giivenli ve dogrulanabilir islemler yapmay1 saglayan bir
sistem i¢inde islem goriirler (Sezgin, 2022: 113). Diger yandan Tokenlar, genellikle bagka bir
blok zinciri tizerinde bulunan belirli bir kripto para birimi veya hizmet aracini temsil ederler.
Bunlar, emtiadan diger kripto para birimlerine kadar ticarete konu olabilen ¢esitli varliklar
simgeleyebilirler. Tokenlar islevselligi ve kullanim amaclarina gére hizmet tokenlar1 ve menkul
kiymet tokenlar1 olarak iki ana kategoriye ayrilabilir (Ozkul, 2022: 60). Kripto varliklar,
glivenligi saglamak ve igslemleri dogrulamak i¢in kriptografik algoritmalar ve esler arasi ag
teknolojilerini kullanir. Bu, onlarin merkezi olmayan dogasini pekistirir ve ulusal otoritelerden
bagimsiz bir sekilde islem gdormelerine olanak tanir (Alic1 ve Yanik, 2022: 262). Islemler,

2NFT'ler; sanat eserleri, resimler, karikatiirler, sarkilar, dijital goriintiiler, videolar, tasarimc1 kiyafetleri gibi
benzersiz, somut veya maddi olmayan nesnelerin blokzinciri tizerinde kaydedilmis sahipligini temsil eden
tokenlardir. Bu tokenlar birbirleriyle degistirilemez 6zellikte olup her biri kendine &zgiidiir (Ozkul, 2022:65).

% DeFi; bireylerin ve isletmelerin blockchain altyapisi ve a1 lizerinden merkezi aracilara ihtiyag duymadan
dogrudan finansal islemler gergeklestirmelerini saglayan merkeziyetsiz bir finansal sistemdir (Zetzsche, Arner ve
Buckley, 2020: 173-174).
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izinsiz ve halka acik defterlerde kaydedilir, bu da kripto varliklarin seffafligini ve
erisilebilirligini artirir. Kripto varliklarin benzersiz 6zellikleri, geleneksel varlik siniflarindan
farklidir. Bu varliklar, sinirsiz ve dijital ekonomileri destekler, geleneksel finansal sistemlerde
var olan varlik siniflarina tam olarak uymazlar (Yiiksel, 2020: 432; Elliott ve Lima, 2018: 3).

Kripto varliklar ve kripto paralar, teknolojik, ekonomik, yasal ve diizenleyici alanlarda
onemli donilisiimler yaratarak dijital finansin gelecegini sekillendirmektedir. Bu dijital
varliklarin global 6l¢ekte entegrasyonu ve kabulii, onlar1 finansal sistemlerin merkezi unsurlari
yapmakta ve spekiilatif araglar olmanin 6tesine gegirerek dijital ekonomilerin temel bilesenleri
haline getirmektedir. Kripto varliklarin gesitli ekonomik islevleri ve merkeziyetsiz yapilari,
muhasebe uygulamalarinda belirsizlikler olusturmakta, mevcut muhasebe, 6l¢iim ve raporlama
yontemlerinin yeniden degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, kripto
varliklarin muhasebelestirilmesi, teknolojik bir yenilik olmanin yani sira finansal raporlama ve
diizenleyici uygulamalarda 6nemli degisiklikleri tetikleyen bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bu siireg, finansal sistemlerin bu yeni varlik sinifini nasil entegre edecegi ve diizenleyecegi
konusunda yeni stratejiler gelistirilmesini gerektirmektedir.

4, KRIPTO VARLIKLARIN MUHASEBELESTIRILMESI VE
RAPORLANMASI

Kripto varliklarin ¢ogu lilkede yasal olarak tanimlanmamis olmasi, kullanicilarin bu
varliklar1 muhasebe sistemlerinde nasil smiflandiracaklar1 ve kaydedecekleri konusunda
belirsizlik yasamalarina neden olmaktadir. Bu durum, finansal raporlama ve muhasebelestirme
stireglerinde dnemli zorluklara yol agmakta ve kripto varliklar i¢in net muhasebe standartlari ve
raporlama rehberlerinin gelistirilmesinin 6nemini artirmaktadir. Bahsedilen bu hususlar ulusal
ve uluslararasi bir¢ok ¢alismanin da ¢ikis noktasini olugturmustur.

Literatiir ¢alismalari, kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda nasil
yer almasi gerektigi konusunda arastirmacilarin onerdigi diizenlemeleri ve kullanicilarin
uygulama yontemlerini inceleyerek bu yeni varlik sinifi igin muhasebe ve finansal raporlama
standartlarinin gelistirilmesine yonelik bir temel olusturmay1 hedeflemektedir. Kripto varliklar
ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalarin bazilar1 asagida gdsterilmistir.

2016-2020 yillar1 arasinda kripto paralarin muhasebelestirilmesi {izerine yapilan
caligmalarda, bu paralarin ¢esitli varlik siiflar1 altinda nasil muhasebelestirilebilecegi ve
finansal raporlama standartlarina uyum saglama yollar1 incelenmistir. Calismalar, Kkripto
paralarin muhasebe siireclerine entegrasyonu i¢in gereken standartlarin ve yasal diizenlemelerin
belirlenmesinin 6nemini vurgulamistir (Kili¢ ve Alatag, 2023:165-172).

Lapitkaia ve Leahovcenco (2020) calismalarinda, UFRS cercevesinde kripto para
birimlerinin muhasebelestirilmesi, taninmasi, degerlendirilmesi ve kaydedilmesi konularini ele
almistir. Arastirma, dijital ekonominin genislemesiyle dijital 6deme araglarinin hizla gelistigini,
ancak kripto para birimi islemleri i¢in heniiz 6zel bir UFRS standardinin hazirlanmadigini
belirtmistir.

Ozkul ve Bas (2020) calismalarinda, Tiirkiye’de ve UFRS ¢ercevesinde kripto paralarin
muhasebelestirilmesi ve vergilendirilmesi konularinda mevcut goriisler incelenmistir. Calisma,
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diinya genelinde kripto paralar i¢in ortak bir tanimin olmamasinin, bu varliklarin kabulii ve
muhasebelestirilmesi konusunda uluslararasi birlikteligin saglanamadigini gostermistir. Ayrica,
kripto paralarin ¢esitli lilkelerde emtia, hazir degerler, menkul kiymet ve para gibi farkl
sekillerde degerlendirildigini, UMS kurumunun ise kripto paralari fiziki 6zii olmayan parasal
olmayan varliklar olarak siniflandirdigin1 ve bu nedenle stoklar veya maddi olmayan duran
varlik olarak muhasebelestirilmesi gerektigini belirtmistir.

Giidelci (2020) calismasinda, UFRS cercevesinde kripto paralarin varlik siniflandirmasi
ve muhasebelestirilmesi {lizerine bir inceleme gergeklestirmistir. Calisma, kripto paralarin
maddi olmayan duran varliklar olarak degerlendirilmesinin ve bu sekilde
muhasebelestirilmesinin literatiirde sik¢a tercih edilen bir yontem oldugunu belirtmektedir.
Ancak, kripto paralar1 kabul eden isletmeler ve yapilan islem sayilarinin artmasi, mevcut
kosullarin zamanla yetersiz kalabilecegini ortaya koymustur.

Aslan (2020) calismasinda, kripto paralarin muhasebelestirilmesi konusunda
uluslararas1 muhasebe orgiitleri ve diizenleyici kurumlarin goriislerini ve bu goriislerin finansal
raporlara etkisini incelemistir. Calisma, ¢ogu kurumun kripto paralari maddi olmayan duran
varlik olarak smiflandirma konusunda hemfikir oldugunu ve bu varliklarin
muhasebelestirilmesinin kullanim amacina bagli olarak farklilik gdsterebilecegini belirtmistir.
Ayrica, kripto paralarin UMS 38, UMS 2 ve UMS 8 standartlar1 gergevesinde ele alinmasi
gerektigi ve konuyla ilgili tartismalarin diizenleyici giincellemeler yapilana kadar devam
edecegini vurgulamstir.

Tan ve Zhang (2021) calismalarinda, PayPal'in Ekim 2020'de kripto para birimi
hizmetini baslatmasinin ardindan kripto paralara olan ilginin artigin1 ve muhasebelestirme
stireglerini incelemistir. Arastirma sonucunda, kripto paralar i¢in 6zel bir standardin olmadig:
belirlenmis, UMS Kurulu'nun 2018'de kripto para varliklar1 i¢in bir proje baslatmama karari
aldig1 ortaya ¢cikmistir. Ayrica, 2019'da UFRS Yorumlama Komitesi'nin kripto paralar1 finansal
varliklar olarak siiflandirmadigini, ancak bunlarin, UMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar
veya satis amactyla elde tutuldugu takdirde UMS 2 Stoklar kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigi belirtilmistir.

Kog (2021) ¢alismasinda, e-Spor faaliyetlerinde sanal para ile yapilan 6demelerin maddi
olmayan duran varlik olarak degerlendirilmesi ve muhasebelestirilmesi konularinda netlik
kazandirmay1 amaglamaktadir. Calisma, sanal paralarin mevcut hukuki diizenlemeler netlesene
kadar maddi olmayan duran varliklar kapsaminda degerlendirilmesini ve TMS 38
standartlarinda sanal para ile ilgili giincellemeler yapilmasin1 6nermektedir. Ayrica, sanal para
islemleri icin TMS/TFRS uyumlu hesap planlarinda gerekli hesaplarin eklenmesi gerektigini
belirtmigtir.

Al-Dulaimi ve Ozkan (2021) ¢alismalarinda, kripto paralarin UFRS kapsaminda
muhasebelestirilmesini incelemistir. Caligma, kripto paranin UFRS'ye gore nakit olarak
degerlendirilemeyecegini, ¢iinkii kripto paray1 ihra¢ edenlerin yasal para statiisii verme yetKisi
olmadigini gostermektedir. Ayrica, kripto varliklarin siniflandirilmasi ve muhasebelestirilmesi,
varligin tiirtine ve niteligine baghdir. Eger isletmenin ana faaliyeti kripto para alim satimu ise,
UMS 2'ye gore stok olarak; degilse, UMS 38'e gore maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmesi gerektigini belirtmistir.
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Alic1 ve Yanik (2022) ¢alismalarinda, diinyadaki uygulamalar gbzden gegirilerek kripto
varliklarin UMS ve UFRS c¢ergevesinde nasil kaydedilmesi gerektigini analiz etmistir.
Calismada, ekonomik yasamda 6nemi artan kripto varliklar i¢in muhasebe amacl uygun bir
siniflandirma sisteminin olusturulmasinin kritik oldugu vurgulanmistir. Ayrica, bu varliklarin
"Kripto Varlik" olarak muhasebelestirilmesi ve donem sonu degerleme farklarinin kambiyo
kar/zararlar1 olarak kaydedilmesi gerektigini belirtmistir. TCMB’nin ilgili diizenlemeleri ile
hukuken tanimlanmis olan kripto varliklarin, 6deme amagli  kullanimlarinda
muhasebelestirilmesi i¢in belirli hesap gruplari i¢inde yer alabilecegi ifade edilmistir.

Kilig ve Alatag (2023) ¢alismalarinda, kripto varliklarin muhasebe siireglerine nasil
entegre edilecegi ve bu varliklarin hangi hesap kategorilerinde yer almasi gerektigi incelemistir.
Arastirmada, mevzuatsal oneriler ve kullanicilarin uygulama yontemlerini belirlemek amaciyla
betimsel igerik analizi yontemi kullanilmistir. Inceleme sonucunda, kripto varliklarin genellikle
nakit ve nakit benzeri varliklar, finansal araglar, stoklar ve maddi olmayan duran varliklar
olarak muhasebelestirildigi tespit edilmistir. Ozellikle, kripto paralarin maddi olmayan duran
varlik olarak smiflandirilmasi ve muhasebelestirilmesi, mevcut literatiirde karsilasilan
eksikliklere ragmen en ¢ok tercih edilen yontem olarak ortaya ¢ikmistir. Arastirmada ayrica,
kripto paralarin muhasebelestirilmesi i¢in uluslararasi bir standardin olusturulmasinin ve kripto
paralarin ortak bir taniminin yapilmasiin, bu varliklar arasi islemlerde koordinasyonu
artiracag belirtilmistir.

Kripto paralarin literatlirde farkli goriisleri beraberinde getirmesinin baslica nedenleri
arasinda bu paralarin karmasik yapisi, net bir tanimlamadan yoksun olmalari, isletmeler
tarafindan ¢esitlendirilen kullanim amaglar1 ve kripto para birimlerinin muhasebe islemlerine
yonelik standartlarin heniiz olusturulmamis olmasi bulunmaktadir. Bu faktorler, hukuki
diizenlemelerin sekillendirilmesini giiclestirmekte ve {ilkeler arasi uygulamalarda birlik
saglanmasini engellemektedir (Ustiinsoy ve Kaya, 2023:10599)

Literatiirde, kripto paralarin maddi olmayan duran varlik olarak siiflandirilmas: ve bu
cercevede muhasebelestirilmesi mevcut eksikliklere ve bosluklara ragmen en yaygin tercih
edilen yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu cesitlilik, kripto paralarin farklt muhasebe
yaklagimlar1 altinda nasil ele alinabilecegini gostermektedir ve uygulamada esneklik
saglamakla birlikte ifade edilen alanda bir standartlagma ihtiyaci da kendisini hissettirmektedir.
Bahsedilen senaryolar, kripto paralarin muhasebelestirilmesi konusunda yol gdsterici
olabilirken bu alanda daha genis kapsamli bir yasal ve idari diizenlemenin gerekliligini de
ortaya koymaktadir.

5. ULUSLARARASI STANDARTLARDA KRiPTO VARLIK DUZENLEMESI

Giin gectikge dijital varliklarin gesitliligi ve miktar1 dikkate deger sekilde artmaktadir.
Bu artis, teknolojik alandaki siirekli yapisal doniigiimlerle paralellik gostermekte ve hem
yatirimcilarin hem de tiiketicilerin degisen tercihlerini yansitmaktadir. Standart belirleyiciler,
en uygun yontemleri tartismaya devam ederken degistirilemez jetonlar (NFT'ler) gibi yeni
kripto varlik tiirleri de siirekli olarak piyasaya siiriilmektedir. Dijital varliklar1 ele alan belirli
bir muhasebe standardi olmadigindan pratikte ¢esitli muhasebe islemleri vardir (Jackson ve
Luu, 2023: 302). Avrupa Birligi'nin Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligi (MiCa), sektorde
faaliyet gosteren yatirimcilarin haklarini koruma amaci giiden, kripto varlik alaninda
olusturulan ilk kapsamli yasal diizenlemedir (Dragomir ve Dumitru, 2023: 543). Haziran
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2023'te yasalasan diizenleme c¢ergevesinde, Haziran 2024'e kadar kripto varliklarin
muhasebelestirilmesi  ve raporlanmasi igin taslak alt diizenlemelerin hazirlanmasi
ongoriilmektedir. Aralik 2024'e kadar ise, MiCA kurallarinin tamaminin yiiriirliige girmesi
beklenmektedir. Bu diizenleme, dijital varlik sektoriinde seffaflik, standartlasma ve gilivenlik
saglamay1 amaglamakta olup, AB capinda bireysel diizenlemeleri tek bir kapsamli cerceve
altinda birlestirmeyi, kripto varlik hizmet saglayicilar1 ve token ihraggilar: i¢in net kurallar
olusturmay1 ve mevcut finansal diizenlemeler disinda kalan kripto varliklar i¢in daha fazla
kesinlik sunmay1 hedeflemektedir. MiCA, tim AB diilkelerinde gecerli olacak birlesik bir
yetkilendirme sistemini de beraberinde getirmektedir (https://www.finahukuk.com, 2024).
Kripto paralarin muhasebelestirilmesi ve finansal raporlamadaki yontemleri, isletmelerin bu
varliklar1 kullanma bigimleri ve ellerinde tutma amaclarinin ¢esitliligi nedeniyle farklilik
gostermektedir. Diinya genelinde kripto paralarin yasal diizenlemeleri heniiz gelistirilme
asamasinda olup bir¢ok lilkede bu alana iliskin resmi ve hukuki ¢erceveler yetersiz kalmaktadir.
Bu eksiklikler, kripto paralarin muhasebelestirilmesi konusunda farkli goriis ve yaklasimlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Uluslararasi diizeyde, kripto paralar i¢in 6zel bir muhasebe
standardinin heniliz olusturulmamis olmasi, muhasebe pratiklerinde onemli bir ¢esitlilik
yaratmaktadir. Bu  durum, kripto para muhasebesinin, uluslararasi  Olcekte
standartlagtirllmasinin zorunlulugunu daha da belirginlestirmektedir.

Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) ve Kripto Varlik Diizenlemeleri:

UMS Kurulu, sirket islemlerinin dogru muhasebelestirilmesi, raporlanmasi ve sunumu
icin kapsaml ilkeler saglamaktadir. Her islem, 6zgiin nitelikleri temel alinarak uygun bir
standart kapsaminda degerlendirilir ve muhasebe kayitlarma alinir. Kripto varliklar, genel
muhasebe siireglerinden ayr1 tutulamaz ve her kripto varlik; 6zellikleri, kullanim amaci ve deger
temsiline gore titiz bir degerlendirme sonucunda ilgili muhasebe standartlarina gore
kaydedilmelidir. Bu, kripto varlik gruplarinin iglevleri, kullanim bi¢imleri ve deger kazanma
mekanizmalarini kapsamli bir sekilde anlamay1 gerektirir.

Haziran 2019’da UFRS Yorumlama Komitesi, kripto para birimlerinin muhasebeye
nasil yansitilacagina dair onerilerin yer aldigi bir dizi karar yayimlamistir. Bu karara gore,
olagan is akisinda satig amacgli tutulan kripto para birimleri, UMS 2 Stoklar standardi
kapsaminda muhasebelestirilmeli; diger kripto para birimleri ise, aktif piyasa lizerinden gergege
uygun deger Olglimiine imkan tantyan UMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar standardi
altinda degerlendirilmelidir (Jackson ve Luu, 2023: 303). Bu durum kesin bir kural olmaktan
ziyade bir ilkeler biitiinii olarak kabul edilir; kripto paralarin muhasebelestirilmesi sahip olma
amacma gore degisiklik gosterebilir. Bu durum muhasebe uygulamalarinda esneklik
saglamakla birlikte uygulama siire¢lerindeki standartlasma eksikligini de ortaya koymaktadir.

Amerikan Muhasebe Standartlart Kurulu (FASB) ve Kripto Varlik Diizenlemeleri:

1973 yilinda Norwalk, Connecticut'ta kurulan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(FASB), genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine (GAAP) uyan hem kamu hem de 6zel sektor
sirketleri ile kar amaci giitmeyen kuruluslar i¢in finansal muhasebe ve raporlama standartlarini
belirleyen kar amaci glitmeyen bagimsiz bir orgiittiir (https://www.fasb.org, 2023). FASB, 23
Mart 2023'te kamuoyunun goriisii icin Muhasebe Standartlar1 Giincellemesi, Maddi Olmayan
Varliklar- Serefive ve Diger- Kripto Varliklar (Alt Konu 350-60): Kripto Varlhiklarin
Muhasebelestirilmesi ve Aciklanmast Onerisini yayinlamis ve Onerilen giincellemedeki
degisikliklere geri bildirim olarak 83 yorum yazis1 almistir. Genel olarak, yorum mektubuna
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yanit veren katilimcilarin neredeyse tamami Onerilen kapsam, 6l¢iim, sunum ve agiklama
gerekliliklerini genis ¢apta desteklediklerini belirtmistir. Son yorum tarihi 6 Haziran 2023 olan
bu taslak icin 6nerilen degisiklikleri 6 Eyliil 2023 tarihinde kabul eden FASB, 13 Aralik 2023'te
kripto varliklarinin muhasebesini ve aciklanmasin1 ele alan bir Muhasebe Standartlari
Giincellemesi’ni (Accounting Standards Update- ASU 2023-08) yaymlamistir* (ASU 2023-
08:23; https://www.fasb.org, 2023).

Bu standart, kripto paralar i¢in belirlenmis ilk muhasebe standardi olmustur ve belirli
kapsam kriterlerini kargilayan varliklar1 elinde bulunduran tiim kuruluslar i¢in gegerlidir (ASU
2023-08:1). Bu diizenleme, maddi olmayan duran varlik tanimin1 karsilayan ve sadece belirli
kripto varlik ("fungible" dijital varliklar) kategorilerine yonelik olarak hazirlanmis ve kripto
varliklarin genis yelpazesini tam olarak kapsamamaktadir. Ozellikle, NFT ve Stablecoin gibi
diger dijital varliklar bu diizenleme kapsamina dahil edilmemesi, ¢esitli sikayetlere neden
olmustur. Diizenlemeyi yapan kurul, tim kripto varliklar1 kapsayacak sekilde genis bir
diizenleme yapmanin, hizli ve etkili sonuglar almay1 engelleyecegini belirterek, bu sinirlt
kapsamin nedenini acgiklamistir. Bu durum, bu alanlarda gelecekte daha kapsamli
diizenlemelerin yapilmasinin gerekliligine isaret etmektedir. Standart, kapsamina giren kripto
paralarin tanimi, ilk kaydi, sonraki 6l¢iimii, sunumu, raporlanmasi ve agiklanmasi konusunda
asagidaki gibi rehberlik saglamaktadir (ASU 2023-08):

Tanimlama; kripto varliklar, sinirsiz 6miirlii maddi olmayan duran varliklar olarak
siniflandirilmaktadir. Kripto varliklarin bu standart altinda tanimlanmalari i¢in asagidaki tlim
gereken sartlari karsilamalidir (Crumbley vd. 2024: 3; ASU 2023-08: 2,6):

Maddi olmayan varlik tanimina uygun olma,

Sahiplerine ilgili varliklar {izerinde yasal haklar tanimama®,
Blockchain gibi dagitik defter teknolojileri ile olusturulmus olma®,
Kriptografik yontemlerle giivenligin saglanmis olmast 3,

Degistirilebilir olma,

Raporlayan isletme veya onun iliskili taraflari tarafindan olusturulmamis veya
yayimlanmamis olma kosullarimi saglayan varliklardir.

Ik Kaywt; Kurul, kripto varliklarin edinimi sirasinda ortaya ¢ikan islem maliyetlerinin
muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusunda herhangi bir rehberlik saglama karari
almamistir (ASU 2023-08: 33). Raporlama yapan kuruluslar, kripto varliklarin ilk Sl¢iimiinii,
muhasebelestirilmesini ve finansal tablo dis1 birakilmasini diger genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine uygun olarak muhasebelestirecektir (ASU 2023-08: 5).

4 FASB tarafindan 13 Aralik 2023'te ilan edilen, kripto varliklarm muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi siireglerini
diizenleyen standart, ilerleyen boliimlerde "ASU 2023-08" olarak ifade edilmistir.

% Bu kriterin varligi, yonetim kurulu iiyelerinin miisterilerle yapilan s6zlesmeler, garantiler ve sigorta sdzlesmeleri
gibi belirli diizenlemelerin yanlislikla bu giincellemenin kapsamina dahil edilmesini 6nleyerek, bu tiir dijital
diizenlemelerin diger GAAP kurallarina tabi olmasini saglamaktadir (ASU 2023-08:27).

® Bu kriterler, yazilim ve medya gibi diger dijital maddi olmayan varliklarin bu giincelleme kapsamma yanlhslikla
dahil edilmesini 6nlemistir (ASU 2023-08:27).
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Sonraki Olgiim; kripto varliklar, aktif piyasada’ gercege uygun deger® iizerinden
degerlenir ve bu degerdeki degisiklikler dogrudan kar/zarar tablosuna yansitilir (ASU 2023-08:
10). Mevcut uygulamada, kripto varliklar, sirketlerin bilancolarinda maliyet degeriyle
degerlenmektedir. Yeni diizenleme ile FASB, kripto varliklarin gercege uygun deger {izerinden
degerlendirilmesine olanak tanimistir, bu da kripto varliklarin temel ekonomik 6zelliklerini
daha net bir sekilde yansitilmasini saglamaktadir.

Raporlama; finansal durum tablosunda, kripto varliklar diger maddi olmayan
varliklardan ayr1 olarak gosterilir. Gelir tablosunda, kripto varliklarin yeniden degerlemesi
sonucunda meydana gelen kazang ve zararlar, net kar zarara yansitilir ve bu sonuglar, diger
maddi olmayan varliklarin defter degerindeki degisikliklerden ayri olarak (diger maddi
olmayan varliklarin amortisman gideri ve deger diisiikliigii zararlarindan ayri sunulmasi)
kaydedilir. Isletmeler, kripto varliklarindan elde edilen bu kazan¢ veya zararlar, o6zel
durumlarina ve kosullarina bagl olarak, faaliyet geliri ya da faaliyet disi gelir olarak
siiflandirip muhasebelestirebilecektir. Varligin defter degerinin gercege uygun degerini
asmas1 durumunda, isletmenin deger diisiikliigli zarar1 muhasebelestirmesi ve varligin defter
degerini gercege uygun degerine indirmesi gerekir. Varligin defter degerinde sonradan artis
yapilmasi ve deger diisiikliigii zararinin iptali miimkiin degildir (ASU 2023-08: 3,36). Artik,
kripto varlik tutan sirketler, deger diisiikliiklerinin yani sira deger artislarini da bilangolarinda
raporlayabileceklerdir. Bu sayede, bilangolar daha seffaf ve objektif bir sekilde
degerlendirilebilecek, sirketlerin mali durumlar1 hakkinda daha dogru bilgi saglanacak ve bu da
finans ekosistemine, potansiyel yatirimcilara ve kurumsal sirketlere bu varliklara yonelik
yaklagimlarini yeniden degerlendirmeleri icin giiven verici bir ortam yaratacaktir. Kripto
varliklarin volatilitesi gdz oniline alindiginda, bu diizenleme, bilangolarda sadece diisiislerin
degil, ayn1 zamanda artiglarin da gosterilmesine imkan taniyarak, kripto ekonomisinin gergek
durumunu daha etkili bir sekilde raporlama firsat1 sunmaktadir.

Dipnotlar; ara ve yillik raporlama donemlerinde, isletmeler sahip olduklart kripto
varliklarin isimlerini, maliyet bedellerini, ger¢ege uygun degerlerini ve miktarlarini dipnotlarda
aciklamalidir. Onem arz etmeyen varliklar topluca gosterilebilir. Yillik raporlarda, varliklarin
donem basi ve sonu bakiyeleri arasindaki tim degisikliklerin detayli bir mutabakati
sunulmalidir®. Mutabakata iliskin bilgiler, kripto varlik ilaveleri (satin almalar, miisteri
tahsilatlari, madencilik faaliyetleri gibi) ve tasarruflarin (satislar veya hizmetler i¢in 6deme
olarak kullanimlar gibi) agiklamalarmi igerir'® ve dénem iginde bu tasarruflar sonucu meydana

" Kurul, aktif piyasada kotasyon fiyat1 bulunmayan kripto varliklar igin ii¢ 6lgiim segenegi degerlendirilmesine
ragmen, bu kripto varliklara yonelik herhangi bir 6l¢iim metodolojisi sunmamaktadir (ASU 2023-08: 34).

8 Olgiim tarihinde piyasa katilimcilar1 arasinda olagan bir islemde, bir varligm satisindan elde edilecek veya bir
borcun devrinde ddenecek fiyattir. Piyasa katilimcilar, birbirlerinden bagimsiz, bilgili, islem yapabilme yetisine
sahip ve varlik veya bor¢ alim satimina istekli ancak zorunlu olmayan alicilar ve saticilar olarak tanimlanabilir

(ASU 2023-08: 7,8).

® Toplam faaliyet mutabakati; eklemeler, diizenlemeler, kripto varliklar bazinda belirlenen kazanglar ve zararlarin
donemin net gelirine dahil edilerek kripto varliklarin yeniden &l¢limiinden kaynaklanan net kazang ve zararlarin
gelir tablosuna entegre edilmesi siirecini kapsar (ASU 2023-08:11).

10 Sirketin bu kripto varlig1 edinirken ki niyetini (yatirim amagli m1? finansman amagl mi? vs.); Ornegin bir ticari
sirket, hizmet veya iiriin satig1 karsihiginda Bitcoin kazandiginda, bu, faaliyetlerden kaynakli bir nakit akis1 olarak
kaydedilir. Ancak, bir kir amaci giitmeyen kurulug bagis olarak Bitcoin aldiginda ve bunu uzun vadeli tutmay1
hedeflediginde, bu durum finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi olarak muhasebelestirilir.
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gelen kiimiilatif kazanclar ile zararlarin toplam tutarlarin1 kapsamaktadir. Miisterilerden alinan
ve kisa siirede nakde cevrilen kripto varliklar!!, nakit akis tablosunda isletmecilik
faaliyetlerinden (faaliyetin ekonomisini daha iyi yansitmasi geregi) nakit akisi olarak
raporlanir. Sirketlerin elinde bulundurduklar1 kripto varliklarin tiiriine iliskin bilgileri ve
gerceklestirdikleri alim-satim gibi finansal hareketlerin detaylarini dipnotlarda agiklamalari

zorunludur. Bu bilgiler hem ara donem hem de y1l sonu finansal raporlamalarinda verilmelidir
(ASU 2023-08: 10,11, 37,39,41).

Uygulanmast; bu giincelleme, 15 Aralik 2024 tarihinden sonra baslayan mali yillar ve
bu yillara ait ara donemler i¢in tiim kuruluslara uygulanacaktir. Hem ara donem hem de heniiz
yayimlanmamis yillik mali tablolar i¢in erken uygulama miimkiindiir. Eger bir isletme bu
degisiklikleri ara donemde uygulamaya karar verirse, bu degisiklikleri o mali yilin basindan
itibaren uygulamaya baglamasi gerekmektedir (ASU 2023-08:4). Bu nedenle, 6zel sektor
sirketleri, kamu kurumlar1 ve kar amaci giitmeyen kurumlarda dahil olmak iizere tiim ilgili
kuruluglar ayrim gozetilmeksizin 15 Aralik 2024 tarihinden itibaren bu diizenlemeyi
uygulamakla ytlikiimliidiir (McKinney, Bell ve Theisen, 2023: 2).

Tablo 1. FASB'nin Kripto Varhk Diizenlemesi

UNSUR ACIKLAMA
Muhasebe e . . . "
23 Mart 2023’te, "Maddi Olmayan Varliklar- Serefiye ve Diger-Kripto Varliklar
Standartlar . .
. . baslikl1 bir taslak oneri yaymladi.
Giincellemesi

Son Yorum Tarihi

Taslak i¢in yorumlar 6 Haziran 2023'e kadar alind1.

Standarttin Kabulii

6 Eyliil 2023'te kabul edilip, 13 Aralik 2023'te ASU 2023-08 olarak yaymlandi.

Standart, belirli kripto varlik kategorilerini (fungible dijital varliklar) kapsar; NFT ve

Kapsam Stablecoin gibi varliklar bu diizenlemenin diginda kalmaktadir.
Kripto varliklar, smirsiz 6miirlii maddi olmayan duran varliklar olarak smiflandirilir
ve belirli kosullari saglamalidir: maddi olmayan varlik olma, dagitik defter teknolojisi
Tanimlama . Ce 1t . .
ile olusturulmus olma, degistirilebilir olma (Fungible), raporlayan isletme veya onun
iligkili taraflari tarafindan olusturulmamis veya yaymlanmamis olma vb.
Kripto varliklarin edinimi sirasinda ortaya ¢ikan islem maliyetleri igin 6zel bir
Ik Kayit rehberlik saglanmamustir; ilk 6l¢iim genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore
yapilir.
Sonraki Olciim Kripto varliklar, aktif piyasada gergege uygun degerle olgiiliir ve deger degisiklikleri
kar/zarar tablosuna yansitilir.
Kripto varliklar, bilangoda diger maddi olmayan varliklardan ayr1 gosterilir; gelir
Raporlama N .
tablosunda degerleme kazang ve zararlari net kara eklenir.
Dipnot Isletmeler, kripto varhiklarmin isimlerini, maliyet bedellerini, gercege uygun
Aciklamalari degerlerini ve miktarlarini dipnotlarda belirtmelidir.

Uygulanma Tarihi

15 Aralik 2024’ten sonra basglayan mali yillar i¢in gegerlidir; erken uygulama
miimkiindiir.

*Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

11 Bu kripto varliklarin mutabakat faaliyetine dahil edilmesine gerek yoktur.
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FASB tarafindan yapilan bu giincellemeler, her ne kadar belirli kripto varlik gurubunu
kapsasa da ABD'de kripto varliklarla ilgili yapilmis ilk diizenleme olup muhasebe diinyasinda
kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi siireglerinde net bir yol haritasi
sunmakta ve dnemli bir agamay1 temsil etmektedir. Clinkii mevcut muhasebe standartlari bu
varliklarin temel ekonomik 6zelliklerini yeterince yansitamamaktadir. Bu giincellemeler, kripto
varliklarin tanimlanmasindan baglayarak kripto varliklarin ilk kaydi, siirekli degerlemesi,
sunumu ve aciklanmasina kadar detayli bir rehberlik saglamaktadir. Ozellikle, bu giincelleme
araciligiyla kripto varliklarin gergege uygun deger lizerinden degerlenmesi, kripto varlik sahibi
sirketlerin bilangolarinda bu varliklarin deger kayiplarinin yani sira deger artislarinin da
kaydedilmesini saglayacaktir. Deger artiglarinin bilangolarda raporlanmasi, sirketler agisindan
daha once gizli kalmis kazanclarin artik aciga ¢ikmasini saglayacak; bu durum, dijital varlik
ekosisteminin finansal raporlamasinda seffafligi artirarak ve yatirimcilara sunulan bilgilerin
netligini giiclendirerek o6nemli bir adim olarak kabul edilebilir. Yeni diizenlemenin
uygulanmasi, sadece seffafligi ve yatirimci giivenini artirmakla kalmayip ayni zamanda
kurumsal diizeyde kripto varliklara olan ilgiyi de giiclendirecektir. Bu diizenlemenin ardindan
daha fazla kurumsal sirketin kripto varliklara yatirim yaptigini gérmemiz muhtemeldir. Ayrica,
kripto varliklarin gergek degerlerinin daha net bir sekilde goriiniir hale gelmesi, mevcut ve
potansiyel yatirimcilarin karar verme siireclerine 6nemli 6l¢lide olumlu etkilerde bulunacaktir.
Bu degisikliklerin 15 Aralik 2024'ten itibaren baslayan mali yillarda uygulanacak olmasi,
kuruluslara yeni standartlara uyum siireci i¢in gereken zamani tanirken, erken uygulama imkan1
da esneklik saglamaktadir. FASB'nin bu girisimi, kripto varliklarin ekonomik gergekliklerini
daha dogru bir sekilde yansitan gelismis bir muhasebe ¢ergcevesinin temellerini atmaktadir.

6. BOBI FRS 2021 SURUMUNDE KRiPTO VARLIKLARIN RAPORLANMASI

BOBI FRS'nin 14. Boliimii, maddi olmayan duran varliklarin muhasebelestirilmesine
dair bircok onemli diizenlemeye yer vermektedir. Bu diizenlemeler igerisinde s6z konusu
varliklarin ilk muhasebelestirilmesinden, defter degerlerinin hesaplanmasina, amortisman
uygulamalarindan deger diisiikliigii testlerine kadar bir dizi prosediir detaylandirilmaktadir. Bu
diizenlemelerin temel amaci, maddi olmayan duran varliklarin muhasebe kayitlarinda tutarlilik
ve seffaflik saglamasi, bu varliklarin degerlemesi ve raporlamasinda standartlasmis
yontemlerin belirlenmesidir. Boylece, maddi olmayan duran varliklarin finansal raporlarda
dogru ve anlasilir bir sekilde ifade edilmesi ile ilgili tiim paydaslarin bu varliklar hakkinda acik
ve net bilgilere sahip olmalar1 hedeflenmektedir.

BOBI FRS'in 14. Béliimii, "14.1-14.37" paragraflarin1 kapsarken KGK, bu varliklarin
muhasebelestirilmesine iliskin mevcut yonergeleri daha da genisletmeyi ongdérmiistiir. Bu
genisletme, "14.38-14.47" paragraflarini iceren ve 'Kripto Varliklara Iliskin Ozel Hususlar'
bashigini tasiyan yeni hiikiimlerin eklenmesi seklinde gergeklesmistir. KGK, bu yeni
hiikiimlerle ilgili bir taslak hazirlayarak 19 Mart 2024 tarihinde yayimlamis ve hazirlamis
oldugu taslagi 02 Nisan 2024 tarihine kadar kamuoyunun goriisiine agmis belirtilen zaman
araliginda tiim ilgililerden goriis toplamustir.> Bu adim, kripto varliklarin 6zgiinliigiinii ve
muhasebelestirilmesindeki 06zel ihtiyaglar1 taniyan, dinamik finansal ortamlara uyum

12 KGK tarafindan kripto varlilarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi igin yayinladigi “BOBI FRS 2021
Striimiinde Yapilan Degisiklikler (Kripto Varliklarin Raporlanmasi)” konu baglikli taslak metin ilerleyen
boliimlerde 2021 yilinda yayimlanan taslak metinle karistirilmamasi ve ¢alisma igerisinde anlam karmasasina da
yol agmamasi i¢in “Taslak 2024” olarak ifade edilmistir.
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saglayabilen bir muhasebe standartlarinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu gelisme, muhasebe ve
finansal raporlama pratiklerinin siirekli evrim geg¢irdigini ve yeni ekonomik gelismelere duyarl
oldugunu gostermektedir.

Taslak 2024 ’te kripto varliklarin muhasebelestirilmesine yonelik asagidaki onemli
giincellemeler yer almaktadir (https://www.kgk.gov.tr, 2024).

J Kripto varliklarin tanimi1 ve kapsami netlestirilmistir.

. Bu varliklarin 6l¢timii ve sunumu i¢in detayli hiikiimler belirlenmistir, 6zellikle
gercege uygun deger Olglimiine dair yonergeler vurgulanmustir.

. Finansal durum tablolarinda duran varliklar gurubu altinda “Dijital Varliklar”

adinda yeni bir kalem olusturulmustur.

. Kripto varliklara dair yapilacak dipnot agiklamalari, BOBI FRS’nin ilgili
boliimiine eklenmistir.

° Kripto varlik tanimi, standartlarin “Tanimlar” ekine dahil edilmistir.

Bu giincellemeler, muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin, hizli degisen
ekonomik kosullara ve yeni varlik siniflarinin ortaya ¢ikisina adaptasyonunun bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir.

6.1. Kripto Varhklara fliskin Ozel Hususlar

Kripto varliklarla ilgilenenlerin -kisa vadeli sermaye kazanci hedefleyenlerden, bu
varliklar1 uzun vadeli bir yatirnm olarak goérenlere, alim satim islemlerine aracilik eden
firmalardan, blok zincir aginin isleyisine katkida bulunarak 6diil elde eden madencilere kadar-
amaglar ¢esitlilik arz etmektedir. Bu durum, kripto varliklarin muhasebe siire¢lerinde 6nemli
bir belirsizlik yaratmaktadir. Kripto varliklarin muhasebelestirilmesinde karsilasilan en 6nemli
zorluk, bu varliklarin ¢esitli ekonomik islevlere sahip olmalari nedeniyle tanim ve
smiflandirmalarinin net bir sekilde yapilabilmesidir. Kripto varliklarin muhasebe standartlarina
uygun sekilde degerlendirilmesi, muhasebe kayitlarina alinmasi ve finansal raporlarda dogru
bir sekilde yansitilabilmesi i¢in, bu varliklarin dogasinin ve edinim amaglarinin agikga
belirlenmesi sarttir (Ozkul, 2022: 124). Fakat, kripto varliklara yonelik yasal diizenlemeler
diinya genelinde hala bir homojenlik gostermemekte; bazi tilkeler bu alana yasaklar getirirken,
bazilar1 ¢esitli siniflandirmalarla diizenlemeler yaparak bu yeni varlik sinifin1 tanimaya ve
yonetmeye caligsmaktadirlar.

Taslak 2024 te kripto varliklar; “Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji
kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar tizerinden dagitim1 yapilan, ancak itibari para,
kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilmeyen maddi olmayan varliklar” olarak tanimlanmistir (Taslak, 2024: Ek 9-
Tanmimlar). Bu tanim aym zamanda, TCMB’nin 2021'de yayimladigi Odemelerde Kripto
Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y 6netmelik’te verilen kripto varlik tanimi ile tam bir uyum
gostermektedir.

Bir kaynagin isletme i¢in varlik niteligi tasiyabilmesi i¢in, s6z konusu varligin gecmis

olaylara dayanmasi, isletmenin kontrolii altinda bulunmasi ve gelecek dénemlerde ekonomik
fayda saglama potansiyeline sahip olmasi gerekmektedir. Buradaki "kontrol" kavrami,
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isletmenin elde edilen varliktan kaynaklanan ekonomik faydalara baskalarinin erisimini
kisitlama kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Kripto varliklarin edinilmesi ya da 6deme araci
olarak kullanilmasi sirasinda ekonomik deger olusturulmasi, bu varliklarin muhasebe agisindan
"varlik" olarak nitelendirilmesi igin gerekli kriterleri yerine getirdigini gosterir (Ozkul, 2022:
138).

Kripto varliklarin, borsalarda ya da dogrudan kisiler arasinda alinip satilabilme
kabiliyeti, bu varliklarin boliinebilirligini ve dolayisiyla tanimlanabilirligini kanitlar niteliktedir
(Ozkul, 2022: 138). Bu béliinebilirlik dzelligi, kripto varliklarm taniminin bir parcasi olarak
kabul edilerek, onlarin muhasebelestirilmesinde ve degerlendirilmesinde 6nemli bir Kriter
olarak dikkate almabilir. Kripto varliklarin degeri, arz ve talebin etkisi altinda siirekli olarak
hizli degisimler gostermektedir; bu nedenle, bu varliklarin degeri sabit bir sekilde
belirlenememektedir. Bu durum, kripto varliklarin parasal varliklar olarak siniflandirilmasini
zorlagtirmakta ve onlar1 daha ziyade parasal olmayan varlik kategorisinde degerlendirmeyi
uygun kilmaktadir (Ozkul, 2022: 139).

Taslak 2024’te "Kripto Varliklarin Ozel Durumlart” basligi altinda ele alinan maddeler,
kripto varliklarin muhasebelestirilmesinde sonraki degerlemeler ve raporlamalar igin &zel
rehberlik sunar. Bu varliklara dair agiklama gereklilikleri, "Dipnotlar”" boélimiinde, "Tim
Isletmeler Tarafindan Yapilacak Agiklamalar" altinda detaylandirilmistir (Taslak, 2024:
prg.14.38). Bu kapsamda kripto varlilar i¢in belirlenen 6zel durumlar sunlardir (Taslak, 2024:
prg.14.39):

o Eger baska bir boliimde agik¢a ele alinmadiysa, BOBI FRS 14.2 paragrafinda
tanimlanan, maddi olmayan duran varliklarin tanimin1 yerine getiren kripto varliklara uygulanir
(prg. 14.39/a).

Kripto varligin maddi olmayan duran varlik olarak ifade edilebilmesi i¢in, herhangi bir
parasal ya da fiziksel formda olmamas1 ayni1 zamanda belirgin bir sekilde tanimlanabilir olmasi
sarttir. Bu tl¢ sart varlik ozelligine sahip bir unsurun gayri maddi bir deger olarak
tamimlanmasin1  saglamaktadir. Bu dogrultuda bir varligin muhasebelestirilmesi igin
tanimlanabilir olmasi gerekmektedir. Bu, varligin ya diger varliklardan net bir sekilde
aynistirilabilir olmasi®® ya da sdzlesmeye dayali haklar veya diger yasal haklara dayanmas: ile
miimkiindiir. Bu iki kriterden herhangi birinin sahip olunmasi, varligin tanimlanabilirligini
saglamaktadir. Bu durum varliklarin muhasebe standartlar1 agisindan ayr1 birer unsur olarak
kabul edilip edilmediklerini belirlemektedir.

BOBI FRS diizenlemeleri kapsaminda, kripto varliklar; fiziksel bir formu olmayan,
dagitik defter teknolojisi veya benzer teknolojiler kullanilarak sanal ortamda olusturulan ve
dijital aglar tizerinden boliinebilir ve ayrilabilir sekilde dagitilan varliklar olarak tanimlanabilir.
Bu varliklar, itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger
sermaye piyasasi araglart gibi parasal araglar olarak siniflandirilmamaktadir. Maddi olmayan
varlik kategorisinde degerlendirilir ve tanimlanabilir nitelikleriyle ifade edilmektedir. Bu tanim,

13 Maddi olmayan duran varlik tammimda "ayrilabilirlik" kriteri, varligin giivenilir bir sekilde dlgiilebilmesi ve
ekonomik faydasinin bagimsiz olarak degerlendirilebilmesi i¢in yer almaktadir. Eger bir varlik, baska bir tarafa
devredilebilir veya ayr1 olarak satilabilir nitelikteyse, bu durum varligin piyasa degerinin belirlenebilmesine olanak
tanir. Ayrilabilirlik, dl¢lilemeyecek veya ekonomik faydasi bagimsiz olarak degerlendirilemeyecek varliklarin
finansal tablolara dahil edilmesini sinirlar, boylece finansal raporlamada daha giivenilir ve dogruluk derecesi
yiiksek bilgilerin sunulmasina katkida bulunur.
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kripto varliklarin hem 6zgiin yapilarin1 hem de finansal sistem igindeki benzersiz konumlarini
vurgulamaktadir. Bu da onlarin mali tablolarda nasil degerlendirilmesi gerektigine dair
kapsamli bir rehber sunar.

o Sahiplerine fiziksel mallar, hizmetler veya diger varliklar i¢in dogrudan haklar
ya da talepler sunmayan kripto varliklara uygulanir (prg. 14.39/b).

Kripto varliklar, fiziksel diinyada dogrudan bir esdegeri olmayan dijital kayitlardir ve
sahiplerine fiziksel mallar, hizmetler veya diger varliklar i¢in dogrudan haklar veya talepler
sunmamaktadir. Bunun yerine, bu varliklar dijital ve maddi olmayan nitelikleriyle, 6zellikle
blok zincir gibi dagitik defter teknolojileri araciligiyla olusturulmakta ve islenmektedir. Kripto
varliklar genellikle belirli bir ag veya platform i¢inde kullanilmak tizere tasarlanmis olup,
degerleri kullanicilar ve agin kabul ettigi kurallar tarafindan belirlenmektedir. Bu 6zellikleriyle,
kripto varliklar dolayli haklar ve faydalar sunar, ancak fiziksel varliklar gibi dogrudan aligveris
aract olarak islev gérmemektedir. Bu yiizden, muhasebe ve yasal ¢erceveler icinde Ozel
diizenlemeler ve tanimlamalar gerektirmektedir.

o Blockchain gibi dagitik defter teknolojisi kullanilarak olusturulan veya bu
teknoloji tizerinde var olan, kriptografik yontemlerle giivenlik altina alinan ve korunan Kripto
varliklara uygulanir (prg.14.39/c,d).

Bu belirlenen kriter, yazilim ve medya gibi diger dijital maddi olmayan varliklarin, bu
giincellemenin kapsamina yanliglikla dahil olmasin1 engelleyecek sekilde tasarlanmistir. Bu
onlem, yalnizca ilgili varliklarin giincelleme altinda ele alinmasini saglayarak, muhasebe
standartlarinin dogru uygulanmasini desteklemektedir.

o Degistirilebilir 6zellikteki kripto varliklara uygulanir (prg. 14.39/e).

Kripto varliklarin "degistirilebilirlik (fungibility)" 6zelligi, bu varliklarin birimlerinin
birbiriyle esdeger ve yer degistirilebilir olmasini belirtir, bu durum o6zellikle ekonomik
islemlerde biiylik Onem tagimaktadir. Degistirilebilir kripto varliklar, Bitcoin gibi,
standartlastiritlmis degerleri ve anonim kullanim imkéanlar1 ile fiziksel paralarin islevlerine
benzer sekilde davranir; yani bir birim, piyasa degeri itibariyla diger bir birimle esdegerdir ve
pratikte birbirinin yerine kullanilabilmesini ifade etmektedir. Bu 6zellik, bu tiir varliklarin
ticaretini kolaylastiracak ve onlar1 ekonomik degisim araglar1 olarak islevsel kilacaktir. Buna
karsin, her biri benzersiz niteliklere sahip NFT'ler gibi degistirilemez kripto varliklar, sanat
eserleri veya koleksiyon objeleri gibi spesifik degerler tasirlar ve bu yonleriyle birbirlerinin
yerine gegememektedir. Bu ozgiinliik, NFT'leri degistirilebilir kripto paralarin aksine,
kisisellestirilmis ve 6zellestirilmis degistirilemeyen ve ikame edilemeyen tokenlar olarak dijital
varlik siniflar1 arasina sokar (Ozkul, 2022; 65)

. Raporlamay1 yapan isletme veya bu isletmenin iliskili taraflar1 tarafindan
tiretilmemis ya da ihrag edilmemis kripto varliklari igerir (prg. 14.39/f).

Taslak 2024 te yer alan paragraf 14.40°ta kripto varliklarin baslangi¢ degerlemesi, deger
distikliigi hesaplamalari ve finansal tablolardan ¢ikarilmasi siiregleri detaylandirilmaktadir. Bu
stirecler, belirtilen bolimiin ilgili diger maddelerinde agiklanan yonergeler dogrultusunda
yiiriitiilmektedir. Ilk muhasebelestirme asamasinda, kripto varliklar maliyet degeri esas aliarak
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finansal durum tablosuna dahil edilmektedir. Deger diisiikligiine iliskin, "Maddi Olmayan
Duran Varliklar" boliimiinde belirlenen standartlar cergevesinde, deger diistikligi olup
olmadigi ve varsa bu durumun nasil 6lgiilecegi ve muhasebelestirilecegi degerlendirilmektedir.
Ancak, gercege uygun deger {lizerinden Olgiilen kripto varliklar, deger disiikligi
hesaplamalarindan muaf tutulmaktadir. Kripto varliklarin elden ¢ikarilmasi durumunda ise, bu
varliklar finansal tablolardan ¢ikarilir ve bu islem sonucunda olusan kazang veya zararlar
dogrudan kar veya zarar hesaplarina yansitilir (https://www.kgk.gov.tr, 2021: prg.14.35,36,37
ve 18.2). Bu siireg, kripto varliklarin muhasebelestirilmesinde uygulanan 6zgiil yonetmelikleri
ve degerleme metodolojilerini ortaya koymaktadir. Bu 6zel muhasebe uygulamalari, finansal
raporlama pratiginde nasil ele alindigini ve entegre edildigini detaylandirir.

6.2. Kripto Varliklarm Sonraki Ol¢iimii ve Sunumu

Taslak 2024’te yer alan paragraf 14.41°de kripto varliklar hem bireysel hem de
konsolide edilmis finansal tablolarda, "Maddi Olmayan Duran Varliklar" kategorisinin bir alt
bolimiinde diger maddi olmayan duran varliklardan ayr1 ve "Dijital Varliklar" adi altinda
ozellestirilmis bir hesapta siniflandirilarak raporlanacagi belirtilmistir. "Dijital Varlik" hesabu,
kripto paralarin maliyet bedeline dayanarak kaydedilmesi ve bu paralarin farkl alt tiirlerinin
detayli bir sekilde takip edilmesi amaciyla kullanilabilir. Bu hesap, uzun vadeli yatirim
amagclarina hizmet edecek sekilde tasarlanmistir ve kripto para birimlerinin mali yap1
icerisindeki yerini sistematik bir bigcimde belirlemeyi amaglamaktadir. Maddi olmayan duran
varliklar kategorisi i¢erisinde, ticari markalar ve telif haklar1 gibi aktif piyasasi olmayan ve satis
amac1 giidiilmeyen varliklar bulunmaktadir. UFRS’nin &neri karart g¢ergevesinde, dijital
varliklar, yani kripto varliklar, bu kategori i¢inde degerlendirilmekteydi; ancak, taslak
diizenleme, bu varliklarin ayr1 bir kategori altinda ayr1 bir kalem olarak siniflandirilmasini
ongormektedir.

Kripto varliklarin maliyet degeri tizerinden ilk defa muhasebelestirilmesinin ardindan,
bu varliklarin degerlemesinin nasil yapilacagina dair yonergeler 14.42 paragrafinda yer
almaktadir. Bu paragrafta, elde tutulan kripto varliklarin, gergege uygun deger iizerinden
Olgiilecegi ve bu degerlemelerden kaynaklanan farklarin dogrudan kar veya zarar hesaplarina
aktarilacagi belirtilmektedir. Taslak 2024 ¢ercevesinde, "fungible” olarak tanimlanan dijital
varliklar, yani kripto varliklar i¢in gercege uygun deger 6l¢iimii lizerinde durulmaktadir. Bu
yaklasim, seffafligi artirarak ve Kkripto varliklarin ekonomik etkilerini finansal tablolara daha
etkin bir sekilde yansitarak, finansal raporlamada dogrulugu giiclendirir. Bu, kripto varliklarin
finansal raporlamadaki temsilinin daha net ve anlasilir olmasini saglamaktadir. 14.44
paragrafinda ise, ger¢ege uygun deger kavraminin tanimi igin, standardin 1.36. paragrafina atif
yapilmaktadir'®. 14.43 paragrafinda, Kar veya Zarar Tablosunda kripto varliklarin gercege
uygun degerlerinde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan kazanglar Diger
Faaliyetlerden Gelirler grubunda yer alan “Diger Gelirler”, kayiplar ise Diger Faaliyetlerden
Giderler (-) grubunda yer alan “Diger Giderler” kaleminde raporlanacag: ifade edilmistir.

Gelir tablosunda, kripto varliklarin yeniden degerlenmesinden kaynaklanan kazang ve
kayiplar, net kar veya zarara dahil edilir. Sirketler, kripto varliklardan elde ettikleri kazang veya
zararlari, kendi 6zel durumlar1 ve kosullarina gore faaliyet geliri olarak siniflandirmali ve buna

14 Bu atifta, gergege uygun deger, bilgili ve istekli iki taraf arasinda, bir varligin transferi ya da bir yiikiimliiliigiin
yerine getirilmesi sirasinda, karsilikli pazarlik kosullarinda belirlenen tutar olarak agiklanmaktadir.
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gore kaydetmelidir. Bu yaklasim, kripto varliklarin mali performansimin dogru bir sekilde
yansitilmasini saglamak amactyla benimsenmelidir.

14.45 paragrafinda, gercege uygun degeri giivenilir bir sekilde olgiilemeyen kripto
varliklarin sonraki ol¢timii maliyet bedeli tizerinden gergeklestirilecegi ve bu tiir kripto
varliklarin deger diisiikliigii konusunda, bu boliimiin “Deger Diisiikliigii” basligi altinda yer
alan hiikiimlerin uygulanacag: ifade edilmistir. Ayrica, gergege uygun degerin belirlenmesi
siirecinde, standardin "Finansal Araglar ve Ozkaynaklar" boliimiinde bulunan 9.27-9.31
paragraflarinin drnek alinmasi gerektigi ifade edilmektedir. BOBI FRS kapsaminda gercege
uygun degerin tespit siirecinde takip edilecek asamalar asagida siralanmistir
(https://www.kgk.gov.tr, 2021: prg.9.27-30);

o Bir varligin veya benzeri bir varligin aktif bir piyasada mevcut olan kotasyon
fiyat1 (prg. 9.27/a).

Maddi olmayan duran varliklarin, aktif piyasalarda islem gérmemeleri nedeniyle,
olgtilebilir bir kotasyon fiyatinin tespiti genellikle miimkiin olmamaktadir. Ancak, Kripto
varliklarin gogunlukla borsalarda islem gormesi, istenildiginde rahat¢a nakde ¢evriliyor olmasi
bu varliklar i¢in aktif bir piyasada fiyat belirlenmesinin miimkiin oldugunu gostermektedir. Bu,
aktif piyasada islem goéren bir kripto varligiin gergege uygun degerinin belirlenmesinde
giivenilir bir veri noktasi olarak kabul edilebilir.

o Aktif bir piyasasimnin olmadigi durumlarda, bilgi sahibi ve istekli taraflarin
karsilikli pazarlik kosullarinda, 6zdes veya benzer bir varlik veya yiikiimliiliik i¢in kisa stire
once gergeklestirdigi islemin fiyatidir. Ancak, islem ve ol¢tim tarihleri arasinda ekonomik
sartlarda belirgin degisiklikler olusmussa veya aralarinda 6nemli zaman farki bulunuyorsa, bu
fiyat gercege uygun degerin dogru bir tahminini yansitmayabilir. Bu fiyata diizeltme uygulanir
(prg. 9.27/b).

Bu ifade, kripto varliklarin degerlemesi sirasinda gergege uygun degerin
hesaplanmasinda karsilagilan zorluklar1 vurgulamaktadir. Aktif bir piyasasi bulunmayan kripto
varliklar i¢in, benzer veya 6zdes varliklarin en son gergeklesen islem fiyatlar1 esas alinabilir.
Ancak, bu islem fiyatlarinin degerleme tarihindeki ekonomik kosullarla uyumlu olup olmadig:
dikkatle degerlendirilmelidir. Ol¢iim ve islem tarihleri arasnda ekonomik sartlarda
gozlemlenen onemli degisiklikler veya zaman farklar1 varsa, bu durum fiyatin gergege uygun
degeri dogru bir sekilde yansitmayabilecegini gosterebilir. Bu nedenle, bu tiir fiyatlara
diizeltmeler uygulanmasi gerekmektedir. Bu siireg, kripto varliklarin piyasa degerinin arz ve
talep tarafindan tetiklenen ani ve biiylik fiyat dalgalanmalariyla nasil degisebilecegini ve bu
dalgalanmalarin degerlemeye olan etkilerini gostermektedir; dolayisiyla, kripto varliklarin
degeri bu hareketlilikler nedeniyle istikrarli bir seviyede bulunmaktan uzaktir.

. Varligin aktif bir piyasast olmamasi ve dzdes veya benzer bir varlik igin kisa
siire once gercgeklesen islemin, gercege uygun degeri dogru bir sekilde tahmin etmemesi
durumunda, gercege uygun deger, bir degerleme teknigi kullanilarak hesaplanir (prg. 9.27/c).

Kullanilan bu teknigin, piyasa kosullarinda ilgili varligin nasil degerlendirilecegini
mantikl1 bir sekilde temsil etmesi ve teknik ile kullanilan parametrelerin, piyasa dinamiklerine
ve varligin i¢sel risk-getiri 6zelliklerine makul diizeyde uyum gostermesi gerekmektedir.
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. Varligin aktif bir piyasada belirlenen fiyatin olmamast gercege uygun
degerlerinin giivenilir sekilde hesaplanamamas: halinde, gercege uygun deger iizerinden
degerlemesi sonlandiritlir. Bu durumda, son giivenilir ol¢iim tarihindeki deger yeni maliyet
olur. Eger varlik i¢in baglangictan itibaren gercege uygun deger giivenilir olarak
hesaplanamamigssa, islem maliyeti bu varligin maliyeti olarak degerlendirilir (prg. 9.30).

6.3. Kripto Varhklarda Itfa

BOBI FRS 2021 Siiriimii Béliim 14’{in 14.22 paragrafinda kripto paralar i¢in itfa pay1
ayrilmayacagi agikga belirtilmektedir (Sabuncu, 2022:225). Taslak 2024 ’te yer alan paragraf
14.46'da agiklandigi iizere, sinirsiz yararli 6mre sahip oldugu kabul edilen kripto varliklar, diger
maddi olmayan duran varliklardan farkl olarak itfaya tabi tutulmamaktadir. Bu 6zellik, kripto
varliklarin benzersiz bir muhasebe uygulamasina tabi olduklarini géstermektedir. Amortisman
gerektirmeyen bu varlik sinifi, degerlerini zaman i¢inde kaybetmedikleri i¢in, maddi olmayan
duran varliklar arasinda 6zel bir yer sahiptir. Kripto varliklarin bu muamelesi, onlarin finansal
raporlamada 6zel bir islem goérme gerekliligini ortaya koyar ve bu varliklarin yonetimi ve
degerlemesi konusunda 6zgiin yaklasimlarin benimsenmesini zorunlu kilar.

6.4.  Kripto Varliklara Yonelik Dipnot Aciklamalar:

Taslak 2024 kapsaminda kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ile ilgili one ¢ikan 6zel

diizenlemelerin dipnotlarda agiklanmasi gereken baslica konular su sekilde siralanabilir
(Taslak, 2024: prg.26.7/ub):

0] Sahip olunan kripto varliklarin ara ve yillik finansal raporlamalarda asagidaki
bilgilerin agiklanmasi gerekmektedir:

a. Kripto varligin ismi,

b. Maliyeti ve bu maliyetin hesaplama yontemi,

C. Miimkiinse ger¢cege uygun degeri,

d. Sahip olunan kripto varlik miktari,

e. Gergege uygun degerle Olciilen varliklar icin kullanilan degerleme yontemi ve
girdileri ile temel varsayimlar,

f. Gergege uygun degeri 6l¢iilemeyen varliklar i¢in, 6l¢timiin giivenilir bir sekilde

yapilamamasinin sebepleri,

Varlik eklemeleri ve ¢ikarmalart ile ilgili faaliyetler,
Satis1 kisitlanmis varliklar i¢in ek bilgiler:

Miimkiinse ger¢ege uygun degeri,

Kisitlamalarin tiirii, siiresi ve

. Kisitlamalarin sona ermesini tetikleyebilecek durumlar.

(i) Yillik finansal raporlama donemlerinde, kripto varliklarin 6nceki yilin agilis
bakiyelerinden giincel donemin kapanis bakiyelerine kadar gergeklesen degisikliklerin detayli
bir sekilde ve her bir 61¢iim metodu bazinda ayr1 ayri raporlanmasi gerekmektedir:

a. Maliyet lizerinden 6l¢iilen varliklarin edinim maliyetleri ve gercege uygun deger
tizerinden Olgiilen varliklarin donem bagi ve sonu degerleri,

b. Varlik eklemeleri ve ¢ikarmalari,

C. Gergege uygun degerle Olgililen varliklar i¢cin donem iginde yasanan deger
degisiklikleri,

e 0 S «©
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d. Donem icinde kar veya zarara yansitilan kazang veya kayiplar.

(ili)  Olagan is akisinda gayri nakdi olarak alinan ve edinildikten sonra en fazla bir
hafta i¢inde nakde cevrilen kripto varliklar i¢in, yukarida belirtilen (ii) boliimiindeki detayl
raporlama zorunlulugu bulunmamaktadir.

BOBI FRS ¢ergevesinde onerilen kripto varlik raporlama diizenlemeleri, finansal
raporlamada artan bir seffaflik ve hesap verebilirlik saglama hedefine yoneliktir. Bu
diizenlemeler, sirketlerin sahip oldugu kripto varliklar hakkinda finansal raporlarin dipnotlar
araciligiyla ayrintili bilgi sunmalarimi zorunlu kilmaktadir. Rapora dahil edilmesi gereken
bilgiler arasinda; kripto varliklarin adlari, maliyetleri, miktarlari, kullanilan degerleme
yontemleri ve varliklarin gercege uygun degerleri yer alir. Ayni zamanda, varlik eklemeleri,
cikarmalari ve satig kisitlamalarina iligkin bilgiler de raporlanmalidir. Y1illik finansal raporlama
siirecleri, varliklarin deger degisimleri ile bu varliklardan elde edilen gelir ve zararlarin
detaylarmi icermelidir. Bu tiir detayl bilgilendirmeler, yatirimecilarin ve diger paydaslarin
kripto varliklarin degerlemesi ve sirketin finansal durumu hakkinda daha iyi bir anlayis
gelistirmelerine imkan taniyacaktir. Ozellikle kripto varliklarin finansal tablolarda nasil
yansitildigina dair agik bilgiler sunarak bu yeni varlik siifinin muhasebe standartlar1 iginde
nasil ele alindigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica kripto varliklarin ekonomik etkilerinin finansal
raporlamaya entegrasyonunu kolaylastirir ve bu varliklarin yonetimi ve denetimi i¢in gerekli
cerceveyi saglar.

7. SONUC VE ONERILER

UMS Kurulu ve Amerikan Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB), kripto varliklarin
muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina yonelik bir standardin olusturulmasi konusunda farkl
yaklagimlar sergilemektedir. UMS Kurulu heniiz kripto varliklar i¢in 6zel bir muhasebe
standard1 gelistirmemisken, UFRS Yorumlama Komitesi, kripto para birimlerinin muhasebeye
nasil yansitilacagina iligkin 6nerilerin yer aldig1 bir dizi karart yayimlamistir. FASB ise kripto
varliklart maddi olmayan duran varliklar olarak siniflandirip gercege uygun deger iizerinden
muhasebelestirilmesini ve raporlanmasini 6ngdren bir standart gelistirmis ve yayimlamigtir.
FASB'nin bu diizenlemesi, kripto varliklarin genis kabuliinii ve muhasebe uygulamalarina
entegrasyonunu tesvik ederken, seffaflik ve dogru finansal raporlama agisindan 6nemli bir adim
olarak da kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda FASB, kripto varliklarin piyasadaki volatilitesini
daha seffaf bir sekilde finansal raporlara yansitmay1 amaglamakta ve raporlamada hem deger
diisiiklikleri hem de deger artislarim1 gostererek yatirimcilara ve diger finansal rapor
kullanicilarina daha net ve giivenilir bilgiler sunmay1 hedeflemektedir. FASB, bu diizenlemeleri
15 Aralik 2024 tarihinden itibaren baglayan mali yillar i¢in zorunlu kilmig ayrica isteyen kurum
ve kuruluslarin erken uygulamasina da izin vermistir.

Uluslararas1 kurum ve kuruluslar bu gelismeleri yasarken, KGK, gelen talepleri dikkate
alarak kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konusunda bir bosluk oldugunu
tespit etmis ve bu alandaki belirsizlikleri en aza indirmek amaciyla 6zel diizenlemeler gelistirme
karar1 almistir. Alinan ¢alisma karari sonrasinda KGK, FASB'nin kripto varliklar {izerine
gergeklestirdigi  diizenlemeleri referans alan “BOBI FRS 2021 Siiriimiinde Yapilan
Degisiklikler (Kripto Varliklarin Raporlanmasi)” baslikli diizenlemeyi yayimlamistir. Bu
diizenleme ile KGK, kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ile raporlanmasi stireglerindeki
rollerin nasil tanimlanabilecegini ele almis ve ayrica kripto varliklarin temel ekonomik
degerlerinin finansal tablolarda daha seffaf ve dogru bir sekilde yansitilmasin1 amaglamistir.
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Kripto varliklarin muhasebelestirilmesine iligkin Taslak 2024’te yer alan diizenlemeler
asagidaki hususlar1 kapsamaktadir:

Kripto varliklarin muhasebelestirilmesi, ¢esitlilikleri ve ekonomik islevleri nedeniyle
karmasik zorluklar yaratmaktadir. Bu varliklar hem yatirim aract hem de 6deme araci olarak
islev gorebilir ve bu 6zellikleri, onlar1 geleneksel finansal varliklardan farkli kilmaktadir.
Taslak 2024’te bu karmasikligin ¢6ziimii adina kripto varliklarin tanimi ve siiflandirilmasi
netlestirilmis, bu varliklar "maddi olmayan varlikiar" Kategorisinde, " Dijital Varlikiar” altinda
yer alacak sekilde diizenlenmistir. Bu yeni siniflandirma, dijital aglar iizerinden dagitilan ve
blok zincir teknolojisi ile desteklenen varliklari igerir ve bu varliklarin itibari para veya diger
geleneksel finansal araglar olarak degerlendirilmemesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu
tanimlama, kripto varliklarin dogasi1 geregi li¢ temel Ozellik iizerinden sekillendirilmistir:
boliinebilirlik, dijital ortamda var olus ve merkezi olmayan bir yapiya sahip olustur. Bu
ozellikler, muhasebe siireglerinde bu varliklarin nasil degerlendirilecegi ve raporlanacagi
konusunda rehberlik saglayacak ve muhasebe aktorlerine bu yeni varlik sinifin1 dogru bir
sekilde anlamalar1 ve islemeleri i¢in olanak taniyacaktir.

Kripto varliklarin sonraki 6l¢timii ve sunumu konusunda Taslak 2024, kripto varliklarin
maliyet degeri ve gercege uygun deger lizerinden degerlendirilmesine dair yonergeleri kapsamli
bir sekilde ele alarak, muhasebe pratiginde 6nemli bir yenilik getirmistir. Aktif piyasalari olan
kripto varliklar i¢in, piyasa degerinin belirlenmesi ve bu deger lizerinden muhasebelestirilmesi
stirecleri netlestirilmistir. Aktif piyasasi olmayan varliklar icin ise degerleme teknikleri ve bu
tekniklerin uygulanacagi senaryolar detaylandirilmistir. Ozellikle, bu tiir varliklarn
degerlemesi, piyasa kosullar1 ve benzer varliklarin fiyatlarina dayanarak gerceklestirilirken,
gerektiginde bir degerleme teknigine bagvurulmasi onerilmektedir. Bu diizenlemeler, kripto
varliklarin ekonomik degerlerinin zaman ic¢indeki degisimlerinin dogru bir sekilde
yansitilmasini amaglamakta ve bu sayede finansal raporlamada seffafligt ve dogrulugu
artirmay1 hedeflemektedir. Bu yaklagimin, finansal tablolarda kripto varliklarin daha anlasilir
ve karsilagtirilabilir bir sekilde sunumunu saglayacag diisiiniilebilir.

Taslak 2024°¢e gore, kripto paralar i¢in itfa pay1 ayrilmamakta ve kripto varliklar, sinirsiz
yararli omre sahip olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, diger maddi olmayan duran
varliklardan farkli olarak, itfaya tabi tutulmamaktadir. Kripto varliklarin bu sekilde muamele
gormesi, onlarin finansal raporlamada 6zel bir islem gerektirdigini ve bu varliklarin yonetimi
ve degerlemesi i¢in 6zgiin yaklagimlarin benimsenmesi gerektigini gosterir.

Taslak 2024 ¢ercevesindeki kripto varlik raporlamasi, sirketlerin finansal tablolarinin
dipnotlarinda bu varliklara iliskin detayl bilgileri sunmalarin1 gerektirir. Bu bilgiler arasinda
kripto varliklarin isimleri, maliyetleri, miktarlari, degerleme yontemleri ve gergcege uygun
degerleri yer alir. Ayrica, yillik raporlamalar, varlik eklemeleri, ¢ikarmalar1 ve kisitlamalar gibi
faaliyet detaylarini igerir. Detayli bilgilendirme, yatirimcilarin ve diger ilgililerin kripto
varliklarin degerlemesi ve sirketin finansal durumu hakkinda daha iyi bir anlayis
gelistirmelerine olanak tanir, bu da seffafligi artirarak finansal raporlamada giliven
saglamaktadir.

Diizenleme, kripto varliklarin muhasebelestirilmesi konusunda oOnemli yenilikler
getirmektedir. Bu yenilikler; kripto varliklarin tanim ve kapsaminin belirlenmesi, 6l¢iim ve
sunum yontemlerinin detaylandirilmasi, yeni mali kalemlerin olusturulmasi ve dipnot
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aciklamalarinin  genisletilmesi gibi c¢esitli alanlarda gelismeleri kapsamaktadir. Kripto
varliklarda ger¢ege uygun deger lizerinden degerleme yoOntemlerinin benimsenmesi, piyasa
dalgalanmalarina hizli bir sekilde yanit vermek i¢in kritik bir 6nem tagimaktadir. Bu yaklagim,
kripto varliklarin maliyet degeri ve sonrasinda meydana gelen deger degisikliklerinin dogru bir
sekilde kaydedilmesine imkan tanir ve bu kayitlar net ve anlasilir dipnotlarla desteklenir. Bu
diizenlemeler, yatirimcilarin ve diger finansal rapor kullanicilarinin kripto varliklarin degerini
ve sirketin finansal durumu {izerindeki etkisini daha iyi degerlendirmelerine olanak tanryabilir.
Ayrica, kripto varliklarin genis finansal piyasalarda daha fazla kabul gérmesine ve finansal
raporlamada standart bir yaklasimin benimsenmesine katk1 saglayabilir. Onerilen bu diizenleme
hem muhasebe uygulayicilarinin hem de finansal rapor kullanicilarimin bu dinamik ve
gelismekte olan varlik sinifin1 daha iyi anlamalarin1 ve yonetmelerini saglayarak yonetim ve
raporlama siire¢lerindeki belirsizlikleri azaltma imkani1 sunmaktadir.

Bu ¢aligsma, kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve finansal raporlama siireclerindeki
yerinin yeniden tanimlanmasina dair dnemli bir katki saglamaktadir. lerleyen ¢alismalarda,
kripto varliklarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi alaninda yapilan bu diizenlemelerin
pratik etkilerini derinlemesine incelemek yararli olacaktir. Arastirmacilar, 6zellikle kripto
varliklarin finansal tablolarda nasil yansitildigina, muhasebe uygulamalarindaki degisikliklerin
sirketlerin finansal raporlama kalitesi lizerindeki etkisine odaklanabilirler. Ayrica, farkli
tilkelerdeki muhasebe standartlar1 ile kripto varliklarin muhasebelestirilmesi arasindaki
uyumluluk ve farkliliklar1 karsilastirmak, kiiresel bir perspektiften bu yeni varlik sinifinin
entegrasyonunu anlamak agisindan degerli olacaktir.

Finansal diizenleyiciler ve politika yapicilar igin, kripto varliklarin muhasebe
standartlarina entegrasyonu siirecinde ortaya ¢ikan zorluklar1 ve firsatlari belirleyici calismalar
yapmak, diizenlemelerin ve uygulamalarin daha etkin hale getirilmesine yardimci olabilir.
Ayrica, kripto varliklarin mali raporlamadaki roliinii ve finansal sistemler {izerindeki etkilerini
degerlendiren ¢aligmalar, bu varlik siifinin gelecekteki evrimini sekillendirecek politikalarin
olusturulmasina katkida bulunabilir. Son olarak, egitim ve farkindalik artirict programlar
diizenleyerek, muhasebe uygulayicilarinin ve finansal rapor kullanicilarinin kripto varliklar
hakkinda daha derin bilgi sahibi olmalarini saglamak 6nemlidir. Bu tlir programlar, kripto
varliklarin muhasebelestirilmesi konusunda giincel bilgilerin ve en 1yi uygulamalarin
yayginlastirilmasina yardimci olurken, sektorel ihtiyaglara yanit veren yenilik¢i ¢oziimlerin
gelistirilmesine olanak tantyacaktir. Boylelikle gelecekte kripto varliklarin finansal raporlama
sistemine daha etkin bir sekilde entegre edilmesine ve bu dinamik varlik sinifinin saglikli bir
sekilde biiyltimesine ve gelismesine katki saglayacaktir.
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1. GIRIS

Giliniimiizde isletmeler iiretim vb. isletme faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri adina
sahip olmak zorunda olduklar1 birtakim tasinir veya tasinmaz varliklari, “finansal kiralama”
yolu ile faaliyetlerine dahil edebilmektedir. Finansal kiralama islemi, sirketin faaliyetlerini
gerceklestirebilmek icin 6zkaynaklarini kullanmayi tercih etmemesi durumunda, bir yabanci
kaynak alternatifi olarak da tanimlanabilir. 2012 yilinda yasalarimiza dahil edilen ve finansal
kiralamanin bir tlirli olan “sat ve geri kirala” islemi, finansal kiralamadan farkli olarak
sozlesmedeki muhatap sayisinin {li¢ yerine ikiye indirilmesiyle, kiralayan ile kiraci arasinda
herhangi bir araci finansal kiralama sirketi olmadan islemin gerceklestirilebilmesine olanak
saglamaktadir.

Sat-geri kirala isleminin, isletmeler i¢in birtakim finansal ve vergisel avantajlari
mevcuttur. Isletmelerin ihtiyac1 olan makine, techizat ya da tasinmazi dzkaynak kullanmadan
satin almak ve bunun kiralama ile uzun bir vadeye yayilmasi, isletmeden tek seferde biiylik
Olclide fon c¢ikisini engelleyerek fonun farkli alternatiflerde degerlenmesini saglamaktadir.
Kiralama miiddeti sona erdiginde tasinir/taginmazin miilkiyeti yeniden kiraciya gecmektedir.
Isletmelerin kiralama siiresi bitiminde aktiflerine almis olduklari tasimir veya tasmmazlar
yeniden degerleme imkani bularak giincel degerleri iizerinden bilangoya yansitilmaktadir.
Isletmelerin hem likidite degerlerini yiikseltme hem de varliklarin1 yeniden degerleme gibi ek
finansman destegi imkan1 veren bu miiessesenin Kurumlar Vergisi (KV), Katma Deger vergisi
(KDV), Damga Vergisi (DV) ve tapu harci gibi vergi tiirlerinde istisna saglayan vergisel
avantajlar1 da mevcuttur. Finansal tablolarinin hazirlanmasi ile ilgili kurallarin yer aldig: 213
sayill VUK ve TFRS, sat-geri kiralama islemlerinin uygulanmasinda, temel olarak benzer
olmakla birlikte, finansal tablolara yansitilacak tutarlarin hesaplanmasi ve kayitlari agisindan
birtakim farkliliklar icermektedir. Sat-geri kirala yontemi, bir finansal kiralama tiirii olmakla
birlikte finansal kiralamaya iliskin uygulamalar her iki mevzuatta da yerini almistir. TFRS
acisindan olusturulan finansal raporlamada firmanin sat-geri Kirala islemi sonucunda ortaya
¢ikan nakit akisinin finansal tablo kullanicilarina dogru ve eksiksiz bir sekilde yansitilmasi
amaclanmaktadir. Muhasebe Uygulamalari Genel Tebligi'ne (MSUGT) gore olusturulan
bilangoda ise Tirk Vergi Kanunlari’'nda yer alan hiikiimlerin eksiksiz ve dogru bir sekilde
yansitilmasi ve verginin dogru hesaplanmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Calismamizda, VUK
ve TFRS diizenlemelerine gére muhasebe kayitlar1 yapilmis ve buna iligkin farkliliklarin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Bununla birlikte ¢alismanin diger bir amaci, finansal tablo
okuyucularmin ve sat-geri kirala uygulamasini kullanacak olan firmalarin ya da ilgili konuda
akademik arastirma yapan kisilerin her iki mevzuat dahilinde soézel olarak anlatilan
uygulamanin kayitlara nasil yansitilacaginin agiklanmasidir.

2. LITERATURDE YER ALAN CALISMALAR

Calismada literatiirde yer alan ¢alismalardan farkli olarak, uygulamanin hem TFRS 16
Standardi hem vergi kanunlari karsisindaki durumu ayni 6rnek iizerinde muhasebe kayitlari ile
aciklanmistir. Sat-geri Kirala kavraminin Tiirk Vergi Kanunlari’nda ve TFRS diizenlemesinde
isleyisini arastiran literatiirde ¢ok fazla c¢alisma bulunmamakla birlikte konuyla ilgili bazi
calismalar asagida agiklanmustir.

Ogredik (2014) galismasinda, sat-geri kirala islemlerinin isletmelere olan finansal ve
vergisel avantajlarinin isletmeye katkisini Kurumlar Vergisi, KDV, Damga Vergisi ve tapu
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harci blinyesinde anlatip finansal avantajin satis kazancina nasil etki ettigini 6rnek olay ve
muhasebe kayitlar ile agiklamistir.

Cavlak vd. (2017) ¢alismasinda, Tiirk Vergi Kanunlar1 ¢ergevesinde sat-geri Kiralama
islemine uygulanan vergi istisnalarini agiklamistir. Bununla birlikte yiirtirliikkten kaldirilmig
olan TMS 17 standardini, o tarihte taslak halinde olan TFRS 16 standardi ve VUK hiikiimleri
ile karsilagtirmistir.

Marsap ve Yanik (2018), calismasinda “TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi ile TFRS
16 Kiralamalar Standardi karsilastirilmis, bununla birlikte BOBI FRS 15 Kiralamalar
Standardi’na iliskin diizenlemeyi de ekleyerek BOBI FRS 15 Kiralamalar Standardi’nda sat-
geri kirala uygulamasmin TFRS 16 Standardi’'nda oldugu gibi daha az karmagik hale
getirilmesini 6nermistir.

Antonius. (2018), IFRS 16 ve IAS 17 diizenlemelerini ayr1 ayr1 ele almis, iki diizenleme
arasindaki farklar1 bilancoda vergi Oncesi kar ve vergi sonrasi olan kar iizerindeki etkileri
agisindan agiklamustir.

Gokgdz (2019) calismasinda, TMS 17 Kiralama Islemleri Standard: ile TFRS 16
Kiralamalar Standardi karsilastirilmistir.  Ornekler dahilinde TFRS 16 Kiralamalar
Standardi’nin isleyisini agiklanmistir.

Durmus ve Otlu (2020), caligmalarinda sat-geri kirala islemlerinin TFRS 16’ya gore
muhasebelestirilmesini 6rnek olaylar dahilinde agiklamis bu uygulamayi sat-geri kirala
uygulamasinda halen TMS 17 standardina benzer nitelikte uygulamasi olan BOBI FRS Béliim
15: Kiralamalar kapsamindaki diizenlemeler ile kargilastirmigtir.

Tulum (2020), TMS 17 Standardi’nda kiralama islemlerinin kirac1 ve kiralayan
acisindan finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi olarak ayrilmasini ve buna iligkin
diizenlemeyi TFRS 16 Standard1 ile karsilagtirarak 6rnek olaylar dahilinde karsilagtirmistir.

Akdogan (2021), sat-geri kirala uygulamasini kanunlar, tebligler, 6zelgeler 1s181inda ele
almig, mali idare ve miikellefler arasinda ortaya ¢ikan ihtilafli durumlari irdeleyip bu durumlari
analiz etmistir.

3. SAT-GERi KIiRALA ISLEMININ TANIMI, MUHASEBE ALANINDA
UYGULAMALARI VE ISLEYISI

3.1. Sat-Geri Kirala Kavramimin Tanim ve Isleyisi

Sat-geri kirala islemi, bir finansal kiralama tiirlidiir. Satic1 ilk asamada aktifinde kayith
bir varlignt VUK’ta tanim1 yapilan finansal kiralama sirketine satmaktadir. Satis islemi, satict
(kiract sirket) tarafindan finansal kiralama kurulusu, katilim bankalar1 veya katilim ve yatirim
bankalarina yapilabilir. ikinci asamada ise satilan bu varlik finansal kiralama sirketi tarafindan
satan kisiye geri kiralanmaktadir. Kiralama islemi, bir finansal kiralama sozlesmesi
cercevesinde olusturulmaktadir. Bu islemde satici varligin devrini yaptiktan sonra, ayn1 varligi
kendi adina kiraladigi i¢in s6zlesmedeki muhatap sayisi ikidir. Bu yontemle isletme kiraladigi
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miiddet boyunca varligin kullanim hakkina sahip olmakla birlikte sirketin likiditesini artirarak
finansman ihtiyacini da karsilayabilme imkan1 bulabilmektedir.

3.2. Sat-Geri Kirala Isleminin Tiirk Vergi Kanunlar: ve Tek Diizen Hesap Plam
Cercevesinde Degerlendirilmesi

Finansal kiralama uygulamast 2003 yilinda Resmi Gazete’de yayimlanan 4842 sayili
Kanun’un 25. maddesiyle VUK un miikerrer 290. maddesinde diizenlenerek Tek Diizen Hesap
Plani’na dahil olmustur. S6z konusu madde, finansal kiralamanin degerlemesinin nasil
yapilmast gerektigini ongormektedir. Tanimu ise “Kira siiresi sonunda miilkiyet hakkinin
kiraciya devredilip devredilmedigine bakilmaksizin, bir iktisadi kiymetin miilkiyetine sahip
olmaktan kaynaklanan tiim riskler ile yararlarin kiraciya birakilmasi sonucunu doguran
kiralamalardir. Kiralama isleminde; iktisadi kiymetin miilkiyetinin kira siiresi sonunda
kiraciya devredilmesi, kiraciya kira stiresi sonunda iktisadi krymeti rayi¢ bedelinden diisiik bir
bedelle satin alma hakki taninmasi, kiralama siiresinin iktisadi kiymetin ekonomik omriiniin %
80'inden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamasi veya sézlesmeye gore yapilacak kira
odemelerinin bugiinkii degerlerinin toplaminin iktisadi kiymetin rayi¢ bedelinin % 90"indan
daha biiyiik bir degeri olusturmast hallerinden herhangi birinin varligi durumunda kiralama
islemi finansal kiralama kabul edilir.” seklinde yapilmistir.

Maddede gegen bugiinkii deger “Kira édemelerinin, sozlesme tarihinde, kiralamada
kullamilan faiz orammin dikkate alinmast suretiyle hesaplanan bugiinkii degerlerinin
toplamidir.” olarak tanimlanmistir. Sat-geri kirala, finansal kiralamanin bir tiirii oldugu i¢in
miikerrer 290. maddede belirtilen sartlara uygun olarak muhasebelestirilmelidir. Ancak bunun
disinda Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi, Damga Vergisi ve Tapu Harci olmak
lizere dort vergi ve harg tiiriinden istisna hiikiimleri mevcuttur (Ogredik,2014:124-125).

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5-1-j bendi, sat-geri kirala islemlerine iliskin 6zel olarak
diizenlenmis bir istisna hiikmiidiir. isletmelerin aktifinde kayitli olan her tiirlii tasinir veya
tasinmaz malin, 6361 sayili Kanun kapsaminda geri kiralanmas1 amaciyla finansal kiralama
kurulusuna satilmasi durumunda, olusan kazanglar ile bu kurumlarin kiralama siiresinin
sonunda s6z konusu varliklar1 geri devretmesinden dogan kazanglar istisna kapsamina dahil
edilmistir (Pamukgu ve Ogredik,2017:160).

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5-1-j bendinde yer alan istisna sartlar1 asagida belirtildigi
gibidir.

. Tasinmaz ticareti, kiralamasi yapan sirketler de dahil olmak {izere istisnadan
faydalanabilirler

. Tasinmazin aktifte herhangi bir siire dahilinde tutulmasi zorunlulugu yoktur.

o Ayn1 tasinmaz kiralama siiresi sonunda tekrar sat-geri Kirala islemine konu
edilebilir.

o Satis bedelinin tahsil edilmesi bir siireye bagl degildir.

. Diizenlenecek soézlesmede isleme konu edilen satis1 yapilmis varligin, satisi

yapan igletmeye geri kiralanacagina ve sdzlesme siiresi sonunda kiraci tarafindan aktifine geri
alinacagina iligkin hiikiim bulunmasi ve bu hiikme uyulmasi zorunludur.

. Satig tarihi itibari ile hesaplanan kazang tutarinin tamami, pesin ya da vadeli
olarak tahsil edilmesi fark etmeksizin pasifte 6zel bir fon hesabina alinmalidir. Bu iglem
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kazancin meydana geldigi yili izleyen hesap doneminin bagindan kurumlar vergisi beyannamesi
verildigi tarihi kapsayan siire igerisinde yapilmalidir. Béylelikle kazang tutarinin tamamu ilgili
Kurumlar Vergisi beyannamesinin ilgili satirinda gosterilerek istisnaya konu edilebilecektir.

Satisa konu edilen varligin satistan 6nce maliyet bedeli lizerinden ayrilan amortisman
giderinin, vergisel acidan gider yazilip yazilamayacagi, varlifin satis kazancinin, varligin
maliyetine olan oranina baglidir. Varligin kira maliyetinin istisna kazang tutarina tekabiil eden
oranda amortisman gideri kanunen kabul edilmeyen gider (KKEG) olarak dikkate alinir ya da
istisna kazang tutar1 6zel fonda izleniyorsa amortisman gideri bu 6zel fondan mahsup edilir.
Amortisman giderinin istisna kazang tutarina tekabiil etmeyen kismi vergisel agidan gider
olarak dikkate aliabilir.

Bunun disinda ilgili maddede de belirtildigi izere bu fona alinan kazang tutarinin baska
bir hesaba nakledilmesi, isletmeden cekilmesi, dar miikellef kurumlarca ana merkezlere
aktarilmasi ya da kurumun tasfiyesi edilmesi halinde istisna edilen kazang tutari lizerinden
zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergi ziyai cezasi ve gecikme zammu ile birlikte
miikelleften tahsil edilecektir.

Sat geri kiralama islemine iliskin halihazirda yapilmis bir sdzlesmenin sartlarinin
iktisadi konjonktiirden ya da devletin uygulamis oldugu ekonomik politikalarin degisiminden
otiirii her iki tarafi ticari bir kayba ugratmamak adima tadili gerekebilir. Ilgili finansal kiralama
sOzlesmesinin varligin geri alinmasi ve satictya geri kiralanmasi ile alakali temel hiikiimlerinin
disinda birtakim sartlarinin yeniden diizenlenip imzalanmasi durumunda ilk s6zlesmenin feshi
degil tadili s6z konusu oldugu i¢in istisna  hiikiimlerinin  ihlali  olarak
degerlendirilmemelidir(Akdogan, 2021:326).

Yukarida belirtilen ve agiklanan durumlarin Tek Diizen Hesap Plani kapsaminda
muhasebe kayitlarina yansimasini gostermek adina asagidaki 6rnek olay olusturulmustur.

Ornek: X A.S.’nin 10.000.000 TL bedel ile aktifinde kayitl tasinmazi ve buna iliskin
2.000.000 TL ayirdig1 amortisman1 mevcuttur. Ilgili tasinmazi K Finansal Kiralama Sirketi ile
sat-geri kirala tiirlinde finansal kiralama s6zlesmesine konu etmis ve 20.02.2014 tarihinde
14.000.000 TL bedelle devretmistir. Ikinci islem olarak K Finansal Kiralama Sirketi, 10 y1l
stire, %3 faiz oran1 ve yillik 1.200.000 TL kira bedeli ile birlikte ilgili taginmazi1 X A.S.’ye
kiralamigtir. Binanin faydali émrii 10 yildir. Ugiincii islem olarak K finansal kiralama sirketi
ilgili tasinmazi X A.S.’ye 2.000.000 TL bedelle geri satmustir.

1. Asama: X A.S.” nin K Finansal Kiralama Sirketine Olan Satis Tslemi
o Istisna kazang tutarinin belirlenmesi:
Istisna Kazang Tutar1 = Satis bedeli — Taginmazin X A.S.’deki net bilanco aktif degeri

Istisna Kazang Tutar1 = 14.000.000 - (10.000.000 - 2.000.000) = 6.000.000
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. X A.S. 6.000.000 TL’nin tamamini 6zel fon hesabina kaydedip, yine tutarin
tamami igin istisnadan yararlanabilecektir. Bunun diginda X A.S. 10.000.000 anapara bedeli ile
K finansal kiralama sirketinden kiralamis oldugu tasinmazi kullanim hakki dahilinde 260
Haklar Hesabinda izleyecektir.

v

102 BANKALAR HESABI 14.000.000

257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI (-) 2.000.000
252 BINALAR HESABI 10.000.000
679 DIGER OLAGANDISI GELIR VE KARLAR HS. 6.000.000

Sat-Geri Kirala Isleminin Ilk Satis Kaydi

679 no’lu hesapta izlenen ve satis kazanci olan 6.000.000 TL, 590 no’lu Dénem Net
Kar1 hesabina aktarilacaktir. Boylelikle gelir tablosu hesaplarina transfer edilip ticari kazanca
dahil edilecektir. Daha sonra satis tarihinden Kurumlar Vergisi Beyannamesi verilme siiresine
kadar 590 no’lu Dénem Net Kar1 hesabindan 540 no’lu Ozel Fon Hesabina transfer edilecektir.
Son asamada Kurumlar Vergisi Beyannamesinde 5-1-j satis kazanci istisnasi olarak vergiye tabi
kurum kazancindan indirilecektir ve 5 yil siire ile bu hesapta izlenecektir. S6z konusu tutar 5
yil igerisinde sermayeye eklenebilir ancak kar dagitimimna konu edilemez.

R A A
590 DONEM NET KARI HESABI 6.000.000

540 OZEL FONLAR HESABI 6.000.000

Finansal Kiralama Islemine [liskin Kazancin Ozel Fona
Aktarimi

Bunun diginda KDV Kanunu’nun 17-4-y maddesine istinaden s6z konusu satig islemi
KDV’den istisna edilmistir. Bu sebeple satis isleminde KDV tutar1 hesaplanmayacaktir. Ancak
X A.S.’nin binanin ilk aliminda indirmis oldugu KDV tutarinin diizeltmesi gerekmektedir.
Binanin maliyeti 10.000.000 TL olmakla birlikte binanin ilk aliminda X A.S. 10.000.000 x 0,18
=1.800.000 TL’yi indirilecek KDV hesabinda izlemistir.

ik
689 DIGER OLAGANDISI GIDERLER HESABI 1.800.000

391 HESAPLANAN KDV HESABI 1.800.000

Indirilen KDV 'nin Diizeltimi
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Finansal kiralama kapsaminda sat-geri kirala isleminin kaydi asagidaki gibi olacaktir:
O A A

260 HAKLAR HESABI 12.000.000

302 ERTELENEN FINANSAL KIRALAMA BORCLANMA MALIYETI (-) 400.000

402 ERTELENEN FINANSAL KIRALAMA BORCLANMA MALIYETI (-) 3.600.000
301 FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HS. 1.600.000
401 FINANSAL KiRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HS. 14.400.000

Sat- Geri Kiralama Isleminin Kiralama Kayd

VUK hiikiimlerine gore ilk yilin sonunda olusan 400.000 TL finansman giderinin,
aktiflestirilmesi gerekmektedir.

v
260 HAKLAR HESABI 400.000

302 ERTELENEN FINANSAL KIRALAMA 400.000
ISLEMLERINDEN BORCLANMA MALIYETI

Ilk Y1l Finansman Giderinin Kiralanan Varligin Maliyetine Eklenmesi

o Kanun maddesinden anlasildigi tizere,
- Kira siiresi boyunca sat-geri Kirala isleminden kaynakli tasinmaza iliskin veya

- Kira siiresi sonunda geri alinan sat-geri Kirala-al isleminden kaynakli tasinmaza
iligkin olmak kaydiyla iizerinden amortisman ayrilabilecek tutar 12.400.000 TL dir.

. 12.400.000 TL iizerinden ayrilacak amortismanin, kurum kazancindan
indirilebilecek tutar1, devir tarihinde devredenin yasal defterlerinde yer alan tasinmazin net aktif
degeri ile birikmis amortisman tutar1 arasindaki farktir. Bu tutar 10.000.000 - 2.000.000 =
8.000.000 TL dir.

. Geri kalan tutar istisna kazang tutaria tekabiil ettigi i¢in, bu tutarin iizerinden
ayrilacak amortisman KKEG olarak kabul edilecektir. Bu nedenle kanun koyucu bu tutarin
ayrilan 6zel fondan indirilebilecegini hiikmetmistir. Ozel fondan indirilebilecek tutar
12.400.000 TL - (10.000.000 - 2.000.000) = 4.400.000 TL seklinde hesaplanmaktadir.

. Sonug olarak X A.S.’nin “260 Haklar” Hesabinda 12.400.000 TL bedelle takip
edecegi soz konusu tasinmazla ilgili sat-kirala-geri al isleminden kaynaklanan kullanim
hakkina iliskin olarak yillik olarak hesaplayacagi amortismanin (4.400.000 TL / 12.400.000
TL) %35’1ik kismi1 6zel fon hesabindan karsilanacak; en fazla (8.000.000 TL / 12.400.000 TL)
%65°1ik kism ise vergisel olarak kurum kazancinin tespitinde dikkate alinabilecektir.
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. Birinci y1l ayrilacak amortisman 12.400.000/ 10 = 1.240.000 TL’dir. Yukaridaki
oranlamaya istinaden (1.240.000 x 0,65) = 806.000 TL kurum kazancindan indirebilecektir.
Bunun disinda (1.240.000 x 0,35) = 434.000 TL’lik kisim ise 6zel fon hesabindan mahsup
edilmelidir.

v
770 GENEL YONETIM GIDERLERI HESABI 806.000
540 OZEL FONLAR HESABI 434.000
268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HESABI (-) 1.240.000
Amortisman Giderinin Mahsubu

Yukaridaki kayit kira donemi boyunca her yilin sonunda yapilacaktir. 10. yilin sonunda
tasinmazin geri aliminda tasinmaz kalan net defter degeri ile kayitlara geri alinacaktir. Binanin
yeniden aktife alinmasi ile bina icin ayrilacak amortismanlar 540 Ozel Fon hesabindan
karsilanacaktir. Ancak binanin faydali 6mrii ile amortisman miiddeti esit olmasindan dolay1 10
yil sonunda aktiflestirilecek tutar 0,00 olarak hesaplanmistir, binanin tamaminin amorti
edilmesi sebebiyle 540 Ozel Fon hesabi da sifirlanmistir. Ancak binanin yeniden
aktiflestirilmesi sonucunda bina iizerinden ayrilmis olan amortisman tutarmin sifirlanmadigi
varsayildiginda bina tekrar aktiflestirildikten sonra, bu bina {lizerinden ayrilan amortismanlar
540 Ozel Fonlar hesabi sifirlanana kadar mahsup edilmesi gerekmektedir.

Birikmis Amortisman Tutar1 (1.240.000 x 10) = 1.240.000,00 TL

Aktiflestirilecek Toplam Tutar (1.240.000,00 TL — 1.240.000,00) = 0,00 TL

R A A
252 BINALAR HESABI 12.400.000

260 HAKLAR HESABI

Kira Siiresinin Dolumu ve Varligin Tekrar Aktife Alinmasi 12.400.000

3.3. Sat- Geri Kirala Isleminin TFRS Cercevesinde Degerlendirilmesi

Sat-geri kirala islemi, bir finansal kiralama tiirii oldugundan, kiralama islemlerinin
ilkeleri TFRS 16 Kiralamalar Standardi’nda diizenlenmistir. TFRS 16, 01.02.2019 tarihinde
yiiriirliige girerek TMS 17 Kiralama Islemleri Standardi’nin yerini almistir. Sézlesmenin, hem
satig hem de kiralama ile ilgili kosullar1 barindirmas1 gerekmektedir.

TFRS 16°da Standardi’nda sat-geri Kirala islemi, “Bir isletmenin (satici-kiracinin) bir
varligi diger bir isletmeye (alici-kiraya verene) devretmesi ve ayni varligi alici-kiraya verenden
geri alma” seklinde tanimlanmistir. Tanimlamadan yola ¢ikarak, finansal tablolarda dogru
yansimasi adina ilk olarak sat-geri Kirala islemlerinde bahsedilen varliginin devrinin satig iglemi
olup olmadigm tespit etmek gerckmektedir (Sieverding,2018: 16-18). Bahsedilen varlik
devrinin, satis islemi olup olmadigin1 TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat Standardi’nin
9. Paragrafinda yer alan hiikiimler belirlemektedir. Bununla birlikte TFRS 15°de satis islemi
“Isletme taahhiit edilmis bir mal veya hizmeti (baska bir ifadeyle, bir varligi) miisterisine
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devrederek edim yiikiimliiliigiinii yerine getirdiginde (veya getirdik¢ce) hasilati finansal
tablolara alir. Bir varligin kontrolii miisterinin eline gectiginde (veya gectikce) varlik
devredilmis kabul edilir” seklinde tanimlanmaktadir. Ozetle anlatmak gerekirse, sat-geri kirala
islemi uygulamasinda ilk devirin TFRS 15 ¢ergevesinde yapilmasi gereklidir (TFRS 16/99).
Cilinkii satis isleminde varliga iliskin kontrol ve faydanin aliciya gegmesi 6ngoriilmistiir. (Xu
vd., 2017: 40-42). Bu standardin sartlarin1 saglamayan yani satig niteligi tasimayan devirler,
TFRS 9 Finansal Araclar Standardi kapsaminda muhasebelestirilir. Bu standarda gore kiraci
tarafindan, ilgili varlik finansal tablolarindan ¢ikarilmaz, buna esit tutarda bir yiikiimliilik
finansal bor¢ olarak kaydedilir. Kiraya veren ise, devredilen varligi finansal tablolarina
yansitmaz buna esit turada bir varlig1 finansal varlik olarak kaydeder (Durmus ve Otlu, 2020:
84-97).

Varhgin devrinde satici-kiraci tarafindan TFRS 15 Standardr’nda belirtilen satis
islemi kosullarim sagladiginda,

> Satici-kiraci, ilk olarak varligin bilangosunu ¢ikarmalidir. Devretmis oldugu
varligin geri kiralamasindan elde ettigi kullanim hakk1 varligin1 degerini, kira bedelini kag yil
kiralandigin1 g6z oniinde bulundurarak kira miiddeti sonundaki varligin hurda degerinin
bugiinkii degerini hesaplamalidir. Daha sonra kullanim hakkinin bugiinkii degerini, varligin
satig bedeline yani gergege uygun degerine oranlamalidir. (Gokgoz, 2019: 327-328) Bu oranin
kullanim hakki varligimin defter degerini tespit edilmesini saglamaktadir. Oranlama
yapilmasinin amaci satig ve geri kiralama islemin sonucunda, satici-kiraci, yalnizca devredilen
haklara iliskin kar ya da zararlar1 finansal tablolarina yansitmaktir (TFRS 16/100).

> Alici-kiraya veren, varligin satin alinma iglemini ve kiraya verme isleminin
muhasebelestirilmesini standarttaki hiikiimlere gore yerine getirecektir.

> Varlik satisina iliskin 6denen bedelin ger¢cege uygun degerinin, varligin gergcege
uygun degerine esit olmamasi ya da kira bedelinin piyasa kosullarinda olmamasi durumunda,
alici-kiraya veren satistan elde ettigi bedeli gercege uygun degerine esitlemek i¢in diizeltmeler
yapmalidir (Marsap ve Yanik, 2018: 8-10).

> Piyasa kosullar1 altinda 6denen tiim bedeller, 6n kira 6demesi olarak
muhasebelestirilir.
> Piyasa kosullar1 iistiinde o6denen tiim bedelleri alici-kiraya veren tarafindan

satici-kiractya saglanan ek finansman olarak muhasebelestirilir (TFRS 16/101).

Bugiinkii Deger (PV) = — )
ugiinkii Deger (PV) = T (o

Yukarida yer alan formiil, gelecekteki paranin bugiinkii degeri hesaplamak i¢in
kullanilir.

FV, Paranin gelecekteki degerini,

PV, anaparanin bugiinkii degerini,

k, piyasa faiz oranini,

n, faizin tahakkuk ettirilecegi donem sayisini1 géstermektedir.
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Gelecek deger formiiliinde yer alan ve tablolarda gelecek deger carpani olarak ifade
ettigimiz bugiinkii deger faktorii, n donem sonra elimize gececek 1 TL’ nin, faiz oranlarinin k
olacagi varsayimi altinda, gelecek degerin kag kat1 olacagini gdsterir.

o Y _ 1

Bugtinkt Deger Faktoriu(PVIF) = —(1 o

Tablo 1: TFRS 16 Standard: Cergevesinde Sat-Geri Kirala Isleminde Satis Karinin
Hesaplanma Asamalari

1.Asama 2.Asama

Kullanim Hakki Varligin Gergege 3.Asama

Uygun Degerinin ve Defter Degerinin
Tespiti

Sat-geri kirala islemi, aymi varlik iizerinden yapilan birka¢ islemden olustugu igin
kayitlara yansima asamasinda aktifte yer alan varligin satisindan sonra kiralanarak isletmenin
biinyesine kullanim hakki olarak donmektedir. Bu sebeple satici-kiraya veren kullanim
hakkinin defter degerini tespit edip kayitlarina yansitmalidir. Satig karinda ise aliciya transfer
edilen kismin tespit edilip bu kismin gercege uygun degeri ile defter degeri arasindaki fark
kayitlara yansitilmalidir (Tulum, 2020: 366-382).

Aliciya Transfer Edilen Kismin
Tespiti

Satis Karinin Hesaplanmasi

Ornek: X A.S.’nin 10.000.000 TL bedel ile aktifinde kayith tasmnmazi ve buna iliskin
2.000.000 TL ayirdig1 amortisman1 mevcuttur. ilgili tasinmazi K Finansal Kiralama Sirketi ile
sat-geri kirala tiiriinde finansal kiralama sozlesmesine konu etmis ve 20.02.2014 tarihinde
14.000.000 TL bedelle devretmistir. S6z konusu bedel tasinmazin gergege uygun degerini
yansitmaktadir. Daha sonra K Finansal Kiralama Sirketi, 10 y1l siire, %3 faiz oran1 ve yillik
1.200.000 TL kira bedeli ile birlikte ilgili tasinmazi X A.S.’ye kiralamistir. Ucgiincii islem
olarak K finansal kiralama sirketi ilgili tasinmazi X A.S.’ye 2.000.000 TL bedelle geri satmaistir.

> flgili 6rnekte, kayitlar 2018 yilinda KGK tarafindan yaymlanan Finansal
Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslag: kapsaminda olusturulmustur.

> Omekte varligim (tasinmazin) gercege uygun degerinin satis fiyatna esit

oldugunu varsayalim. Buna gore varligin satis fiyat1 ve gercege uygun degeri 14.000.000
TL dir.
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Tasimmazin
< (10.000.000 - 2.000.000)
Net Defter Degeri 8.000.000
Gergege Uygun degeri 14.000.000
Satig Bedeli 14.000.000
L . L 12.000.000/ (1 + 0,03 + 1)
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri 8.930.000

*1.Asama *2.Asama *3.Asama

Kullamm Hakki Varhgn Gergege Uygun Degeri ve
Defter Degerinin Tespiti

Alictya Transfer Edilen Kismin Gergege Uygun Deger
ve Defter Degerinin Tespiti

Satis Karimin Hesaplanmasi

Kullamm Hakk: Varligin Gergege Uygun Degeri=
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri

Alictya Transfer Edilen Kismin Gergege Uygun Degeri=
Varligin Gergege Uygun Degeri-Kullanim Hakk: Varligin
Gergege Uygun Degeri

Satis Kari=Alictya Transfer Edilen
Kismin Gergege Uygun Degeri-Aliciya
Transfer Edilen Kismin Defter Degeri

8.930.000 TL

14.000.000-8.930.000=5.070.000 TL

5.070.000-2.897.142=2.172.858 TL

Kullamm Hakki Varligin Defter Degeri=
Kullamm Hakk: Varligin Gergege Uygun Degeri/Varligin
Gergege Uygun Degeri)*Varligin Defter Degeri

Aliciya Transfer Edilen Kismun Defter Degeri =
(Alictya Transfer Edilen Kismin Gergege Uygun Degeri/
Varligin Gergege Uygun Degeri)*Varligin Defter Degeri

(8.930.000/14.000.000)*8.000.000=5.102.857 TL

(5.070.000/14.000.000)*8.000.000=2.897.142 TL

i

BANKALAR HESABI

BINALAR HESABI

HS.

Satis ve Geri Kiralama Islemi

KULLANIM HAKKI VARLIK HESABI

UZUN VAD. KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR

KISA VAD.KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HS.
SATIS VE GERI KIRALAMA KAZANCI

>

14.000.000
5.102.857
8.000.000
8.037.000
893.000
2.172.858

Ilgili 6rnekte varligin (tasinmazin) gercege uygun degerinin 15.000.000 TL, satis

fiyatindan biiyiik oldugunu varsayalim. Satis bedelinin gercege uygun bedeli asan kismi satici-
kiraci tarafindan kira 6n 6demesi olarak kayitlara alinacaktir.
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Tasinmazin

Net Defter Degeri (10.000.000 - 2808(())00(())(())())
Gergege Uygun degeri 15.000.000
Satis Bedeli 14.000.000

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri

12.000.000 / (1 + 0,03 + 1)
8.930.000

Kullanim Hakk: Varligin Defter Degerine Eklenmesi Gereken Tutar

(15.000.000 - 14.000.000)
1.000.000

+1. Asama

+2. Asama

+J Asama

Kullamm Hakk Varhgm Gercege Uygun Degeri ve
Defter Degerinin Tespiti

Ahciya Transfer Edilen Kismm Gercege Uygun Deger
ve Defter Degerinin Tespiti

Satis Karmm Hesaplanmasi

Kullamm Hakka Varligin Gergege Uygun Degeri=
Kira Odemel erinin Bugiinkii Degeri

Alicrya Transfer Edilen Kismin Gergege Uygun Degeri=
Varligin Gergege Uygun Degeri-Kullamm Halda Varligin
Gercege Uygun Degeri

Sahg Kan=Aliciya Transfer Edilen
Kismun Gergege Uygun Degeri-Aliciya
Transfer Edilen Kisnun Defter Degeri

§.930.000 TL

15.000.000-8.930.000=6.070.000 TL

6.070.000-3.237.333=2.832.666 TL

Kullamm Hakks Varligin Defter Degeri=
Kullamm Hakdka Varligin Gergege Uygun Degeri/Varligin
Gergege Uygun Degeri)*Varli gin Defter Degeri

Alicrya Transfer Edilen Kismun Defter Degeri =
(Alicrya Transfer Edilen Kismuin Gergege Uygun Degeri/
Varl1gin Gergege Uygun Degeri )*Varli gin Defter Degeri

(8.930.000/15.000.000)*8.000.000=4.762.666 TL
4.762.666 +1.000.000= 5.762.666 TL

(6.070.000/15.000.000)*8.000.000=3.237.333 TL

R A A
BANKALAR HESABI

BINALAR HESABI

KULLANIM HAKKI VARLIK HESABI

>

Satis ve Geri Kiralama Islemi

KIiRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HS.
KIiRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HS.

SATIS VE GERI KIRALAMA KAZANCI

14.000.000
5.762.666
8.000.000
8.037.000
893.000
2.832.666

Ilgili 6rnekte varligin (tasinmazin) gergege uygun degerinin 13.000.000 TL, sat1s

fiyatindan kiiciik oldugunu varsayalim. Taginmaz gercege uygun bedelinin altinda bir fiyatla
satilmistir. Kayitlara gercege uygun degeri yansitmak amaciyla, kullanim hakki varligin
gercege uygun degerini de aradaki fark kadar azaltmak gerekmektedir. Aradaki fark alici-kiraya
veren tarafindan satici-kiraciya 6denen bir ek finansman tutar1 olarak degerlendirilecektir.
Yillik kira 6demelerinin bugiinkii degeri 8.930.000 TL olarak hesaplanmis ancak bu tutarin

1.000.000 TL’si ek finansman 6demesini yansitmaktadir.

Bu duzeltme ile kullanim hakki

varligin defter degerinin, ek finansman tutarindan ayristirilmasi saglanmaktadir. S6z konusu
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ayrigtirma yillik kira 6demelerinin bugilinkii degerinden (8.930.000 TL)’den satict kiractya
saglanmig olan ek finansman tutarinin (1.000.000 TL) diisiilmesi ile saglanacaktir. Boylece
yillik kira 6demelerinin bugiinkii degeri (8.930.000 - 1.000.000) = 7.930.000 TL olarak

hesaplanacaktir.
Tasinmazin
Net Defter Degeri (10.000.000 - 2808(?00(?83
Gergege Uygun Degeri 13.000.000
Satis Bedeli 14.000.000

Kullanim Hakk: Varligin Gergege Uygun Degerinden Diisiilmesi Gereken Tutar

(14.000.000 - 13.000.000)
1.000.000

Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri

12.000.000 / (1 + 0,03 + 1)

Defter Degerinin Tespiti

ve Defter Degerinin Tespiti

8.930.000
*1.Asama *2.Asama *3.Asama
Kullamm Hakki Varligin Gergege Uygun Degeri ve |Alciya Transfer Edilen Kismin Gercege Uygun Deger Sati Karmn Hesaplanmasi

Kullanim Hakki Varligin Gergege Uygun Degeri=
Kira Odemelerinin Bugiinkii Degeri

Alictya Transfer Edilen Kismin Gergege Uygun Degeri=
Varligin Gergege Uygun Degeri-Kullanim Hakkr Varligin
Gergege Uygun Degeri

Satis Kari=Alictya Transfer Edilen
Kismin Gergege Uygun Degeri-Alictya
Transfer Edilen Kismin Defter Degeri

7.930.000 TL

13.000.000-7.930.000=5.070.000 TL

5.070.000-3.120.000=1.950.000TL

Kullanmm Hakki Varligin Defter Degeri=
Kullanim Hakki Varligin Gergege Uygun Degeri/Varligin
Gergege Uygun Degeri)*Varligin Defter Degeri

Alictya Transfer Edilen Kismun Defter Degeri =
(Alictya Transfer Edilen Kismin Gergege Uygun Degeri/
Varligin Gergege Uygun Degeri)*Varligin Defter Degeri

(7.930.000/13.000.000)*8.000.000=4.880.000 TL

(5.070.000/13.000.000)*8.000.000=3.120.000 TL

/...

BANKALAR HESABI

BINALAR HESABI

Satis ve Geri Kiralama Islemi

KULLANIM HAKKI VARLIK HESABI

KIiRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HESABI
KIiRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR HESABI
SATIS VE GERI KIRALAMA KAZANCI HESABI
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Varhgin devrinde alici-kiraya veren tarafindan TFRS 15 Standardr’nda belirtilen
satis islemi kosullarim sagladiginda:

Varligin devrinde alici-kiraya veren tarafindan TFRS 15°de belirtilen satis islemi
kosullarin1 sagladiginda bu islemi TFRS 16’ya gore kayitlarina yansitmalidir. Satis bedelinin
gercege uygun degerinin kayitlara dogru yansitilmasi amaciyla asagidaki durumlardan birinin
olmas1 halinde birtakim diizeltmeler yapmasi1 gerekmektedir. (Cavlak, Giines, Cebeci, 2017:
44-46):

a- Alici kiraya verenin varligin satig bedelinin ger¢ege uygun degerinin, varligin gercege
uygun degerine esit olmadigi durumda veya

b- Odenen kira bedellerinin piyasa kosullarin1 yansitmamasi1 durumunda

Piyasa kosullarinin altinda 6denen tiim bedeller 6n kira 6demesi, piyasa kosullarinin
iistiinde 0denen tiim bedeller ise alic1 kiraya veren tarafindan satici-kiraciya ek finansman
olarak degerlendirilmelidir. Bu diizeltmeleri yaparken a veya b durumundan hangisi daha kolay
tespit edilebiliyorsa diizeltme o duruma gore yapilabilir (TFRS 16, p. 102).

Yukarida yer alan o6rnegin alici-kiraya veren acisindan yapilmasi gereken kayit
asagidaki gibidir:

v ]
HAKLAR 13.000.000
DIGER CESITLI ALACAKLAR 1.000.000
BANKALAR 13.000.000
Satin Alma Islemi
4. SONUC

Sat-geri kirala yontemi, bir finansal kiralama tiiriidiir. Satict ilk asamada aktifinde
kayith bir varligi kanunda tanimi yapilan finansal kiralama sirketine satmaktadir. Ikinci
asamada ise satilan bu varlik finansal kiralama sirketi tarafindan satan kisiye geri
kiralanmaktadir. Finansal kiralamanin bir tiirii olan sat ve geri kiralama islemi finansal
kiralamadan farkli olarak s6zlesmedeki muhatap sayisini ikiye indirmektedir. Sat- geri kirala
yontemi, Isletmelerin 6zkaynaklarma dokunmadan fon sikintisina ¢dziim olarak gosterilecegi
gibi vergisel anlamda da avantajlar saglamaktadir. Calismanin birinci boliimiinde sat-geri kirala
miiessesinin tanimi ve isleyisi hakkinda agiklamalara yer verilmistir. TFRS yoniinden sat-geri
kirala islemlerinin kayitlara nasil yansitilacagi uygulama ornekleri ile ele alinmigtir. Caligmada
her iki agidan kayitlar tek bir 6rnek lizerinde asamali olarak satici-kiralayan agisindan
aciklanmigtir. Tek Diizen Hesap Plani’na gore olusturulan kayitlarda satis ve kiralama
esnasinda, satis kazancinin, istisna ve amortisman tutarinin hangi hesapta ve ne kadar tutarda
izlenmesi gerektigi net bir sekilde drneklendirilmeye ¢alisilmistir.
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TMS 17°de diizenlenen ancak 01.02.2019 tarihinde yiriirliige girmesi ile yeni
uygulamas1 TFRS 16’da yer alan diizenlemeler, agiklamalarin yani sira drnekler dahilinde ele
alimmustir. Standartta anlatildig: iizere, satistan sonra varligin “Kullanim Hakk: Varlig1” olarak
tanimlamast ile tekrar aktife alinmasi durumunda nasil degerleme yapilmasi gerektigi, kullanim
hakki varligin defter degeri, gercege uygun degeri, bugiinkii degerine iliskin hesaplamalar ile
bugiinkii deger faktoriine nasil ulagilacag ve satis fiyati ile gergege uygun deger kiyaslamasi
aciklanmis ve satis karinin kayitlara nasil aktarilacagi gosterilmistir. TFRS’ye gore ilk olarak
satig ve geri kiralama islemlerinde bahsedilen varliginin devrinin satis islemi olup olmadigini
tespit etmek gerekmektedir. Varligin devrinde satici-kiraci tarafindan TFRS 15°de belirtilen
satig islemi kosullarini sagladiginda, sat ve geri kiralama iglemi ayn1 varlik iizerinden yapilan
birka¢ islemden olustugu i¢in kayitlara yansima asamasinda aktifte yer alan varligin satisindan
sonra kiralanarak isletmenin biinyesine kullanim hakk: olarak donmektedir. Bu sebeple satici-
kiraya veren kullanim hakkinin defter degerini, gercege uygun deger iizerinden tespit edip
kayitlarina yansitmalidir. Satis karinda ise aliciya transfer edilen kismin tespit edilip bu kismin
gercege uygun degeri ile defter degeri arasindaki fark kayitlara yansitilmalidir. Varlik satisina
iliskin 6denen bedelin gercege uygun degerinin, varligin gergege uygun degerine esit olmamast
ya da kira bedelinin piyasa kosullarinda olmamasi durumunda, alici-kiraya veren satistan elde
ettigi bedeli ger¢ege uygun degerine esitlemek icin diizeltmeler yapmalidir

Tek Diizen Hesap Plani’na gore olusturulmasi gereken bilangoda oncelik, Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 5-1-j maddesinde yer alan istisnadan yararlanip yararlanilmayacaginin
tespitidir. S6z konusu istisnadan yararlanilmas: durumunda Satis tarihi itibari ile hesaplanan
kazang tutarinin tamami, pesin ya da vadeli olarak tahsil edilmesi fark etmeksizin pasifte 6zel
bir fon hesabina alinmalidir. Satisa konu edilen varligin satistan 6nce maliyet bedeli iizerinden
ayrilan amortisman giderinin, vergisel agidan gider yapip yapilamayacagi, varligin satis
kazancinin, varligin maliyetine olan oranina baghdir. Varligin kira maliyetinin istisna kazang
tutarina tekabiil eden oranda amortisman gideri KKEG olarak dikkate alinir ya da istisna kazang
tutar1 6zel fonda izleniyorsa amortisman gideri bu 6zel fondan mahsup edilir. Amortisman
giderinin istisna kazang tutarina tekabiil etmeyen kismi vergisel agidan gider olarak dikkate
alinabilir.

Her iki diizenlemede, satistan sonra varligin kullanim hakkia doniismesi durumu
paralel olmakla birlikte, varligin degerlenmesi ve satis karmin yansitilmasi agisindan
farkliliklar olusmaktadir. Tek diizen hesap planina ait kayitlarda istisna tutariin hesaplanmasi
bilangoda yer alan ticari kardan mali kara gecisi etkilemektedir. VUK’a gore olusturulan
bilangoda mali karin dogru hesaplanarak Kurumlar Vergisi Beyannamesi’nin olusturulmasi,
vergiyi eksiksiz bir sekilde tahsil edilmesi birincil amagtir. TFRS’ nin amaci ise buna ek olarak,
varhigin tutarini ve gelecekte meydana gelmesi muhtemel nakit akiglarini finansal raporlamaya
dogru aktarmak isletmeye iliskin bilgileri finansal tablo kullanicilarina ihityaca uygun ve dogru
olarak yansitmaktir.

Sat- geri kirala uygulamasinda da goriildiigii gibi, maddi olmayan duran varlik
kategorisinde degerlendirilen varliklarin VUK hiikiimlerine gore, kayitlarina ilk olarak almig
oldugu maliyet bedeli ile takip etmesi donem sonlarinda varligin kendi degerini
yansitmamasina sebep olmaktadir. TFRS’ nin maddi olmayan duran varliklarda gergege uygun
degeri kullanmas: finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaca uygun ve dogru bilgiye zamaninda
ulagsmasina olanak saglamaktadir.
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Ulkemizde yasal olarak yapilan vergi denetimi disinda bagimsiz denetim uygulamas:
mevcuttur. Bagimsiz denetime tabi isletmelerin TFRS’ye gore finansal raporlama yapma
zorunlulugunun bulunmasindan dolay1 ulusal vergi mevzuatimizla birlikte iki farkli bilango
diizenleme durumunda kalmislardir. TFRS’ye iliskin standartlarin siirekli giincellenmesi ancak
Tek Diizen Hesap Plani’na iligkin mevzuatin yenilenmemesi her iki uygulama arasindaki
farkliliklar1 giderek arttirmaktadir. VUK ta ve Tek Diizen Hesap Plani’nda vergi kaybina sebep
olmayacak giincellemelerle birlikte bilangoda yer alan varliklarin gercege uygun degerlerini
yansitmalarini saglayacak ¢alismalar yapilmalidir.
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OZET

Ulke riskinin olgiilmesinde bir arag olarak degerlendirilen kredi temerriit takaslar: enflasyon gibi i¢sel faktorlerle iliskili olabilecegi
gibi korku endeksi olarak adlandirilan CBOE VIX endeksi gibi digsal faktorlerle de iliskili olabilmektedir. Bu ¢alismada, kredi temerriit takast
ile enflasyon, BIST100 endeksi ve volatilite-korku endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmast amaglanmaktadw. Bu amag dogrultusunda, 2008-2024 donemi igin kisa ve uzun donemli
esneklik katsayilart ARDL modeliyle tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik testi
uygulanmigtir. Arastirma sonucunda, ARDL tahmin yéntemine gore CDS ile agiklayici degiskenler arasinda uzun donemde iliski oldugu
belirlenmistir. Uzun donem tahmin sonuglarina gore CDS'in enflasyon ve volatilite-korku endeksiyle pozitif, BIST100 endeksiyle negatif iliskili
oldugu tespit edilmistir. Kisa donem tahmin sonuglari, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin enflasyon ve BIST100 degiskenleri ile
giderilebildigini ancak volatilite-korku endeksinin CDS iizerinde etkili olmadigini gostermektedir. Nedensellik analizleri sonucunda, enflasyon
ve BIST100 endeksinin CDS’in Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, yiiksek risk seviyesine sahip iilkelerin politika
yapicilarimin ozellikle yabanci yatirimcilar igin giivenilir, diigiik riskli, yiiksek getirili piyasa ortamint destekleyen politikalar gelistirmesi
onerilmektedir.
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ABSTRACT
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effective on CDS. Causality analyses reveal that inflation and the BIST100 index are Granger causes of CDS. Therefore, it is recommended
that policymakers of countries with high-risk levels should develop policies that support a reliable, low-risk, high-return market environment,
especially for foreign investors.

Keywords: CDS, Inflation, BIST100, VIX Index, ARDL
Jel Classification: C22, D53

* Emre Esat Topaloglu, Serkan Sahin, Biisra Gorgel. Published by The Journal of Accounting and Finance. This
article is published under the Creative Commons Attribution (CC BY 4.0) licence.

Makale Gonderim Tarihi: 12.06.2024, Makale Kabul Tarihi: 09.09.2024, Makale Tiirii: Arastirma makalesi
** Dog. Dr., Sirnak Universitesi, Isletme Boliimii, emresatopal @hotmail.com, ORCID: 0000-0001-8771-779X

*** Dog. Dr.,Tarsus Universitesi, Finans ve Bankacilik Boliimii, serkansahin@tarsus.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
1927-1092

**** Mersin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme ABD, busragorgel12@gmail.com, ORCID: 0000-
0002-4478-0606

71


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/?ref=chooser-v1
mailto:emresatopal@hotmail.com

The Journal of Accounting and Finance- October (104): 71- 94

1. GIRIS

Tiirev araglar, karst tarafin sorumluluklari yerine getirememesinden kaynaklanan
cesitli riskleri yok etmek amaciyla kullanilan riskten korunma araglaridir. Kredi tiirevleri ise
bor¢lularin sozlesme ihlallerine karsi koruma ve sigorta saglamak icin yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu kredi tiirevleri icerisinde, CDS (Credit Default Swaps- Kredi Temerriit
Takaslar1)’ler tiim diinyada igslem goren en yaygin araglardir (Hull ve White, 2001: 12-13).
Yatirimeilar, piyasalarda karsilagabilecekleri riskleri (kredi riski, enflasyon riski, faiz riski,
likidite riski ve kur riski) tiirev piyasalarda kullanilan araglar yardimiyla minimize
edebilmektedir. Yatirimcilar, 6zellikle borcun temerriide diisme riski olarak ifade edilen kredi
riskinden korunabilmek amaciyla kredi tiirev araglarini kullanmaktadirlar. Bu tiir duruma
maruz kalmamak i¢in yatirimcilar, kredi tiirev araglarindan en ¢ok kullanilan CDS primlerini
tercih etmektedirler (Horcher, 2005: 23-45; Coronado vd. 2012: 33; Topaloglu ve Ege, 2020:
1374).

Kredi temerriit takasi piyasalari, kredi riskinin devri i¢in alternatif bir islem alani
sunmaktadir. Diger bir deyisle, finansal tiirev sozlesmesi olan CDS’ler, bir yatirimcinin
karsilastig1 kredi riski ile diger bir yatirrmeinin karsilastigi riskin takas edilmesine, tahvillerdeki
alim satim faaliyetlerinin durdurulmasima ya da alim satim faaliyetlerinin tamamlanmasina
imkan sunmaktadir (Czech, 2021: 1; Ergen¢ ve Geng, 2020: 451). Yatirnmcilar tarafindan
yillardir kullanilan kredi temerriit takaslari, CDS saticilarinin ve CDS alicilarinin donemsel
prim 6demeleri karsiliginda temel referans kuruluslarin kredi olaylarina kars1 CDS alicilari igin
koruma saglamaktadir. Bu nedenle CDS piyasalari riskin tabana yayilmasini saglayarak riskin
taraflar arasinda alinip-satilmasina olanak taniyarak piyasanin aksayan yonlerini azaltabilir ve
piyasanin isleyisini iyilestirebilir (Saretto ve Tookes, 2012: 1; Fan vd. 2022: 2). Enron,
HealthSouth, Tyco ve Worldcom gibi koklii sirketlere finansal sikint1 yasadiklari donemlerde
verilen yiiksek kredi notlar1 yatirnmcilar1 yaniltarak varliklarin degersiz hale gelmesine ve
onemli kayiplarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu basarisizliktan birincil derecede kredi
derecelendirme kuruluslarinin sorumlu oldugu ifade edilmektedir. CDS’lerin risk 6lglimiinde
kullanim oranlarinda hem bu gelismelerden 6tiirii hem de kredi notlarina kiyasla anlik degisimi
aktarmalarindan 6tiirii artis yasanmustir. Ulke riskinde yasanan artisa paralel CDS primlerinde
de artis yasandigindan doéviz kurunun, iilke kredi riskindeki degisimi aciklamada 6nemli
oldugunu sdylemek miimkiindiir (Agrawal ve Chadha, 2005: 371-372; Longstaff vd. 2011: 85).
Ekonomi ile finansal piyasalara iliskin durumlar1 yansitan CDS primlerinde artisa yol agan
faktorler ise; politik belirsizlikler ile ekonomik biiyiimedeki sikintilar, doviz rezervlerinde
yasanan diisiis, enflasyon, faiz oranlar1 ile issizligin artmasi, Bor¢/GSYIH oraninda artis
yasanmasi seklinde siralanabilmektedir (Ayaydin vd. 2018: 540).

Ulke riskine paralel olarak CDS primlerinin artmasiyla diger iilkeler karsisinda, sz
konusu iilkenin para biriminin degeri diismektedir ve bu deger kaybi, ekonomide yer alan risk
seviyesiyle iligkili olmakla beraber ulusal para biriminde yasanan deger kaybi, iilke riskinin
artmasindan kaynaklanmaktadir (Conkar ve Vergili, 2017: 60). CDS’ler, yabanc1 yatirimeilarin
bir lilkeye kars1 bakis agisini, tavrini ve o tilkeyle ilgili fikirlerinin olusmasinda yardimci olan
onemli gostergelerdendir. Bu bakimdan hem dogrudan yatirimer hem de dolayli yatirimei igin
yatirim yapmay1 diisiindiikleri iilkenin tasidiklari risk durumu karar verme asamasinda 6nem
tagimaktadir (Topaloglu ve Ege, 2020: 1374-1375). Gelismis iilkelerin CDS primlerinin ve
fiyatlardaki dalgalanmalarinin ¢ok fazla olmadig1 ancak gelismekte olan iilkelerin kiiresel ve
kendi i¢ gelismelerinden yogun sekilde etkilenmeleri neticesinde hem CDS primlerinin hem de
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fiyat hareketliliklerinin yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilmektedir. Bu durumda yatirimcilar
gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis iilkelere daha fazla yogunlasmaktadirlar (Ozpmar vd.
2018: 36).

Gelismekte olan tilkeler hem yabanci hem de yerli sermaye yatirimlarina gereksinim
duymaktadirlar. Bu nedenle CDS primlerinde yasanan farkliliklar iilke ve yatirimcilar i¢in
onemli goriilmektedir (Akgiines, 2021: 73). Ozellikle kirilgan ekonomik yapidaki iilkelere
gelen dolayli ve dogrudan yabanci yatirimlar, ddviz piyasalarinda yapilan islemleri
etkilemektedir (Demir ve Ding, 2022: 1652). Bu etkiden otiirii son zamanlarda arastirmacilar,
kredi temerriit takaslari ile doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiye yogunlagmiglardir.
CDS’ler, doviz ve borsa yatirimeilar: tarafindan risk dl¢limiinde ve karar agamasinda giivenilir
bir yontem oldugundan, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru ile iligkisinin tespit edilmesi 6nemli
goriilmektedir. Ancak ¢alisma kapsaminda olusturulan modelde yer alan faiz orani ve doviz
kuru agiklayict degiskenlerinin 6n tahmin asamasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol
actiklarinin belirlenmesi nedeniyle calisma kapsamina dahil edilmemistir. Mevcut ¢alismada,
diger caligmalardan farkli olarak CDS ile iilke riskinin igsel faktor belirleyicilerinden olan
enflasyon, BIST100 endeksi ile dissal faktor belirleyicilerinden olan VIX (Volatility Index-
Volatilite Endeksi) endeksi arasindaki iliski aragtirilmistir. Calisma kapsam, zaman araligini ve
degisken kisitina sahiptir. Bu ¢alismada, 2008/10 ile 2024/01 donemleri kapsaminda Tiirkiye
icin 5 y1llik CDS primleri ile enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksi arasindaki kisa ve
uzun doénemli iligkinin belirlenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda bes bolimden olusan
calismanin birinci boliimiinde teorik aciklamalar ile ¢alismanin amaci ve kapsamina iliskin
bilgiler yer almaktadir. ikinci béliimde, CDS iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen faktorler ile
iliskisine yonelik daha Once yapilmis calismalarin derlendigi literatiir taramasina yer
verilmigtir. CDS ile enflasyon, BIST100 ve VIX endeksi arasindaki iliskinin belirlenmesine
yonelik ti¢lincii boliimde veri ve yontem baslig altinda degiskenlere iliskin bilgiler sunulup
uygulanan yontem-metodoloji aciklanmistir. Dordiincii boliimde ise analiz sonuglarina yer
verilip besinci boliimde bulgularin degerlendirilmesiyle ¢alisma sonlandirilmigtir.

Mevcut aragtirmadan yola ¢ikilarak “Tiirkiye i¢in risk 6l¢lim araci olan CDS primleri
ile i¢sel faktorlerden olan enflasyon, BIST100 endeksi ve digsal faktorlerden olan VIX
endeksinin aralarinda uzun donemde iliski var mi1, eger varsa iligkinin yonii ve etkisi nedir,
degiskenler arasinda nedensellik etkisi var midir?” sorular1 cevaplandirilmaya g¢alisiimistir.
Ayni zamanda bu ¢alismanin, belirlenen kapsam agisindan, CDS, enflasyon, BIST100 ve VIX
endeksi arasindaki iligkiyi bir arada inceleyen ¢alisma sayisinin sinirli olmast, iligkilerin birlikte
ve kapsamli sekilde analiz edilmesi ve kullanilan yontemlerin farklilagsmasi agisindan daha 6nce
yapilmis ¢aligsmalardan farklilasip bu agidan 6zgiinliik sundugu ve literatiire katki sagladigi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle elde edilen sonuglarin da literatiire katki saglayacagi, portfoy
yoneticileri, risk yoneticileri, politika yapicilar, doviz ile islem gerceklestiren firmalar,
yatirimeilar i¢in yol gosterici olacagi ve ayni zamanda sunacagi bilgiler agisindan 6nemli
politikalar gelistirilebilecegi diigiiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

CDS ile ilgili gegmis ¢alismalarin 6nemli bir boliimii Duffie (1999) tarafindan yapilmis
ilk ¢alismay1 referans almaktadir. Ancak CDS konulu ¢alismalarin sayisi, 2008’de yasanilan
finansal kriz sonrasinda artis gdstermistir. Ozellikle de CDS’ler ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliski literatiirde farkli iilkeler, farkli analiz donemleri ve farkli degiskenler
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kullanilarak arastirilmistir. Gegmis calismalar incelendiginde, {ilkelerin kredi temerriit
takaslarinin makroekonomik gdstergelerin yani sira finansal degiskenler ile de iliskilendirildigi
farkli yontemlerin de kullanilarak s6z konusu iligkilerin analiz edildigi goriilmektedir.
Calismanin bu boliimiinde arastirmanin kapsamina uygun olarak CDS primleri ile iligkili
oldugu diisiiniilen faktorler iizerine yapilmis olan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin ampirik
bulgular1 6zetlenmistir.

Bir iilkede CDS priminin diisiik olmasi, ekonomik olarak giiclenildigine, gelismislik
seviyesinin arttifina, bir iilkede yabanci yatirimcilarn ¢ekebilecek giiven ve canli piyasa
ortaminin olustuguna isaret etmektedir. Bu nedenle gegmis arastirmalarin bir¢ogu CDS ile
doviz kuru, faiz orani, enflasyon, VIX endeksi, BIST100 endeksi ve farkli {ilkelerin para
birimleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bu ¢alismada ise CDS ile enflasyon ve VIX
endeksi arasinda pozitif, BIST100 endeksi ile CDS arasinda ise negatif bir iliski oldugu
beklentisinden yola cikilarak enflasyon, VIX korku endeksi ve BIST100 endeksi ile CDS
primleri arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu iligkileri inceleyen ge¢mis ¢aligmalardan
Pan ve Singleton (2008), Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye’de 2001 ile 2006 dénemleri arasinda
kredi temerriit takaslar1 ile VIX endeksi, 10 yi1llik ABD devlet tahvili faizi ve kur oynakligi
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Analiz sonucunda, VIX endeksi ile Gliney Kore, Meksika
ve Tiirkiye CDS primleri arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zhang vd. (2010) CDS piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki gecikme iliskisini dort para
birimi olan JPY, GBP, EUR ve AUD’yi USD cinsinden ve JPY, GBP, USD, AUD’yi EUR
cinsinden incelemislerdir. 01/2004-02/2008 donemi verileri kullanilarak yapilan analizler USD
cinsinden degerlendirildiginde, IG (Kuzey Amerika yatirim sinifi) ve HY (yiiksek getirili CDS
endekslerindeki) yayilim farkliliklarindan JPY/USD, EUR/USD ve AUD/USD para
birimlerindeki degisikliklere dogru Granger-nedensellik bulunmustur, ancak GBP/USD igin
boyle bir iliski tespit edilememistir. Varyans ayrigtirmasi sonuglaria gore ise CDS piyasasinin
doviz piyasast lizerindeki etkisinin diger doviz piyasalarina gore JPY/USD piyasasinda daha
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Longstaff vd. (2011) ¢alismada, 2000-2010 déneminde gelismekte olan ve gelismis 26
tilkenin makroekonomik degiskenler ile CDS primleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Sonucunda CDS primleri ile doviz kurlarinin pozitif iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Liu ve Morley (2012), i¢ ve dis faktérlerin ABD’nin (19/03/2006-30/09/2010) ve
Fransa’nin (16/08/2005-30/09/2010) CDS primlerinin iizerindeki etkisini kur ve faiz oranlar
araciligiyla incelemistir. Calismada, Fransa igin belirlenen degiskenler ile CDS primleri
aralarinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagsmiglardir. ABD i¢in elde edilen bulgular
doviz kurunun CDS primlerinin nedeni oldugunu gostermistir.

CDS primleriyle doviz kuru riski arasindaki iligkiyi 05.2010/ 01.2014 dénemlerinde
Avrupa i¢in aragtiran Omachel ve Rudolf (2015), bu ¢alismayla CDS priminde ortaya ¢ikan
yiikselisin EURO/USD paritesinde deger kaybina yol agtigin1 ortaya koymuslardir.

Hassan vd. (2017), CDS primleri ve TL’nin ABD dolar1 kargisindaki degeri arasindaki
iliskiyi 2009-2015 donemi i¢in incelemislerdir. Analizler neticesinde kriz sonrasi donemde
CDS primlerinin TL’nin ABD dolar1 karsisindaki degerinde artisa yol agtig1 belirlenmistir.
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Giin vd. (2016) calismada, 2010/ 2015 donemi i¢in CDS {izerinde gezi parki olaylarinin
etkisini arastirmiglardir ve sonucunda doviz kurunun CDS’den etkilendigini belirlemislerdir.

Basarir ve Keten (2016), 2010-2016 dénemi i¢in 12 {ilkenin pay senedi endeksleri ve
doviz kurlar1 ile CDS primleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Analizler neticesinde doviz
kurlar1 ile CDS primleri arasinda ne kisa ne de uzun vadede herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadig1; pay senetleri ile CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Conkar ile Vergili (2017), 01/04/2010-31/08/2015 donemlerinde Tiirkiye CDS’leri ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyerek arastirmislardir. Aragtirma sonucunda, USD/TL’den
CDS primlerine ve EURO/TL’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisini belirlemiglerdir.

Akkaya (2017) yaptigi caligmada, 01/2008-03/2016 donemlerinde kiiresel kriz
sirecinde Tiirk tahvillerinin CDS primlerini etkileyen ig¢sel degiskenleri belirlemeyi
amaglamistir. Arastirma sonucunda, CDS primlerinin déviz kurunda ortaya ¢ikan farkliliklarin
nedeni oldugunu ve BIST endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit etmistir.

Agct vd. (2018), Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Brezilya ve Giiney Afrika’nin CDS
primleri ile nominal doviz kurlari arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada, doviz
kurlarinin CDS primlerini etkileyen en 6nemli faktér oldugunu ve bu bes iilkenin yerel para
birimleri i¢in doviz kuru ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisinin uzun vadede de
gecerli oldugunu belirlemislerdir.

BIST100 endeksi, CDS primleri ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amaglayan Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 dénemleri arasinda BIST100 endeksi ve CDS
primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik belirlerken doviz kurlariyla nedensellik iliskisinin
bulunmadigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye iizerine 2005- 2017 yillar1 i¢in analizlerde bulunan Ozpinar vd. (2018), faiz
diizeyi ve doviz kurunun CDS {izerinde olusturdugu etkiyi aragtirmiglardir. Ulagilan bulgular
USD/TL ile CDS arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif yonlii iliski oldugunu ve iliskinin
yoniiniin  yalnizca USD/TL’den CDS’e dogru oldugunu gostermistir. Miinyas (2018)
calismasinda, piyasa gostergeleri ile CDS primleri arasindaki iligskiyi 2007-2017 donemlerini
baz alarak incelemis ve CDS primiyle BIST100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski, dolar
kuru ile gosterge tahvil faizi arasinda ise dogrusal bir iliski oldugunu belirlemistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) ¢alismalarinda, 2005-2015 donemleri i¢in gelismekte olan
9 iilkenin (Endonezya, Portekiz, Brezilya, Polonya, Arjantin, Filipinler, Tiirkiye, Malezya,
Meksika) Amerikan dolart doviz kuru, VIX endeksi ve Amerika’nin 10 yil vadeli devlet tahvil
faiz orami ile CDS primleri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Arastirmacilar analizler
neticesinde ilgili degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’nin  2009-2016 donemindeki CDS primlerini etkileyen makroekonomik
faktorlerin belirlenmesini amaglayan Ayaydin vd. (2018), BIST100 pay senedi getirisi,
enflasyon orani, dis borglar, faiz oran1 ve ekonomik biiylimenin CDS primleri {lizerinde etkili
olduklarini ortaya koymuslardir. VIX endeksi, CDS primi, biiyiime ve doviz kurlari arasindaki
iligkiyi inceleyen Bektas ve Babuscu (2019) yaptiklar1 calismada, 01/2008-12/2018 donemleri
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arasinda VIX endeksi ile biiyiime endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi belirlerken,
doviz kuru ile CDS primi arasinda nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Ergeng ve Geng (2020), 10/2005-10/2019 donemleri arasinda yasanan krizlerin, doviz
kurunun, aylik mevsimsel etkinin, BISTBANKA nin, iki yillik devlet tahvili faiz oraninin ve
altin vadeli islemler oraninin CDS {izerindekini etkisini inceleyerek aragtirmiglardir. Sonucunda
ise BISTBANKA endeksinin, bir donem o6nceki devlet tahvili faiz oran1 ve dolar kurunda
yasanan artiglarin CDS primlerini diistirdiigiinii; bir donem 6nceki CDS primleri, altin vadeli
islemler orani, dolar kuru ve devlet tahvil faiz oraninda yasanan artiglarin CDS primlerini
arttirdigini belirlemislerdir.

Evci (2020) yaptig1 calismada, BIST100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi
01/2010-07/2019 doénemi i¢in incelemis ve sdz konusu degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini, kisa donemde ise CDS primlerinin BIST100 endeksinin Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir.

Senol (2020) bu calismada Tiirkiye’de CDS primleri, doviz kuru, BIST100 endeksi ve
faiz orani arasinda oynaklik yayilimlar1 ve iligkileriyle sosyal, ekonomik ve politik faktorlerin
korelasyon iligkisini 01/02/2010-10/04/2020 dénem ig¢in incelemistir. Analizler neticesinde
BIST100-d6viz kuru, CDS primleri-faiz orani ve faiz orani-doviz kuru arasinda karsilikli; fakat
CDS’ten doviz kuruna dogru tek yonlii volatilite yayilimi oldugu buna karsin, CDS ile doviz
kuru ve faiz orani arasinda pozitif; BIST100 ile hem CDS hem de faiz oram arasinda negatif
oynaklik tespit edilmistir.

Akgiines (2021) Tiirkiye’de doviz kuru, borsa endeksleri, CDS primleri ve tahvil faizleri
arasindaki iliskiyi 29/04/2018-22/11/2022 doénemleri i¢in arastirmistir. Arastirma sonucunda
BISTBANKA endeksinin, CDS primleri, BIST-Tiim endeksi ve tahvil faizlerinin Granger
nedeni oldugunu, déviz kuruyla BIST-Tlim arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmistir.

CDS’ler iizerinde etki olusturdugu diisiiniilen bir diger faktér doviz kurlaridir ve
Tiirkiye i¢in CDS ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 11/03/2020-14/04/2021 dénemi igin
inceleyen Bayhan vd. (2021), CDS primlerinden déviz kuruna dogru herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmadig1 ancak doviz kurundan CDS primine dogru uzun dénemde nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Doviz kuru ile CDS arasindaki iliskiyi 01/01/2018-30/11/2019 donemleri i¢in arastiran
Durgun-Kaygisiz ve Iscan (2021), yaptiklar1 calismayla déviz kuruyla CDS’ler arasinda cift
yonlii nedensellik belirlemislerdir. Gareyev vd. (2021) yaptiklar1 ¢aligmayla, 2015-2019
donemleri i¢in faiz oranlari ile CDS primlerinin Tiirkiye’de banka karlilig1 tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Ulasilan bulgular faiz oran1 ve CDS primleri ile BISTBANKA endeksi arasinda
tek yonlii iligskinin oldugunu goéstermistir.

Demir ve Ding (2021), 2015 ile 2020 yillart arasinda Tiirkiye’de CDS primi ile doviz
kuru ve BIST endeksi arasindaki iligkiyi incelemis ve BIST endeksi ile CDS’in doviz kuru
tizerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Cetin (2022), 04/2010-01/2021 dénemleri igin
ylirlitmiis oldugu c¢alismada CDS primleri ile BIST100 endeksi, faiz oran1 ve ddviz kuru
arasindaki 1iliskiyi arastirmistir. Arastirma sonucunda, CDS primi ve BIST100 endeksi
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iligkisinin ¢ift yonlii oldugunu, CDS primi ve déviz kuru iligkisinin ise CDS priminden doviz
kuruna dogru olmak iizere tek yonlii oldugunu tespit etmistir.

Ozekenci (2023), 01/2010-11/2022 dénemlerinde Tiirkiye igin BIST100 endeksi
tizerinde CDS primlerinin uzun vadede etkisinin katsayis1 ile yoniinii belirlemeyi amaglamigtir.
Esbiitiinlesme iligkisi Johansen testiyle arastirilmis ve uzun dénemde serilerin beraber hareket
ettikleri ve CDS primlerinde yasanilan artisin BIST100 endeksinde azalmaya yol actigi
belirlenmistir.

Sar1 (2024) tarafindan yapilan bu c¢aligmada, 01/2008-08/2023 donemlerinde
Tiirkiye’nin CDS primlerinin makro belirleyicilerini RALS regresyon yontemi kullanilarak
arastirilmistir. Sonug olarak CDS ile enflasyon arasinda pozitif iligki, CDS ile sanayi iiretim
endeksi, Reel Efektif Doviz Kuru ve BIST100 arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Granger
nedensellik bulgular1 CDS primi ile BIST100 ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu yéniindedir ancak CDS primi ile Cari Islemler Dengesi ve Reel Efektif Déviz Kuru
arasinda nedensellik belirlenememistir.

Sunal ve Yagci (2024), CDS primlerindeki degisimlerle iligkili oldugu diisiintilen yerel
ve kiiresel risk faktor gostergelerini kullanip Tiirkiye lizerine aragtirma yapmuslardir. 11/2003-
12/2022 doénemleri i¢in yapilan analiz sonucunda petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve borsa
endekslerindeki oynakligin CDS’in belirleyicilerinden oldugunu, {i¢ gecikmeye kadar ABD 10
yillik tahvillerinin kisa vadeli etkisi oldugu saptanmistir.

Konu {izerine yiiriitiilen caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, BIST100
yatirimcilarinin, CDS primlerini dikkate alarak yatirnm kararlarmma yon verebilecekleri
sonucuna vartlmistir. Diger taraftan, CDS primlerinin déviz kuru riskiyle iliskili oldugu ve
doviz kurundaki artisa paralel olarak yiikseldigi belirlenmistir. Dolayisiyla doviz kuru
karsisinda tilke para birimi degerinin arttiritlmasiyla CDS primindeki diisiisiin saglanabilecegi
diistintilmektedir. CDS primleri ile CDS iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen faktorler arasindaki
iliskileri inceleyen ge¢mis calismalardan elde edilen bulgularin farklilastigi ve nedeninin
calismalarin  farkli iilkelerde yiiriitilmiis olmasindan, analiz donemlerinin farklilik
gostermesinden ~ ve  uygulanan  yontemlerin  farklilasmasindan  kaynaklandigi
sOylenebilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada CDS ile iligkili olan hem igsel hem de dissal
faktorleri Tiirkiye kapsaminda inceleyen calismaya rastlanilmamistir ve dolayisiyla bu
calismayla, CDS ve iliskili oldugu diisiiniilen faktorlerin belirli kisitlamalar neticesinde bir
araya getirilip farkli yontemler ile analiz edilerek mevcut literatiirden farklilastigi
diisiiniilmektedir. Boylece konuya iliskin literatiiriin genislemesine katkida bulunulmasiyla
beraber bazi ¢caligmalarla paralel bazi ¢aligmalarla da ¢elisen sonuglar elde edilmesinden Otiirii
ayn1 zamanda {ilke riskini kontrol etmeye iliskin uygulanan politikalarin gelistirilmesine de
katkida bulunmaktadir. Bu baglamda literatiir derlemesinden yola ¢ikilarak asagida yer alan
hipotezler olusturulmustur;

H1: CDS primi ile enflasyon orani arasinda pozitif iliski vardir.

Bir tilkenin mal-hizmet fiyatlar1 genel seviyesinin devamli olarak artig gostermesi olarak
ifade edilen enflasyonun hedeflenen oranindaki yiikselis, finansal istikrar {izerinde olumsuz etki
olusturarak piyasanin dengede kalmasini engellemektedir. Dolayisiyla enflasyon oraninin CDS
primi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilerek olusturulan hipotez (Hi) kapsaminda CDS ile
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enflasyon orani arasinda anlamli iliski beklenmektedir. Ayn1 zamanda enflasyon oraninin
hedeflenen oran1 asmasi durumunda ise CDS priminin de yiikselecegi diisiiniildiigiinden CDS
ile enflasyon orani arasindaki iliskinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Ha: CDS primi ile BIST100 endeksi arasinda negatif iligki vardir.

En yiiksek islem ve piyasa hacmine sahip pay senetlerinin yer aldigi BIST100
endeksindeki artig, yatirnmcilarin pay piyasalarina yoneldiklerine dolayistyla yatirimlarin
arttigina isaret etmektedir. Artan yatirimlara paralel BIST100 endeks getirisinin artacagi ve
dolayistyla CDS primlerinin diisecegi sdylenebilir. Bu baglamda BIST100 endeksinin CDS
primi iizerinde etkisi oldugundan yola ¢ikarak olusturulan hipoteze (Hz2) gore CDS ile BIST100
endeksi arasinda anlamli ve negatif iligki bulunmaktadir.

Hs: CDS primi ile VIX endeksi arasinda pozitif iliski vardir.

ABD pay piyasasinin riskliliginin gostergesi olan VIX (Volatilite- Korku) Endeksi,
fiyatlarin degiskenligi sonucunda olusan piyasa volatilitesini 6ngoérmektedir. Bu gosterge
yatirimct lizerinde yarattigi korkuyu diger bir degisle riski 6lgmektedir. Dolayisiyla bu
endeksteki volatilitenin artmasi yatirim araclarinin riskliligini de arttiracagindan yatirimeinin
cekimser olmasina neden olmaktadir. Aciklama dogrultusunda VIX endeksinin CDS primi
tizerinde etkisi oldugu disiiniilerek olusturulan hipoteze (Hs) gore CDS ile VIX endeksi
arasinda anlamli iligki oldugu diistiniilmektedir. Buna gore, endeksteki artig riski buna paralel
olarak CDS primini de artirmaktadir. Bu nedenle bu iki faktor arasinda pozitif iligki
beklenmektedir.

3. VERI VE YONTEM

Bu calisma Tiirkiye’nin CDS primi ile enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksi
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri belirlemeyi amacglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
10/2008 ile 01/2024 donemlerini kapsayan aylik verilerden faydalanilarak s6z konusu iliskiler
incelenmistir. CDS primleri, BIST100 endeksi ve VIX endeks serilerine iliskin veriler
“investing.com” veri tabanindan, TUIK enflasyon verileri ise TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sitesinden (EVDS) veri tabanindan saglanmistir. Degiskenlere ve veri kaynaklarina iliskin
detayl1 bilgiler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere ve Veri Kaynaklarmna iliskin Detayli Bilgiler

Degiskenler | Notasyon | Ac¢iklama Hesaplanis

Aciklanan CDS Kredi Temerriit Takaslar1 Log (Tiirkiye 5 yillik CDS Primleri)
INF Enflasyon TUFE Aylik % Degisim

Agiklayict BIST100 | BIST100 Endeksi Kapanis Fiyati Log (BIST100 Endeksi Kapanis Fiyat1)
VIX CBOE VIX Endeksi Kapanis Fiyatt | Log (CBOE VIX Endeksi Kapanig Fiyati)

Calismada kullamlan degiskenler Pan ve Singleton (2008), Sahin ve Ozkan (2018),
Miinyas (2018), Aksoylu ve GoOrmis (2018), Ayaydin vd. (2018) ve Cetin (2022)
calismalarinda kullanilan degiskenler dikkate alinarak belirlenmistir. Veri seti olusturulurken
CDS primine iligkin verilerin geriye dogru ulasilabilir oldugu 2008 yilindan baslayarak 2024
yilina kadar veriler toplanmistir. Bir baska ifadeyle y1l kisitlamasindan dolay1 veri setinde 2008-
2024 arasindaki donem esas alimmustir. Calismada CDS, BIST100 endeksi ve VIX endeksi
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degiskenlerinin logaritmik degerleri, enflasyon degiskeninin ise oransal degeri kullanilmistir.
Olusturulan dogrusal tahmin denklemi Esitlik 1°de gosterilmistir.

CDS, = By + PLINF, + B,BIST100, + BsVIX, + &, (1)

Tahmin denkleminde yer alan “t” serilerin zaman serisi oldugunu ifade ederken, “fo”,
sabit terim katsayisini, “f1-£3” egim katsayilarini, “g¢” ise nata terimini ifade etmektedir.

Bu dogrultuda, incelenen donemde enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksinin
CDS primleri tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ARDL (The Autoregressive Distributed
Lag- Otoregresif Dagitilmis Gecikme) sinir testi yaklasimi uygulanmistir. ARDL yontemi
dogrultusunda incelenen analiz siirecinde oncelikle serilerin duraganligi birim kok testleri ile
arastirilmistir. Duraganlhigin dikkate alinmasi sahte regresyonu Onlemektedir. Bu nedenle
calismada serilerin duraganliklar1 hem standart yani yapisal kirilmay1 dikkate almayan Dickey
ve Fuller ADF (1981) (Augmented Dickey-Fuller Test- Genisletilmis Dickey-Fuller Testi) ve
Phillips ve Perron PP (1988) (Phillips & Perron Testi) birim kok testleri ile hem de yapisal
kirtlmay1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim Kok testiyle stnanmistir. DF testindeki olasi
otokorelasyon problemini gidermek amaciyla Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
ADF testi icin ii¢ farkli model gelistirilmis ve modellerin regresyon denklemi Esitlikte yer
almaktadir.

Ay = 8y—q + Zfzz BiAVi—iv1 + & 2)
Ay =+ 6yeq1 + 212 BiAVi—iv1 + & 3)
Ayr = u+ 6y + 6, Zf:z BiAYi—iz1+ & (4)

Yukarida yer alan denklem (2) sabitsiz ve trendsiz modeli, denklem (3) sabitli ve
trendsiz modeli ve denklem (4) ise sabitli ve trendli modeli ifade etmektedir.

Diger birim kok testi Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testidir. PP
testinin temel varsayimlar1 ve hipotezleri ADF testiyle aynidir ancak aralarindaki fark ise PP
testinde serilerin normal dagilima uyma zorunlulugunun bulunmasi, heterojen yapiya uygun
olmasi ve hata terimlerinin birbirleriyle aralarinda otokorelasyon bulunmamasi durumlaridir.
Aymni sekilde PP testi icin de ii¢ farkli model gelistirilmis ve modellerin regresyon denklemi
Esitlik 5-7°de gosterilmektedir.

Ye =0V t+ & (5)

Ye=P1+ 6V + & (6)
T

Ye=P1+ 6Vie1 + B> (t - ;) + & (7)
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ADF testinde oldugu gibi PP testinde de denklem (5) sabitsiz ve trendsiz modeli,
denklem (6) sabitli ve trendsiz modeli ve denklem (7) ise sabitli ve trendli modeli ifade
etmektedir. Yukarida agiklamalari verilen hem ADF hem de PP birim kok testlerinin hipotezleri
aynidir ve hipotezler asagida gosterilmektedir.

Ho: Seriler diizey degerlerinde duragan 6zellik géstermemektedir,
Hi: Seriler diizey degerlerinde duragan 6zellik gostermektedir.

Esitlikte “y:” zaman serisinin t zamandaki degerini, “Ay:” zaman serisinin birinci
farkini, “t” zaman egrisini ifade eden bir zaman trendini, “&” birinci farklarin gecikme
degerlerinin katsayilarini, “c¢” modelin hata terimini ifade eder. Diger birim kok testlerinden
farkli olarak Zivot-Andrews (Z-A) (1992) testi yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Z-A
birim kok testinde serilerde bilinmeyen yapisal kirilmalar1 ve fonksiyon yapisini ortaya koymak
ve ortaya ¢ikabilecek sert ve kismi kirilmalarin seriden bagimsizlagmalarini ve yumusak gegisli
olmalarini agiklayabilmek amaglanmaktadir. Bu test i¢in gelistirilen regresyon modelleri Esitlik

8-10°da gosterildigi gibidir.

N AA '\A 35 ~ ~ A
i+ 6" DU, + P  + dAD(Tp) + @Pyoq + X S Ay + &, (8)

Ve
Ve = ﬁB + BBt + P DT + @By, + Z§=1 ejB Ay, j+ & 9)

. AC c . . A . . A
ye=0"+ 6 DU+  +PC DT + d°D(Tp), + @Cypq + Z?ﬂ CjC Aye—j+é,
(10)

Uygulanan birim kok testlerinin ardindan farkli duragan derecelerine sahip seriler
bulundugundan, farkli duraganlik derecelerini dikkate almayan, esasen degiskenlerin
birbirleriyle aralarindaki hem uzun hem de kisa donemli iligskinin ve esbiitiinlesme iliskinin
belirlenmesi amactyla Pesaran vd. (2001)’nin gelistirmis olduklar1 ARDL sinir testi yaklagimi
uygulanmaktadir. Bu yaklasimin uygulanabilmesi i¢in hata diizeltme modeli olusturulmalidir
ve olusturulan model esitlikte gosterilmektedir.

ACDSy = Bo + XiZ1 P1i ACDS,—; + Xi—o B2i AINF,_; + Xio B3 ABIST100,_; +
" Bai AVIX,_; + BsCDS,_4 + BsINF,_y + B,BIST100,_; + BgVIX,_1 + & (11)

Modelde fark operatorii “A”, egim katsayisi “fo”, kisa donem dinamik iliski katsayilar
“B1, B2, B3, B4 ve uzun déonem dinamik iliski katsayilar1 “fs, s, B7, Bs” ile belirtilmektedir.
Hata diizeltme modelinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak gecikme uzunlugu belirlenmelidir ki
analizde en uygun gecikme uzunlugunu saptamak icin AIC (Akaike Information Kriteria-
Akaike Bilgi Kriteri) esas alinmaktadir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan F
istatistigi yardimiyla esbiitiinlesmenin olup olmadigr incelenmektedir. F istatistigi testi i¢in
kurulan hipotezler ise;

Ho: f5=Ps=P7=L3=0
Hi: 5 # fe #67# Ps# 0
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Testin uygulanmasinin ardindan Pesaran vd. (2001)’nin ¢alismalarinda belirttikleri sinir
degerleri, F testinden ulasilan sonuglarla karsilagtirllmaktadir. Eger ki F istatistik degeri
belirlenen iist sinirdan daha biiyiikse seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu, diger taraftan F
istatistigi belirlenen alt sinirdan daha kiiciik bir degere sahipse seriler arasinda esbiitiinlesmenin
olmadig1 sdylenebilir ancak F istatistigi iist ve alt sinir arasinda yer almigsa bu konuda net bir
goriis belirtilememektedir. Calismada uygulanan teste gore F istatistik degerinin, list sinirdan
daha yiiksek deger aldig1 tespit edilmistir, diger bir ifadeyle degiskenlerin birbirleriyle
aralarinda esbiitliinlesme iligkisine sahip olduklar1 belirlenmistir, ki bu nedenle uzun ve kisa
donem katsay1r tahmininde bulunabilmek amaciyla degiskenlere iliskin ARDL modeli
olusturulmaktadir. Bu baglamda uzun dénem katsay1 tahmini i¢in olusturulan model esitlikte
yer almaktadir.

ACDS; = ay + Zﬁl a; ACDS,_; + Z?:o a,; AINF,_; + Z{;O a3; ABIST100,_; +
0 Aai _jt+e¢
Z? 0 “4i AVIXt i t 12

Uzun donem katsay1 tahmini i¢in olusturulan modelin ardindan kisa dénem katsay1
tahmini i¢in model olusturulmalidir ve olusturulan model esitlikte gosterilmektedir.

ACDSt = 60 + Z:Zl 611' ACDSt_l' + Z?=O 621’ AINFt_L' + Zgl:O 53i ABISTlOOt_l +
?=0 64_1' AVIXt_l' + 65iECMt_1 + & (13)

Modelde hata diizeltme terimi “ECMt1” ile ifade edilmektedir ve genelde bu degerin
anlamli ve negatif olmasi istenilen durumdur. Uzun doénem katsayr tahmininde ise hata
diizeltme terimi, olas1 bir soka karsilik degiskenlerin ne kadar siire igerisinde dengeye
ulasacaklarin1  gdstermektedir. Yapilan katsayr tahminin ardindan tanisal testler
uygulanmaktadir ve bu testlerin uygulanmasindaki amag, modelde herhangi bir problemin yer
alip almadigini belirleyebilmektedir. Uzun dénem katsayilarinin giivenirligini tespit etmek ve
Tiirkiye’de analiz icin belirlenen yil araliginda yapisal kirilma bulunabileceginden Brown vd.
(1975)’nin gelistirmis oldugu CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmistir. Uzun dénemli ve
kisa donemli iligkilerin belirlenmesinin ardindan nedensellik iligkisi Granger testi kullanilarak
incelenebilmektedir (Nur, 2022: 187). Bu kapsamda calismada CDS, INF, BIST100 ve VIX
endeks serileri arasindaki nedensellik iligkileri test edilmistir. Analiz sonuglari ve izlenen analiz
siireciyle elde edilen bulgularin yer aldig:1 tablolar ve yorumlamalar1 bulgular bdliimiinde
aciklanmistir.

4. BULGULAR

Tiirkiye’de CDS primleri ile enflasyon, BIST100, VIX endeks getirileri arasindaki
iligkinin arastirildig1 ¢alismanin bu boliimiinde belirlenen analiz yontemine iliskin uygulanan
testlerden elde edilen sonuglara yer verilmistir. ilk olarak, CDS primleri ile enflasyon, BIST100
ve VIX endeksi getiri serilerine ait ilk olarak serilerin zaman yolu grafikleri verilmistir. Serilere
iligkin zaman yolu grafikleri Sekil 1 yardimiyla gosterilmistir.
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Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

Serilere iliskin zaman yolu grafikleri incelendiginde dort seride de farkli donemlerde
soklarin etkisiyle kirilmalarin yasandigi ifade edilebilmektedir. Grafiklerin ardindan oncelikle
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik, korelasyon ve VIF (Varyans Sisirme Faktor) testi
uygulanmistir. Tanimlayici istatistik testinden ulasilan sonuglara Tablo 2’de, Spearman
Korelasyon ve VIF testi sonuglarina ise Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistik

CDS INF BIST100 VIX

Ortalama 5,624257 1,411467 6,895220 2,933271
Medyan 5,568534 0,880000 6,742125 2,876104
Maksimum 6,731293 13,58000 9,047428 4,092510
Minimum 4,784654 -1,440000 5,481763 2,252344
Std. Sap. 0,451320 2,001963 0,713358 0,366919
Carpiklik 0,400363 2,971369 1,258341 0,752118
Basikhik 2,251178 14,70827 4,815081 3,287819
Jarque-Bera 9,214535 1321,731 73,81624 17,98269
Olasihik 0,009979 0,000000 0,000000 0,000124
Gozlem 184 184 184 184

Tanimlayici istatistik sonuglart dogrultusunda, CDS primi aylik ortalamasi incelenen
zaman araliginda 5,624; INF aylik ortalamasi 1,411; BIST100 aylik ortalamas1 6,895 ve VIX
degiskeninin aylik ortalamasi 2,933 olarak hesaplanmistir. Standart sapma degerleri
incelendiginde de %2 olarak hesaplanan degere gore degiskenligin en ¢ok enflasyon serisine
ait oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera, basiklik ve c¢arpiklik degerleri de serilerin normal
dagilip dagilmadiginin gostergesidir ve bu degerler incelendiginde serilerin normal dagilima
uymadiklar goriilmiistiir. Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik testinin ardindan, seriler
normal dagilima uymadiklar i¢in agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti
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(CDB) sorununun bulunup bulunmadigini belirleyebilmek amaciyla Spearman korelasyon ve
VIF testi uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 3’te paylasilmistir.

Tablo 3. Spearman Korelasyon ve VIF Testi Sonuglari

CDS INF BIST100 VIX VIF Degerleri
cDS _1_’?_?000 Varyans Merkezi VIF | Ortalama
Katsayis1 Degerleri VIF
INE 0,432798 1,00000
6,476783 | ----- 0,000210 1,548106
0.0000 | -----
BIST100 0,512673 0,516578 1,00000
8,055519 8,139095 | ----- 0,001738 1,629924 1,420552
0.0000 0.0000 | -----
VIX 0,346165 0,023612 -0,210173 | 1,00000
4977773 0,318629 -2,900164 | ----- 0,004367 | 1,083627
0,0000 0,7504 0,0042 | -----

Coklu dogrusal baglanti, agiklayici degiskenlerin birbirleriyle yiiksek diizeyde iliskili
olmast durumudur. Ancak aciklayic1 degiskenler arasinda yiiksek diizeyde iliski bulunmasi
istenilen bir durum degildir. Tablo 3’te yer alan Spearman Korelasyon test sonuclarina gore
aciklayici degiskenlerin (INF, BIST100, VIX) hesaplanan korelasyon katsayilarinin %75’ten
daha kiiciik olduklar1 belirlenmistir. Korelasyon katsayisinin %75’ten biiyiik deger almamasi
aciklayic1 degigkenlerin ¢oklu dogrusal baglanti sorunu igermediginin gostergesidir ve
dolayisiyla aciklayici degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi
belirlenmistir. Benzer sekilde CDB sorununa iligkin VIF testi de yararlanilan diger bir
yontemdir ve bu testin degerleri 10’dan kiigiikkse CDB sorunu olmadigi sdylenebilmektedir
(Hair, vd. 1988). VIF degerleri ise 1,08 ile 1,63 arasinda deger aldiklarindan korelasyon testinde
oldugu gibi bu testle de CDB sorununun olmadig1 ve ortalama VIF degerinin ise 1.420 oldugu
tespit edilmistir. Uygulanan korelasyon testlerinin ardindan serilere iliskin duraganligin
sinanmast i¢in ilk olarak yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF-PP birim kok test sonuclari
verilmektedir. Testlere iliskin ulagilan sonuglar ise Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri Sonuglari

Yapisal Kirilmay:1 Dikkate Almayan Birim Kok Testleri (ADF- PP)

Seviyede 1.Fark
ADF t-ist. yOlasﬂlk t-ist. | Olasihk
CDS -3,723130 0,0232 -13,14503 0,0000***
INF Sabit-Trend -7.387648 0,0000%** -10,16108 0,0000***
BIST100 0,194726 0,9979 -12,21923 0,0000***
VIX -5,153046 0,0002*** -17,72976 0,0000%***
PP _ Seviyede _ 1.Fark
t-ist. | Olasihik t-ist. | Olasihk
CDS -3,749340 0,0215 -13,16105 0,0000%***
INF Sabit-Trend -7,310136 0,0000*** -49,27241 0,0001***
BIST100 0,157493 0,9976 -12,18572 0,0000%***
VIX -4,895848 0,0005*** -25,10612 0,0000***

NOT: * serilerin %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 4’te yer alan birim kok testleri bulgularinda ADF testinde hem CDS hem de INF
degiskenlerinin; PP testinde ise CDS degiskeninin sabit ve sabit- trend model bulgular
celismektedir. Bu dogrultuda hangi model sonuglarinin degerlendirilecegini belirlemek icin
trendin anlamlilig1 test edilmistir ve birim kok testleri i¢in sabit-trendli modelin esas alinmast
belirlenmistir. Bu kapsamda tiim degiskenlerin duraganligmin degerlendirilmesinde sabit-
trendli model dikkate alinmistir. Duraganlik sinamasi i¢in uygulanan hem ADF hem de PP
birim kok testi sonuclari incelendiginde CDS ve BISTI100 degiskenlerinin farklarinda
duraganlastiklari, INF ve VIX degiskenlerinin ise seviyede duragan oldugu belirlenmistir.
Diger taraftan kapsam olarak 10/2008 ile 01/2024 donemleri belirlenmistir ve bu donem
araliginda finansal piyasalar lizerinde 6nemli etki olusturan gelismeler yasanmistir. Bu nedenle
ortaya ¢ikan soklarin seriler lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapisal kirilmalar1 dikkate
alan birim kok testi olan Zivot-Andrews (1992) testi uygulanmistir ve testin sonuglar1 da Tablo
5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Zivot- Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Zivot- Andrews Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992) Seviyede 1.Fark Kirilma
t-ist. | Olasiik t-ist. | Olasihk Tarihi
CDS -4,681709 <0,10 -14,03449 <0,01 2018/8
INF . -9.596745 <0,01 -15,28304 <0,01 2021/11
Sabit-Trend
BIST100 -3,416669 >0,10 -13,13186 <0,01 2020/3
VIX -6,856035 <0,01 -18,74405 <0,01 2019/12

NOT: Z-A Kritik Degerler- Sabit
Z-A Kritik Degerler- Sabit ve Trend

%1 (-4,949133), %5 (-4,443649), %10 (-4,193627)
%1 (-5,347598), %5 (-4,859812), %10 (-4,607324)

Tablo 5’te yer alan yapisal kirilmali Z-A testi sonuglart ile ADF ve PP testlerinin
sonuclar1  Ortiistiigii  goriilmektedir. CDS ile BIST100 degiskenlerinin farklarinda
duraganlastiklar1, INF ve VIX degiskenlerinin ise seviyede duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Tablo incelendiginde CDS’de 2018/8, INF’de 2021/11, BIST100’de 2020/3 ve VIX’de 2019/12
tarihlerinde kirilma yasanmistir. Kirllma nedenleri genellikle ekonomik ve siyasi olmakla
birlikte 2018°de rahip Brunson olayi, 2019°da yapilan yerel se¢im, 2020°de yasanan pandemi
stireci ve 2021°de de bu siirecin devam etmesi kirilmalarin nedeni olarak gosterilebilir. Hem
yapisal kirilmay1 dikkate almayan testlerde hem de yapisal kirilmayi dikkate alan testte bagiml
degiskenin I(1) diizeyinde, modelde yer alan aciklayici degiskenlerin I1(0) ve I(1) diizeylerinde
yani farkli duraganlik seviyelerine sahip olduklar1 belirlenmistir. Elde edilen birim kok testleri
sonuglar1 dogrultusunda, duraganhik diizeylerinin farkliligin1 dikkate almayan ARDL
esbiitiinlesme sinir testi uygulanmistir. Akaike Bilgi Kriterine gére modelin otomatik belirledigi
en uygun gecikme uzunlugu (2, 7, 2, 0) olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin ardindan serilerde esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadigin1 ortaya
koymak amaciyla sinir testi uygulanmis olup sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6. ARDL Sinir Testi Esbiitiinlesme Sonuglari

Sabit ve Trend
ARDL Modeli (2,7,2,0)
F Istatistigi 12.02101
k 3
Kritik Degerler

a 1(0) / Alt Simir 1(1) / Ust Simir
%10 3,47 4,45
%5 4,01 5,07
%2.5 4,52 5,62
%1 5,17 6,36
t- istatistigi | -5,268157

Kritik Degerler
a 1(0) / Alt Simir 1(1) / Ust Simir
%10 -3,13 -3,84
%5 3,41 -4,16
%2.5 -3,65 -4,42
%1 -3,96 -4,73

NOT: a; Anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Simir testi esbiitiinlesme sonuglarmin yer aldigi tablo incelendiginde, sabit ve trendli
modellerde F istatistigi degeri 12.021 olarak hesaplanmistir ve bu degerin kritik degerlerden
daha biiylik olmas1 nedeniyle Ho hipotezi reddedilerek modelin esbiitiinlesme iliskisine sahip
oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde t- istatistik degeri (-5,268) mutlak degerce kritik
degerlerden daha yiiksek hesaplandigindan modelin esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugu yani
seriler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin
grafiksel gosterimi ise Sekil 3’te yer almaktadir.
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4.8
4.4
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Sekil 2. Esbiitiinlesme Grafigi

Sekil 3 ile seriler arasinda istatistiksel olarak uzun donemli iliski oldugu
gosterilmektedir. Grafikte, seriye gelen bir sokun etkisin kalict olmadig1, soktan belirli bir siire
sonra serilerin tekrardan onceki ortalamasina yakinsadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu
grafik ile uygulanan ARDL esbiitiinlesme sinir testiyle serilerin igerdigi esbiitiinlesme
iliskisinin varligina yonelik elde edilen sonuglarin birbirlerini destekledigi belirlenmistir. Bu
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baglamda iilke risk gostergesi yatirim asamasinda yatirimcilar i¢in énemli husus oldugundan o
ilkeye yatirnm yapmalar1 konusunda CDS, enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksinin
uzun donemde birlikte hareket etmeleri ve iligkili olmalar1 6nemli gosterge olmaktadir. CDS’ler
soklara aninda hizli tepki verdiklerinden yatirimcilarin keskin oynakliklara bakarak piyasanin
verdigi sinyali anlayabilmelidir. Politika yapicilar1 agisindan da tilke risk seviyesini daha diisiik
diizeylerde tutmalar1 acisindan gelistirecekleri politikalar icin 6zellikle enflasyon ve VIX
endeksi degerlerinin diisiik seyretmesi, BIST100 endeksinin islem hacminin arttirilmasina
odaklanmalar1 agisindan grafigin 6nemli gosterge oldugu diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda
piyasaya gelen sokun etkisinin kirilmalara yol a¢tigin1 dikkate alarak piyasanin duyarli oldugu
uygulamalar iizerinden keskin kirilmalara yol agmayan kararlar uygulamalidirlar. Uzun
donemde serilerin beraber hareket ettiklerinin ortaya konmasinin ardindan uzun dénem katsay1
tahmini, kisa dénem (hata diizeltme modeli) katsay1 tahmini yapilmistir ve s6z konusu modeli
sinamak i¢in tanisal testler uygulanmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Tahmin ve Tanisal Testler Sonuglari

Uzun Dénem Katsayr Tahmin Sonuclart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t- ist. Olasilik
INF 0,202871 0,054382 3,730491 0,0003***
BIST100 -0,417562 0,141384 -2,953398 0,0036***
VIX 0,771959 0,144940 5,326073 0,0000***
R-Kare 0,951993 F- Ist. 212,8471
Diizelt. R-Kare 0,947521 Olasilik (F- Ist) 0,000000
Kisa Dénem Katsayr Tahmin Sonuclar:
Sabit ve Trend Degiskenler Katsayi Std. Hata t- ist. Olasihk
(2,7,2,0) C 1,092814 0,157195 6,951950 0,0000***

@TREND 0,001986 0,000284 7,002691 0,0000***
AINF 0,013974 0,005900 2,368505 0,0190**
ABIST100 -0,936360 0,108237 -8,650982 0,0000***
ECM [CointEq(-1)*] -0,209369 0,029916 -6,998573 0,0000***
R-Kare 0,523963 F- Ist. 15,04261
Diizelt. R-Kare 0,489131 Olasilik (F- Ist) 0,000000

NOT: *, ** sirastyla serilerin %1 ve %5 dnem diizeyinde anlamliligini gdstermektedir.
Tanisal Testler Sonuglar

Otokorelasyon Testi Hata Terimleri Korelogramlar1 | Q- ist. Olasihk
1 0,0092 0,923
3 0,6927 0,875
6 6,6105 0,358
9 7,5604 0,579
12 12,338 0,419
Degisen Varyans Testi (ARCH)
Gecikme Gozl. R-Kare | Olasil. R-Kare
1 1,546944 0,2136
3 1,565496 0,6672
. 6 3,374489 0,7606
Sa(bz't}’e; roe)“d 9 3,095148 0,9117
B 12 4,478263 0,9732
Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey)
Deger Olasihk
F- Istatistik 0,617844 0,8574
Gozlenen R- Kare 9,634099 0,8421
Ramsey Reset Test
Deger Olasiik
t- Istatistik 0,860819 0,3906
F- Istatistik 0,741010 0,3906
Olasilik Orani 0,817850 0,3658
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Sabit ve trendli modele iligkin uygulanan analizden elde edilen sonuglara gére modelin
bir biitlin olarak anlamli oldugu, CDS primlerindeki degisimlerin %94 {iniin bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklandigi ortaya konmustur. Diger taraftan CDS primleri ile bagimsiz
degiskenler arasinda anlamli iliski bulunmustur. INF ve VIX degiskenleriyle aralarindaki iliski
pozitif yonli, BIST100 degiskeniyle negatif yonlii oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
BIST100’tin CDS primleri iizerinde uzun dénemde negatif etki olusturdugu tespit edilmistir.
Model sonuglaria gore INF serisinde olusan %1°lik artisin CDS primlerini %20 oraninda
arttirdigl, VIX degiskenindeki ytizdelik artigin CDS primlerini %0,77 arttirdig1 ancak BIST100
serisinde olusan yiizdelik artisin CDS primleri lizerinde %4’lik azalisa yol agtig1 ortaya
konmustur. Uzun donem katsay1 tahminin yapilmasinin ardindan hata diizeltme modeli ile kisa
donemdeki dengesizliklerin uzun dénemde giderilip giderilmeyecegi test edilmistir. Tablo 7
kisa donem (hata diizeltme modeli) katsay1r tahminlerinde, sabit ve trendli model i¢in hata
diizeltme terimi (ECM) katsayisinin isaretinin 0 ile -1 arasinda oldugunu ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu, kisa donemdeki dalgalanmalarin dengeye ulagmast
acisindan gerekli ve beklenen bir sonugtur. Bu dogrultuda kisa dénem tahmin sonuglari
incelendiginde modelin gecerli oldugu ortaya konmustur. Kisa donemde meydana gelen
dengesizliklerin %20’sinin bagimsiz degiskenler tarafindan giderilecegi, VIX degiskeninin kisa
donemde etki etmedigi ve bu dengesizliklerin (1/0,20) 5 yil sonra dengeye ulasacagi
belirlenmistir. S6z konusu sabit ve trendli modeli sinamak i¢in uygulanan tanisal test
sonuglarina gdre otokorelasyon testi icin belirlenen gecikmelerin tamaminda olasilik
degerlerinin kritik degerden daha yiiksek oldugu ve modelde otokorelasyon sorunu olmadigi
belirlenmistir. Diger taraftan modelde degisen varyans sorununun bulunup bulunmadigini
belirlemek amaciyla ARCH ve Breusch-Pagan-Godfrey testleri uygulanmigtir. Testlerin
olasilik degerlerinin kritik degerden daha yiiksek hesaplandigi ve modelde degisen varyans
sorunu olmadigi tespit edilmistir. Ramsey Reset testinin olasilik degerleri diger testlerde oldugu
gibi kritik degerden daha yiiksek olduklarindan modelde spesifikasyon hatasinin bulunmadigi,
dogrusal olmayan unsurlarin giderildigi ortaya konmustur. Tahmini yapilan parametreler
arasinda istikrar olup olmadigini belirlemek icin CUSUM-CUSUMQ grafikleri Sekil 3’te
verilmigtir.
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Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Sekil 3 incelendiginde, grafiklerde yer alan kirmizi (kritik sinirlar) ve mavi (istatistiki
degerler) siirlar model katsayilarinin istikrarlt olup olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla
hem CUSUM hem de CUSUMQ istatistik degerleri kritik sinirlar arasinda yer aliyorlarsa bu
durumda ARDL modeli i¢in hesaplanan katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir. Bu
dogrultuda sekilde yer alan CUSUM grafiginin istatistiki degerlerinin, kritik sinirlar arasinda
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yer aldig1, incelenen donem araliginda herhangi bir yapisal kirilma meydana gelmedigi ifade
edilebilir. Diger taraftan CUSUMQ grafigi incelendiginde istatistiki degerlerin 2015-2018
donemleri haricinde kritik degerler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Ancak 2015/12 ile 2018/8
donemlerinde kritik deger arasinda yer almayarak bu donemler i¢in yapisal kirilma yagandigini
sOylemek miimkiin olmaktadir. Bu durumun nedeni, 2015 yilinin sonuna dogru iilkede
yasanilan olaylarin (1 Kasim’da yapilan yerel se¢im, 24 Kasim’da Rusya u¢aginin diigiiriilmesi,
14.02.2015- 02.03.2016’da yasanan terér olaylar1 ve akabinde 2016 yilinda gergeklestirilen
darbe girisimi ve 2018 yilinda yasanilan rahip Brunson olay1) pay piyasasi lizerinde etki
olusturmasiyla beraber riskin gostergesi olan CDS primleri ile bu primleri etkiledigi diistiiniilen
faktorlerin aralarindaki iliski tizerinde de etki yarattigin1 sdylemek miimkiindiir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan hangi degiskenlerin
aralarinda nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemek amaciyla Granger nedensellik testi
uygulanmistir ve test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Nedensellik F- istatistik Olasilik
CDS=>INF 1,77051 0,1732
INF=>CDS 7,11010 0,0011***
BIST100=>CDS 427112 0,0154**
CDS=> BIST100 8,19246 0,0004***
VIX=>CDS 0,78551 0,4575
CDS=> VIX 0,84742 0,4303
BIST100=>INF 17,6843 1,E-07
INF=>BIS100 0,73524 0,4808
VIX=> INF 0,01788 0,9823
INF=>VIX 0,46016 0,6319
VIX=>BIST100 4,26359 0,0155**
BIST100=> VIX 0,41753 0,6593

NOT: *** ** sirastyla serilerin %1 ve %S5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Granger nedensellik iligkisi sonuglarina gére INF ve BIST100 degiskenleri CDS
primlerinin Granger nedeniyken, VIX degiskeninin CDS primlerinin Granger nedeni olmadigi
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle CDS primleri iizerinde INF ve BIST100 degiskenlerinin
nedensel etkisi olmasina karsin VIX degiskeninin herhangi bir nedensel etkisi olmadigi tespit
edilmistir. Tablo 8 incelendiginde CDS ve INF arasinda enflasyondan CDS primlerine dogru
tek yonlii (INF=>CDS) nedensellik belirlenmistir. Diger taraftan BIST100 ve CDS arasinda
hem BIST100 endeksinden CDS primlerine dogru hem de CDS primlerinden BIST100
endeksine dogru ¢ift yonlii (CDS<=>BIST100) nedensellik iliskisi tespit edilmistir. VIX
endeksi ile hem CDS primleri hem de enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunamamustir.
Benzer sekilde BIST100 endeksi ile enflasyon serileri arasinda da herhangi bir nedensellik
iliskisi belirlenmemistir. Son olarak VIX ve BIST100 arasinda VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii (VIX=>BIS100) nedensellik iliskisi saptanmistir.

S. SONUC

CDS primleri iilke piyasalar1 ve ekonomik durumlari hakkinda onemli bilgiler
icermesinden dolay1 yatirimeilar agisindan 6zellikle son yillarda dikkate alinan bir gosterge
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi riskinden kaginmak isteyen yatirimecilar CDS primlerini
dikkate alarak kredi temerriit riskinin diisiik oldugu iilkelere yatirim yapmay1 tercih
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edebilmektedir. Bu nedende CDS primleri {izerinde etkili olan faktdrlerin belirlenmesi politika
gelistiriciler agisindan da 6nem arz etmektedir. CDS primlerinin belirleyicileri {izerine
ylriitiilen calismalarin son yillarda artis gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu dogrultuda mevcut
calismada Tirkiye’de enflasyon ve 5 yil vadeli CDS primleri ile, BIST100 endeksi ve VIX
endeksi arasindaki iliski 10/2008- 01/2024 donemleri i¢in incelenmistir. Degiskenler arasindaki
iliski zaman serisi yontemiyle aragtirllmistir. Bu ¢ergevede ilk olarak agiklayici degiskenlerin
coklu dogrusal baglant1 sorunu igerip igermedigini belirlemek amaciyla Spearman korelasyon
ve VIF testi uygulanmis ve agiklayici degiskenlerin CDB sorunu igermedigi belirlenmistir.
Ardindan degiskenlerin duraganliklari yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF-PP testleriyle
ve belirlenen donem araliginda finansal piyasalar etkileyen olas1 soklarin etkisini belirlemek
amaciyla da yapisal kirilmali birim kok testi (Zivot- Andrews) kullanilmistir. Hem ADF-PP
hem de Z-A test sonuglarina gére CDS ve BIST100 degiskenlerinin farklarinda, INF ve VIX
degiskenlerinin ise seviyede duragan oldugu tespit edilmistir.

Serilerin farkli duraganlik seviyelerine sahip olmalarindan 6tiirii calismada ARDL sinir
testi uygulanmistir. F istatistigi ile t- istatistigi sonuc¢larina gore sabit ve trendli modellerin
esbiitiinlesme 1iliskisine sahip oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ardindan uzun dénem tahmin
sonuglara gére CDS primleri iizerinde uzun donemde INF ve VIX degiskenlerinin pozitif,
BIST100 degiskeninin ise negatif etki olusturduklari belirlenmistir. Kisa donem tahmin
sonuglarma goére VIX degiskeninin kisa donemde CDS degiskenini etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir. Model sinamasi i¢in uygulanan tanisal testlere gére modelde otokorelasyon,
degisen varyans sorunu ve spesifikasyon hatas1 bulunmamaktadir. Modelde istikrar1 belirlemek
amaciyla olusturulan CUSUM grafigine gore, incelenen donem araliginda herhangi bir yapisal
kirilma olusmadigi ancak CUSUMQ grafigine gore de 12/2015 ile 8/2018 donemlerinde yapisal
kirilma yagandig1 belirlenmistir. Son olarak enflasyon, BIST100 ve VIX korku endeksi ile CDS
primleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda
INF=>CDS arasinda tek yonlii, CDS<=>BIST100 arasinda ¢ift yonli, VIX=>BIST100
arasinda tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
enflasyonun ve BIST100 endeksinin uzun dénemde kredi temerriit takaslari {izerinde etkili
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda olusturulan Hi1, H2 ve H3
hipotezleri reddedilememektedir. Mevcut ¢alismada Pan ve Singleton (2008), Aksoylu ve
Gormiis (2018), Sahin ve Ozkan (2018), Miinyas (2018), Evci (2020), Senol (2020), Cetin
(2022) calismalartyla paralel; Akkaya (2017) caligmalariyla da ¢elisen bulgular elde edilmistir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda, enflasyon ve Borsa Istanbul ile ilgili belirsizliklerin
Tirkiye’nin iilke riskinin artmasina yol agtig1r sdylenebilir. Bu nedenle 6zellikle yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlarinda riskin bir gostergesi olarak ele aldiklart CDS primlerini
diisiik tutmaya yonelik etkin politikalar gereklidir. Calismada elde edilen bulgular enflasyon ve
Borsa Istanbul ile ilgili belirsizliklerin giderilmesinin bu politikalarim etkinligini artirabilecegini
gostermektedir. Buna gore, politika gelistiriciler 6zellikle enflasyon ve Borsa Istanbul
faktorlerine odaklanarak belirsizlikleri giderip hem CDS primlerinin diismesine hem de
ozellikle de yabanci yatirimcilarin iilke piyasasina yogunlagmalarina, boylece finansal
piyasalara yatirrm oranlarinin artmasina yol agabilirler. Diger taraftan bulgularin, yerli
yatirimeilar i¢in ig¢sel faktorleri dikkate almalarini saglarken yabanci yatirimeilar i¢in digsal
faktor olan VIX endeksini dikkate almalari agisindan 6nem arz etmekte ve s6z konusu iilkeye
yatirnm yapilmadan Once piyasaya gelen soklarin etkisinin ve kaliciliginin dikkatlice
incelenmesi gerektigi agisindan yol gosterici oldugu diistiniilmektedir.
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Ulkelerin risklilik durumunu yansitan en 6nemli gostergelerden biri olan CDS primleri,
yatirimcilara iilke hakkinda 6nemli bilgiler sunmasi yoniiyle 6nemli goriilmektedir. Riskin
gostergesi olan CDS primlerindeki artis, piyasada belirli sorunlarin yasanmasina yol agmakla
beraber riskin oldugu seviyeden daha yiiksek gergeklesmesi yatirimcilar agisindan olumlu bir
sinyal olarak degerlendirilmeyebilmektedir. Bu durum, yatirnmcilarin pay piyasalarina kars
olusacak giivensizlik hissinden dolay1 piyasalardan uzaklagmalarina ve yatirim oranlarinin
azalmasina yol agabilmektedir. Pay piyasalarinda rasyonel davranis sergileyen yatirimcilar, risk
seviyesinin diisiilk ancak getirinin yiiksek oldugu piyasalara yatirnm yapmay1 tercih
edeceklerinden yatirim karar1 asamasinda, kredi derecesinin Onemli gosterge olmasindan
kaynakli CDS primlerine bakarak o {ilke piyasasina girme karar1 vermektedirler.

Bu nedenle piyasay1 canlandirmak bir bagka ifadeyle piyasa getirisini arttirmak isteyen
tilkelerde politika yapicilarinin enflasyon orani ile VIX endeksi islem hacmini azaltici ancak
BIST100 endeksi islem hacmini arttirici politikalar1 benimsemeleri gerektigi Onerisinde
bulunulmaktadir. Ekonomiyi canlandirmak, riskliligi azaltmak, kredibiliteyi arttirmak diger bir
deyisle piyasa getirisini yiikseltmek isteyen iilkelerin politika yapicilar1 hem yerli hem de
yabanci yatirimcilar lilkeye ¢cekmek i¢in yatirimlarda diisiik risk iistlenecekleri buna karsin
yuksek getiri saglayabilecekleri giivenilir ortam olusturmalidirlar. Bunun i¢in ise enflasyon
oraninin disiiriilmesi, faiz oranlarin belirli seviyede tutulmasi, CDS primlerinin minimum
seviyede tutulmasi yani disa bagimliligin azaltilip ihracatin arttirilmasi, biitge agiginin azaltilip
cari dengenin saglanmasi, yatirimcilar lizerinde korku, panik yaratilmamas: agisindan VIX
endeksi islem hacminin diisiiriilmesi ve yatirimei sayisinin artmasini saglamak i¢in de BIST100
endeksi iglem hacminin arttirilmasina yonelik politikalar benimsenmelidir. Bu konu tizerine
calisma yapmak isteyen arastirmacilar tarafindan, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundu iilke grubu
tizerinden risk unsuru goriinen faktorlerin etkilerinin ayni diizeyde olup olmadiginin
belirlenmesi, soklarin olasi etkilerinin de tahmin edilmesi, donem araligi daha da genisletilerek
farkli ekonometrik yontemler kullanilarak analiz siirecinin yiiriitiilmesi ve karsilastirilabilir
sonuclarin elde edilmesi agisindan ¢alismanin gelistirilebilecegi onerilmektedir.
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1. GIRIS

Felsefi zemin {izerine kurgulanmis para ve finans politikalar1 olusturulan tilkelerde
finansal sistem daha yenilik¢i, saglam ve giivenilir sistemler olarak islev goriir. Finansal
sistemlerdeki agiklar, finansal krizler ve dolandiriciliklar her donemde finansal teori ve
uygulamalar1 tartismaya acik hale getirmistir. Teorinin gerceklikle yiizlesme ihtiyacit ve
tartismalar1 hep var olmus ve olacaktir. Finans felsefesi, finans bilimine alternatif olmayip
finans bilimindeki biligssel bosluklar1 tamamlayict ya da destekleyici islev goriir. Finans
bilimine matematik biliminin yani sira etik ve davranig biliminin eklemlenmesi ile finans
biliminin daha gii¢lii bir yapiya kavusacagi agiktir.

Simmel’e (2005: 51) gore her arastirma alaninin derinlemesine diisiinme siirecinin kesin
olmaktan ¢ikip felsefi bir karakter kazandig1 noktay1 belirleyen iki sinir1 vardir: Birincisi, genel
olarak bilisin 6n kosullar1 — her belirli alanin aksiyomlar1 gibi- sunulamaz ve test edilemez.
Felsefede aksiyomlarin baska bir onermeye gotiiriilmeye ya da kamitlanmaya gereksinimi
yoktur. Ikincisi, sonsuzlugun iginde yer alan bu bilimin amaci; dnkosulsuz yani saglam
(gercekei) ve metodolojik nitelikteki dnkosullar olmadan diisiinmektir. Yaz’in (2021a: 85) da
ifade ettigi gibi “felsefe soru sorar ve tutarlilik arar, bilim ise yanit arar ve yanlislanabilirlik
ister.”

Martin Heidegger ses getiren ileri bir yorumunda “Bilim diistinmez” der. Heidegger’e
gore tiniversitelerin toplumun gerisinde olmasi ve teorinin pratikten ayrilmasini da bu eksiklikle
gerekeelendirilir (Yaz,2021a: 89-90). Sonsuzlugun i¢inde yer alan felsefe biliminin amaci
onkosullar olmadan diisiinmektir. Simmel’e (2005: 51) gore bu durum bireysel bilimlerin
kanitsiz adim atmadiklar i¢in kendilerini inkar ettikleri bir amagtir. Felsefe de kendi etkinligi
bakimindan bu tiir 6nkosullar1 sunarken tamamen asamaz. Ancak bu durumda, i¢imizde her
zaman yetkili bir kararin ve kanitlanamayana bagvurmanin ortaya ¢iktig1 son bilgi noktasidir ve
yine de neyin kanitlanabilecegi agisindan kaydedilen ilerlemeler 151¢1nda bu nokta hi¢bir zaman
kesin degildir (Simmel,2005: 51). Akademik caligmalar tarafsiz ve anlamli sonuglar liretmenin
kaygisinda olmakla birlikte saglamlikla sinirlandirilmakla elestirilir. Slaney’e (2001: 149) gore
gercegin dogasina iliskin daha yaygin goriis nesnelcilikle tutarli kalsa da metodoloji ve
tasarimla ilgili belirli se¢imler hem “elestirel gergeklik” hem de “deneysel gercekligi”
yansitmalidir.

Para ve finansal kurumlar gii¢lii bir finans felsefesi temeli iizerine inga edilmeyince
insanlar, kurumlar ve toplumlar bundan zarar goriir. Finans disiplininin felsefi insas1 iliskileri
anlamamizi saglar, sayilarin arkasindaki etik yaklasimi, davranigsal nedenleri ve psikolojiyi
gostererek; yaratici, saglikli ve kalici ¢oziimler tiretilmesine katki saglar. Simmel’e (2005: 51)
gore bilis pratigi icinde bunun sonsuz karsiliklilik i¢inde gelismesi gerekir. Bilgi agisindan
soyut goriinen ancak yine de tutarliligini saglayan “nesnelerin birligi” pratik ve hayati olabilir.

Felsefi sorgulamadan yoksun finans disiplini mevcut finansal sorunlara saglikli cevaplar
bulmamiz1 engeller. Yaz (2021a: 93)’in ¢alismasinda aktardig1 gibi Prof. Dr. Defne Ozonur
“Felsefeyle iligkisi kopuk sosyal bilimler veri ¢opliigiidiir” diyerek konunun 6nemini vurgular.
Bu eksikligin en 0nemli nedenlerinden biri de felsefe derslerinin egitim miifredatindaki
agirhiginin azaltilmasidir. Bugiin Tiirkiye’de akademik diinyanin bu eksikliginin giderilmesine
daha fazla gereksinim duyulmaktadir. Akademik yazinda yapilan caligsmalar agirlikli olarak
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teori ve yontem temelli olup ne yazik ki finans felsefesini kapsayici ¢alismalar ¢ok azdir. Bu
calisma ile finans felsefesinin 6nemine ve ihtiyacina vurgu yapilmaktadir.

2. PARA ONTOLOJIiSi: PARA KAVRAMININ KOKLERi, ESASI VE
TANIMI

Paranin 6ziinii anlama yolculugunun ge¢misi eskiye dayanir. Paranin nasil var oldugu
sorusunu Searle (1995: 81) “bir tiir insan anlagmasi1” olarak agiklar. Yaz (2021b: 21) paranin
yolculugunu alt1 baslikta 6zetlemektedir: “trampa para, mal para, tart1 para, madeni para, kagit
para ve sanal para.” Giiniimiizde teknolojik temsil araglarinin artmasi hizla ¢evirim igi hayata
gecise yol agmistir. Sanal paranin egemenliginin daha da artacagi ve gelecekte devlet diizeyinde
miidahaleler olacagi Ongoriilmektedir. Lau ve Smithin (2002: 5) paranin kapitalizmin
dogusunda ve devaminda birincil rolii oynadigin1 ama ekonomi teorisinde paranin genellikle
ikincil bir role indirgendigini ifade eder.

Uygulanmasi1 gereken para politikalarinda oldugu gibi “para devlet eliyle mi yaratild
va da dogal olarak mi gelisti?” sorusuna iki ayr1 yaklagim s6z konusudur. Bir grup diisiiniir
(Knapp, Innes, Keynes ve Mann) paranin devlet eliyle yaratildigini; diger bir grup (Menger,
Simmel, Mises ve Hayek) ise paranin toplumda kendiliginden olusan ve gelisen bir sey
oldugunu savunmustur (Zelmanovitz, 2015: 9). Bu iki farkli diisiince okulu iki farkli ekonomik
yaklasima neden olur. Bunun yaninda iki tarihi anlatimi1 uyumlu hale getirmenin ne olciide
miimkiin oldugunu analiz eden ¢alismalar da mevcuttur. Eger iki tarihsel iddia bir sekilde
uyumluysa Zelmanovitz’in (2015: 10) ifade ettigi gibi belki de paranin hangi islevinin paranin
Oziinii agiklamak icin Oncelikli oldugu konusundaki anlagmazliklar kendi i¢cinde daha iyi
anlasilabilir olacaktir.

Paranin dogas1 ile ilgili yogunlasan bu tartigmalarin asil 6nemi para ile ilgili
diizenlemeler yapilirken; iyi para ya da kotii para kavramlarinin netlestirilmesinde, alinan bir
kararin ya da yapilan bir diizenlemenin “ne i¢in iyi”, “kimin i¢in 1yi” oldugunu saglikli bir
sekilde belirlemeye engel olur. Neyin “iyi” oldugu dogru tanimlanamadiginda ya da neyin “iyi”
oldugunu bilmiyorsak neyin uygulanmasi gerektigi de saglikli olarak olusturulamayacaktir.
Para ekonomik yasantimizin vazgeg¢ilmez bir unsurudur. Giiniimiizde paranin maddeselligi ve
miktar1 da problematiktir. Toplumda her diizeyde (bireyler, kurumlar, devlet) paranin az olmasi
da ¢ok olmasi1 da —hatta paylasimi- sorgulanmistir. Sheptun (1998)’a gore, “her diizeyde paray
kontrol ettigimiz diisiincesi” de sorgulanmis bir yanilsamadir. Sheptun, paranin bizim
tizerimizde ne kadar kurnazca ve yogun bir sekilde kontrol uyguladigini fark etmedigimizi ifade
eder. Para iizerindeki giliciimiiz, ancak onun lizerimizdeki giiclinii anlayabildigimiz o6lciide
gercektir ( Sheptun (1998: 36).

Bircok arastirmacinin da ifade ettigi gibi insanlik ytlizyillardir paranin 6ziinii anlamaya
calismistir. Bu cabalar son bulmus da degildir. Paranin ne oldugu ve paylasimi konusu halen
sorunludur. Kimi ¢evrelerce paraya ulagsmak hayal edilmis ve hedef gosterilmistir. Para
toplumun belirli kesimlerince kutsanmis, ekonomik refahin ve giiclin gdstergesi olarak dviilmiis
ve sevilmistir. Diger taraftan bazi ¢evrelerce de para ve parasal uygulamalar lanetlenmis ve
kiigiimsenmistir. insanin para hirsi ya da tutkusu tiim hayatina ve kararlarina sekil verir. Keynes
(1930: 6) arag olmanin 6tesinde paraya olan tutkuyu, yar1 sug ve yar1 patolojik bir durum olarak
igren¢ mental bir rahatsizlik olarak tanimlar. Yuran’a (2014: 14) gore bir seylere olan arzu, o
nesne ile siirli iken para sonsuz arzuya izin veren bir nesnedir. Siradan seylerde doyum
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olasilig1 ve hatta kullanim veya sahip olma zevkinin sikintiya doniistiigii bir sinir vardir. Para
durmadan elde edilebilir. Paranin ¢ok fazla diye bir sinir1 yoktur.

Paranin insan ve toplum iizerinde yarattig1 tahribat (faiz, rant, tefecilik, yoksulluk,
esitsizlik, haksiz kazang vs.) gegmiste oldugu gibi bugiin de vurgulanir. Toplumu a¢gdzlii yapan
ve spekiilasyona, asirt harcamaya ve bor¢lanmaya gotiiren paranin ¢ekiciligi konusu yeni
degildir. Biitiin diinya dinleri kutsal kitaplarinda buna kars1 uyarir. Hepsi ac¢gozliiliigiin
istesinden gelmenin, ticari ve ekonomik etkilesimlerde paylasma, giiven, adalet ve karsilikli
fayda saglamanin yollarin1 gosterir (Stiickelberger,2012: 44). Bunun yani sira ekonomi teorileri
—ekonomik fayda kavrami gibi- piyasa davranislarini, para hirsini, arzusunu ve parayla ilgili
diger saplantilar1 agiklamakta yetersiz kalmakla elestirilir. Iktisat ve finans teorilerinin ortaya
koydugu nicel analizlerin yaninda nitel dogrulamaya da ihtiyaci oldugu konusunda sadece
felsefeciler degil ekonomi ve finans ¢evreleri de (6zellikle de davranigsal yaklasimcilar) de hem
fikir olmaya baslamiglardir.

Azalan marjinal fayda kanununa gore bir malin kullanim miktar1 arttik¢a toplam fayda
artar. Fakat kullanilan her yeni birimde ek fayda bir 6nceki birimin sagladigindan daha kiiciik
olacaktir (Berkman vd,2016: 265). Ornegin; besinci kazag1 almada isteksiz ya da daha az istekli
davranacaktir. Yani negatif talep egrisi s0z konusudur. Fiyat mekanizmasi azalan marjinal
fayda ile artan marjinal maliyetin esit oldugu noktada en list seviyeye ulasir. Ancak fayda
Yuran’a gore (2014: 14) para arzusunun daha dogrudan tezahiirleriyle kars1 karsiya kaldiginda,
ekonomik zihin her zaman sonsuz zenginlik arayisinin arkasinda yatan belirli bir tiir fayda
arayisinda olmaktadir.

“Para 0zglirliik mii yoksa bagimlilik m1 getirir?” sorusu problematik dogasint korumaya
devam etmektedir. Ugiincii yaklasim olarak uzlasmaci yaklasimlar da vardir. Bu yaklasim
paranin ne oldugundan ziyade nasil olmasi gerektigi konusuna odaklanir. Aristoteles (1975),
Politika adli eserinde paranin miibadele araci ve amaci olarak ikili rolii lizerinde durur.
Aristoteles, servetin gecim saglamak icin gerektigini belirtmekte ve sinirsiz zenginlik pesinde
kogma anlaminda para kazanma (hrematistike) amacini dogru bulmamaktadir. Bu baglamda
miibadele araci olarak paranin olmasi gerektigi ve dogal oldugunu ancak diger roliiniin dogal
olmadigini ve herhangi bir sinirdan yoksun oldugunu vurgular (Aristoteles,1975: 19).

Biitiinsel bir bakis agisiyla paranin sadece bir arag olarak degil, ayn1 zamanda bir
miibadele amaci olarak da analiz edilmesi gerektigi anlasilir. Bir miibadele aract olarak para;
ticaretin gelismesine, mal ve hizmet hareketlerinin hizlanip yayginlasmasina ve toplumda
ekonomik baglar kurulmasina katki saglar. Degisimin bir sonucu olarak para insanin yasami,
gelisimi, kararlar1 ve davranislar {izerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Insanin deger yonelimini
ve ahlaki normlarla ilgili fikirlerini dogrudan etkiledigi ve degistirdigi gercektir. Gliniimiizde
para, ticari faaliyetleri kolaylastirmak ve piyasalar1 gelistirmek anlaminda miibadele araci
olmanin Gtesinde hem dig diinyayr hem de insanin i¢ diinyasin1 ve segimlerini degistirmeye
devam etmektedir (Sheptun,1998: 38). Aristoteles’i destekler nitelikte Simmel (2005) da,
paranin amag haline geldiginde insan eylemleri iizerinde 6nemli etkileri olduguna igaret eder.
Para varolusundan beri pek ¢ok etik tartismalara konu olmustur. Bu anlamda para politikalari,
paranin potansiyel olarak zararli etkilerini dengelemeye calisan girisimler olarak gortiliir. Para
lizerine ¢alismalarin odak noktasi esasen ekonominin dolayisiyla toplumun saglikli isleyisi i¢in
iyi para uygulamalarini 6grenmektir (Simmel (2005: 82). Seitz’e (2017) gore, bu konudaki asil
zorluk paranin potansiyelini ve gergekligini uyumlulastirmada yol gosterici ilke ve
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uygulamalar1 bulmaktir. Bu anlamda para bir ahlak meselesi olmaktan ziyade etik meselesidir.
Paraya iligkin 6ngoriilen fayda, zenginligi artirmak ve toplumda adil dagilimi saglamak gibi bir
amaca yonelik iyi isleyen bir miibadele araci olmasidir (Seitz, 2017: 126).

3. FINANS FELSEFESI

Tiirkiye’de deneysel finans alaninda ¢ok sayida ¢alisma olmakla birlikte finans felsefesi
baglaminda thmal edildigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Para ve finans felsefesi pek ¢ok
disipline sahip olsa da genellikle {i¢ baslikta ele alinir. Bunlar, ontoloji (varlik), epistemoloji
(bilgi) ve aksiyoloji (deger) disiplinleridir . Finans ontolojisi finans biliminin olgu ve esaslarin
arastirir. Ontoloji (varlik) disiplini, finansal konularda bilginin nasil oldugu veya olusturulmasi
gerektigini agiklar. Epistemoloji disiplini, iliskili bilginin kaynag1 ve kapsami hakkindaki
sorular1 arastirir. Finans aksiyolojisi ise deger bilimi olarak etik konulari igerir (Yaz,2021a:
81).

3.1. Finans Ontolojisi

Finansal islemler bireylerin, kurumlarin ve toplumlarin ekonomik yasaminin
merkezinde yer alir. Finans ontolojisi; finans biliminin metodolojik yoniine katki saglayan
giinlin degisen kosullarina cevap verebilecek tanim, kavram, politika, yontem, ilke, kural,
sistem, teori ve yasalar gelistirilmesini igerir. Finans sektorii i¢in ortak dil alaninin yaratilmast;
i stireglerini destekler, performans 6l¢limiinii ve risk analizini kolaylastirir. Finansal kararlar
alirken, rakamlar1 yorumlayabilmek i¢in farkli bilgi sistemlerine ihtiya¢ duyulur. Bu nedenle
bilgi sistemleri temel olarak incelenen gostergeler arasindaki hiyerarsik iliskileri yansitan
bilgileri saglamaya odaklanir (Dudycz ve Korczak,2019: 1505).

Finans disiplini, bireylerin 6zel hayatlarimi siirdiirmek i¢in para biriktirdigi, yatirim
yaptig1 ve borg aldig1 bireysel finans, ticari kurumlarin menkul kiymetler ihra¢ ederek sermaye
topladiklar1 ve bunu en verimli kullanimlarina tahsis ettikleri kurumsal finans ile hiikiimetin
vergilendirme ve bor¢lanma yoluyla gelir elde ettigi ve bunu vatandaslarina hizmet saglamak
icin harcadigi kamu finansmani olmak {izere ii¢ ana alandan olugmaktadir (Boatright, 2010: 3).

Bu baglamda finans konusu genellikle isletme okullarinda okutulan ve finans alanindaki
insanlarin aldig1 egitim alanini (6n lisans, lisans, yliksek lisans ve doktora) kapsar. Finans
bir¢ok disiplinle i¢ i¢e olmakla birlikte —6rnegin iktisat disiplininde olmasi tartigmalarina
ragmen- isletme bilim dali icerisinde yerini almistir. Akademik bir alan olarak finans,
uygulamali iktisadin neredeyse yarim asirdan daha eski bir alani olarak goriiliir (Boatright,
2010: 4). Ekonomi ve finans gibi devasa ve tek bir ontoloji olarak temsil edilemeyecek kadar
biiylik ve karmasik dogasi nedeniyle boliinmiistiir. Bununla birlikte, ekonomi ve finansi bir ag
olarak asamali ve biitlinlesik bir sekilde insa edilen bilesik ontolojik bir ¢er¢eve sunan
calismalar da s6z konusudur (Amaral vd, 2021; Dudycz ve Korczak,2019; Kim ve Laskowsky,
2016). Finansal sistemin genellikle, 6deme sisteminin etkinligini siirdiirmek ve paranin verimli
bir sekilde kullanilmasini kolaylagtirmak olmak {izere, iki ana islevi oldugu ifade edilir (De
Bruin vd,2023: 1). Bu anlamda finansal sistem, para ve diger finansal varliklarin iglemlerini
kolaylastirmak i¢in kurulmus bir altyapr olarak goriiliir. Hem 6zel (ticari bankalar, sigorta
sirketleri ve yatirim fonlar1 gibi) hem de kamu unsurlarini1 (merkez bankalari, kamu bankalari,
diizenleyici ve denetleyici kurumlar gibi) igerir. Bu sistemin isleyisi, kaynaklarin kullanimi ve
dagitim1 “finansal ekonomi” alaninin konusunu olusturur.
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3.2. Finans Epistemolojisi

Epistemoloji  bilgi teorisidir. Zihnin gergeklikle iligkisiyle ilgilenir. Finans
epistemolojisi, finansal teorinin degerlendirilmesi gereken epistemolojik standartlar
belirlemek i¢in finanstaki matematiksel modellerin yorumlanmasi i¢in kavramsal bir ¢ergeve
saglamay1 amaclayan bir ¢calisma alanidir. Neo-liberal ekonomik ve sosyal diisiince tarzinin
dayandigi varsayimlar: rekabet, tam bilgi, miikemmel 6ngdrii, veri olarak tiiketici tercihleri, kit
kaynaklardan dolay1 sosyal arastirmalarda ekonomik ve bilimsel rasyonalite 6n plana ¢ikmistir
(Choudhury,2010: 765). Matematik evrensel dili ile —rasyonaliteye hizmet etmesi- temsil araci
olarak bir¢ok bilim dalinda yerini almigtir. Matematiksel yontemlerin kavramsal tarafsizligi,
analiz nesnesi olarak manipiile edilememesi, rasyonel olan1 belirsiz sezgisel olandan, ilgili olan1
ilgili olmayandan ayirma yetenegi ile teoriyi yorumlama konusunda benzersiz bir 6zellige sahip
olmasi1 (Ardalan,2005: 279) bakimindan para ve finans disiplinlerinin de vazgecilmez
unsurudur.

Modern finans teorilerinde daha sofistike matematiksel modellerin kullanilmasiyla
birlikte muazzam bir genisleme yaganmistir. Finans kitaplarinin temel konularini olusturan ana
akim finansal modeller, sosyal meselelerin rasyonel agiklamalarini saglamaya ¢aligmaktadir.
Bu modellere ornek olarak (Ardalan,2005: 278), portfdy teorisi, sermaye varliklar
fiyatlandirma teorisi (CAPM), opsiyon fiyatlama teorisi (OPT), Black ve Scholes modeli,
vekalet teorisi, arbitraj fiyatlandirma teorisi, sermaye biitceleme politikasi, sermaye yapisi
politikas1t ve temettli politikas1 gosterilebilir. Diger taraftan bu modellerin kullanishiligi
konusunda yogun tartismalar vardir. Ornegin; modern portfoy teorisinin kurucularindan Nobel
Odiillii ekonomist Harry Markowitz’e emeklilik hesabini nereye yatirdig1 soruldugunda,
“Varhk tiirlerinin zaman iginde sergiledigi getiri kovaryansina bakarak bir degerlendirme
yapmam gerekirdi. Ama ben diigiindiim ve emeklilik katki paylarimi hisse senetleri ve tahviller
arasinda yiizde 50/50 esit oranda yatirdim” diye yanitlamistir (Collins,2022: 1). Bu yaklagimi
ile “1/n” yatirim stratejisi olarak bilinen zihinsel kestirme yola bagvurmustur.

De Bruin vd. (2023), Davies ve McGoey (2015) gibi birgok yorumcu 2007-2008
finansal krizine yol acan ahlaki basarisizliklara odaklanirken, biiyiiyen bir literatiir de epistemik
basarisizliklar lizerinde durmustur. Krizin ardindan rasyonel ekonomik bilginin daha fazla ve
daha giiclii bir sekilde genisletilmesi yoniinde talepler olmustur. Diger taraftan hata olasiligini
ve sistemik karmagikliklar1 hesaba katan, yeni ve daha yumusak bir rasyonalizm geregi ortaya
cikmigtir. Tiirev iirlinler gibi {irtinlerin risklerinin gergekten bilinemedigi mi yoksa kasith bir
“sosyal sessizlik” mi oldugu sorgulanmaktadir (Davies ve McGoey,2015: 65). 2007 yazinda
ortaya ¢ikisindan bu yana, kriz yalnizca ekonomik olarak degil, ayn1 zamanda epistemolojik ve
bilimsel agidan da bir kriz olarak gorilmistiir. Ekonomik ve finansal verilerin epistemolojisini
temsil eden ¢oziimler yetersiz kalmakla elestirilmistir.

Risk ve belirsizlik kavramini birbirinden ayiran Amerikali ekonomist Knight'in (1921:
3) belirttigi gibi, “Ekonomideki belirsizlik sorununun temelinde, ekonomik siirecin ileriye
doniik karakteri vardir”. Risk 0l¢iilebilir olasiliklara sahipken, belirsizlik dl¢iilemezdir. Bu
sorun finans disiplini i¢in de s6z konusudur. Genellikle doga bilimlerinin yontemleri ile sosyal
diinyanin sorunlar1 agiklanmaya calisilmaktadir. Diger taraftan finansal modellerin igsel
gegcerliligi epistemolojik bir bakis agisiyla analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. De Scheemaekere
(2009), finansal modellerin stokastik dogasi nedeniyle doga bilimlerinin standartlarina gore
degerlendirilmemesi gerektigini savunur. Bu anlamda matematiksel olasilik kavraminin
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finanstaki rolii, yorumu ve gercek finans diinyasiyla iligkisi aragtirilmalidir. De Scheemaekere’e
gore, doga bilimlerinin klasik idealinin aksine finansal teori dogrudan radikal belirsizlikle
ilgilenir. Bununla birlikte finanstaki matematiksel sonuclar baska tiirlii kesfedilmesi ¢ok zor
olan ve somut ekonomik problemlerin yapisina dair 6zgiin ve degerli i¢ goriiler saglayabilir (
De Scheemaekere, 2009: 104-117).

Akademik finansin matematiksel analizlere asir1 ilgisi ve krizleri ongormedeki
zayifliklar1 epistemolojik basarisizlik olarak gosterilmekle birlikte, bazi caligmalar her bakis
acisinin s6z konusu olgunun belirli bir yoniinii ortaya koydugunu vurgular. Bu nedenle
paradigma ¢esitliligi dikkate alinirsa akademik finansin diger paradigmalardan gelen
katkilardan da yararlanabilecegini ve yararlanmasi gerektigini ifade eder (Ardalan,2003: 200;
Ardalan,2005: 287). Bu tiirden uzlasmaci goriisler modern finansin sonuglarinin yeni bir felsefi
yorumunu saglar.

3.3. Finans Aksiyolojisi

Aksiyoloji etimolojik olarak Yunanca axia “deger” ve logia “bilim” kelimelerinin
birlesiminden olusup anlasilacag lizere deger bilimidir. Finans aksiyolojisi para ve finans
konusunda etik davranis kodlarin1 bulmaya c¢alisir. Finansal kararlardan ve uygulamalardan
dogan etik kaygilar ve finansal kararlarin potansiyel olarak zararli etkilerini dengelemeye
calisan girisimlerdir. Finansal islemler yiriitiiliirken taraflar arasindaki iliskinin ¢ergevesi,
kanunlar ve yonetmelikler yaninda zamana yayilan giivene dayali gelecekteki taahhiitlere
iligkin beklentilerle yiiriitiiliir (Kofman ve Payne, 2018: 113). Ancak resmi olarak ¢ercevesi
belirlense de finansal iligkilerin pratikte garantisi yoktur ya da elde edilen finansal sonuglar
beklentileri karsilamayabilir. Etik kaygilarin 6ziinde ¢ikarlarin ¢atismasi ve farkli ¢ikar gruplar
arasinda adil olmayan dengeler s6z konusudur. Finans aksiyolojisi ¢caligmalarinin énemli bir
boliimii etik ihlalleri belirlemeyi amaglar.

Ne yazik ki finansal krizler, banka iflaslar1 ve finansal dolandiricilik kaynakli
magduriyetler sonucunda yasanan giiven kaybi ve finansal kayip donemlerinde etik konusunun
ne kadar 6nemli oldugu daha iyi anlasilir. Niall Ferguson (2008: 5), finansal diisiincenin 2008
finansal krizinde ¢oken egzotik teminatlandirilmis ve tiirev menkul kiymetlerden olusan devasa
bir yapinin yaratilmasiyla sonuglandigi bir diinyayr “Finans Gezegeni” olarak tanimlar. Bu
gezegenin isleyisinin ahlaki olarak sorgulanmasi gerektigi konusundan artan goriis birligi s6z
konusudur.

Kofman ve Payne (2018: 20), kamuoyunun finans sektoriiniin etik ve diiriistliigiine olan
giiven eksikligini dort unsurla gerekgelendirir: hizmetin karmasikligi, profesyoneller ve
miisteriler arasindaki bilgi asimetrisi, konuya asinalik diizeyi ve sonucun belirsizligi. Diger bir
deyisle hizmet karmasik oldugunda, karsi taraf daha bilgili oldugunda, asina olunmayan
iiriinlere ve yiiksek belirsizlik kosullarinda giiven azalir. Ozel finansal gazeteler, diizenli
(glinliikk) medya yorumlar1 ve hizmet kullaniminin siklig1 —kredi kartlari, akilli telefonlarla her
tiirlii konuda yapilan internet bankaciligi- aginaligi artirir. Arastirmalar asinalik arttikca
(familiarity bias) karar almanin kolaylagtigin1 ve karsi tarafa giivenin arttigini gosterir.

Paranin —hatta miibadele ekonomisinin- icadindan beri insanlar piyasalarda neyin adil
oldugu ve bu piyasalardaki katilimcilarin hak ve yiikiimliiliikklerinin neler oldugu hakkinda
sorular hep var olmustur. Gliniimiizdeki gelismis finansal piyasalar, islem hacmi, kurumlarin
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boyutu ve Onemi diisliniildiigiinde etik kaygilar daha da artmaktadir. Finansal sistemin
isleyisinde konusu para olan her tiirlii islemin gerceklesebilmesi giiven gerektirir. Ayrica
glivenin tesis edilmesi yeterli olmamakta ayn1 zamanda siirekliliginin de saglanmasi gerekir.

Bu baglamda para ve finans konularinda hak, adalet ve yiikiimliiliiklerin sinirlarinin
nerede baslayip nerede sonlandigi bilgisi son derece kritiktir. Verimlilik ve adalet; ekonomik
ve sosyal refah arasindaki sancili se¢imler bir¢ok zor kamu politikas1 kararinin merkezinde yer
alir (Boatright,2014: 173). En Onemlisi neyin etik oldugu her zaman agik olmayabilir.
Verimlilik ya da sosyal adaletle ilgili secimler ¢atisabilir. Odiinlesmenin ne tarafta olacagini
belirlemek her zaman kolay olmayabilir. Bireysel yatirimcilarin ve genel olarak finansal
piyasalarin isleyisi nedeniyle haksiz muamele gorebilecegi potansiyel durumlar ¢oktur. Piyasa
bilgisi zayif olan bireysel/kii¢iik yatirimcilar1 korumak her zaman miimkiin olmayabilir.

Finansal etik konusunun ihmal edilmesinde konunun yasalarla diizenlendigi ve
korundugu inanci da rol oynayabilir. Clinkii her devlet yasa dist1 durumlari kanunlar ve
yonetmeliklerle diizenleyerek dnlemini almaya calisir. Bununla birlikte etik ihlalleri dnlemede
tek basina kanun ve diizenlemelerin yeterli olmadig1 ya da konunun bu kadar dar kapsaml
degerlendirilmesinin yaniltici olacag1 agiktir. Hatta etik kaygilarin sadece kanun koyucunun
sorumlulugu olarak goérme yanilgisi konuyu daha problemli hale doniistiirebilir. Finans
diinyasinda etik kurallarin, standartlarin olusturulmasi ve uygulamasinda yasa koyucularin ve
diizenleyicilerin yaninda akademisyenler, profesyoneller ve uygulayicilara biiyiikk gorevler
diismektedir. Felsefe tam da bu noktada kanunun ya da genel teori ve kuramlarin daha iyi
anlasilmasinda etkin bir rol oynar. Profesyonel finans ¢evrelerinin uygulamalar1 ve piyasada
yasananlar1 tartismalari daha etkin kanunlar, yonetmelikler ve kamu politikalarinin
olusturulmasina altyap1 saglayacaktir.

Etik genel anlamda ahlaki davraniglarimizi, diger insanlara, topluma ve gevreye karsi
gorev ve sorumluluklarimizin ¢ergevesini belirler. Neyin etik oldugunu belirlemek her zaman
kolay olmadigi gibi a¢ik da degildir. Giiniimiiziin karmasik ve i¢ ice gecmis piyasalart siibjektif,
muglak ve hatta saibeli bir alandir. Ciinkii iyi ya da kotii olan nedir? Kim karar verir ya da
vermesi gerekir? Kime gore iyi? Sorularinin cevabi konunun cetrefilligini ortaya koymaktadir.
Finans etigi konusu genellikte dort baslikta ele alinir (Boatright,2010: 4): finans teorisi, finansal
piyasalar, finansal hizmetler ve finansal yonetim. Akademik bir alan olarak finans etigi, bu dort
alanin her birinde ortaya ¢ikan ahlaki meseleler ve bu alanda gerceklesen faaliyetlere uygulanan
ahlaki normlarla ilgilenir.

3.3.1. Finans Teorisi

Baz1 gevrelerce finans ve ekonomi teorilerinin servet maksimizasyonu yaklagimi etik
kavramin1 ihmal eder. Dobson’a (1993) gore, finansal piyasalar, finansal teorisyenler ve
uygulayicilar deger tabanlarini genislettigi takdirde daha etik hale gelecektir. Bu kosullarda
digsal iyiler (servet birikimi), i¢sel iyilere (saygi ve biitiinlik) ulasmanin bir araci olarak
goriilecektir. Dobson bu durumu tarih boyunca tiim uygar toplumlar tarafindan biiyiik saygi
duyulan degerlere geri donme talebi olarak ifade eder ( Dobson, 1993: 61).

Atkinson (1896: 337) mevcut para bilimi iizerine yapilan tartismalarin Onemli
boliimiiniin ya pratik deneyimi olmayanlarin bekleyen sorunlara tamamen akademik ve onsel
yaklagim sergilemelerinden ya da iiniversite egitimi almamis uygulayicilarin dogmatik
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israrindan kaynaklanan hatalar oldugunu belirtir. Bu baglamda her iki tarafin yaklagimini
gbzden gecirme, yanlislart eleme ve ortak dogrularin belirlenmesinin 6nemine vurgu yapar.
Giliniimiizde Hawkes (2019), Boatright (2014), Sheptun (1998) gibi pek ¢ok akademisyen ve
uygulayicilar 6zellikle de akademik ¢evrenin finansin sadece matematiksel yontemlere dayal
uygulamasina duyulan asir1 ilgisine itiraz eder. Bu 1lgi ayn1 zamanda finansal etik konusunun
da ihmal edilmesine yol agmustir. Finans bilimi pratik uygulamaya sahip olmasi nedeniyle
istenen hedeflere ulasmay1 saglayacak yontemleri tercih eder. Bu baglamda finansal teori ve
uygulamalara iligkin kritik etik konularinin anlasilmast ve derinlesmesi yoniinde galismalar
literatiirde agirlik kazanmaya baglamistir.

Finans teorisinde etik sorunlar genellikle yan kisitlamalar, digsalliklar veya piyasa
basarisizliklar1 olarak kavramsallastirilir. Ancak bu kavramsallagtirmanin etkisi, bu konular1
yasa ve yonetmeliklerle veya kamu politikasiyla ele alinmasi gereken ve finansal alanda
degerlendirilmeyen sorunlar olarak gormezden gelmek demektir (Boatright, 2010: 4). Finans
teorisinin temel arglimani insan rasyonel olarak finansal riskten kaginma egilimi gosterirken
finansal zenginlik arayarak kisisel faydasin1 maksimize etmeye calistigini varsayar. Geleneksel
finans teorisinin temel eksikligi insan psikolojisini ve davraniglarini goz ardi etmesidir.

Finans teorisi gelistirilmeden once insanlar trendlerden yararlanarak deneyimlerinden
tiiretilen i¢gilidiisel duygular veya pratik kurallarla hareket ederlerdi. 1950'den 6nce modern
finans teorisinin ana ilgi alanlar -kredi piyasalariin isleyisi ve varliklarin fiyatlandirilmasi-
ekonomistler tarafindan ekonomik analiz i¢in uygun olmayan konular olarak biiyiik 6l¢iide goz
ardi edildi veya reddedildi. Klasik finans doneminde -1950'den 1985'e kadar- rasyonel
ekonomik insan modeli belirli finans problemlerine uygulanmistir. Rasyonalite varsayimi
sinirlt olmakla birlikte finansal piyasalarda insan davranisina dair eksik de olsa gii¢lii bir goriis
sunulmasina olanak saglamistir (Kolb,2010: 24). Davranigsal yaklasim ise bireylerin standart
finans teorisinde varsayildigi kadar rasyonel davranmadigi sayisiz durumlar tespit etmistir.
Davranigsal yaklagim, verimlilik ve rasyonelligi reddetmekten ziyade insan davranisi ve belirli
ekonomik politikalarda neyin makul bir sekilde iddia edilebilecegini ya da iddia
edilemeyecegini agiklia kavusturmak i¢in Ozen gosterilmesi gerektigine isaret eder
(Hsieh,2010: 73). Bu baglamda felsefi analizlerin finansal teorinin varligin1 daha saglikli bir
zemine tasimasina katki saglamasi beklenmektedir.

3.3.2. Finansal Piyasalar

Finansal faaliyetlerin ¢ogu finansal araglarin alinip satildigi finansal piyasalarda
gerceklesir. Finansal piyasalarda yerli ve yabanci para birimler, emtialar, hisse senedi, tahvil,
vadeli islemler, opsiyonlar, swaplar (takaslar) ve tiirevler gibi finansal araclar alinip satilir.
Finansal araglarin ¢cogu organize borsalarda islem goriir. Bunun yaninda tezgah tistii piyasalarda
alim satim islemi yapilir. Buradaki iliskileri ve siirecleri belirleyici yasalar ve diizenlemeler
vardir. Bu iligkilerin sinirlarinin, hak ve ytlikiimliiliiklerin belirlenmesinde adalet ilkeleri g6z
onilinde bulundurularak belirlenmesi esastir.

Ekonomik biiylime ve refah acisindan bireylerin ve kurumlarin finansal iiriin ve
hizmetlere sorumlu ve siirdiiriilebilir bir sekilde erisim yetenegi cok dnemlidir. Finansal erisim
calismalar1 biiyiik dlgiide bireylerin ve isletmelerin resmi finansal sistemden diglanmasina
neden olan faktdrleri belirlemeyi ya da finansal gelismenin kapsayici biiyiimeye dontisiip
doniismedigini arastirmay1 hedeflemektedir (Sapre,2021: 5). Finansal sorumluluk kapsaminda
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sadece yaptiklarimizdan degil yapmadiklarimizdan da sorumluyuz. Etik kaygilar genellikle
yapilan ihlallere odaklanirken yapilmayanlar ise yeterince 6ne ¢ikmaz.

Finansal sistemle ilgili en c¢ok sorgulanan konulardan biri de diisiik gelirli ve
dezavantajli gruplarin temel finansal hizmetlere neredeyse hi¢ erisemiyor olmalaridir. Bununla
ilgili baz1 projeler yapilmakla birlikte genel anlamda stirdiirtilebilirligi zayif kalmistir. Mikro
finans sistemi gecinebilmek i¢in temel insan hakki olarak kabul edilir. Ancak piyasalarin
acgozlilik ve esitsizligi besleme egiliminde oldugu one siriilir (De Bruin vd, 2023:2;
Terberger,2003:189). Bateman ve Chang (2009: 2) mikrofinans modelinin yoksullugun
azaltilmasi, yerel ekonomik ve sosyal kalkinma ile pozitif iliskisi oldugu goriisiine karsi
¢ikmakta ve bunun bir yanilsama oldugunu savunur. Block (2012: 4) ise yatirim kaynaklarini,
daha az bliylime saglayabilen ellere vererek yoksullagsmay1 siddetlendirdigini vurgular. Benzer
sekilde Servet (2016: 201) mikrofinans modelinin etkinligini makro, bolgesel ve mikro diizeyde
cok sayida faktoriin basarisina ve bunun da pratikte olanaksizligina isaret eder.

Etik kaygilar genellikle: dolandiricilik, manipiilasyon, iceriden 6grenenlerin ticareti,
asil-vekil problemleri, kiigiik yatirimcilarin korunmasi, haklarin suistimali, bilgi ve pazarlik
giicii gibi konulardaki asimetrilerden kaynakli ihlalleri igerir. Tiim bunlarin yaninda adillik, bir
menkul kiymetin dogru bir sekilde fiyatlandirilmasi i¢in tam olarak agiklanmig bilgiye haiz bir
bicimde alim satima iligkin siire¢ olarak tanimlanabilir (Boatright, 2014: 174; Boatright, 2010:
164). Kanun ve diizenlemeler, haksiz piyasa uygulamalarinin engellenmesi ve saglikli piyasa
isleyisinin saglanmasi i¢in tasarlanir. Burada gorev biiyiik Olclide devletin kurumlarina
diismekle birlikte sektor ve firma diizeyinde dnlemler de alinmaktadir.

Ivanitsky ve Tatyannikov’e (2018) gore, kontrol ve ekonomik mekanizmalarin yeterli
olmadig1 “baskin ekonomik aktdr” olarak tanimladiklar1 6zgilin bilgi teknolojilerine sahip
ekonomik aktorler, finansal araglarin fiyatlarinin manipiile edilmesinde elverisli kosullara
sahiptir. Asimetrik bilgi firsatlardan yararlanarak piyasalarda oynakliklarin artmasina sebep
olur. Cogu zaman mevcut diizenleyici onlemler manipiilasyonu tespit etmede yetersiz kalir.
Piyasalarda ozellikle ii¢ alanda yapilan ihlaller yogun tartismalara konu olur (Boatright, 2014:
54): diismanca ele gegirmeler, iceriden 6grenenlerin ticareti, finansal dolandiricilik ve finans
miihendisligidir. Bazilar1 uygun olmadigimi diisiinse de diismanca devralmalar genellikle
yasaldir. Ancak yine de haksiz avantaj elde etmeyi 6nleyen kurallara gore ytiriitiilmeleri gerekir.

Finansal hizmet saglayicilarin miisterilerine adil davranmasi beklenir. Bir banka
calisaninin  kredi bagvurularini degerlendirirken adil olmasi istenir. Menkul kiymetler
diizenlemesinin temel amaglarindan biri menkul kiymet alim satiminda hileli ve manipiilatif
uygulamalar1 6nlemektir. Finansal dolandiricilik tanim1 beg unsuru igerir (Boatright,2014:175):
Birincisi, yanlis beyanda bulunmaktir. ikincisi, bu yanlis beyan maddi bir gercekle ilgili
olmalidir. Dogru veya yanlis olarak nitelendirilebilecek ve karar i¢in 6nemli olan maddi
konular1 i¢ermelidir. Uciinciisii, beyanda bulunan taraf bunun yanhs oldugunu bilerek
digerlerini aldatma niyetinde olmalidir. Bilgi ve niyet genellikle herhangi bir sug icin karine
teskil eden zihinsel olgulardir. Dordiinciisii, karsi tarafin karar verirken yanlis beyana gercekten
giivenmesi gereklidir. Besincisi, bu giivenden dolay1 karsi taraf bir miktar kayba veya zarara
ugramalidir. Bu unsurlarin her biri -yanlis beyan, bilgi veya niyet, giiven ve zarar- herhangi bir
dolandiricilik davasinda kanitlanmalidir ve bunlarin hepsinin kanitlanmasi da genellikle zordur.
Hem alic1 hem de satici olarak yatirimeilar dolandiriciliga karsi savunmasizdir. Ciinkii finansal
araclarin degeri neredeyse tamamen dogrulanmasi zor olan bilgilere baghdir.
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Zorunlu aciklama ilkesi daha iyi bilgilendirilmis yatirimcilar ve piyasanin etkin isleyisi
geregi kanunlarla diizenlenmistir. Diger bir gerekce ise i1yi bilginin kotl bilgiyi kovacagi
varsayimi altinda dolandiricilik ve manipiilasyonun onlenmesidir (Boatright,2014: 177).
Boylece zorunlu agiklama ilkesi ile kolay ve giivenilir bilgiye erisim saglanarak yatirimeilarin
manipiilasyon ve dolandiricilifa maruz kalmasimin oniine gegilebilir. Manipiilasyon yapmak
yasal olmamakla birlikte spekiilasyon yapmak yasaldir. Yine de piyasa spekiilatorleri de piyasa
balonlarindan ve oynakliginin artmasindan zaman zaman sorumlu tutulmakta ve hatta
manipiilasyona destek vermekle de itham edilmektedir.

Felsefi acidan finansal krizlerle ilgili tartigmalarda siklikla varsayildigi gibi finansal
varliklarin “i¢sel” degeri diye bir seyin olup olmadigi konusudur. Fiyat ya da ekonomi balonu
“herhangi bir mal, hizmet veya menkul kiymetin fiyatimin herhangi bir nedenle temel/i¢sel
degerinin iistiine ¢tkmasi; izleyen donemlerde hizla artmaya devam etmesi ile baslayan;
beklenmedik bir anda hizla temel fiyata inmesi ile sonu¢lanan anormal fiyat hareketlerine
verilen isimdir” (De Bruin vd,2023: 1). Tanimdan da anlasildig1 gibi balon olusmasi igin
varligin igsel degerinden uzaklagmasi gerekir. Bu baglamda varliklarin igsel degerinin ne
oldugu da siibjektif unsurlar barindirdigindan dolay1 felsefi olarak sorgulanir. Literatiirde en
hassas ama en tartismali konulardan birisi deger konusudur.

Normatif degerleme modelleri bize finansal varliklarin degerinin -yani fiyatlarinin- ne
olmasi gerektigini soyler. “Adil” fiyat ya da “dogru” fiyat olarak da tanimlanan degeri bulmaya
calisir. “Temel” deger (Tobin,1984), “gercek” yatirnm degeri (Schiller,1989), “ekonomik”
deger ve son donemlerde de “i¢sel” deger kavramlari ile de nitelendirilir (McGoun,2007: 46).
Piyasa fiyat1 “yanlis fiyatlandirma” olarak da tanimlanan olmasi gereken fiyatin altinda veya
tizerinde olabilir. Davranigsal yaklasimcilar normatif degerleme modellerini 6nemli etkileri
olan psikolojik ve davranigsal faktorleri dikkate almamakla elestirir. Bu nedenle de normatif
modellerin igsel deger tanimini sorgular.

I¢sel degerin ne olmasi gerektigi konusunda McGoun (2007: 47) ii¢ argiiman iizerinde
durur: Birincisi, finansal varliklarin nihayetinde nakit akislart seklinde; gercek, nesnel,
Olciilebilir bir degere sahip oldugu ortaya ¢ikarsa, bunun her zaman var olan igsel bir degerin
aci8a ¢iktigini vurgulayan “geri goriis” argiman; ikincisi, agikca ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik
bir deger varsa ikisi arasinda dogru olan i¢sel bir deger olmas1 gerektigini vurgulayan “elverisli
alan” argiimani; Giglinciisii ise fiyatlar kisa vadede ne kadar istikrarsiz olursa olsun uzun vadede
icsel bir deger goriilecegi veya en azindan c¢ikarim yapilabilecegini vurgulayan “zaman
gosterir” argiimanidir. Her yaklasim belirli varsayimlar ve kisitlardan yola ¢ikarak deger
kavramini tanimlar. Bu baglamda kusursuz bir i¢sel deger taniminin olmamasi anlamli olasilik
dahilinde yapilan modellerin yaptigi degerlendirmeyi tiimiiyle reddetmeyi de gerektirmez.

Iceriden &grenenlerin ticareti olgusunun kesin bir tanimini yapmak gergekte zordur.
Ciinkii ekonomik, yasal veya etik bir bakis acis1 bu soruyu farkli sekilde cevaplar (Engelen ve
Liedekerke,2010:199). i¢ceriden grenme, baz1 piyasa katilimeilar1 diger piyasa katilimeilariin
sahip olmadig bilgileri kullandiginda ortaya cikar. Ornegin; bir eylem ekonomik veya etik
acidan sorunlu kabul edilse bile yasal agidan igeriden Ogrenenlerin ticareti olarak
degerlendirilmeyebilir. Ya da s6z konusu eylemler ekonomik ve yasal olabilir ama etik
olmayabilir.
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Iceriden bilgi ticareti asimetrik bilgi problemi igerir. Bu durum bazi piyasa katilimcilar:
diger piyasa katilimcilarinin sahip olmadig1 bilgileri kullandiginda ortaya cikar. igeriden
ogrenenlerin ticaretinde ahlaki olarak sakincali olan temel husus sirketin bilgilerinin kotiiye
kullanilmasindan ziyade kars1 tarafa (yatirimci halka) verilen zarardir (Boatright, 2014: 184).
Piyasalar agisindan en degerli varlik bilgidir. Genellikle bilgiye sahip olanlar olmayanlara
kiyasla avantajlidir. Herhangi bir ekonomik islemde ya da iliskide taraflar arasindaki bilgi
esitsizligi “asimetrik bilgi” olarak tanimlanir. Bilgiye erismeye calismak her ¢ikar grubu icin
dogal olmakla birlikte, haksiz menfaat elde etmek amaciyla bireylerin 6zel konumlarini
kullanmas1 hemen hemen her iilkede haksiz fiil olarak bilinir. Bununla birlikte ekonomik, yasal
ve etik boyutlar1 dikkate alindiginda bilgiye iliskin adaletin tam olarak neyi gerektirdigini
belirlemek her zaman kolay olmayabilir.

Ekonomik acidan iceriden bilgi, piyasa katilimecilarinin belirli bir sirketin hissesinin
degerlemesi konusunda daha iyi bilgi sahibi oldugu ve digerlerinin daha az bilgi sahibi oldugu
her durumu ifade eder. Kritik soru ise piyasa katilimcilarinin ne kadar asimetrik bilgi
kullanmasina izin verildigidir (Engelen ve Liedekerke, 2010: 200). igeriden bilgi hisse
fiyatlarini manipiile etmek igin de kullanilabilir. Igeriden 6grenenlerin ticaretine kars: diger bir
argiiman serbest rekabete dayali piyasanin gelisimi acisindan gerekli oldugu tezidir. Temel
husus piyasa ahlakin1 korumaksa; ayn1 derecede sorgulanabilir ancak biiyiik 6lgekte siire gelen
baska faaliyetler yiriitiiliirken iceriden Ogrenenlerin ticaretinin sorgulanmasinin dogru
olmadig1 yaklasimlar1 da mevcuttur (Engelen ve Liedekerke, 2010: 207).

Hizli hesaplama kapasitesi ve yiiksek hacimli islemleri isleme yetenegine sahip
bilgisayar teknolojileri finans miihendisligini dogurmustur. Tirevler, teknoloji, finans teorisi
ve son derece sofistike matematigi birlestiren ¢ok degerli ve yaratici finansal yenilikleri temsil
eder (Boatright,2014: 202). Bugiin finans miihendisligi 06zellikle finansal modellerin
gelistirilmesinde, modern risk yonetiminin temel yap1 tasidir. Gegmiste finansal krize konu olan
bir¢ok iiriin -yiiksek faizli esik alt1 ipotekler, teminath borg¢ yiikiimliiliikleri ve kredi temerriit
takaslar1 (CDS)- finansal miihendisligin {iretimidir. Diger taraftan, bankalarin yiliksek kaldiraglt
islemler yapmasi ve gizli tehlikeleri géz ardi etmesine yol agan risk yonetiminin basarisizligi
da kismen finans miihendisliginden kaynaklanir.

Finansal miihendisligin en 6nemli {irtinleri arasinda tiirev triinler yer alir. Tiirevler
temel deger kaynaklarini: bazi dayanak varliklardan, referans oranlardan, referans kredilerden
veya endekslerden alan finansal sézlesmelerdir (Overdahl, 2010: 223). Borsada islem goren ve
0zel olarak miizakere edilen tiirevlerin kullanicilar1 (Overdahl, 2010: 235): ticari ve yatirim
bankalari, tasarruf sirketleri, finansal sirketler (sigorta ve finans sirketleri), finansal olmayan
sirketler (havayollar1 ve imalat firmalar1), kurumsal yatirimcilar (emeklilik fonlar), hiikkiimetler
ve uzmanlasmuis ticari firmalardir. Tiirevlerin ¢ikis noktasi var olan riskleri verimli bir sekilde
yonetmek yani riskten korunmaktir. Ornegin, bankalar varlik/yiikiimliiliik uyumsuzluklarindan
korunmak igin faiz swaplar1 kullanir. Ithalatcilar, ihracatcilar ve ¢ok uluslu sirketler ticari
faaliyetlerini yiiriitiirken doviz kuru riskini yonetebilmek i¢in vadeli doviz islemleri, opsiyon
ve swap islemlerinde yer alir. Tiirev tirlinler risk yonetiminin yan sira s6z konusu varlik i¢in
bir veri olarak fiyat aralig1 sunar. Boylece saglikli fiyat olusumuna katki saglar.

Tiirev iirlinler, riskten korumanin yani sira hem sirketler hem de kurumsal yatirimcilar

icin yeni bilgilere hizli ve ucuz bir sekilde yanit vermeleri sayesinde varlik ve yiikiimliiliik
portfoylerini daha verimli bir sekilde yonetmelerine olanak veren diisiik maliyetli ve etkili bir
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aragtir. Tiirev araclara erisim olmaksizin, yeni bilgilere yanit olarak maruz kalinan riskin
degistirilmesi ¢ok daha maliyetli olacaktir (Overdahl, 2010: 237). Genellikle riskten (maddi
kayiplara kars1) korunmak i¢in kullanilan geleneksel tiirevler i¢in bu fayda one siiriilebilir.
Ancak finansal veya spekiilatif bir tiirev islemde, tlirevin tiiretildigi emtianin kendisi finansal
bir semboldiir. Finansal tiirevler bu nedenle kullanim degerini degil degisim degerini ifade eder.
Ekonominin finansallasmasi ve finansin giderek daha soyut ve kendi kendini referans alan
dogas1 sonucu spekiilatif veya finansal tiirevlerin, geleneksel veya riskten korunma amacgh
tiirevlere orant hizla artmaktadir (Hawkes,2019: 14). Boatright’in (2014: 21) da ifade ettigi gibi
finansal {iriinler finansal olarak tasarlanmis olmakla birlikte islemler boyutu isin ticari kismini
yansitir.

Bu yenilikler faydali gériinmekle birlikte dikkatli bir sekilde ele alinmadiginda tehlikeli
oldugunu kanitlamistir (Boatright, 2014:202; Ranaivoson, 2012:192; Malik, 2014:629). Bu
konuda finansal ¢evrelerin yogun bir sekilde etik kaygilar tasidig1 anlagilmaktadir. Hatta daha
ileri giderek 2002 yil1 sirket raporuna da yanstyan Warren Buffet’in (2003: 8) tiirev iirlinlere
olan giivensizligini “niikleer bombalar” ve “finansal kitle imha silahlar1” olarak tanimlamasinda
goriiliir. Haziran 2023 donemi itibariyle tiirev piyasasinin toplam piyasa degeri 715 trilyon
dolar iken'; diinya hisse senedi ve tahvil piyasasinin biiyiikliigii 113,3 trilyon dolar?, ve tiim
iilkeler icin GSYIH biiyiikliigii ise 105 trilyon dolar® degeri ile karsilastirildiginda bu
endiselerin ne kadar yerinde oldugu anlasilmaktadir.

Bu gelismelerin paralelinde diinyada tiirevlerin ticaretinin nasil yapildigy, risklerin nasil
yonetildigi ve bankalarin miisterilere nasil hizmet verdigi dahil olmak {izere finansin tiim
alanlarinda muazzam etkileri olmustur (Boatright, 2014: 202). Diger finansal konularda oldugu
gibi burada da temel sorun tiirevlerin giivenli, verimli ve etik bir sekilde kullanilmasinm
saglamak icin neler yapilabilir noktasinda yogunlasir.

Macintosh’a ( 2003: 454) gore finansal sermaye piyasalari temelsizdir. Finansal piyasa,
gercek maddi ekonomiyle (mal ve hizmet iiretimi) neredeyse baglantisiz olarak dalgalanan
hiper gergek —gerceklik kokeninden yoksun- bir ekonomidir. Benzer sekilde Schinckus ( 2008:
1078) da iiretken alanla daha az baglantis1 olan korunmaktan ziyade finansal karlar pesinde
kosan spekiilatif faaliyetlerin 6ne ¢iktigini ve finansin giderek daha fazla spekiilatif faaliyetlere
adandigini ifade eder. Schinckus (2008: 1083) Baudrillard'in tarif ettigi hiper-gercekligin bir
sonucu olarak piyasalar1 tiketim c¢ilginhigina sevk etmesi bakimindan “hiper-market”
metaforunu kullanir. Hawkes ( 2019: 7) ise tiirev piyasa uygulamalariin getirdigi spekiilatif
asiriliklarin - sonucunda gercek deger ile finansal degerin sorunsalligini, hayatin
glivencesizlesmesine yol acan hizli biiylimesini —0zellikle de risklerin hesaplanmasin1 ve
Ozellestirmesini- sorgulamakta ve bu baglamda tiirev islemleri “dolambach tefecilik” olarak
nitelendirmektedir.

Finansal piyasalarin adil olmayan kosullara sahip olmas1 ve finansal varliklarin rasyonel
sekilde fiyatlandirilmadigi "kumarhaneler” olarak goriilmesi fikri, John Maynard Keynes kadar
eskidir (Boatright, 2010: 5). Borsay1 esit olmayan bir oyun alani olarak kabul eden ya da
algilayan yatirimcilar genellikle borsaya katilmaya daha az egilimlidir. Bununla birlikte

L https://www.bis.org/publ/otc_hy2311.htm,2024
2 https://www.oecd.org/finance/global-debt-report/,2024
3 https://www.visualcapitalist.com/visualizing-the-105-trillion-world-economy-in-one-chart/, 2024
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iceriden Ogrenenlerin ticaretine katilma firsati her zaman cazip olmakla birlikte kurumlar
acisindan gerekli olan giiven iliskisini zedeler. Keynes (1930: 6) servetin ve ekonomik ddiillerin
ve cezalarin dagitimini etkileyen her tiirli sosyal gelenek ve ekonomik uygulamalar, kendi
iclerinde ne kadar rahatsiz edici ve adaletsiz olsalar da sermaye birikimini tesvik etmede son
derece faydali olduklar1 i¢in ne pahasina olursa olsun siirdiiriildiigiinii ifade eder. Bununla
birlikte amag¢ olmaktan ¢ikarildig: 6l¢iide de insanin 6zgiirleseceginin altini gizer.

Ozetlemek gerekirse genis bir akademik cevre evrensel olarak kabul edilen “adil ve
diizgiin isleyen piyasalar” hedefinin epistemolojik ve aksiyolojik agidan siirdiiriilmesinin zor
oldugu gosterir. Cok fazla para kazanma arzusu/tutkusu ve ihtimali insanlar1 etik ve yasal
smirlarin zorlanmasina tesvik etmektedir. Piyasalarin isleyisi ve ¢esitliligi, piyasalarda siirekli
yenilik olgusu, degiskenligi ve hacmi bugiin bir¢ok ¢evrenin de hemfikir oldugu gibi adalet ve
sistemle ilgili basit tanimlarinin etik uygulamalarin islerligine tek basina yeterli olmadig:
aciktir. Diger taraftan ise bircok akademisyenin ve piyasa profesyonellerinin hemfikir oldugu
gibi “adil ve diizgiin isleyen piyasalar” saglama ihtiyacinin ve zorlugunun her zaman var
olacagi gercegidir. Felsefe bu arayista bize sorgulayici giiclii bir zemin saglayacaktir.

3.3.3. Finansal Hizmetler

Finansal hizmetler ve tirlinler pazarinin diinyada hizla biiytidiigii, giderek daha 6nemli
hale geldigi ve rekabetin yogun oldugu sdylenebilir. Bu anlamda iiriin hizmet pazarlamasi,
fiyatlandirma ve terfi uygulamalarini etkiler. Finansal {riin ve hizmetlerin pazarlama
uygulamalar1 da bir dizi etik sorunu giindeme getirir. Bankalar, sigorta sirketleri ve diger
finansal kurumlar miisterilerin finansal islemlerine aracilik eder. Finansal hizmetler ve iiriinler,
insanlarin paralarini yonetmeleri veya paraya erigmeleri igin araglar saglar (Brenkert, 2010:
275). Bir ekonomik sistemde hemen herkes finansal hizmetler sektoriinlin miisterisidir.
Bankalar ¢ogu insanin ihtiya¢ duydugu temel hizmetleri saglar. En basitinden bireyler kredi
kart1 veya banka kart1 kullanir. Bunun yaninda kredi finansmani, sigorta policesi giivencesi,
yatirim, saklama ve diger finansal hizmetlerden yararlanir. Bankalar miisterilerinin ihtiyag
duydugu iirtinleri gelistirip satmaya c¢aligir. Bugiin ¢cok sayida insan yiiz yiize, bankamatiklerle,
akill telefonlar1 ile web siteleri araciligryla bankalarla islem yapmaktadir. Tasarruflarini nasil
yonlendirecegi, vergi ve diger O0demelerini nasil yapacagi konusunda banka caliganinin
yonlendirmesine giivenir. Kisisel satis alan1 da finansin diger alanlar1 gibi suistimal i¢in sayi1siz
durum dogurabilir. Her ne kadar bankalar bu konularda 6zgiivenli agiklamalar yapsa da bununla
ilgili diinyada ¢ok sayida islenmis suclar ve suglamalar mevcuttur.

Ornegin; kurum galisanlar1 kredi degerlendirmesinde ya da konut kredisinde evin ipotek
edilmesinde ekspertiz yapanlarin degerinin iizerinde raporlayarak kotii kredilerin dogmasina
yol agabilir. Tersi durumlar, yani kredi talepleri yerine getirilmeyen miisterilerin kurum
calisanlarini suglamasi, verilen hizmetlerden ve alinan kesintilerden sikayet edilmesi de s6z
konusudur. Toplumda genel olarak bankacilik sisteminin halki somiirdiigline dair ve hatta daha
ileri giderek zaman zaman hiikiimetlerin de bu ydnde agiklamalar1 olabilir. Ozetle finansal
hizmet alanina iligkin suistimaller veya su¢lamalar her iki taraftan da kaynaklanabilir. Diger
taraftan Boatright’in (2014: 157) ifade ettigi gibi, taraflar arasi bilgi esitsizligi de
diistintildiiglinde agirlikli olarak gerek bankacilik gerek sermaye piyasasit ve sigortacilik
faaliyetlerinde olsun sektoriin kendisi yani sektdr uygulamalar1 da suglanir.
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Satis s6z konusu oldugunda aldatma sinirlar1 olmayan genis bir kavramdir. Kurum
calisanlarinin iizerindeki satis baskisi/tesviki miisterilere finansal durumunu iyilestirmeyecek
yonde finansal varlik ya da hizmet alim satimina tesvik eder. Gegmiste sigorta hizmetlerinde,
finansal varlik alim-satiminda ve kredi kartlar1 pazarinda baskici ve uygun olmayan satislarin
varlig1 konusunda hem diinyada hem de Tiirkiye’de sayisiz 6rnek bulunmaktadir.

Yasal diizenlemelerin ¢ogu dolandiriciliga odaklanirken, finansal alanda aldatma
konusu yasal bir tanimdan yoksundur (Boatright, 2014: 66). Genel olarak birey, baskasi
tarafindan ileri stiriilen bazi iddialarin sonucu olarak yanlis bir inanca sahip oldugunda
aldatilmis sayilir. Yanlis ya da yaniltict bir sekilde konunun eksik ifade edilmesi veya bilgiler
dogru olsa bile yeterince aydinlatilmayan durumlar nedeniyle karsi tarafin yanlis inanglara
sebep olmasina neden olmak da aldatmaya girer. Bu nedenle bankacilik ve sigortacilik
sektoriinde iiriin ve hizmet pazarlamasinda ¢ok fazla etik ihlaller s6z konusudur.

Amerikan kaynakli ve sonrasinda Avrupa’ya sirayet eden 2008 ekonomik ve finansal
kriz —-mortgage krizi olarak da bilinen- uygun olmayan pazarlama uygulamalarinin olay1 nereye
tasidigini agikga gostermistir. Gegmiste kredi piyasasi ve kredi kartlar1 pazarinda yine uygun
olmayan miisterilere satig cabalar1 da piyasanin taraflarini olumsuz etkilemis ve ekonomik
kayiplar1 biiylitmiistiir. FTC (Federal Trade Commision), SEC (The Securities and Exchange
Commission) ve diger diizenleyiciler bu konuda ti¢ faktorlii bir test kullanir (Boatright, 2014:
67): (1) Aldatilan kisi ne kadar mantiklidir? (2) Bir kisi aldatilmaktan ne kadar kolay
kacinabilir? (3) Kisi aldatmadan ne kadar zarar goriir?

Bireysel yatirnmcilarin finansal islemlerde hata yapmaya ya da aldatilmaya en yatkin
olan taraf oldugu aciktir. Bugiin ortalama bireysel miisterilerin her tiirlii kredi iglemlerinde
imzalatilan sartnamenin okunmasi ne zaman agisindan ne de anlamak agisindan miimkiindjir.
Davranigsal yaklagimcilar ekonomik rasyonalite kavraminin islemedigi sayisiz durumlar ortaya
koyar. Diizenlemeler siradan ortalama zekaya sahip bireyler diisiiniilerek hazirlanir. Bununla
birlikte bazi bireyler daha kolay aldanabilir. Bazilar1 daha siipheci ve arastirmacidir. Burada,
daha once de ifade edildigi gibi niyet ve aldatilmadan dogan zararin ortaya ¢ikip ¢ikmamasi
karine teskil eder. Ekonomide rasyonel se¢im kavrami karmasiktir. Tabi burada bir dizi sorulari
da akla getirir (Boatright,2014: 68): Alic1 ya da satici rasyonel olarak karar verecek yeterli
bilgiye sahip mi? Savunmasiz yatirimcilart korumaktan kim sorumludur? Belirli pazarlara
girmekten men edilmeli mi? Biraz egitim —finansal okuryazarlik- gerekli mi? Yeterli bilgi
nedir? Bir yatinmcinin yeterince bilgilendirilmesini saglamak kimin yiikiimliiliigiindedir?
Goriildiigii gibi bu sorular hayati goriinmekle birlikte cevabr her zaman net olmayabilir.

Bankalar giinlimiizde saygimlhigini ve gilivenilirligini korumakla birlikte zaman zaman
finansal skandallar, dolandiriciliklara ve diger su¢glamalara maruz kalir. Tiirkiye’de bankacilik
sisteminin en sikintili donemi 2000-2001 krizi donemi olmustur. Itibar bugiine giiven ise
gelecege doniiktiir. Giiven zamanla kazanilan bir olgudur. Bir bankanin adil ve giivenilir hizmet
saglama konusundaki ge¢mis performansi, miisterinin gelecekteki performansina giliven
duymasina yardimci olur (Kofman ve Payne, 2018: 16). Kotii bir itibar giiveni asindirir.
Gelecege doniik miisteri kazanma potansiyelini olumsuz etkiler. Bir kurumun stirdiiriilebilir
olarak itibarin1 koruma ¢abasi bir anlamda giiven insa etmeye yoneliktir.

Dobson’a (1993: 58) gore itibar davranigsal bir 6zellik gibi goriinmekle birlikte
kurumlar, gelecekteki ekonomik rantlar1 elde etmek igin itibar olusturmakta ve siirdiirmektedir.
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Itibar tamamen materyalist terimlerle tanimlanir. Itibar olusturma servet maksimizasyonu
amacina yonelik yalnizca diger bir aractir. Maddi kazancin her seyin 6l¢iisii oldugu bir diinyada
itibar, maddi kazang i¢in bir ara¢ olmaktan 6teye gidemez. Yonetimler kurumun itibarini ve
giivenini korumak adina taktiksel eylem planlar1 gelistirir. Piyasa aktorleri piyasa faaliyetlerini
bozucu skandallardan hoslanmaz. Giiven kaybi isleyisi bozacagindan ve miisteri kaybina neden
olacagindan dolay1 etik kaygilar olusur. Brenkert’in (2010: 291) vurguladig: gibi etik kisa
vadeli ya da dar kisisel ¢ikarlarin 6tesinde eylemlerin ve uygulamalarin daha genis etkilerine,
bunlarin altinda yatan normlara ve degerlere bakilmasi gerektigine isaret eder.

3.3.4. Finansal Yonetim

Isletmenin ihtiyac1 olan finansal kaynaklarin en uygun bigimde saglanmasi ve
kullanilmasina iliskin islerin yonetilmesini igerir. Kurumsal isletmelerde isletme sahipligi ile
yonetimin ayrilmas: asil-vekil catismalarina neden olur. Ust yonetimin iizerindeki kazang
baskisi kayitlarda sahtecilik yapilarak rakamlarin ¢arpitilmasina sevk edebilir. Bunun yaninda
finansal yoneticilerin hissedar servetini maksimize etme hedefi {iretimin sosyal maliyetlerini ve
diger kurumsal sosyal sorumluluklarin gérmezlikten gelinmesine yol acabilir.

Parasal kararlara yon veren finans yoneticisi ayn1 zamanda sirketin riskini yonetir. Risk
yonetimi, finansal yonetimin merkezinde yer alir. Bir sirkette riskin nasil yonetildigi ¢ok biiytik
sonuglar dogurabilir. Isletmedeki tiim kararlar riski géz &niinde bulundurmay: gerektirir.
Bireysel yatirnmcilar ve yatirnm fonlarinin yoneticileri i¢in risk biiyiik bir endise kaynagidir.
Finansal piyasalarda veya finansal hizmetlerde yer alan herhangi bir kurum riskle ilgilenir.
Bircok farkli nedenlerden dolayi risk gelisebilir. Matematiksel olasilik bilimi ayn1 zamanda
riskin yonetilebilir oldugunu da ortaya koyar (Boatright, 2014: 237). Risk yonetimi yani
istenmeyen olaylarin gerceklesme olasiliklarini hesaplamak sigorta ve bankacilik sektorlerinin
ana islevidir.

Finans teorisi, riskin bir tehlike oldugu kadar bir firsati da temsil ettigi ve isin amacinin
yalnizca riskten kacinmak veya riski azaltmak degil, kabul edilebilir bir risk diizeyinde en
uygun getiriyi aramak olmasi gerektigi fikrini vurgular (Boatright, 2014: 234). Risk ve getiri
ayrilmaz bir unsurdur. Risk getiri Odiinlesimi bize risk almaksizin getiri de elde
edemeyecegimizi anlatir. Elde edilen getiri alinan riskin telafisidir. Istenen getiri ne kadar
biiylikse, alinmas1 gereken risk de o kadar biiyiik olur. Bu baglamda yatirimci, beklenen
getirinin riskle orantili ve risk seviyesinin kabul edilebilir oldugundan emin olmaya
caligmalidir. Bununla birlikte riski her zaman tam olarak belirlemek zordur. Ayrica kurumlarin
ya da yoOneticilerin riske karsi tutumlart da farkli olabilir.

Isletmeler her giin farkl risk diizeylerinde kararlar alir. Hangi diizeyde risk almnmali
veya kararin ne yonde olmasi gerektigi konusuna, etik kaygilar ile kazang maksimizasyonu
hedefinin yanit1 ayni tarafta olmayabilir. Genellikle bu tiir durumlarda sirket yoneticileri kazang
baskilar1 nedeniyle etik olmayani tercih etme egilimindedir. Finansal yonetimde temel nokta
sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan gelirin sirket paydaslar1 -calisanlar, tedarikgiler,
hissedarlar, diizenleyiciler, miisteriler, halk vd.- arasinda nasil dagitilacagi sorunudur. Kazancin
paydaslar arasinda adil ya da esit paylasimi s6z konusu olmay1p her dénemde taraflarin pazarlik
giicii, oransal dagilimin tayininde belirleyicidir.
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Pek ¢ok finans ve ekonomi teorisyeni ve uygulayicist etik uygulamalara olan ihtiyact
kabul etse de devletler tarafindan yasal ¢erceveye oturtulmus gibi goziikse de uygulamada her
diizeyde ig¢sellestirilmedigi anlasilir (Dobson, 1993: 57): Birincisi, sofistike ve mantik odakli
beyinlerin etik gibi mantiksiz ve belirsiz kavramlari kabul etmesi zordur. ikincisi, 2000 yillik
ahlak felsefesi tarihi boyunca etik; materyalist bir amaca ulasmak i¢in bir kisitlama olarak degil,
genellikle davranigsal bir motivasyon olarak goriiliir. Ugiinciisii, paraya yén veren aktorlerin
kurgulanmis servet maksimizasyonu hedefi etik ilkelerin gérmezden gelinmesine neden olur.
Etik olmayan secenegin kazang saglama potansiyeli ve etik davranmanin tesvik edilmedigi ya
da olumsuz davranisin cezalandirilmadigi ortamlarda bireylerin ya da kurumlarin etik
davranmasini beklemek giictiir. Kisa vadede kazangli olan segenek, uzun vadede ise daha biiyiik
maliyetler dogurabilir. Etik erozyon arttikga ekonomik yapi, finansal sistem ve toplumsal refah
bundan zarar goriir. Kisaca her diizeyde etik olmayan egilimler ve uygulamalar arttikca
ekonomik ve sosyal maliyetlerin yonetilmesi zorlasir. Bu nedenle bireylerin iyi niyetine
giivenmek ya da etik olmayan davranislart cezalandirmanin 6tesinde etik davranislar
Odiillendirici tesvik edici sistemler olusturulmalidir.

4. SONUC

Bu makale biitiinlesik bir bakis agisiyla, modern finansal sistem 6gretisinin temel
ilkelerini dogru bir sekilde ortaya koyma ve bunlarin sonuglarinin piyasalara nasil yansidigini
gosterme girisimidir. Amag temel finansal teorilerine iliskin elestirel bir tartisma agmak degil
felsefenin katkilariyla finansal sistemi iyilestirme girisiminin 6nemine isaret etmektir. Diinyada
bu konuda artan ¢abalar ve belirli bir akademik birikim s6z konusudur. Finans disiplininin,
finansal diizenlemelerin ve uygulamalarin amaci; ihtiyaglar1 karsilayacak sistemlerin,
organizasyonlarin hayata gecirilerek ekonomik sistemi, toplumsal yasami ve dolayisiyla
insanin yasam kalitesini artirmaktir. Bugiin hem geleneksel hem de modern finans teorilerinin
felsefi olarak sorgulanmaya ihtiyact vardir. Yine mevcut sorgulamalar agirlikli olarak bu
teorilerin gelisimine 6nemli oranda kaynaklik etmis Amerikan ve Bati Avrupa literatiiriinden
gelmektedir.

Tirkiye’de etik temelli bir takim smirli akademik tartismalar ve calismalar vardir.
Bununla birlikte finans ontolojisi ya da etimolojisi alanina yine Batt literatiirii hakim olup ulusal
diizeyde yapilmis bir akademik c¢alisma tespit edilememistir. Finans alaninda ¢alisan
akademisyenlerin ve profesyonellerin finans felsefesini ihmal etmesinin ¢esitli nedenleri vardir.
Birincisi, felsefenin egitim miifredatinda goreli agirliginin sinirlh kalmasi ifade edilebilir.
Ikincisi, akademik kitaplarda matematiksel kavram ve yontemlere agirlik verilmesi ile finansal
uygulamalarin ve degerlemenin siibjektif dogasinin géz ardi edilmesine neden olma tehlikesi
vardir. Bu c¢alismada konunun 6nemine dikkat ¢ekilmekte ve genel bir ¢er¢eve sunularak
gelecekte bu konuda yapilacak ¢alismalari tesvik etmek hedeflenmektedir. Ciinkii felsefi zemini
olmayan bir finansal sistem dar bir matematiksel modeller ¢er¢evesine kurgulanmis olarak
biitiinsel bir bakis acisindan yoksun olacaktir. Matematiksel modellerin aragsalliginin tesinde
amag haline getirilme riskini artiracaktir. Ozetle, finans bilimine matematik biliminin yani sira
felsefe ve davranis biliminin eklenmesi ile finans biliminin daha giiclii bir yapiya kavusacagi
aciktir. Felsefeden gelen katkilar finansal problemlere daha giivenilir ve saglikli ¢dzliimler
iretilmesine destek olacaktir.
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OZET

Stirdiiriilebilir enerjiye dogru devam eden kiiresel degisimde, geleneksel fosil yakitlar ile yeni ortaya ¢ikan yenilenebilir
enerji kaynaklar: arasindaki iligki yogun ilgi géren bir konudur. Kiiresel enerji ortami, geleneksel fosil yakit kaynaklar: ile
gelisen yenilenebilir enerji alternatifleri arasindaki etkilegsimin sadece ekonomik dinamikleri degil aymi zamanda ¢evresel
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Enerji Endeksi (ERIX) ile Fosil Yakit Endeks Fiyatlari arasinda bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir.
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Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, ERIX, Fosil Yakitlar, VAR
JEL Siniflandirmasi: C32, C58, D53, G10, G15

The Impact Of Fossil Fuel Index Prices on Renewable Energy Stock Index Prices:
ERIX Example

ABSTRACT

In the ongoing global shift towards sustainable energy, the relationship between traditional fossil fuels and emerging
renewable energy sources is a topic of intense interest. The global energy landscape stands at a critical juncture where the
interaction between traditional fossil fuel sources and emerging renewable energy alternatives shapes not only economic
dynamics but also environmental sustainability. In this dynamic environment, financial markets act as a barometer reflecting
the complex relationship between the fossil fuel and renewable energy sectors. This study investigates how fluctuations in fossil
fuel index prices, an important indicator of the health of the traditional energy market, affect the performance of renewable
energy stock indices. In this context, the study aims to determine whether there is a relationship between the European
Renewable Energy Index (ERIX) and Fossil Fuel Index Prices. The VAR model was used as the analysis method in the study
using daily data between 2018 and 2023. As a result of the study, it was determined that only the Rotterdam Coal (ARA) index
was effective on ERIX, while other indices had no effect.

Keywords: Sustainable Energy, ERIX, Fossil Fuels, VAR
Jel Classification: C32, C58, D53, G10, G15

* Sifa Kirhasanoglu, Murat Ozdemir. Published by The Journal of Accounting and Finance. This article is
published under the Creative Commons Attribution (CC BY 4.0) licence.

Makale Gonderim Tarihi: 03.04.2024, Makale Kabul Tarihi: 18.07.2024, Makale Tiirii: Arastirma makalesi
** Ogr. Gor., Giresun Universitesi, Gorele Uygulamal Bilimler Yiiksekokulu Finans ve Bankacilik Boliimii,
sifa.kirhasanoglu@giresun.edu.tr, ORCID:0000-0002-0214-3166.

** Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, murat.ozdemir@giresun.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-6608-6511

115


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/?ref=chooser-v1

The Journal of Accounting and Finance- October (104): 115-138

1. GIRIS

Uzmanlar, hiikiimetler ve kamuoyu, iklim degisikligiyle miicadelede fosil enerji yerine
yenilenebilir enerji kullaniminin gerekli oldugunu giin gectikge daha fazla savunmaktadir.
Iklim degisikligi, sicakliklarda ve hava modellerinde gdzlemlenen uzun vadeli ve biiyiik 6l¢ekli
bir degisim olarak tanimlanan ve son yillarda oldukg¢a dikkat ¢eken bir konu olarak 6n plana
cikmaktadir. 18. ylizyilin sonlarinda sanayi devriminin baglamasindan bu yana, komiir, petrol
ve gaz gibi fosil yakitlarin yakilmasi, iklim degisikliginin ana etkenlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu yakitlar, karbondioksit (CO2) ve metan gibi sera gazi emisyonlarina yol
acarak kiiresel 1sinmaya ve buna bagli iklim degisikliklerine neden olmaktadir. Diinya yiizeyi
su anda 1800'lerin sonlarma gore yaklasik 1,1 santigrat derece daha sicaktir ve son on yil
kayitlara gecen en sicak donem olmustur (UNEP, 2024:22). iklim degisikligi ve kiiresel 1stnma
diinya i¢in 6nemli bir tehdit olarak goriilmeye baslanmis ve kiiresel boyutta, bu tehdide yonelik
onlemler alinmaya baglanmistir. Birlesmis Milletler, 21. yiizyilin sonunda 2,7 santigrat derece
olmast beklenen kiiresel sicaklik artisinin 1,5 santigrat dereceye disirmenin iklim
degisikliginin etkilerini azaltmada 6nemli rol oynayacagini belirtmektedir. Kiiresel 1sinma ile
miicadele amaciyla 1995 yilindan bu yana Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi (United Nations Framework Convention on Climate Change - UNFCCC)
kapsaminda yillik Taraflar Konferans1 (Conference of the Parties - COP) ad1 verilen BM iklim
Degisikligi Konferanslari diizenlenmektedir. Son konferans, 6-17 Kasim 2023 tarihleri arasinda
Misir'in Sarm El-Seyh sehrinde COP27 olarak gerceklesmistir. COP'larin amaci, fosil yakitlara
olan bagimlilig1 azaltmak ve giines, riizgar, dalga, gelgit ve jeotermal 1s1 gibi yenilenebilir enerji
kaynaklarina gecisi tesvik etmektir. Bu amagla, yillar boyunca bir dizi protokol imzalanmistir.
Yenilenebilir enerji, tikenmeyen ve ¢evreyi kirletmeyen bir enerji kaynagidir. Ayrica, yeni
teknolojiler sayesinde maliyeti de diismektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (International
Energy Agency - IEA) "Kiiresel Enerji Goriiniimii 2023" raporuna gore, 2023 yilinda kiiresel
olarak enerji sistemlerine rekor miktarda yenilenebilir elektrik eklenmistir. Raporda, 2024'te de
bu trendin devam etmesi ve yenilenebilir enerjinin diinya enerji karisimindaki payinin artmasi
ongoriilmektedir.

Yenilenebilir enerji, son yillarda, ¢evre dostu biiyiimeyi artirma, karbondioksit (CO2)
emisyonlarini azaltma, sicaklig ve kiiresel 1sinmay1 azaltma planlar1 dahilinde geleneksel enerji
kaynaklartyla uyumlu olarak finansal piyasalarda daha fazla ilgi gérmeye baslamistir.
(Acaroglu ve Giillii, 2022:3; Chen vd., 2022:2; Kuang, 2021:4; Liu vd., 2021:2; Nasreen vd.,
2020:5; He vd., 2018:2). Bu arada, ¢evre koruma bilincinin giiglenmesi ve fosil enerji
kaynaklariin kithig1 nedeniyle fosil enerji kullaniminin azaltilmasina yonelik farkindaligin
artmasi, yenilenebilir enerji sektdriiniin sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin hevesinin de
artirmasina sebep olmustur (Zhang ve Umair, 2023:4). Temiz enerjinin 6n maliyetleri, tarihsel
olarak iiretim siireglerinde yaygin olarak benimsenmesinin 6niinde bir engel teskil etmis olsa
da iklim degisikligi ve enerji giivenliginin artan aciliyeti, yenilenebilir enerjiye yatirnm ve
inovasyonu tesvik etmektedir (IEA, 2023:74). Uluslararast Yenilenebilir Enerji Ajansi
(IRENA, 2023) tarafindan hazirlanan 2023 raporuna gore, temiz enerji teknolojilerine yapilan
kiiresel yatirim 2022 yilinda 1,3 trilyon dolarla rekor seviyeye ulasarak 2021 yilina gore %4'liik
bir artis gostermistir. Bloomberg NEF'in 2025 yilina kadar temiz enerji yatirnmlarinin 2,3
trilyon dolara ulasacagi tahminiyle bu ivmenin devam etmesi beklenmektedir (BloombergNEF,
2022:8).
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Bu yasanan gelismeler 15181nda, ekonomiler fosil yakitlardan yenilenebilir kaynaklara
gectikge, gelecek yillar, kiiresel enerji manzarasinda O6nemli bir degisime tanik olmaya
hazirlanmaktadir. Bu doniisiim, basta yenilenebilir kaynaklarin iklim degisikligiyle ilgili acil
endiseleri giderme ve enerji giivenligini artirma potansiyeli olmak iizere, cesitli zorlayici
faktorler tarafindan yonlendirilmektedir (IEA, 2023:157). Fosil yakitlardan kaynaklanan
karbon emisyonlartyla beslenen iklim degisikligi, gezegen igin varolugsal bir tehdit
olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, minimum karbon ayak izleri ile bu krizi
hafifletmek i¢in bir umut 15181 sunmaktadir. Bu aciliyetin farkinda olan Paris Anlasmasi, 2050
yilina kadar net sifir emisyona ulasmak i¢in iddiali hedefler belirlemis ve yenilenebilir enerji
teknolojilerine yapilacak dnemli yatirimlarin hayati roliinii vurgulamigtir (UNFCCC, 2015:5).
Iklim kaygilarinin 6tesinde, enerji giivenligi de yenilenebilir enerjiye gegis icin dnemli bir
motivasyon kaynagi olarak ortaya ¢ikmistir. Genellikle jeopolitik karmasikliklar tarafindan
belirlenen dalgali enerji fiyatlari, uluslar1 ekonomik kirilganliklara maruz birakmaktadir.
Yenilenebilir enerjiler, gilines 15181 ve rlizgar gibi dogada var olan kaynaklardan
yararlanmaktadirlar. Bu sebeple fosil yakit piyasalarinda var olan volatiliteden potansiyel bir
bagimsizlik umudu sunmakta ve ayrica lilkelere 6z kaynaklariyla enerji liretme firsati
saglayarak daha fazla enerji 6zgiiveni saglamaktadir (IEA, 2021:214). Ayrica, fosil yakitlarin
siurlt kaynaklar olmasi nedeniyle, tiikenmelerine iliskin uzun vadeli endigeler ve buna baglh
ekonomik ve stratejik sonuglar, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelme durumunu daha da
giiclendirmektedir (BP, 2023:6).

Yenilenebilir enerjinin bu denli 6nem kazanmasiyla birlikte gegtigimiz on yilda,
yenilenebilir enerji sektdriine yapilan yatirimlar dnemli bir artiga tanik olmugtur. Bu dénemde
kiiresel yenilenebilir enerji yatirnmlarinda kayda deger bir artis oldugu dikkat ¢ekmektedir.
2013 ve 2023 yillar1 arasinda riizgar ve giines fotovoltaik (PV) teknolojileri bu alanda olduk¢a
On plana ¢ikmis, %29 riizgar ve %46 giines olmak iizere bu iki alan kiiresel yenilenebilir enerji
yatirrmlarinin toplamda %75'ini olusturmustur (Shao vd., 2021:4; Kim ve Park, 2023:2).
Yenilenebilir enerjinin benimsenmesine yonelik bu artan ivmeye ragmen, fosil yakitlar temel
emtia ve makroekonomik gostergeler olarak yerlesikligini korumaya devam etmektedir.
(Mohamad Taghvaee vd., 2023:3). Son yillarda, petrol fiyatlarinda, kiiresel COVID-19 salgini
gibi olaylarin, ekonomi politikasi belirsizliginin ve jeopolitik gerilimlerin arttigr donemlerin
etkisiyle belirgin dalgalanmalar gériilmistiir (Ullah vd., 2023:2). Rusya-Ukrayna geriliminin
son donemde tirmanmasi, enerji piyasalarindaki kargasa ve belirsizligi daha da artirarak enerji
bagimliligiyla iligkili kirilganliklarin belirginlesmesine yol agmistir (Colgan vd., 2023:2).
Ayrica birgok Avrupa iilkesinin biiyiik 6l¢iide Rus petrol ve dogal gaz ithalatina bagimli olmast
nedeniyle, Rusya'nin asimetrik avantaji enerji giivenligi i¢in dnemli riskler olusturmakta ve
enerji kaynaklarmin gesitlendirilmesi ¢agrilarina yol agmaktadir (Herranz-Surralles, 2024:4).
Bununla birlikte, petrol ve gaz iireticilerine olan bagimliligin yerini yenilenebilir enerji
teknolojileri i¢in gerekli malzemelerin tedarik¢ilerine olan bagimliligin almasinin yeni bir
kirilganlik bi¢imi yaratacagina dair endigeler mevcuttur. Bu nedenle, bu malzemeler i¢in gesitli
ve gilivenli tedarik zincirlerinin saglanmasi, slirdiiriilebilir ve direngli bir enerji gelecegi igin
¢ok onemli goriilmektedir (Belaid vd., 2023:4; Khan vd., 2023:3).
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Artan iklim kaygilar1 ve destekleyici hiikiimet politikalarinin etkisiyle yenilenebilir
enerji sektorii Sekil 1’de goriildiigii tizere kayda deger bir biiylimeye tanik olmaya devam
etmektedir. Ozellikle riizgar ve giines enerjisi iiretim kapasitesinde yasanan artis dikkat
cekmektedir. 2010'dan 2022'ye kadar, yenilenebilir enerji kapasitesine yapilan kiiresel yatirim,
bir onceki rekoru Onemli bir farkla asarak 3,9 trilyon ABD dolarma yikselmistir.
(BloombergNEF, 2023:14). Bu iistel biiyiime, temiz enerji kaynaklarina dogru kiiresel gegisin
arkasindaki artan ivmeyi vurgulamaktadir. Biiyilik sermaye yatirimlar: fosil enerji sektoriinden
temiz enerji tabanli girisimlere kaydikca, temiz enerji hisse senetleri piyasa katilimcilari,
ozellikle de ¢evreye duyarli yatirnmeilar igin yeni bir varlik sinifi olarak ortaya ¢ikmaigstir. Ayrica
yakin zamanda, iklim ve ¢evre girisimleri i¢in yesil tahvil finansmaninin yiikselisi bir "yesil
tahvil patlamasia" yol agmigstir (Tolliver vd., 2020:4). Yenilenebilir enerji varliklarinin yiiksek
volatilitesi goz oniine alindiginda (Rezec ve Scholtens, 2017:3), yatirimcilarin etkin portfoy
tasarimi ve risk yonetimi kararlari alabilmeleri i¢in risk sonuglarini géz 6niinde bulundurmalari
onemlidir. Bu, c¢evreye ve topluma fayda saglayan yenilenebilir enerji varliklarina yapilan
yatirimlarin uzun vadede uygulanabilirligi a¢isindan kritik 6nem tasimaktadir.

Fosil yakit piyasasi, Ozellikle de petrol piyasasi, gegmisten bu yana genel ekonomik
kalkinmanin 6nemli bir geleneksel gostergesi olmustur. Fosil yakit fiyatlarindaki soklar,
ornegin petrol ireticisi ililkelerin degisen fiyatlandirma politikas1 nedeniyle, hisse senedi
piyasalari tlizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmustur. Ancak fosil yakit fiyatlari ile hisse senedi
piyasast (bundan sonra borsa olarak ifade edilecektir) arasindaki iliski hem senkronize
hareketlerin hem de dramatik inis ¢ikiglarin yasandigi donemlerin damgasini vurdugu karmasik
bir durum olarak goriilmektedir. Buna ek olarak petrol fiyatlarinda yasanan artiglar enflasyon
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tizerinde negatif bir etki yaratmakta ve enflasyonun yiikselmesine sebep olmaktadir. Fosil yakit
fiyatlarindaki artig enerji sirketlerinin kérlarinin artmasina yol agarak hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine dogrudan katkida bulunabilmektedir (Bagchi ve Paul, 2023:5). Ayrica, giiglii
petrol fiyatlar1 gii¢lii bir kiiresel ekonomiye isaret ederek potansiyel olarak daha genis piyasa
duyarliligini artirabilmekte ve hisse senedi fiyatlarini genel olarak yukari ¢ekebilmektedir (Sun
vd., 2023:2). Ancak bu pozitif korelasyon kesin dogru olarak kabul edilmemektedir. Ornegin
yiksek fosil yakit fiyatlar1 ayn1 zamanda cesitli sektorlerdeki isletmeler i¢in daha ytiksek girdi
maliyetlerine doniiserek kar marj1 erozyonuna yol agabilmekte ve potansiyel olarak genel
ekonomik faaliyeti azaltabilmektedir (Demirer vd., 2020:3). Bu da yatirimcilarin daha diisiik
sirket kazanclar1 ve ekonomik yavaslama beklentisiyle borsa satiglarini tetikleyebilmektedir
(Anand ve Paul, 2021:2). Ayrica, jeopolitik gerilimler ve tedarik zinciri aksakliklari fosil yakit
fiyatlarinda onemli dalgalanmalar yaratarak finansal piyasalarda belirsizlige ve riskten
kaginmaya yol agabilmektedir (Smales, 2021:4). Bu dalgalanma borsada Onemli
dalgalanmalara neden olarak sadece enerji sirketlerini degil daha genis sektorleri de
etkileyebilmektedir.

Fosil yakit fiyatlar: ile borsa arasindaki uzun vadeli iliski, temiz enerjiye gecisle daha
da karmasik bir hal almaya baslamistir. Yenilenebilir enerji maliyet agisindan daha rekabet¢i
hale geldik¢e ve hiikiimet politikalar: siirdiiriilebilirligi giderek daha fazla destekledikge, fosil
yakit fiyatlarinin borsa iizerindeki etkisinin azalabilecegi ongoriilmektedir (Jiang vd., 2021:4).
Bununla birlikte, petrol fiyati hala enerji piyasalari i¢in kilit emtia konumundadir. Yenilenebilir
enerji hisse senedi getirileri fosil yakit piyasasindaki volatilite soklarina kars1 olduk¢a hassas
olsa da (Dutta, 2017:4) fosil yakit piyasalari ile yesil enerji hisse senetleri arasindaki baglanti
giderek azaliyor gibi goriinmektedir ki bu da kiiresel enerji piyasalarinda bir paradigma
degisimine isaret etmektedir.

Bu arastirmanin mevcut literatiire farkli agilardan katkida bulunacag diisiiniilmektedir.
Ik olarak tiim fosil yakit fiyatlarmin (petrol, komiir ve dogal gaz) yenilenebilir kaynaklar
tizerindeki etkilerini analiz eden sinirhi sayida ampirik ¢aligma arasinda yer almaktadir.
Literatiirde var olan arastirmalarin c¢ogunlugunun yalnizca petrol fiyatlarinin etkisine
odaklandigi dikkat cekmektedir. Ayrica literatiirde petrol fiyatlarinin enerji hisse getirileri ile
iliskisi lizerine yapilmis ¢alismalar yer alsa da spesifik olarak sadece yenilenebilir enerji tireten,
Avrupa’da bu alanda yer edinmis 6nemli firmalarin hisse getirileri ile enerji piyasasinda énemli
etkiye sahip fosil yakitlardan petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar1 arasinda bir iligki olup
olmadigini inceleyen ¢aligsma sayisinin ¢ok fazla olmadigi dikkat ¢gekmektedir. Buna ek olarak
son yillarda fosil yakit ve enerji fiyatlarinda kiiresel gelismelerin etkisiyle yasanan sert
degisimler, enerji bagimsizlig1 ve yenilenebilir enerjiye gecis i¢in yapilan ¢alismalar, fosil yakit
fiyatlar1 ile yenilenebilir enerji hisse getirileri arasinda ne olciide bir iliski oldugu, var olan
iligkinin devam edip etmedigi gibi sorulari giindeme getirmistir. Tiim Dahas1 yenilenebilir
enerjiye olan talebin artmasiyla birlikte, yenilenebilir enerji sektoriine benzeri goriilmemis
miktarda finansman ve yatirnm yapilmistir (Caporale vd., 2023:2). Yenilenebilir enerji
sektorlinde basarili yatirim ve finansman, risk ve getiri arasindaki dengenin iyi anlagilmasin
gerektirmektedir. Fosil yakit fiyatlarinda yasanan dalgalanma ve soklar enerji fiyatlarini nemli
diizeyde etkileyebilmektedir. Enerji piyasasinda fosil yakitlarda {iretilen enerjinin pay1
diistintildiigiinde yenilenebilir enerji tireten sirketlerin bu dalgalanma ve soklardan etkilenmesi
olas1 goriilmektedir. Yenilenebilir enerji sirketleri ve bu sirketlere yatirim yapmak isteyen
yatirimeilarin fosil yakit fiyatlarinin hisse senetleri {izerinde ne olgiide etkili oldugunu
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anlamalar1 6nemli goriilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada yenilenebilir enerji hisse getirileri
ile fosil yakitlar olan petrol, dogalgaz ve komiir fiyatlar1 arasinda bir iliski olup olmadig1 analiz
edilmistir. Bu amagla bir VAR modeli uygulanmis ve Avrupa yenilenebilir enerji endeksi
(ERIX) ile Rotterdam Komiir (ARA), DUTCH TTF dogalgaz ve Brent petrol endeksleri
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig: arastirilmistir.

2. LITERATUR

Enerji, ekonomiyi giiglii bir sekilde etkilemektedir. Kiiresel 1sinma yenilenebilir enerji
fikrini beslemektedir. Yenilenebilir enerjinin nihai amaci, diinyanin ekonomik kosullarinin yani
sira ¢evreyi de desteklemektir. Artan enerji ihtiyaci, ¢evre kirliligi ve iklim degisikligi gibi
global problemler, yenilenebilir enerji kaynaklarini kiiresel ortamda kritik bir 6neme sahip hale
getirmektedir (Ji ve Zhang, 2019:6). Ayrica siirekli degisen kiiresel enerji piyasalari,
birbirleriyle baglantili bir ag halindedir. Teknolojideki geligsmeler, jeopolitik gerginlikler ve
siyasi girisimler, enerji sektoriinlin evrimini yonlendirmeye devam etmektedir (Huppmann ve
Egging, 2014:2). Bu baglamda, enerji tiiketimi, ekonomik kalkinma ve refahin temel bir
bileseni olarak ifade edilebilir. Son yillarda, artan popiilaritesi ile 6ne ¢ikan yenilenebilir enerji
sektoriinii konu alan bircok calisma, akademik makaleler, raporlar ve kitaplar gibi ¢esitli
formatlarda literatiirde yer almaktadir. Bu ¢alismalar, gilines enerjisi, riizgar enerjisi ve
jeotermal enerji gibi farkli yenilenebilir enerji kaynaklarinin teknolojisini, ekonomisini ve
cevresel etkilerini incelemektedir. Siirdiiriilebilir bir gelecek arayisi, gelisen yenilenebilir enerji
sektorii ve ekonomisi ile artan enerji giivenligi ihtiyaci, giines, riizgar ve jeotermal enerji gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi artirmaktadir.

Acaraver ve Reyhanoglu (2013)’nun ¢alismalarinda, Tiirkiye'de enerji fiyatlari ile
sermaye piyasasi arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in Johansen Esgbiitiinlesme
Yontemi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir. Calismada 2001/01-2010/12 dénemini
kapsayan aylik verilerden yararlamlmistir. Calisma sonucunda IMKB 100 endeksi, petrol
fiyatlar1, dogal gaz fiyatlar1 ve sanayi tiretim endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki bir sokun IMKB 100 endeksini ve sanayi iiretim
endeksini negatif yonde etkiledigi ortaya konulmustur. Buna karsin, dogal gaz fiyatlarindaki
bir sokun IMKB 100 endeksi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Sun vd. (2019) calismalarinda, fosil enerji kaynaklarindan petrol, komiir ve dogal gaz
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada fosil yakitlar arasindaki eksik ikame nedeniyle, Divisia fiyat
sentezi yontemi kullanilarak bir bilesik fiyat endeksi sentezlenmistir. Ayrica, yenilenebilir
enerji sirketleri ve teknoloji firmalarinin hisse senedi fiyatlari, fosil enerji fiyatlar1 ve karbon
vadeli iglem fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkileri arastirmak icin degisken bir vektor
otoregresif model kullanilmistir. Calisma sonucunda, yenilenebilir enerji sirketlerinin 6nceki
hisse senedi fiyatlarinin mevcut hisse senedi fiyatlari iizerinde en 6nemli etkiye sahip olan etken
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, fosil enerji fiyatlarinin yenilenebilir enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara c¢ok az etkide bulundugu ortaya
konulmustur.

Kyritsis ve Serletis (2019) g¢alismalarinda, petrol fiyatlarindaki soklarin ve petrol
fiyatlarina iliskin belirsizligin temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismada, ortalamada GARCH hatalarin1 barindiracak

120



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (104): 115-138

sekilde modifiye edilmis iki degiskenli bir yapisal VAR modeli kullanilmistir. Ayrica, petrol
fiyat1 belirsizligi olan ve olmayan farkli biiylikliikteki petrol fiyati soklarina hisse senedi
tepkilerinin asimetrisi incelenmistir. Calismanin sonucunda, petrol fiyati belirsizliginin hisse
senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 ve petrol fiyatlari ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin simetrik oldugu ortaya konulmustur.

Nasreen vd. (2020), yaptiklart ¢aligmada, petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji
sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki dinamik baglantiy1 incelemis ve analiz yontemi
olarak dalgacik tutarliligi, faz farki ve yayilma analizini kullanmiglardir. Calismada, petrol
fiyatlar1 ile temiz enerji hisse senedi getirileri arasinda ve petrol fiyatlar1 ile teknoloji
sirketlerinin hisse senedi getirileri arasinda zaman ve frekans 6l¢eklerinde zayif derecede bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica tiim serilerin dongiisel olarak hareket ettigi, teknoloji hisse
senedi getirilerinin petrol fiyatlarina ve temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerine
onciiliik ettigi ortaya konulmustur.

Liu ve Hamori (2020) ¢alismasinda, ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin, borsa
endekslerinin, tahvillerin ve volatilite endekslerinin ABD ve Avrupa'daki yenilenebilir enerji
hisse senedi piyasalarina getiri ve oynaklik yayilimi zaman-frekans analizi kullanarak
incelemistir. Calismada, ABD'deki yenilenebilir hisse senedi piyasalarina toplam getiri ve
oynaklik yayiliminin Avrupa'dakinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ayrica, hisse senedi
piyasalariin yenilenebilir enerji hisse senetlerine en yiiksek getiri yayilimini sagladigi ve bu
yayilimin her iki bolgede de fosil enerjiden yenilenebilir enerjiye olan yayilimdan ¢ok daha
ylksek oldugu tespit edilmistir.

Kuang (2021) ¢alismasinda, yenilenmez enerji hisseleri veya uluslararasi hisse senedi
endeksleri tutan yatirimcilar i¢in, temiz enerji hisseleri veya yesil tahvillere yatirim yaparak
portfdy riskinin azaltip azaltilamayacagini aragtirmistir. Caligsma sonuglar1 hem yesil tahvillerin
hem de temiz enerji hisselerinin, kirli enerji hisseleri olan yatirimeilar igin risk ¢esitlendirme
faydalar1 sagladigin1 gostermektedir. Ancak, yesil tahviller riski azaltirken, temiz enerji
hisselerinin genellikle uluslararasi hisse senedi endeksi portfOyiiniin riskini artirdigi tespit
edilmistir.

Geng vd. (2021), caligmalarinda Avrupa piyasasindan alinan verilerle, petrol fiyat
degisikliklerinin temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki dinamik etkilerini
analiz etmek i¢in bir baglantililik ag yaklasimi kullanmiglardir. Calismada petrol fiyatlar
arttikca, yatirimcilarin daha gilivenli limanlar aramaya baslayabilecegi ve bunun da temiz enerji
hisselerine olan talebi azaltabilecegi tespit edilmistir. Buna karsin, petrol fiyatlar1 diistiigiinde,
yatirimcilarin daha fazla risk alma egiliminde olabilecegi ve bunun da temiz enerji hisselerine
olan talebi artirabilecegi ortaya konulmustur. Ayrica, ¢alisma, hiikiimet politikalarinin da bu
baglantiy1 etkileyebilecegini gdstermektedir. Calisma sonuglarina gore temiz enerjiyi tesvik
eden politikalar, yatirnmcilarin bu alana olan ilgisini artirabilir ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara kars1 daha direngli hale getirebilir.

Ozer ve Aksoy (2021) galismasinda, 2011-2020 yillar1 arasinda enerji fiyatlarinin borsa
endeksleri lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada analiz yontemi olarak Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VAR modeline dayali varyans
ayristirma modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda borsa endekslerinin enerji fiyatlarindan
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etkilendigini, ancak bu etkinin oldukca kiigiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada borsa
endekslerinde diger makroekonomik degiskenlerin daha etkili oldugu ifade edilmistir.

Fu vd. (2022), ¢alismalarinda finansal stres, petrol, altin ve dogal gaz fiyatlarinin temiz
enerji hisseleri lizerindeki roliinii incelemislerdir. Calismada QARDL modeli kullanilmistir.
Calismada artan finansal stres endeksi ile petrol ve altin fiyatlarinin uzun ve kisa vadede temiz
enerji hisselerinin performansini dnemli 6l¢iide diisiirdiigii, dogal gazin ise sadece uzun vadede
temiz enerji hisseleri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, kisa vadede ise 6nemli bir etkiye
sahip olmadigi ortaya konulmustur.

Ben-Salha vd. (2022) calismalarinda, 1980'den 2018'e kadar Cin'de petrol, komiir ve
dogal gaz dahil olmak {izere fosil yakit fiyatlarinin yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada, Dinamik Otoregresif Dagitilmis Gecikme Simiilasyonlari
yaklagimi kullanilarak, tiim fosil yakitlarin fiyatlar1 ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda
giiclii bir esbiitiinlesik iliski oldugu bulunmustur. Calisma sonuglari, artan petrol, komiir ve
dogal gaz fiyatlarinin uzun vadede daha yiiksek yenilenebilir enerji tiiketimine yol actigini ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin ancak uzun vadede fosil yakitlarin yerini etkili bir sekilde
alabilecegini gostermektedir. Yapisal kirilmalar1 hesaba katan bu ¢alismada, dinamik ARDL
simiilasyonlarinin giivenilirligi teyit edilmis ve fosil yakit fiyatlariin yenilenebilir enerji
tiikketimini yalnizca uzun vadede olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Zhang vd. (2023), yenilenebilir enerji hisse senedi ile fosil enerji piyasalarinin getirileri
arasindaki baglantililik iligkilerini TVP-VAR ve Capraz Kantilogram yaklagimlarini kullanarak
analiz etmislerdir. Farkli piyasa kosullar1 ve zaman ufuklarini géz 6niinde bulunduran ¢aligsma,
kiiresel krizler ve olagandis1 olaylarin yol actig1 asir1 piyasa kosullarinda yenilenebilir enerji
hisse senedi getirilerinin fosil enerji getirilerine daha bagimli oldugunu gostermistir. Normal
piyasa kosullarinda ise bu bagimlilik zayiflamaktadir.

Horky vd. (2023), COVID-19 salgimi (2019-2020) déneminde petrol ve yenilenebilir
enerji getirileri arasindaki kiiresel etkilesimi incelemistir. Calismada, dalgacik doniisiimii gibi
gelismis yontemlerle piyasa stresi ve kiiresel ekonomik aktivite degerlendirilmistir. Bulgular,
salginin petrol ve yenilenebilir enerji arasindaki baglantiyr "yapistiric1” gibi giiclendirdigini
gostermistir. Calisma sonucunda yenilenebilir enerji ile finansal gelismeler arasinda bir baglanti
gbzlemlenirken, petrol ve finans arasindaki baglantinin daha giiclii kaldig tespit edilmistir.

Caporale vd. (2023), yenilenebilir enerji hisse senedi endeksleri ile iklim politikalar1
arasindaki baglantiyr incelemistir. Farkli endekslerin giinliik verileri kullanilarak yapilan
calismada, 2010 ve 2021' yili aras1 veriler kullanilmistir. Calismanin sonucunda yenilenebilir
enerji stok endekslerinin baglantililik acisindan 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir. Ayrica
calismada, tespit edilen iki kirilmanin, hem 2011 yilinda Durban'da diizenlenen basarisiz
COP17min hem de Glasgow'daki COP26'da kararli eylem beklentisinin baglantililig
etkiledigini, yani yayilmalarin daha etkili iklim politikalar1 ile karakterize edilen donemlerde
daha giiclii oldugu belirtilmektedir. Sonug¢ olarak iklim degisikligiyle miicadelede politika
miidahalesinin hayati 6neme sahip oldugu ifade edilmistir.

Mohammed vd. (2023), cgalismalarinda 2022 yilinda Ukrayna'da yasanan savasa
yenilenebilir enerji piyasalarinin nasil tepki verdigini olay c¢aligmasi ve ag baglantililik
analizleri kullanarak arastirmakta ve bu etkiyi geleneksel enerji kaynaklariyla
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karsilagtirmaktadir. Caligmada yenilenebilir enerji piyasalarinin pozitif ve onemli anlamli
kiimiilatif anormal getiri, geleneksel enerji piyasalarinin ise savas sonrast donemde agir sekilde
etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢calismada yenilenebilir enerjinin, ¢esitlendirme ve
riskten korunma araglarina hizmet etme Ozellikleri g6z Oniine alindiginda, Rusyanin
Ukrayna'y1 isgali sirasinda ve sonrasinda daha uygun bir yatirim araci olarak goriildiigii ifade
edilmistir.

Kocoglu (2024), calismasinda Avrupa’da yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin hisse senetleri volatilite karakteristigini incelemistir. Calismada, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri ile ERIX endeksi analiz edilmistir. Calisma sonucunda
Avrupa'daki yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal performansini éngérmek icin gecmis
verilerden yararlanmanin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan GARCH
modelinin, glinlimiizdeki soklarin gelecekteki varyans tahminlerini uzun siire etkiledigini,
TGARCH modelinin ise ERIX endeksi tizerinde kotii haberlerin oynaklik etkisinin 1y1 haberlere
kiyasla daha fazla oldugunu ortaya koydugu ifade edilmektedir. Son olarak EGARCH
modelinin, iyt ve kotii haberlerin yol actigi soklarin asimetrik oldugunu gosterdigi
belirtilmektedir.

Igeland vd. (2024) yaptiklar1 ¢alismada, enerji glivenligine bagli belirsizliklerin ve
potansiyel itici giiclerin yenilenebilir enerji hisse senetlerinin oynakliklar1 ve getirileri
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Ayrica, enerji glivenligine bagl belirsizlik ve potansiyel
itici giiclerin yenilenebilir enerji hisse senetlerinin volatilite ve getirilerini nasil etkiledigini de
incelemislerdir. Calismada, MS-GARCH (1,1) ve MS-GJR-GARCH (1,1) yaklagimi
uygulanarak Riske Maruz Deger (VaR) ve Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR) hesaplanmustir.
Calisma sonucunda, ekonomik politika belirsizliginin Yyenilenebilir hisse senetlerinin
getirilerini olumlu yonde etkiledigi ve yenilenebilir bir gegise yonelik artan bir katilima katkida
bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, ¢alismada, dnemli yesil metallerin fiyatlarinin
yenilenebilir hisse senetleri tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

3. YONTEM

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji hisse fiyatlar1 ile fosil yakitlardan petrol, komiir ve
dogalgaz fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Calismada gergeklestirilen
analizin bagimli degiskeni olarak yenilenebilir enerji hisse fiyatlar1 kullanilirken petrol, komiir
ve dogalgaz fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada arastirma o6rnegi olarak Avrupali yenilenebilir enerji sirketleri kullanilmistir.
Dolayisiyla Avrupa’nin en biiyiik yenilenebilir enerji sirketlerini iceren Avrupa Yenilenebilir
Enerji Endeksi (ERIX) ¢alismada bagimli degisken olarak ele alinmistir. S&P Dow Jones
endeksi tarafindan hesaplanan ve giincellenen bir endeks olan ERIX 13 Ekim 2005 tarihinde
baslatilmistir. ERIX, agirlikli olarak riizgar, biyokiitle, giines enerjisi, jeotermal enerji ve
benzeri alanlarda faaliyet gosteren Avrupa'nin en biiyiik temiz enerji sirketlerini icermektedir.

Calismanin bagimsiz degiskeni olan enerji piyasalar1 i¢in ise ham petrol, komiir ve dogal
gaz vadeli islemleri kullanilmistir. Petrol piyasasi i¢in Brent ham petrol fiyatlari kullanilmistir.
Brent petrol Afrika, Avrupa ve Orta Dogu'daki petrol fiyatlarmin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Komiir piyasasini temsil etmek igin ise API2 Rotterdam komiirii vadeli islemleri
(ARA) kullanilmigtir. ARA, Hollanda'nin Amsterdam, Rotterdam ve Antwerp bolgelerine
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teslim edilen komiiriin fiyatina dayali olarak belirlenen finansal piyasayi temsil etmektedir ve
Avrupa'ya ithal edilen komiir i¢in referans fiyat olarak kabul edilmektedir. Son olarak dogalgaz
piyasasini temsilen ise DUTCH TTF Dogal Gaz vadeli islemleri kullanilmistir. TTF (Title
Transfer Facility), merkezi Hollanda'nin Amsterdam kentinde bulunan, Avrupa'da gaz ticareti
icin ana referans sanal piyasa olarak kabul edilmektedir. Bu sanal platform, Dogal Gaz
ireticileri ile bu gaz1 satin alan ve faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki son miisterilere,
vatandaglara ve isletmelere yeniden satan tedarikgileri bir araya getirmektedir. Avrupa’da farkli
dogalgaz endeksleri yer alsa da zaman i¢inde DUTCH TTF, Avrupa piyasasinda dogal gaz i¢in
merkezi bir kiyaslama 6l¢iitii rolii istlenmistir.

Finans c¢alismalarinda degiskenler arasinda karmasik ve c¢ok yonli iligkiler
olabileceginden tek denklem igeren modeller yetersiz kalabilmektedir. Bu karmasik ve ¢ok
yonlii iliskileri agiklamayabilmek i¢in calismalarda genellikle Vektor Otoregresif Model
(Vector Autoregressive model-VAR) kullanilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2020:105). VAR
modellemesinin temel amaci1 sadece degiskenler arasindaki tek yonlii iliskiyi belirlemek degil,
aynt zamanda gecikmeler agisindan degiskenler arasindaki baglantiyr ortaya c¢ikarmaktir
(Kearney ve Monadjemi, 1990: 4). VAR modelleri diger modellere gore bazi avantajlara
sahiptir. Oncelikle yontemde degiskenlerin icsel veya dissal oldugunun belirlenmesi gerekmez
ve tiim degiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir. Ayrica VAR modellerinde tahmin basittir
ve her denkleme olagan EKK uygulanabilmektedir. Var modellerinde elde edilen tahminlerin
genellikle geleneksel modellerden daha iyi oldugu kabul edilmektedir (Kinal ve Ratner, 1982).
Tiim bunlar dikkate alindiginda caligmada kullanilan degiskenler arasindaki ¢ok yonli ve
karmagik iliskileri inceleyebilmek adina bu c¢alismanin analiz boliimiinde VAR modeli
kullanilmasinin uygun olacag: diistiniilmiistiir.

Calismada 2018-2023 donemini igeren son 6 yilin giinliik verileri kullanilmigtir. 2018
yilindan sonra, Avrupa'da yenilenebilir enerji sektorii 6nemli bir biiylime yasanmistir. Bu
biiyiime, ERIX endeksinin performansini da 6nemli 6l¢iide etkilemistir. 2018 sonrasi verilerin,
endeks iizerindeki etkileri daha iyi analiz etmeyi saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica 2018 y1lt
oncesi verilerin tamamina ulasilamamakta bazi veriler eksik kalmaktadir. Dolayisiyla
calismaya 2018 yilindan sonra ki verilerin dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Calismada giinliik
verilerin kullanilmasi, ERIX endeksinin fiyatindaki kisa vadeli dalgalanmalar1 analiz etmeyi
miimkiin kilmaktadir. Bu durumun, endeksi etkileyen faktorleri daha iyi anlamaya yardimci
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismada kullanilan verilerin analizi i¢in EViews 13 programindan yararlanilmistir.
Model olusturulma asamasinda zaman serilerinin analize uygun olup olmadiginin arastirilmasi
gerekmektedir. Finans alaninda yapilan arastirmalarda zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla analiz asamasinin ilk basamag: olarak Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi sinanmistir. Duraganliin sinanmasinin
ardindan Vector Autoregressive (VAR) modelinin uygulanmasi gerceklestirilmistir. Analizin
son asamasi olarak ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmasi amaciyla
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

Fuller (1976) ve Dickey (1979)’in g¢alismalari ile ortaya ¢ikan ADF Birim Kok Testi,
Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testinin genisletilmis versiyonu olarak kabul edilmektedir.
Degiskenlerin duraganliginin test edilmesi amaciyla kullanilan en 6nemli yontemlerden biri
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olarak ADF Birim Kok Testi goriilmektedir. ADF Testi’nin uygulanmasi denklem 1’de
gosterilmistir (Brooks, 2008:329).

p
Ay = @yr—q1 + Z Ay +u; (1)

=1

Bu denklemde y, zaman serisini, A fark operatoriinii, ¢y birim kok testi igin kritik
parametreyi ve u, hata terimini ifade etmektedir. p gecikme sayisin1 gostermektedir.

Vector Autoregressive (VAR) modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmis bir regresyon
modeli olarak kabul edilmektedir. VAR modelleri, tek denklemli modellerin yetersiz oldugu
durumlarda degiskenler arasinda var olan karsilikli iligskiyi ortaya koymak igin
kullanilmaktadir. iki degiskenli ( Y; ve Y;) bir VAR modelinin uygulanma yéntemi Denklem
2 ve 3’te gosterilmistir (Sims, 1980:29-30).

p p
Yie =61 + 2311’ Yit-i T z B1i Y2e—i + &1t (2)
i=1 i=1
p p
Yo =650 + Zﬁzt Vie—i + Z Bai Yat—i + &t 3)
i=1 i=1

Denklemde ¢;; hata terimini (White noise disturbance) ifade etmektedir. §; sabit terimler
vektoriinii ve f8; y1:_4 katsayilar matrisini, p gecikme sirasin1 gostermektedir.

VAR modelinin kararliligini el yordamiyla sinamak zor oldugundan modelin kararliligi
EViews yazilimi kullanilarak test edilmis ve birim ¢ember kullanilarak gosterilmistir.

VAR analizi, parametre tahminleri liretmekten ziyade, degiskenler arasindaki karmagik
ve dinamik etkilesimleri ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu, VAR analizini geleneksel tek
degiskenli modellerden ayiran temel oOzelliklerden bir tanesidir (Seviiktekin ve Cinar,
2017:516). Kisaca VAR analizinin temel amaci, degiskenler arasindaki nedensel iliskileri ve
soklarin etkisini anlamaktir. Dolayisiyla VAR modeli degerlendirilirken etki tepki analizi ve
varyans ayristirma analizi gerceklestirilmektedir. Etki tepki analizinde hata terimine bir
birimlik sok verilmekte ve degiskenin tepkisi Ol¢lilmektedir. Varyans ayristirmasinda ise
degiskenin kendinden kaynakli soklara verdigi tepkiler ile diger degiskenlerden kaynaklanan
soklara verdigi tepkinin birbirine orani tespit edilmektedir.

Granger nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan gelistirilmis bir testtir. Bu test iKi
degisken arasinda nedensellik olup olmadiginin tespit edilmesini ve bu nedenselligin yoniiniin
belirlenmesini amaglamaktadir. Granger, nedensellik iligkisini tanimlarken iki ilkeye vurgu
yapmustir. Birinci ilke; nedenin, etkisinden 6nce gergeklestigi seklinde ifade edilirken ikinci
ilke; nedenin, etkisinin gelecekteki degerleri hakkinda bilgiler verdigi seklindedir. Bu ikKi
varsayimi goz Oniine alan Granger, X'in Y tizerindeki nedensel etkisini tanimlamak igin bir
formiil 6nermistir. Granger nedensellik testi formiilii Denklem 4 ve 5’te verilmistir (Granger,
1980: 332).
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m m

Xt: Za]Xt_]+ ijyt_1+ St (4‘)
j-1 j-1
m m

Yt: ZC}Xt_]‘l' Zdjyt_]‘l' wt (5)
j-1 j-1

Yukarida verilen denklemler nedensellik testleri olarak adlandirilmaktadir. Denklemde
verilen a,b,c,d degiskenlerin gecikme uzunluklarini, m gecikme siiresini & Ve w, hata
terimini (White noise disturbance) ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Calismanin analiz asamasinda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait temel
tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir. 2018-2023 donemini igeren ERIX endeksi ile
DUTCH TTF dogalgaz, brent petrol, API2 Rotterdam komiir (ARA) fiyatlarinin aritmetik
ortalama, medyan, standart sapma, maksimum, minimum, ¢arpiklik ve basiklik bilgileri Tablo
1’de detayli bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Tanimlayici Istatistikler

FARKERIX FARKDUTCHTTF FARKCOAL FARKBRENTCRUIDEOIL
Ortalama 0,729953 0,008739 0,017702 0,009972
Medyan 1,430000 0,000000 0,025885 0,078900
Maksimum 229,2900 45,42500 109,3545 65,52050
Minimum -189,.6300 -66,59000 -84,00846 -64,05550
Standart Sapma 36,86781 5,642862 6,991188 2,912243
Carpiklik 0,071039 -1,233650 1,166367 0,239213
Basiklik 7,.276547 38,.61761 86,38725 331,1996
Jarque-Bera 1137,449 79190,82 432320,1 6691807
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlemler 1491 1491 1491 1491
ADF Birim Kok Testi

Analiz i¢in model olusturulurken 6ncelikle zaman serilerinin analiz i¢in uygun olup
olmadig1 incelenmelidir. Finans arastirmalar1 gergeklestirilirken zaman serilerinin duragan
olmasi gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2020:113). Zaman serilerinin duragan olup olmadigi
test edilmis ve tiim degiskenlerin duragan olmadiklar: tespit edilmistir. Logaritmalart alinan
zaman serilerinin birinci farklar1 alinmis ve 1. farkta duragan olmuslardir. Tablo 2’de tiim
serilerin duragan olduklar1 ve serilerde birim kok olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye - ADF Testi
Degiskenler - -
Sabit Sabit+Trend
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
ERIX -1.700578 0.4308 -1.865292 0.6719
DUTCHTTF -1.973064 0.2990 -2.096907 0.5466
COAL -1.307253 0.6282 -1.320517 0.8823
BRENTCRUIDEOIL -1.536465 0.5149 -1.829831 0.6899
*p<0.05
I. Fark - ADF Testi
Degiskenler Sabit Sabit+Trend
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
ERIX -11.62410* 0.0000* -11.63644* 0.0000*
DUTCHTTF -10.75217* 0.0000* -10.75546* 0.0000*
COAL -8.484601* 0.0000* -8.488996* 0.0000*
BRENTCRUIDEOIL -19.15402* 0.0000* -19.14754* 0.0000*
*p<0.05

Tablo 2°de ERIX, DUTCH TTF dogalgaz, brent petrol ve Rotterdam Coal (ARA)
komiir serilerine iligkin birim kok testlerinden ADF test sonuclar1 gosterilmektedir. Bulgulara
gore, tiim serilerin ADF testine gore 1. farkta duragan olduklar1 goriillmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serisi grafikleri asagida verilmistir. Sekil

2’de ERIX endeksine iliskin duragan ve duragan olmayan zaman serisi grafigi gosterilmistir.
ERIX FARKERIX
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Sekil 2. ERIX zaman serisi grafikleri

Sekil 3’te DUTCH TTF dogalgaz fiyatlarina ait duragan ve duragan olmayan zaman
serisi grafigi verilmistir.
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Sekil 3. DUTCH TTF zaman serisi grafikleri

Sekil 4’te ARA komiir (Coal) fiyatlarina ait duragan ve duragan olmayan zaman serisi
grafigi verilmistir.
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Sekil 4. ARA Komiir (Coal) zaman serisi grafikleri

Sekil 5°de ARA komiir (Coal) fiyatlarina ait duragan ve duragan olmayan zaman serisi
grafigi verilmistir.
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Sekil 5. Brent petrol zaman serisi grafikleri
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VAR Modeli ve Granger Nedensellik Analizi

Uygulanan ADF Birim Kok Testi ile serilerin duragan olduklari tespit edilmistir. Testin
ardindan bagiml degisken ERIX ile bagimsiz degiskenler DUTCH TTF dogalgaz, brent petrol
ve Rotterdam Coal (ARA) komiir arasinda nedensellik olup olmadigi ve bu nedenselligin
yoniiniin nasil oldugu incelenmistir. Bunun i¢in 6nce VAR modeli ile bir uygulama
gerceklestirilmis ardindan Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. VAR analizinin ilk asamasi
olarak oncelikle optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3. VAR Optimal Gecikme uzunlugu kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -20735.86 - 16496050 27.97014 27.98444 27.97547
1 -20594.33 282.1007 13927042 27.80085 27.87235 27.82750
2 -20524.50 138.8143 12951810 27.72825 27.85696* 27.77623
3 -20502.10 44.41420 12840457 27.71962 27.90552 27.78891
4 -20442.71 117.4173 12110675 27.66110 27.90421 27.75172*
5 -20415.86 52.92983 11934878 27.64648 27.94678 27.75841
6 -20390.84 49.19196 11790673 27.63431 27.99182 27.76757
7 -20371.65 37.64570 11740011 27.63000 28.04471 27.78458
8 -20355.12 32.32129* 11731758* 27.62929* 28.10120 27.80519

VAR modeli optimal gecikme uzunlugu kriterleri Tablo 3’te verilmistir. Gecikme
uzunlularindan hangisi bilgi kriterleri tarafindan en ¢ok dogrulanmissa ( en ¢ok * olan) o
uzunluk segilir. Tablo 3‘te verilen gecikme uzunluklarindan LR, FPE ve AIC ile dogrulanmis
olan “8”, gecikme uzunlugu olarak tespit edilmis ve modelde kullanilmistir.

-1 (@] 1

Sekil 6. VAR modeli karakteristik koklerinin birim ¢ember goriiniimii
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VAR modeli karakteristik koklerinin birim ¢ember goriiniimii Sekil 6’da verilmistir.
Sekilde 6’da goriildiigii lizere dairenin igerisinde yer alan noktalar degiskenlerin koklerini
gostermektedir. Degiskenlerin koklerini gosteren bu noktalarin sekildeki dairenin igerisinde yer
almasi ile bagintili kurulan VAR modelinin istikrarli ve duragan oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli Degisken: FARKERIX

Chi-sq df Prob.

FARKDUTCHTTF 3.383790 2 0.1842

FARKCOAL 9.163694 2 0.0102

FARKBRENTCRUIDEOIL 0.762074 2 0.6832

Tamami 13.65545 6 0.0337
*Chi-sq: Ki-Kare df: Serbestlik Serecesi Prob: Olasilik Degeri

Tablo 4’te yer alan Wald Testi sonuglarina gére model anlamlidir. Ancak Wald testi
sonugclari, %5 anlamlilik seviyesinde sadece COAL ile ifade edilen Rotterdam Komiir (ARA)
degiskeninin digsal oldugunu (0,0102<0,05), diger degiskenlerin dissal olmadigim
gostermektedir. Diger bir ifadeyle bulgular Rotterdam Komiir (ARA) hari¢ diger bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ERIX endeksi iizerinde anlamli olmadigin1 ve sadece

Rotterdam Komiir (ARA) endeksinin etkili oldugunu gostermektedir.

Olusturulan VAR modellerinde degiskenler arasi iliski belirlenmistir. Daha sonra
degiskenler arasinda var olan dinamik iligkiler etki-tepki analizi ve varyans arastirma teknikleri
ile incelenmistir. Bu asamada ERIX ve COAL degiskenlerinin ortaya c¢ikan soklara karsi
tepkilerinin ne yonde ve ne Olgiide oldugu belirlenmistir. Bu tepkilerin 6l¢ii ve yoOniinii
belirlemek i¢in etki-tepki analizi uygulanmistir. Analiz sonuglar1 sekil 7°de verilmistir.

130



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (104): 115-138

FARKERIX'in FARKERIX'e tepkisi FARKERIX'in FARKCOAL'a tepkisi
30 30
20 20
10 10
0 . 0 ,# — [ I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FARKCOAL'In FARKERIX'e tepkisi FARKCOAL'In FARKCOAL'a tepkisi
6 6
4 4
2 2
0 A_‘\ I S 0] N
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 7. Etki-Tepki Analizi

Etki tepki analizi sonuglari incelendiginde ERIX endeksine sok uygulandiginda ikinci
ayin ortasina kadar bir diisiis egiliminde oldugu ancak ikinci ayin ardindan tepkinin istikrarl
oldugu goriilmektedir. COAL degiskenine uygulanan sokta ise ERIX endeksinin birinci aydan
ikinci ayin ortasina kadar negatif bir biiylime durumuna gectigi goriilmektedir. Fakat {i¢lincli
aydan itibaren pozitif duruma dondiigii ve dordiincii aydan itibaren stabilize oldugu
goriilmektedir.

Tablo 5. Varyans Ayristirma Sonuglari

Varyans ayristirma FARKERIX:

Donem S.E. FARKERIX FARKCOAL
1 36.78246 100.0000 0.000000
2 36.89997 99.53247 0.467531
3 36.93753 99.39844 0.601560
4 36.94061 99.38211 0.617893
5 36.94185 99.37628 0.623721
6 36.94199 99.37559 0.624413
7 36.94203 99.37536 0.624642
8 36.94204 99.37533 0.624672
9 36.94204 99.37532 0.624681
10 36.94204 99.37532 0.624682

Tablo 5°te ERIX ve COAL degiskenlerine ait 10 donemlik varyans ayristirma sonuglari
verilmigtir. Sonuglar incelendiginde ERIX’te yer alan hata varyansinin %99,37 ile ¢ok biiyiik
bir kisminin kendisi tarafindan agiklandig goriilmektedir. COAL degiskeni ise hata varyansinin
sadece %0,63’linli a¢iklamaktadir.

131



The Journal of Accounting and Finance- October (104): 115-138

Tablo 6. ikili Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sample: 1/02/2018 12/29/2023

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
FARKDUTCHTTF FARKERIX’in Granger nedeni degildir 1489 1.88577 0.1521
FARKERIX FARKDUTCHTTF nin Granger nedeni degildir 1.72010 0.1794
FARKCOAL FARKERIX’in Granger nedeni degildir 1489 4.83369 0.0081
FARKERIX FARKCOAL’1n Granger nedeni degildir 448824 0.0114
FARKBRENTCRUIDEOIL FARKERIX’in Granger nedeni degildir 1489 0.17844 0.8366
FARKERIX FARKBRENTCRUIDEOIL’in Granger nedeni degildir 2.17905 0.1135
FARKCOAL FARKDUTCHTTF’nin Granger nedeni degildir 1489 10.3814 3.E-05
FARKDUTCHTTF Cause FARKCOAL’in Granger nedeni degildir 3.23743  0.0395
FARKBRENTCRUIDEOIL FARKDUTCHTTF’nin Granger nedeni degildir 1489 0.31243 0.7317
FARKDUTCHTTF FARKBRENTCRUIDEOIL’in Granger nedeni degildir 13.7689 1.E-06
FARKBRENTCRUIDEOIL FARKCOAL’in Granger nedeni degildir 1489 4.66488 0.0096
FARKCOAL FARKBRENTCRUIDEOIL’in Granger nedeni degildir 28.3790 8.E-13

Tablo 6°da ikili Granger nedensellik testi sonuglar1 verilmistir. ikili Granger nedensellik
testi degiskenlerin birbirleriyle kisa donemli bir iliski i¢erisinde olup olmadiklarini belirlemek
amaciyla gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda ERIX ile COAL degiskenleri arasinda ¢ift
yonlii  bir Granger nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Analiz sonucunda
BRENTCRUIDEOIL ile COAL degiskenleri arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik
iligkisinin oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére COAL ile ifade
edilen Rotterdam komiir (ARA) endeksinde yasanan degisimlerin ERIX endeksi tizerinde etkili
oldugu goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada yenilenebilir enerji hisse fiyatlari ile fosil yakitlardan komiir, dogalgaz ve
petrol fiyatlar1 arasinda bir iliski olup olmadigi incelenmistir. Bu amacla bir VAR modeli
uygulanmis ve Avrupa yenilenebilir enerji endeksi (ERIX) ile Rotterdam Komiir (ARA),
DUTCH TTF dogalgaz ve Brent petrol endeksleri arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi
arastirilmistir. Analiz sonuglart ERIX endeksi iizerinde sadece Rotterdam Komiir (ARA)
endeksinin kismi etkisi oldugunu ortaya koymustur. Diger degiskenler olan DUTCH TTF
dogalgaz ve Brent petrol endekslerinin ise ERIX endeksi {izerinde bir etkiye sahip olmadigi
tespit edilmistir. Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliskiye
bakildiginda ise Brent petrol ile Rotterdam Komiir (ARA) endeksi arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Sonuglardan yola ¢ikilarak daha 6nceki calismalarda
(Song vd., 2019; Xia vd., 2019; Reboredo vd., 2017; Ben-Salha vd., 2022) ortaya ¢ikan
yenilenebilir enerji hisselerinin fosil yakitlara olan bagimligindan giderek kurtulmaya basladigi
ifade edilebilir. Buna sebep olarak diinya da artan yenilenebilir enerji yatirimlar ile kiiresel
boyutta yasanan Covid 19 pandemisi, Ukrayna Rusya savasi gibi krizlerde fosil yakitlara karsi
olusan giivensizlik gosterilebilir. Bu egilim, politika yapicilara, vergi tesvikleri ve krediler gibi
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mali tegvikler uygulamak ve yenilenebilir enerji gelisimini desteklemek i¢in uygun diizenleyici
cerceveler olusturmak gibi ekonomik istikrar stratejilerinin bir parcasi olarak yenilenebilir
enerji yatirimlarini tesvik etme firsati sunmaktadir. Ayrica ¢aligmanin bulgulari, jeopolitik
gerilimin artti§1 donemlerde yenilenebilir enerji hisse senetlerinin giderek daha cazip yatirim
secenekleri haline geldigini ve enerji bagimsizligin1 artirmadaki potansiyel rollerini ortaya
koymaktadir. Bu egilim, politika yapicilara, 6zellikle jeopolitik krizler sirasinda geleneksel
enerji kaynaklarina bagimlilig1 azaltmak i¢in yenilenebilir enerjiyi aktif olarak tesvik etmeleri
igin stratejik bir yol sunmaktadir. Yatirimeilar igin bu durum, yenilenebilir enerji hisselerinin
jeopolitik risklere kars1 koruma saglama potansiyeline isaret etmektedir. Ayrica, yenilenebilir
enerji hisse senetlerinin fosil yakit fiyatlarindaki dalgalanmalardan bagimsiz olmasi, yatirim
olarak istikrarlarin1 vurgulamakta ve bu da onlar1 6zellikle dalgali piyasalarda cazip hale
getirmektedir. Bu gozlem, yatirimcilarin 6zellikle fosil yakit piyasalarinin istikrarsiz oldugu
donemlerde portfoylerinde yenilenebilir enerjiye ayirdiklar: payi artirmayi diistinebileceklerini
gostermektedir. Genel olarak bu bulgular, yenilenebilir enerji politikast ve yatirim
stratejilerinde biitiinciil bir yaklasimin gerekliliginin altin1 ¢izmektedir. Politika yapicilar ve
piyasa katilimcilari, jeopolitik istikrar, enerji ¢esitlendirmesi ve piyasa esnekligi gibi faktorleri
stratejik planlamalarina dahil ederek, gelisen kiiresel ekonomik manzaray1 ve enerji piyasasinin
karmasik dinamiklerini goz onitinde bulundurmalidir.

Ulkelerin  yenilenebilir  enerjiye  gecisle  birlikte enerji  bagimsizligina
kavusabileceklerini diistinmeleri yenilenebilir enerjiyi desteklemelerine yol a¢maktadir.
Uluslararast Enerji Ajansi'na gore 2024 yilinda diinya elektriginin neredeyse %33'iniin
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilecegi tahmini (IEA, 2023) dikkate alindiginda
yenilenebilir enerji sektoriiniin  artik kendi basmna bir rol degistirici olabilecegi
distiniilmektedir. Biiyiik ol¢iide diisen iiretim maliyetleri, iklim degisikligine iliskin artan
endiseler, gelisen kiiresel enerji politikalar1 ve yatirimcilarin gevresel sosyal yonetisim (ESG)
politikalarin1  benimsemeleri i¢in sirketler tizerinde artan baskisi, yenilenebilir enerji
kaynaklarini temel enerji kaynagi konumuna getirmeye baslamistir (Igeland vd., 2024:13).

Bu c¢alisma ERIX endeks fiyatlarina fosil yakitlarin etkisini arastiran ender
calismalardan biri olmasi sebebiyle 6nem arz etmektedir. Ayrica yenilenebilir enerji sektdriiniin
giin gectikge onemli Ol¢lide biiylimesi bu sektore yonelik siirekli giincel ¢calismalar yapilmasini
gerektirmektedir. Yenilenebilir enerjinin, yasanan teknolojik gelismeler ve kiiresel olaylarla
birlikte diinya ¢apinda ¢ok onemli bir konuma gelmesi ile bu alanda daha g¢ok ¢alisma
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji sirketlerinin finansal agidan
analiz edilmesi ve hisse performanslarinin degerlendirilmesi 6nemli goriilmektedir. Bunun
haricinde Rusya Ukrayna krizinin hala devam ettigi goz dniine alinirsa ERIX endeksi lizerinde
etkisi olabilecek farkli faktorlerin detayli incelenmesi endeksin daha iyi anlasilmasi i¢in faydali
olacaktir. Ayrica diinyada var olan diger yenilenebilir enerji endekslerine etki eden faktorlerin
incelenmesinin bu endeksler arasinda kiyaslama yapilarak daha genis sonuclara ulasilmasini
saglayacag diistiniilmektedir.
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