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Ozet

Yiiksek enflasyon dénemlerinde Tiirk Lirasi bazinda degerleme raporlarina yansiyan énemli deger artislari, fonksiyonel para
birimi yabanci1 bir para birimi olan isletmelerin kur ¢evrimi sonrasinda finansal tablolarda gériinmemektedir. Bu durum finansal
bilginin ihtiyaca uygunlugunu (relevance) zedeleyebilmektedir. Bu calisma, fonksiyonel para birimi Euro olan ve yatirim
amacl gayrimenkullerini gergege uygun deger modeliyle 6lgen bir isletmede, Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon kosullarinda TMS
40 ile TMS 21 arasindaki etkilesimi incelemektedir. Nitel vaka analizi yontemiyle yiiriitiilen ¢alismada bulgular karar
kullanighilig1, pozitif muhasebe, temsil maliyeti ve gergege uygun deger teorileri ¢ercevesinde yorumlanmistir. 2022 ve 2024
yillarinda TL bazinda hazirlanan degerleme raporlarina sirastyla %313 ve %312 olarak yansiyan deger artislarinin, Euro’ya
cevrilen finansal tablolarda %79 ve %91 oraninda kald1g1; dolayisiyla finansal bilginin ihtiyaca uygunluk niteliginin zayifladig1
yoniinde bulgular elde edilmistir. KGK’nin 3 Nisan 2026 tarihli karar1 ve 14 Nisan 2026 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
“Yiiksek Enflasyonlu Sunum Para Birimine Cevrim” diizenlemesi 1518inda, standartlar arasi uyum sorunu tartigilmakta ve
diizenleyici otoritelere yonelik ¢oziim onerileri gelistirilmektedir. Calisma tek vaka deseniyle yiiriitiildiiginden bulgularin
genellenebilirligi sinirli olmakla birlikte, benzer kosullardaki igletmeler i¢in teorik dngdriiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: TMS 40, TMS 21, Yatirim Amagli Gayrimenkuller, Fonksiyonel Para Birimi, Gergege Uygun Deger.

Abstract

During periods of high inflation, significant value increases reflected in valuation reports in Turkish Lira are often eliminated
from financial statements after currency translation by entities whose functional currency is a foreign currency. This situation
undermines the relevance of financial information. This study examines the interaction between TAS 40 and TAS 21 in an
enterprise that has the Euro as its functional currency and measures its investment properties using the fair value model, under
Turkey's high inflation conditions. Using a qualitative case analysis, the findings are interpreted within the frameworks of
decision usefulness, positive accounting theory, agency cost approach, and fair value theories. The value increases reflected in
the TL-denominated valuation reports for 2022 and 2024 were 313% and 312%, respectively, whereas these figures stood at
only 79% and 91% in the financial statements converted to Euros; consequently, the findings indicate that the relevance
characteristic of financial information has weakened. The findings are discussed in light of the Public Oversight, Accounting
and Auditing Standards Authority's decision dated April 3, 2026, and the regulation titled "Translation into a Hyperinflationary
Presentation Currency" published in the Official Gazette on April 14, 2026. While the generalizability of the results is limited
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due to the single-case design, the study provides theoretical insights for entities in similar circumstances and offers
recommendations for regulatory authorities.

Keywords: TAS 40, TAS 21, Investment Property, Functional Currency, Fair Value.
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1. Giris

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), finansal tablolarin kiiresel olgekte
karsilastirilabilirligini saglamay1 amaglamaktadir. Ancak farkli ekonomik kosullara sahip iilkelerde ayni
standartlarin uygulanmasi, beklenmeyen sorunlara yol acabilmektedir (Schipper, 2005: 102). Bu durum,
ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerdeki isletmeler agisindan daha da karmasiklagmaktadir; enflasyon
varlik degerlerini artirirken, kur oynakligi s6z konusu degerlerin raporlanmasini  olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu calisma, standartlar aras1 etkilesimi somut bir vaka iizerinden derinlemesine
incelemeyi amacladigindan, geleneksel anlamda ayr1 bir literatiir taramas1 boliimii yerine, ilgili standart
metinleri, gilincel diizenleyici kararlar ve mevcut ampirik bulgular elestirel bir sentez icinde
tartisilmaktadir.

Covid-19 salginmin etkisiyle 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisinde 6nceki yilin
ayni ¢eyregine gore yaklasik %10’u asan bir daralma gerceklesmis; bununla birlikte 2020 yilinin
tamaminda ekonomi %1,8 oraninda biiylimiistiir. Pandemi sonrasinda talepte kismi bir canlanma
yasanmakla birlikte, arz yetersizlikleri ve gida fiyatlarindaki artig 2021 ve 2022 yillarinda yiiksek
enflasyon sorununun devam etmesine neden olmustur. 2022 yilinda yillik TUFE’nin %85 seviyelerine
ulasmasi, Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi, iicretlerdeki erime ve hane halkinin alim giiclindeki
diisiislerle sekillenen bu siireg, Tiirkiye’deki enflasyonist baskilar1 kalict hile getirmistir (Ozcivan,
2025; Barlas vd., 2020: 1). 2024 yilinda enflasyon oran1 %44,38’e gerilemis olmakla birlikte, fiyat
diizeyindeki yiiksek seyir ve doviz kurlarindaki oynaklik stirmiistiir (DW, 2025). Bu donemde yasanan
ekonomik dalgalanmalar, muhasebe standartlarinin uygulanabilirligi agisindan 6nemli zorluklar
dogurmustur.

Bu donemde, fiyat artiglarina paralel olarak bir¢ok igletmenin yatirim amaclh gayrimenkullerinin
(YAGQG) TL cinsinden gergege uygun degerlerinde onemli artiglar meydana gelmis ve bu artiglar bagimsiz
degerleme raporlarina yansimistir. Bununla birlikte, fonksiyonel para birimi TL’den farkli olan
isletmeler, Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 21 Kur Degisiminin Etkileri uyarinca s6z konusu
varliklar1 déviz cinsinden izlemek ve finansal tablolarin1 TL’ye ¢evirirken kapanig kuru, ortalama kur
veya tarihi kurlar1 kullanmak zorundadirlar. TL’nin doviz karsisinda deger kaybettigi bu c¢evrim
stirecinde, degerleme raporlarina yansiyan kazanglar kur farklari nedeniyle asinmakta; dolayisiyla TMS
40 Yatinm Amagli Gayrimenkuller standardinin 6ngdrdiigii gercege uygun deger kazanclar finansal
tablolara tam olarak yansitilamamaktadir (TMS 40, Para. 27). Yiiksek enflasyon dénemlerinde finansal
tablolarin gercege uygun degerleri yansitmasini amaglayan TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama standardi da mevcut soruna ¢oziim iiretmemektedir. Bu dogrultuda, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan Kasim 2025°te Uluslararas1t Muhasebe Standardi (IAS)
21°de yapilan ve kapanis kuru ¢evrimi zorunlulugunu igeren revizyon, anilan sorunu gidermeye yonelik
bir adim olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye 6zelinde ise KGK’nin 3 Nisan 2026 tarihli karar1 ve 14 Nisan
2026 tarihli 33224 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Yiiksek Enflasyonlu Sunum Para Birimine
Cevrim” diizenlemesi ayni amaca hizmet etmektedir. Bununla birlikte, uygulamada belirsizliklerin
siirdiigli ve yatirim amacl gayrimenkullerin deger artiglarinin finansal tablolara ger¢ege uygun bigimde
raporlanamadig1 goriilmektedir.

Bu calisma, s6z konusu sorunu gercek bir isletmenin verileri ilizerinden vaka analiziyle
incelemektedir. Temel arastirma sorusu sudur: Fonksiyonel para birimi Euro olan ve YAG’larim
gercege uygun degerle Olgen bir isletmede, TL bazli deger artiglarinin TMS 21 ¢evrimi sonrasinda
finansal tablolara yansimamasi, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunu nasil etkilemektedir? Bu temel
soruya ek olarak su alt sorulara yanit aranmaktadir: (i) TL bazli deger artisi ile Euro bazli deger artisi
arasindaki fark nedir? (ii) Bu fark, farkli teorik perspektiflerden (karar kullanighiligi, pozitif muhasebe,
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temsil teorisi, gercege uygun deger) nasil yorumlanabilir? (iii) IASB’nin Kasim 2025 revizyonu ve

KGK’nin Nisan 2026 diizenlemesi bu sorunu ne 6l¢iide ¢ozme potansiyeline sahiptir?

Calismanin literatiire baslica katkilar1 dort noktada 6zetlenebilir: Birincisi, TMS 40 ile TMS 21
arasindaki etkilesimi vaka temelli olarak ele alan smirl sayida ¢alismadan biridir. Ikincisi, yiiksek
enflasyonlu bir {ilkede (Tiirkiye) faaliyet gosteren ve fonksiyonel para birimi yabanci para birimi olan
bir isletmenin finansal raporlama sorununu dort farkl teorik perspektiften analiz etmektedir. Ugiinciisii,
IASB 2025 revizyonu ve KGK 2026 diizenlemesi vaka temelli olarak degerlendirilmektedir.
Dordiinciisii, gelecekte yapilacak ampirik arastirmalar i¢in hipotez gelistirme zemini sunmaktadir.

Calismanin izleyen boliimleri su sekilde yapilandirilmistir: Bolim 2°de TMS 40, TMS 21 ve
TMS 29 ile ilgili literatiir elestirel olarak incelenmekte; Boliim 3’te ¢aligmanin teorik ¢ercevesi (karar
kullanisliligi, pozitif muhasebe, temsil teorisi ve gercege uygun deger teorisi) sunulmaktadir. Bolim
4’te arastirma metodolojisi (kesfedici vaka c¢aligmasi, veri kaynaklari, gegerlilik ve sinirhliklar)
aciklanmakta; Bolim 5’te bulgular paylasilmakta; Bolim 6°’da bulgular literatiir ve standartlarla
tartigilmakta; Boliim 7°de ise sonuglar ve oneriler sunulmaktadir.

2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Cercevesi

Bu bolimde oncelikle Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS) / Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) cercevesi kapsaminda TMS 40, TMS 21 ve TMS 29 standartlar1 tanitilmakta,
ardindan bu standartlar arasindaki iligki literatiir 15181nda elestirel olarak degerlendirilmektedir.

2.1. TMS 40 Yatirnm Amach Gayrimenkuller

TMS 40 Yatirim Amach Gayrimenkuller, yatirnm amagl gayrimenkullerin tanimini, 6l¢limiinii
ve finansal tablolarda sunumunu diizenlemektedir (TMS 40, Para. 1). Standarda gore yatirim amach
gayrimenkuller, sahipleri tarafindan kullanilmayan, kira geliri veya sermaye kazanci elde etmek ya da
ikisini birden gerceklestirmek amaciyla elde tutulan ve biiyiik 6l¢iide digerlerinden bagimsiz nakit akist
yaratan varliklardir (TMS 40, Para. 7). Yatirim amagli gayrimenkuller; uzun vadeli sermaye kazanci
icin elde tutulan arsalar, kullanim amaci heniiz belirlenmemis arsalar (varsayilan yatinm amagli),
faaliyet kiralamasina konu olan binalar, kiralanmak {izere elde tutulan bos binalar ile yatirim amagh
gayrimenkul olarak inga edilmekte veya gelistirilmekte olan gayrimenkullerdir (TMS 40, Para. 8).

Yatirim amach gayrimenkuller baslangigta maliyet bedeli {izerinden kayda alinmakta ve iglem
maliyetleri de baslangictaki 6lgiime dahil edilmektedir (TMS 40, Para. 20). isletmeler, yatirim amach
gayrimenkulleri i¢in gergege uygun deger yontemini veya maliyet yontemini secebilir (TMS 40, Para.
32). Gergege uygun deger, “piyasa katilimcilar1 arasinda Ol¢lim tarihinde gergeklesen olagan bir
islemde, bir varligin satisinda elde edilecek veya bir yiikiimliiliiglin devrinde 6denecek olan tutardir”
(TMS 40, Para. 5). Yatinm amagl gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerlerinde meydana gelen
degisimden dolay1 kazang veya kayip olusmasi durumunda, s6z konusu fark gerceklestigi donemde kar
veya zarar olarak finansal tablolara yansitilmaktadir (TMS 40, Para. 35).

Cil Kogyigit (2013), borsada islem goren isletmeleri inceledigi ¢alismasinda, YAG bulunduran
isletmelerin %49 unun gercege uygun deger yontemini, %46’sinm maliyet bedelini kullandigini,
%5’inin ise yontem konusunda agiklama yapmadigini tespit etmistir. Cina Bal (2015) ise isletmelerin
YAG degerlemesinde kullandiklar yontemin 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1 ve piyasa degeri/defter
degeri gibi finansal oranlar iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Avrupa gayrimenkul sektoriinde gercege uygun deger modelinin bilgi asimetrisini azalttigini
gosteren bulgular (Miiller vd., 2011: 28-29), yoneticilerin degerleme tahminlerinde firsatci
davranabilecegine iliskin endiselerle (Dietrich vd., 2000: 125) birlikte degerlendirildiginde, gercege
uygun deger uygulamasinin bilgi kalitesi {izerindeki net etkisinin baglama ve yonetici takdirine bagh
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oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, yonetici takdirinin YAG degerlemesinde énemli bir rol oynadigim
gostermektedir.

Teorik diizeyde, Barth (2006: 272) gercege uygun deger muhasebesinin finansal tablolara
gelecege yonelik bilgiyi dahil etme kapasitesi sayesinde karar vericilere daha kullanigh veri sagladiginm
savunmaktadir. Landsman (2007: 13-14) ise gercege uygun degerin, varlik ve ylikiimliiliiklerin cari
ekonomik kosullar altindaki degerlerini yansittig1 siirece faydali oldugunu, ancak piyasa likiditesinin
diisiik oldugu durumlarda giivenilir 6l¢limiin zorlastigini belirtmektedir.

YAG’larin gercege uygun degerle olgiimiine iliskin bu tartigsmalar, yabanci para cinsinden
finansal raporlama yapan isletmelerde kur ¢evrimi ile birlikte degerlendirildiginde daha da
karmagiklagsmaktadir. Bu nedenle, bir sonraki alt boliimde TMS 21 ve fonksiyonel para birimi kavrami1
ele alimmaktadir.

2.2. TMS 21 ve Fonksiyonel Para Birimi Kavram

Tiirkiye’de faaliyet gosteren biiyiik isletmelerde, Ozellikle yabanci sermayenin yogunlukta
oldugu kuruluslarda, fonksiyonel para birimi TL disinda bir doviz (genellikle Euro ve USD) olarak
belirlenmektedir (Yiicel vd., 2024: 124). TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri, isletmelerin fonksiyonel
para birimini belirlemesine yonelik kurallarin agiklandigi standarttir. Fonksiyonel para birimi
“isletmenin faaliyet gosterdigi temel ekonomik ¢evrenin para birimi” olarak tanimlanmistir (TMS 21,
Para. 8). Bir isletmenin fonksiyonel para birimi, temel olarak iki faktore gore belirlenmektedir: satig
fiyatlarini en ¢ok etkileyen para birimi (6rnegin fiyatlarin bagh oldugu ve rekabet kosullarini belirleyen
iilkenin para birimi) ve iscilik, hammadde ve diger maliyetleri en ¢ok etkileyen para birimi (genellikle
bu maliyetlerin olustugu ve ddendigi para birimi) (TMS 21, Para. 9). Isletmeye iliskin temel olay ve
kosullar1 yansitan gecerli para birimi belirlendikten sonra bu olay ve kosullarda 6nemli bir degisiklik
olmadig: siirece para biriminde de degisiklik yapilamamaktadir (TMS 21, Para. 13).

[k kayda alma aninda, bir yabanc1 para islemi, islem tarihindeki kur iizerinden yabanci para
tutarinin gegerli para birimine doniistiiriilmesi suretiyle muhasebelestirilmektedir (TMS 21, Para. 21).
Her raporlama donemi sonunda ise su ¢evrim islemleri yapilir (TMS 21, Para. 23):

a) Yabanci para cinsinden parasal kalemler, donem sonu kapanis kuru iizerinden ¢evrilir,

b) Tarihi maliyetle Olcililen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemler, islem
tarihindeki doviz kuru kullanilarak g¢evrilir,

c) Gergege uygun degerle Olgiilen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemler ise,
gercege uygun degerin belirlendigi tarihteki doviz kurlariyla ¢evrilir.

Isletme finansal tablolarni diledigi para biriminde sunabilir. Sunum para birimi, isletmenin
fonksiyonel para biriminden farkliysa, faaliyet sonuglar1 ve finansal durum bu para birimine cevrilir.
Ornegin, farkli fonksiyonel para birimlerine sahip sirketlerden olusan bir grup, konsolide tablolar i¢in
ortak bir sunum para birimi kullanir (TMS 21, Para. 38).

Fonksiyonel para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olmayan isletmelerde,
cevrim su sekilde yapilir (TMS 21, Para. 39):

a) Varliklar ve yiikiimliiliikkler (kargilagtirmali tutarlar dahil), bilango tarihindeki kapanig kuru
lizerinden ¢evrilir.

b) Gelir ve giderler (karsilastirmali tutarlar dahil), islem tarihindeki doviz kuru ile gevrilir.

¢) Ortaya ¢ikan kur farklari, diger kapsamli gelir i¢inde ayr1 bir kalem olarak gdsterilir.
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Uygulama kolaylig1 agisindan, gelir ve giderler i¢in islem tarihindeki kura yakin bir kur (6rnegin
donem ortalama kuru) kullanilabilir. Ancak déviz kurlarinda énemli dalgalanma varsa ortalama kur
kullanilmaz (TMS 21, Para. 40).

Bu standardin uygulamasina iligkin 6ncii ¢aligsmalardan birini yapan Bek¢ioglu ve Koroglu
(2008), cevrim ve kur farklarimin muhasebelestirilmesi gibi islemleri uygulama Ornegiyle
aciklamiglardir. Fonksiyonel para biriminin belirlenmesi ve finansal oranlar iizerindeki etkilerine
odaklanan c¢alismalar (Yiicel vd., 2024; Demir Pali, 2025), aym1 zamanda fonksiyonel para birimi
seciminin standartlarla etkilesiminden dogan raporlama sorunlarini yeterince ele almamaktadir; bu
bosluk, mevcut ¢alismanin vaka temelli katkisi ile doldurulmaya calisilmaktadir. Bu ¢aligmalardaki
bulgular, yanlis veya uygun olmayan fonksiyonel para birimi kullaniminin finansal analizleri hatal
sonuclara gdtiirebilecegini ortaya koymaktadir.

Mevcut literatiir, fonksiyonel para biriminin belirlenmesine ve bunun finansal oranlar
iizerindeki etkilerine odaklanmistir. Ancak fonksiyonel para birimi yabanci para olan bir igletmenin,
TMS 40 kapsaminda gergege uygun degerle Olciilen yatirnm amagli gayrimenkullerinin TL cinsinden
deger artislarinin kur ¢evrimi nedeniyle finansal tablolara yansitilamadigi ve bunun bilgi kullaniglhiligim
etkiledigi tek bir vaka {izerinden ele alinabilmistir.

Ancak yiiksek enflasyon ortaminda finansal tablolarin anlamliligini saglamaya yonelik bir diger
onemli standart TMS 29’dur; bu standart ile TMS 21 arasindaki iligki, ¢alismanin bir sonraki alt
boliimiinde incelenmektedir.

2.3. TMS 29: Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama, fonksiyonel para birimi
yiiksek enflasyonlu bir ekonomide para birimi olan isletmelerin finansal tablolarin1 enflasyon
diizeltmesine tabi tutmasii zorunlu kilmaktadir. Bu zorunlulugun temel gerekgesi, yliksek enflasyon
ortaminda paranin satin alma giicliniin hizla diigmesi nedeniyle enflasyon diizeltmesi yapilmadan
sunulan finansal bilgilerin anlamli ve yararli olmamasidir. Ayni raporlama doénemi iginde bile farkli
zamanlardaki islem ya da olaylara ait tutarlarin karsilastirilmasi yaniltici sonuglar dogurabilmektedir
(TMS 29, Para. 2).

Standart, yliksek enflasyon igin kat1 bir oran dngérmemektedir; durum takdire birakilmustir.
Ancak halkin dovize veya parasal olmayan varliklara yonelmesi, fiyatlarin dovize endekslenmesi,
kredili satiglarda alim giicli kaybinin fiyatlanmasi, faiz/iicret/fiyatlarin endekse baglanmasi ve son ii¢
yilda kiimiilatif enflasyonun %100’e yaklagmasi veya agmasi yiiksek enflasyon gostergeleri olarak kabul
edilmektedir (TMS 29, Para. 3). Yiiksek enflasyon ortaminda, ister tarihi maliyet ister cari maliyet esas
almsin, finansal tablolar ancak raporlama donemi sonundaki cari satin alma giiciine gore diizeltildiginde
anlamli olmaktadir. Bu nedenle standart, yiiksek enflasyonlu ekonomilerdeki isletmeler igin gegerlidir.
Enflasyona gore diizeltilmemis tablolar ne ek olarak ne de ayr1 olarak sunulabilir (TMS 29, Para. 5-8).

Fiyatlar zamanla iki tiir etken nedeniyle degismektedir. Ozel etkenler (arz-talep, teknoloji gibi),
belirli mal ya da hizmetlerin fiyatlarin1 bagimsiz olarak artirir veya azaltir. Genel etkenler, tiim fiyat
seviyelerini ve paramin satin alma giiciinii etkiler. Isletmelerin finansal tablolar1 ¢ogunlukla tarihi
maliyet esasina gore hazirlanmaktadir. Bunun disinda, ger¢ege uygun degerle dlgiilmesi gereken ya da
tercih edilen varliklar (6rnegin maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesi, biyolojik varliklar) ve
bazi igletmelerin kullandig1 cari maliyet yaklasimi istisna olusturur. Yiiksek enflasyon ortaminda ister
tarihi maliyet ister cari maliyet esas alinsin, finansal tablolar ancak raporlama dénemi sonundaki cari
satin alma giiciine gore diizeltildiginde anlamli olur. Bu nedenle standart yiiksek enflasyonlu
ekonomilerdeki isletmeler i¢in gegerlidir (TMS 29, Para. 5-8).
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Yiicel, Adiloglu ve Oz (2024), Tiirkiye 6zelinde fonksiyonel para birimi ve TMS 29
uygulamalarini incelemis; 6zellikle fonksiyonel para birimi TL disinda olan igletmelerin enflasyon
kosullar1 altinda karsilagtiklar: raporlama sorunlarina dikkat ¢ekmistir. Bu ¢calisma, TMS 21 ve TMS 29
standartlarinin birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymasi agisindan dnemlidir.

TMS 29, yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para biriminde faaliyet gosteren isletmelere
uygulanir. Bu calismaya konu isletmenin fonksiyonel para birimi Euro oldugundan, TMS 29
kapsaminda degerlendirilmemekte ve enflasyon diizeltmesi yapma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
nedenle igletmenin TL cinsinden deger artis1 gosteren yatirim amagli gayrimenkullerinin kur ¢evrimi
nedeniyle finansal tablolara yansitilamamasi sorunu TMS 29 ile ¢oziimlenememektedir. Bu galigma,
literatiirde genellikle birbirinden bagimsiz ele alian bu iki standardin (TMS 21 ve TMS 29) kesisiminde
ortaya ¢ikan somut raporlama sorununu vaka temelli olarak incelemektedir.

2.4. Standartlar Arasi Etkilesim ve IASB’nin 2025 Revizyonu

TMS 21 ile TMS 40’1n birlikte uygulanmasindan kaynaklanan sorunlara iliskin literatiirde
herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Mevcut calismalar genellikle bir standardin uygulama
sorunlarina odaklanmistir. Bu durum, literatiirde 6nemli bir bosluk yaratmakta ve bu calisma ile bu
boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.

Uygulamada var olan sorunlar1 ¢6zmek adina IASB, 13 Kasim 2025’te IAS 21°de 6nemli bir
revizyon yaparak bu alandaki eksikligi gidermeye ¢aligmistir. Bu diizenleme, 6zellikle fonksiyonel para
birimi yiiksek enflasyonlu bir iilkeye ait olmayan ancak finansal tablolarini yiiksek enflasyonlu bir
iilkenin para birimiyle sunan isletmeleri ilgilendirmektedir. Mevcut IAS 21 hiikiimlerinin bu spesifik
durumu yeterince acgiklamamasi ve uygulamada farkliliklara yol agmasi nedeniyle giindeme gelen
degisiklik, ihtiyaca uygun bilgi sunma hedefiyle sekillendirilmistir. Yapilan degisiklige gore, soz
konusu isletmelerin artik finansal tablolarindaki tiim kalemleri (karsilastirmali tutarlar dahil) en son
bilango tarihindeki kapanis kurunu kullanarak ¢evirmeleri zorunlu hale gelmektedir. Bu zorunluluk, 1
Ocak 2027 itibartyla baslayacak hesap donemleri i¢in gegerli olup isletmelere standardi daha erken
uygulamaya hak taninmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde bir 6rnekle agiklamak gerekirse, bu degisiklik TL’yi sunum para birimi olarak
kullanan ancak fonksiyonel para birimi TL olmayan (6rnegin Euro olan) isletmeleri ve bu tiir bir istiraki
olan ana ortakliklar1 dogrudan etkilemektedir. Bu diizenleme, ¢aligmanin ana konusunu olusturan
finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu sorununun ¢oziimiine yonelik bir diizenleme olarak
degerlendirilebilir.

Bu gelismeye uyum saglamak amaciyla Tiirkiye’de KGK tarafindan 3 Nisan 2026 tarihinde
alman kararla “Yiiksek Enflasyonlu Sunum Para Birimine Cevrim” diizenlemesi olusturulmus; bu
diizenleme, 14 Nisan 2026 tarihli ve 33224 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmuistir.

Revizyon, ozellikle “fonksiyonel para birimi yiliksek enflasyonlu olmayan, raporlama para
birimi yiiksek enflasyonlu” durumlarda tiim kalemlerin en son bilanco tarihindeki kapanis kuru ile
cevrilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu degisiklik, 1 Ocak 2027 itibariyla yiiriirlige girecek olup erken
uygulamaya izin verilmektedir. Revizyonun gerekcesinde, “yiiksek enflasyonlu bir ekonomide, finansal
bilgi ancak para biriminin giincel satin alma giiciinii yansitiyorsa kullanighidir” ifadesi yer almaktadir
(IASB, 2025).

Ancak bu revizyon, ¢alismanin temelinde yatan finansal bilginin bozulmasi sorununu kismen
hafifletebilir, ancak tamamen ortadan kaldirmayabilir. Ciinkii kapanis kuru ile ¢evrilen tutarlar hala Euro
cinsinden Sl¢iilen degerlerin TL karsilig1 olacaktir. Eger Euro cinsinden deger artis1 yoksa veya kur artig
hiz1 enflasyonun gerisinde kaliyorsa, TL karsiligi da varligin TL piyasasindaki gercek deger artigini
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yansitmayacaktir. Bir baska deyisle, revizyon ¢evrim teknigini degistirmekle birlikte TMS 21 ile TMS
40 arasindaki temel etkilesimden kaynaklanan “varligin yerel piyasadaki deger artisinin yabanci para
cinsinden izlenmesi nedeniyle raporlanamamas1” sorununu gidermemektedir. Bu noktanin ¢alismanin
vaka analizinde somut olarak ortaya konmasi amaglanmustir.

3. Teorik Cerceve

Calismanin teorik temeli dort ana kuram etrafinda sekillendirilmistir: karar kullanigliligi, pozitif
muhasebe, temsil (vekalet) ve gercege uygun deger teorileri. Bu kuramlar, calismanin temel sorunsali
olan “TL bazli YAG deger artiglarinin kur ¢evrimi nedeniyle finansal tablolara yansitilamamasi”
olgusunu farkli acilardan yorumlamaya yardimeci birer ¢erceve olarak kullanilmaktadir. Teoriler
gozlemlenen kaliplarla genel olarak tutarli bir yorumlama mercegi sunmaktadir. Her bir teori calismanin
izleyen boliimlerinde bulgularin yorumlanmasina rehberlik edecektir.

3.1. Karar Kullamshhg: Teorisi

Genel amagli finansal raporlamanin hedefi, raporlama yapan isletme hakkinda mevcut ve
potansiyel yatirimeilar, bor¢ verenler ve diger alacaklilar karar alirken faydali olacak finansal bilgiler
sunmaktir (KGK, 2018: Para. 1.2). Finansal bilgilerin faydali1 olmasini saglayan niteliksel 6zellikler,
bilginin faydaliligin1 nasil etkilediklerine bagli olarak temel veya giiglendirici 6zellikler olarak ayrilir.
Siniflandirmasi ne olursa olsun, her niteliksel 6zellik finansal raporlama bilgisinin faydaliligina katkida
bulunmaktadir (IASB, 2008: 35). Finansal raporlamanin temel amacinin kullanicilara bilgi saglamak
oldugu konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir. Ancak bu “kullanici 6ncelikli” faydaci
ger¢evede hedeflerin temel rolii belirsizligini slirdiirmektedir. Bunun baslica nedeni, farkli kullanici
gruplart arasindaki uzlasmaz ¢ikar ¢atismalarinin yeterince giiglii bir sekilde ele alinmamig olmasidr.
Karar kullaniglilig1 teorisi, heterojen kullanicilar gergegini agik¢a temel alan bir muhasebe hedefleri
goriisli sunmaktir (Beaver ve Demski, 1974: 170). IASB’nin (2008) Kavramsal Cercevesi de bu teoriyi
temel almaktadir. Bilginin kullanigli olabilmesi i¢in ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum
niteliklerini tagimasi gerekmektedir.

Bu calisma baglaminda, YAG’larin TL bazindaki deger artislarinin TMS 21 ¢evrimi nedeniyle
finansal tablolara yansitilmamasi, ihtiyaca uygunluk ilkesini zayiflatabilecek bir raporlama sonucuna
isaret etmektedir. Yatirimcilar, isletmenin varlik degerindeki gercek artis1 géremediklerinde, sermaye
tahsisi, alim-satim veya kredi kullandirma gibi kararlarini yaniltici bilgilere dayandirabilirler. Bu teori,
0zellikle Bulgular boliimiinde raporlanan kazanglarin yapisinin analizinde ve finansal tablo kullanicilar
iizerindeki potansiyel etkilerin tartisilmasinda kullanilacaktir.

3.2. Pozitif Muhasebe Teorisi

Watts ve Zimmerman (1978: 112) tarafindan gelistirilen pozitif muhasebe teorisi, muhasebe
politikalarinin secilmesinde yoneticilerin tutumlarini ve firsat¢i davranislarini agiklamaktadir. Bu
teoriye gore yapilan segimlerin sonucunda vergiler, yoneticilerin bonus/tazminat planlari, kayit tutma
siirecine iliskin maliyetler gibi unsurlar degismekte ve isletmelerin nakit akiglart da bu seg¢imlerden
etkilenmektedir.

Her ne kadar fonksiyonel para birimi se¢imi TMS 21 tarafindan kriterlere baglanmis olsa da,
pozitif muhasebe teorisi a¢isindan bakildiginda ve faaliyet sonuglart tlizerindeki etkisi dikkate
alindiginda, kar yonetimi amaciyla kullanilmasi teorik olarak miimkiin olmakla birlikte, bu vaka
0zelinde yoneticilerin niyetleri dogrudan test edilememistir. Bu esneklik, belirli kosullarda kazang
yonetimi agisindan kullanilabilir bir alan yaratabilir. Bu ¢alismada, dzellikle isletmenin degerleme
siklig tercihi (iki yilda bir degerleme) ve fonksiyonel para birimi se¢iminin finansal tablolar tizerindeki
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etkileri, pozitif muhasebe teorisi ¢ergevesinde ele alinacaktir. Ayrica, degerleme yaptirmamanin

ihtiyathilik ilkesi ile iligkisi de bu teori kapsaminda tartigilacaktir.

3.3. Temsil (Vekalet) Teorisi

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya konan temsil teorisi, isletme sahipleri (asil) ile
yoneticiler (vekil) arasindaki ¢ikar ¢atismasini ve bilgi asimetrisini analiz eder. Yoneticiler, asillere
kiyasla daha fazla bilgiye sahip olabilirler ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilirler. Bu
caligma baglaminda temsil teorisi ve ortaya c¢ikan bilgi asimetrisi su sekilde ele alinacaktir: Yoneticiler,
degerleme raporlarina ve YAG’larin TL cinsinden gercek piyasa degerine tam erisime sahipken,
yatirimcilar yalnizca kur ¢evrimi sonrast deger artigi icermeyen finansal tablolar1 gérebilmektedir. Bu
durum, yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini artirmakta ve temsil maliyetlerini
yiikseltme potansiyeli tagimaktadir.

3.4. Gercege Uygun Deger Teorisi

Gercege uygun deger teorisi, varlik ve yilikiimliiliklerin maliyet esasi yerine cari piyasa
degerleriyle Ol¢lilmesini savunmaktadir. Barth (2006: 283) bu yaklasimin finansal tablolara gelecege
iligkin tahminlerin dahil edilmesiyle miimkiin oldugunu savunmaktadir. Varlik ve yiikiimliiliikklerin cari
ekonomik kosullar ve giincel beklentiler goz 6niine alinarak 6l¢iilmesinin karar vericilere daha kullanigh
veri sagladigini vurgulamaktadir.

Bu calisma baglaminda, YAG’larin TL piyasasindaki ger¢ege uygun degeri ile Euro ¢evrimi
sonrasi finansal tablolara yansiyan deger arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Bu durum, “gercege
uygun degerin” hangi ekonomik ¢evrede tanimlandigi sorusunu giindeme getirmektedir. Varlik,
Tiirkiye’de TL piyasasinda islem gérmekte ve deger kazanmaktadir; ancak fonksiyonel para birimindeki
(Euro) deger artiginin siirlt olmasi bu kazancin finansal tablolara yansimasini engellemektedir. Bu
teori, 0zellikle TL bazli deger artisi ile Euro'ya c¢evrilmis deger arasindaki farkin yorumlanmasinda
kullanilacaktir.

4. Arastirma Metodolojisi
4.1. Arastirma Yontemi

Bu caligmanin amaci, TMS 21 ile TMS 40 arasindaki etkilesimden kaynaklanan finansal
raporlama sorununu somut bir igletme Orneginde derinlemesine analiz etmek oldugundan, tek vaka
caligmasi deseni tercih edilmistir. Yin’e (2018: 15) gore vaka ¢aligmasi giincel bir olguyu gercek yasam
baglaminda inceleyen ampirik bir arastirma yontemidir. Literatiirde daha once kapsamli olarak
incelenmemis bu standartlar arasi etkilesimin gergek isletme verileriyle ortaya konulmasini ve gelecek
aragtirmalara hipotez gelistirme zemini sunulmasini amaglamaktadir.

Analiz, teorik cergevede belirtilen dort kuram (karar kullamigliligl, pozitif muhasebe, temsil
teorisi, gercege uygun deger) isiginda yorumlayici bir yaklasimla gergeklestirilmistir. Elde edilen
bulgular, literatiirdeki mevcut c¢aligmalar ve [ASB’nin 2025 revizyonuyla iligkilendirilerek ele
almmistir. Calisma, hipotez test etmeyi degil, bir olguyu kesfetmeyi ve derinlemesine anlamay1
hedeflediginden, genellenebilirlik iddias1 tasimamaktadir.

4.2. Vaka Secimi

Calismaya konu isletme amach 6rnekleme yontemiyle secilmistir. Amagli 6rnekleme, arastirma
sorularina en uygun ve zengin bilgiyi saglayacak vakalarin bilingli olarak segilmesini ifade etmektedir
(Patton, 2015: 264). Bu ¢alisma i¢in belirlenen se¢im kriterleri sunlardir:

- Fonksiyonel para biriminin TL disinda bir déviz (Euro) olmasi — Bu sayede TMS 21’in
kur gevrimi hiikiimlerinin etkisi gézlemlenebilecektir.
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- Yatirim amagli gayrimenkuller i¢in ger¢ege uygun deger modelinin kullanilmasi — TMS
40’m gercege uygun deger degisimlerinin raporlanmasina iligkin hiikkiimlerinin uygulanabilmesi igin
gereklidir.
- Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonlu bir iilkede faaliyet gostermesi — c¢alismanin temel

sorunsali olan enflasyon-kur ¢evrimi etkilesiminin gozlemlenebilmesi agisindan 6nemlidir.

- Arastirma i¢in gerekli verilere (finansal tablolar, degerleme raporlari, kur verileri)
eksiksiz erisim imkan1 — vaka analizinin derinlemesine yapilabilmesi i¢in veri biitiinliigii sarttir.

- Calismaya konu isletme Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir iiretim isletmesidir. Isletmenin
satiglari, miisterilerinden alacaklari, tedarikgilerine borglart ve kredilerinin biiyliik gogunlugu Euro
cinsinden oldugu i¢in igletmenin fonksiyonel para birimi Euro’dur. Ancak isletme sunum para birimi
olarak TL kullanmaktadir.

Isletmenin ana faaliyetlerinde kullanmadigi ve yatirim amaciyla elinde bulundurdugu
gayrimenkuller, TMS 40 kapsaminda yatirim amacli gayrimenkuller olarak siniflandirilmakta ve 2019
yilindan beri hazirlanan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda bu sekilde raporlanmaktadir.

4.3. Veri Kaynaklar1 ve Toplama Siireci
Veriler ii¢ ana kaynaktan elde edilmistir:

1. Finansal Tablolar: isletmenin 2019-2024 yillarina ait bagimsiz denetimden geg¢mis
finansal tablolar1 kullamlmustir. Isletmenin biiyiik 6lcekli bir iiretim isletmesi olmasindan dolayz,
finansal tablolarn TMS/TFRS’ye uygun olarak hazirlanmistir.Bu tablolar, yatirim amagh
gayrimenkullerin defter degerleri ile raporlanan gercege uygun deger kazanglarina iliskin veri
saglamaktadir.

2. Degerleme Raporlari: Yatirrm amacgli gayrimenkullere iliskin 2019, 2022 ve 2024
yillarinda bagimsiz uzmanlar tarafindan hazirlanmis degerleme raporlart kullanilmistir. Bu raporlar,
varliklarin TL cinsinden gergege uygun degerlerinin tespitinde kullanilmaktadir.

3. Kur Verileri: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayinlanan
Euro/TL kurlar1 kullanilmigtir. Degerleme tarihlerindeki ve raporlama dénemlerinin sonlarindaki kurlar
¢evrim islemleri i¢in kullanilmistir.

Verilerin analizinde dokiiman analizi yontemi kullanilmistir. Finansal tablolar ile degerleme
raporlar karsilastirilarak, TMS 40 kapsaminda kaydedilmesi gereken gercege uygun deger kazanclar
ile TMS 21 uyarinca fiilen kaydedilen tutarlar arasindaki fark hesaplanmistir.

TL bazli deger artis oran1 = (degerleme raporu TL degeri / bir dnceki degerlemenin TL degeri),
Euro bazli deger artig oran1 = (Euro’ya ¢evrilmis deger / bir dnceki donem Euro degeri), gevrim kaynakl
fark ise bu iki oran arasindaki mutlak fark olarak hesaplanmuistir.

4.4. Arastirmanin Gecgerliligi ve Sinirhliklar:

Calismada kullanilan finansal tablolar ve degerleme raporlart bagimsiz denetimden gegmis
oldugundan, verilerin giivenilirligi yiiksektir. Ayrica, bulgular teorik g¢ercevedeki dort kuramla
iliskilendirilerek yorumlanmis, boylece neden-sonug iliskileri teorik olarak temellendirilmeye
caligiimistir.

Calisma tek bir vaka iizerinden yiiriitiildiigli icin bulgularin istatistiksel olarak genellenmesi
miimkiin degildir. Kesfedici vaka ¢aligmalarinda amag, popiilasyona genelleme degil, analitik genelleme
yapmaktir (Yin, 2018: 48). Bu ¢alismanin bulgulari, benzer kosullara sahip (fonksiyonel para birimi
yabanci para, yiiksek enflasyon, YAG’lar) diger isletmeler i¢in teorik dngoriiler saglayabilir.

Calismanin basglica sinirliliklart sunlardir:
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- Tek bir isletme ve tek bir fonksiyonel para birimi (Euro) ile sinirlidir. Farkli para

birimleri (dolar, sterlin vb.) veya farkli sektorlerdeki isletmeler i¢in sonuglar farklilik gdsterebilir.

- Veri aralignr 2019-2024 yillarin1 kapsamaktadir. Daha uzun dénemli analizler farkli
dinamikleri ortaya ¢ikarabilir.

- Isletmenin degerleme siklig1 (iki yilda bir) nedeniyle bazi ara dénemlerdeki deger
degisimleri gozlemlenememistir.

- Caligma, yatinnmeilarin bu duruma verdigi fiili tepkileri 6l¢en piyasa temelli bir analiz
icermemektedir.

Bu sinirhiliklar, ¢alismanin sonuglarinin yorumlanmasinda g6z oOniinde bulundurulmalidir.
Gelecek aragtirmalarda bu sinirhiliklarin agilmasi hedeflenebilir.

5. Vaka Calismasi ve Bulgular

Bu béliimde, uygulama asamasinda elde edilen bulgular teorik ¢ergevede sunulan dort kuram
(karar kullanmighligi, pozitif muhasebe, temsil teorisi, gergege uygun deger) ile iligkilendirilerek ele
almmaktadir.

5.1. TL Bazh Deger Artisi ile Euro’ya Cevrim Arasindaki Fark

Tiirkiye’de konut piyasasindaki fiyatlarin seyri incelendiginde, 6zellikle 2022 ve 2023 yillarinda
dikkat ¢ekici bir artiy gézlemlenmektedir. Tablo 1’de sunulan TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE)
verilerine gore 2022 yilinda konut fiyatlarinda bir dnceki yila oranla %150, 2023 yilinda ise %102
oraninda artig gerceklesmistir.

Tablo 1: TCMB Konut Fiyat Endeksi (2019-2025)

KFE (2023 Onceki Yila Gore
Yil Baz Yil) Degisim

2019 11,61

2020 14,38 %23,79
2021 19,77 %37,54
2022 49,42 %149,97
2023 100,00 %102,33
2024 141,54 %41,54
2025 186,51 %31,78

Kaynak: TCMB Konut Fiyat Endeksi (Onceki yila gore degisim siitunu yazar tarafindan hazirlanmistir)

Calismaya konu isletme, TMS 40 kapsaminda yatirnm amacli gayrimenkuller i¢in muhasebe
politikas1 olarak gercege uygun deger yoOntemini sec¢tigini beyan etmesine ragmen degerleme
uygulamasini iki yilda bir gergeklestirmistir (Haziran 2019, Ocak 2022, Mart 2024). Standartta yilda bir
defa degerleme yapilmasinin zorunlu olduguna dair bir ibare bulunmamakla birlikte, gercege uygun
deger yonteminin bir geregi olarak her raporlama doneminde degerleme yapilmasi beklenmektedir.
Standartta kesin bir direktif olmamas1 nedeniyle isletmenin iki yilda bir degerleme yapmay1 tercih
etmesi, isletmenin degerleme maliyetlerinden kaginma cabasi, piyasa kosullarinin nispeten duragan
oldugu yoniindeki yanlis varsayim ve degerleme uzmanina erisimde yasanan giigliikler gibi nedenlerin
oldugu diistiniilmektedir.

Bununla birlikte, degerleme araliginin uzatilmasi, finansal tablolarin ihtiyaca uygunlugunu ve
ger¢cege uygun sunum ilkelerini zedeleyebilir; kullanicilar igin yaniltici bilgi riskini artirabilecegi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, gayrimenkul fiyatlarinin arttigi donemlerde siklikla yapilan
degerlemeler, varliklarin degerinde artis goriintiisii yaratacagi i¢in isletmenin finansal tablolarina olumlu
etki yapabilecegi ve isletme agisindan daha olumlu bir tablonun ortaya ¢ikmasina neden olabilecegi bir
bagka degerlendirme konusu olabilir. Dolayisiyla isletmenin her y1l degerleme yaptirarak ortaya ¢ikacak
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deger artis kazanglarimi finansal tablolarina yansitmamasi, ihtiyatli bir yaklasim olarak diisiiniilebilir

(TMS/TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarin vergi matrahi hesaplamasinda kullanilmamasi,

isletmenin vergiden kagcinma gibi bir amag tasimadigi seklinde yorumlanabilir).

Belirtildigi iizere, isletme yaklasik iki yi1lda bir bagimsiz bir degerleme uzmanina degerleme
yaptirmig; degerlemeler Haziran 2019, Ocak 2022 ve Mart 2024 tarihlerinde gergeklestirilmistir.
Isletme, 2022 ve 2024 yillarinda yaptirdigi degerlemeleri 6zellikle yilin ilk aylarinda yaptirmustir;
boylece bir dnceki yil sonundaki bagimsiz denetimden gegen finansal tablolarda giincel fiyat verisi
olarak kullanabilmesi miimkiin olmustur.

Tablo 2’de, galismaya konu yatinm amagl gayrimenkullerin defter degerleri ile bagimsiz
uzmanlarca belirlenen gergege uygun degerleri sunulmustur. Tablodan goriildiigii lizere, gayrimenkul
piyasasindaki artis ve enflasyon etkisiyle s6z konusu gayrimenkullerde onemli bir deger artist
gergeklesmistir,

Tablo 2: YAG'larin Defter Degerleri ve Degerleme Raporuna Gore Gergege Uygun Degerleri

Haziran Ocak Mart

2019 2022 2024

Defter degeri (TL) 717.548 717.548 717.548

18.195.0 75.090.0 309.005.0

Degerleme raporuna gore deger (TL) 00 00 00
Onceki degerlemeye gore deger artisi 313% 312%

Isletmenin fonksiyonel para birimi Euro oldugundan, yatirrm amagl gayrimenkullerin degeri
degerleme tarihindeki Euro alig kuru {izerinden g¢evrilmektedir. Bu ¢evrimler sonucunda elde edilen
Euro degerleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: YAG'larin Gerg¢ege Uygun Degerlerinin Euro Cinsinden Gosterimi

Haziran Ocak Mart
2019 2022 2024
18.195.0 75.090.0 309.005.0
Degerleme raporuna gore TL degeri 00 00 00
2.779.47 4.977.23
Gergege uygun deger (Euro) 5 2 9.486.276
Kullanilan kur 6,5462 15,0867 32,5739
28.06.20 25.01.20 28.03.202
Kullanilan kurun tarihi 19 22 4
Onceki degerlemeye gore deger artist
(Euro) 79% 91%

Tablo 2 ve 3 karsilasgtirildiginda, gayrimenkullerin TL cinsinden deger artislarinin Ocak 2022
ve Mart 2024°te yapilan degerlemelerde sirasiyla %313 ve %312 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Ayni1 gayrimenkullerin Euro cinsinden deger artislar1 %79 ve %91 diizeyindedir (s6z konusu artiglar bir
onceki degerleme tutarina gore artisi ifade etmektedir). Bu durum, ger¢ege uygun deger teorisi agisindan
bir tutarsizlik olarak degerlendirilebilir. Varligin faaliyet gosterdigi piyasadaki (Tiirkiye) degeri
artmigken, fonksiyonel para birimine g¢evrilen deger bu artisi yansitmamaktadir. Barth (2006: 283)
standart koyucularin amacinin karar alicilara en dogru bilgiyi sunabilmek i¢in varlik ve yiikiimliiliiklerin
giincel degerlerini yansitmak oldugunu vurgulamaktadir. Ancak bu 6rnekte goriildiigii tizere, giincel
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degeri gostermek amaciyla kullanilan gergege uygun deger uygulamasi déviz kurlarimin ve piyasa

kosullarinin farkli sekillerde hareket ettigi durumlarda beklenmedik sonuglar dogurabilmektedir.

5.2. Finansal Tablolarda Raporlanan Kazang¢larin Yapisi

TMS 40 ve TMS 21 birlikte degerlendirildiginde, YAG’larin Euro cinsinden degerindeki artis
gelir tablosunda “gercege uygun deger kazanci” olarak raporlanabilir. Ayrica, degerleme tarihi ile
raporlama tarihi arasindaki kur farkindan kaynakl olarak yabanci para ¢evrim farki dogacak olup bu
fark 6zkaynakta muhasebelestirilecektir. Tablo 4’te bu hesaplamalar (yazar tarafindan ilgili donemin
kurlar1 kullanilarak yapilmistir) sunulmaktadir.

Tablo 4: YAG Deger Artisi ve Cevrim Farklarinin Ayristirilmasi ve Ornek Dipnot Gésterimi

202 202 202 2025

0 1 2 2023 2024 2

Yil 9,1 15, 19, 32,5 36,7 50,4

sonu kuru 164 0867 9349 739 429 532
Eur 2.7 4.9 4.9 8.83 8.83 8.83

o degeri® 79.475 32.020 32.020 7.046 7.046 7.046

Ornek dipnot gosterimi

Do 18. 25. 74. 98.3 287. 324.
nem basi 195.000 338.807 407.902 19.320 857.064 698.711
YA
G deger 22. 100.
artis1 4 - 589.018 - 489.222 - -
Cev 7.1 26. 23. 89.0 36.8 121.
rim farki 43.807 480.077 911418 48.522 41.646 158.557
Yil 25. 74. 98. 287. 324. 445.
sonu TL 338.807 407.902 319.320 857.064 698.711 857.267

Raporlanan kazancglarin bilesimi, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu agisindan énemlidir.
Gergege uygun deger kazanglar varliklarin degerlenmesiyle ilgiliyken, kur farklar1 daha ¢ok finansal
yapt ve doviz kuru hareketleriyle ilgilidir. Yatirnmcilarin isletmenin temel performansin
degerlendirebilmesi i¢in bu iki unsurun birbirinden ayristirilmas: gerekir. Ancak mevcut uygulamada,
YAG’larin TL bazindaki deger artisinin 6nemli bir kismu kur ¢evrimi nedeniyle kaybolmakta, yerine
kur farklart (6zkaynakta) gelmektedir. Bu durum, finansal tablolarin ihtiyaca uygunlugunu
zayiflatmakta ve Beaver ve Demski’nin (1974: 181-183) belirttigi gibi farkli kullanic1 gruplarinin
ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kalabilmektedir.

5.3. Bilgi Asimetrisi ve Yonetici Takdiri

Temsil teorisi ¢ercevesinde, yoneticilerin degerleme raporlarina erisimi varken yatirimeilarin
bu bilgiye finansal tablolar iizerinden erisememesi, bilgi asimetrisini artirmaktadir. Incelenen isletmede,
degerleme raporlariyla tespit edilen TL bazli deger artislart (%313 ve %312) finansal tablolara
yansimamakta; yatirimcilar yalnizca Euro bazli artiglar1 (%79 ve %91) ve kur farklarini gorebilmektedir.

22025 yilinda degerleme yapilmamis olup 2024 yilinda yapilan degerlemenin verilerine dayali dipnot gdsterimi
sunulmustur.

3 Tablodaki “Euro cinsinden deger” satiri, degerleme raporlarina gore belirlenmis olup degerleme yapilmayan
yillarda bir 6nceki degerleme tutari korunmustur.

4 “YAG deger artis1” yalnizca degerleme yapilan yillarda gerceklesmistir.
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Yoneticiler isletmenin gergek varlik degeri hakkinda piyasadan daha fazla bilgiye sahip olmakta; bu
durum, teorik olarak firsat¢1 davranis riskini artirabilecegi seklinde yorumlanabilir; ancak bu ¢aligmada
yoneticilerin fiili davranislar1 dogrudan gézlemlenmemistir.

Pozitif muhasebe teorisi agisindan, fonksiyonel para birimi se¢imi ve degerleme sikligi
kararlarinin isletme yonetimince belirli gikarlar dogrultusunda alinip alinmadigi sorgulanabilir. TMS
21, fonksiyonel para biriminin belirlenmesinde gostergeler sunmakla birlikte, yorumlama farkliliklari
yoneticilere esneklik tamimaktadir. Watts ve Zimmerman’a (1978: 113-115) gore yoneticiler kendi
cikarlarina (bonus plani, bor¢ sdzlesmeleri, politik maliyetler) uygun muhasebe politikalarini segcme
egilimindedir. Bu ¢aligmaya konu isletmenin iki yilda bir degerleme yaptirmasi, maliyet tasarrufu veya
kar yonetimi olarak yorumlanabilir. Her ne kadar bu igletmede vergiden kaginma amaci bulunmasa da
(vergi matrah1 TMS’ye gore hesaplanmadigindan), tersi bir ekonomik ortamda (kurlarin igletme lehine
hareket ettigi ancak gayrimenkullerde deger azalisi yasandigi durumlarda) yoneticilerin bu esnekligi
kazang yonetimi amaciyla kullanma potansiyeli bulunmaktadir.

6. Tartisma

Calismanin bu boliimiinde bulgularin teorik ¢erceveyle iliskisi ve literatiirdeki caligmalarla
karsilagtirilmasi yapilmig; IASB ve KGK’nin yaptigi revizyonlar ele alinmistir. Son olarak ¢alismanin
sinirliliklarina iligkin bir degerlendirme sunulmustur.

6.1. Bulgularin Teorik Cerceveyle Tliskisi

Gergege uygun deger teorisi agisindan, Tablo 2 ve Tablo 3 arasindaki fark (TL bazli %313 deger
artisina karsilik Euro bazli %79 artig) “hangi piyasanin gercege uygun degeri yansittig1” sorusunu
glindeme getirmektedir. Varligin fiilen islem gordiigii piyasa Tiirkiye’deki TL piyasasidir. Ancak TMS
21, varlig1 fonksiyonel para birimi (Euro) iizerinden 6l¢meyi zorunlu kildig1 i¢in, ¢evrim yapilmakta;
bu ¢evrim sonucunda TL piyasasindaki deger artis1 finansal tablolara tam olarak yansimamaktadir. Bu
durum, Barth’in (2006: 283) gerg¢ege uygun degerin karar vericilere gelecege doniik bilgi sagladig
yOniindeki arglimanimi zayiflatabilmekte ve Penman’in (2007: 42) ger¢ege uygun deger dl¢limlerinin
her zaman anlamli sonuglar yaratmayabilecegi elestirisini giiclendirebilmektedir.

Karar kullanislilig1 teorisi agisindan, Tablo 4’te raporlanan kazanglarin yapisi (gergege uygun
deger kazanci ile kur farklarinin ayristirilmamasi) yatirimeilar i¢in yaniltict olabilmektedir. TL bazli
deger artisinin 6nemli 6l¢iide azalmasi, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunu zayiflatabilmektedir.
Beaver ve Demski (1974: 181-183) farkli kullanic1 gruplariin ihtiyaglarn arasinda denge kurmanin
zorluklar barindirdigini belirtmektedir; bu calismada da yatirimcilarin varlik degerlemesine iliskin
ihtiyaglar ikinci planda kalmistir.

Temsil teorisi ve pozitif muhasebe teorisi bulgulari, yonetici takdirinin ve bilgi asimetrisinin
finansal raporlama kalitesini nasil etkileyebilecegine iliskin gostergeler sunmaktadir. Isletmenin iki
yilda bir degerleme yaptirmasi, Watts ve Zimmerman’in (1978: 116) “bonus plami1 hipotezi” ile
aciklanabilecegi gibi, maliyetten kaginma veya kar yonetimi amaci da tasiyor olabilir. Ayrica,
yoneticilerin degerleme raporlarina erisimi varken yatirimcilarin yalnizca kur ¢evrimi yapilmis finansal
tablolardan bilgi edinmesi, Jensen ve Meckling’in (1976: 308-309) tanimladig bilgi asimetrisine 6rnek
olarak degerlendirilebilir.

6.2. Bulgularin Literatiirle Karsilastirilmasi

Elde edilen bulgular, literatiirdeki bazi g¢alismalarla benzerlik gosterirken bazi noktalarda
onlardan ayrigmakta ve mevcut bosluklar1 doldurmaya katki sunmaktadir.
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Miiller, Riedl ve Sellhorn (2011), Avrupa gayrimenkul sektoriinde ger¢ege uygun deger
modelinin bilgi asimetrisini azalttigini tespit etmislerdir. Bu ¢aligmada da YAG’larin ger¢ege uygun
degerlerle dlciilmesi, teorik olarak bilgi asimetrisini azaltmayr hedeflemektedir. Ancak kur ¢evrimi
nedeniyle bu hedefin nasil sekteye ugradigini somut verilerle géstermesi bakimindan Miiller vd. nin

bulgularin1 tamamlamakta ve yiiksek enflasyon baglamini eklemektedir.

Dietrich, Harris ve Muller III (2000), yoneticilerin gercege uygun deger tahminlerinde firsatei
davranislar sergileyebilecegini belirtmislerdir. Bu c¢aligma, firsatgr davranigin yalnizca degerleme
tahmininde degil, ayn1 zamanda fonksiyonel para birimi se¢imi ve degerleme siklig1 kararlarinda da
ortaya ¢ikabilecegini gostermesi acisindan literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir.

Cima Bal (2015), YAG degerleme yonteminin finansal oranlar tizerinde bir etkisi olmadigini
tespit etmistir. Oysa bu calismanin sonuglarina gore, gercege uygun deger yontemi kullanilmasina
ragmen, kur g¢evrimi nedeniyle finansal tablolara yansiyan kazanglarin yapisi (gergege uygun deger
kazanci ile kur farkinin ayrigmasi) finansal oranlart dogrudan etkileyebilmektedir. Demir Pali (2025) de
benzer sekilde fonksiyonel para birimi farkinin finansal oranlarda anlamli farkliliklar yarattigini
gostermistir. Bu caligma, Cina Bal’im (2015) bulgusunun yalnizca ayni para birimiyle ol¢lim
yapildiginda gegerli oldugunu, farkli fonksiyonel ve sunum para birimlerinde ise bu bulgunun
gecerliligini kaybettigini ortaya koymaktadir.

Yiicel, Adiloglu ve Oz (2024) ile Demir Pali (2025) fonksiyonel para birimi belirleme
kriterlerine odaklanirken, bu ¢alisma belirlenen fonksiyonel para biriminin (Euro) TMS 40 ile etkilesim
halinde yarattig1 somut raporlama sorununu vaka {izerinden gostermesi bakimindan literatiirdeki 6nemli
bir boslugu doldurmaya katki sunmay1 amaglamaktadir.

6.3. IASB 2025 Revizyonu ve KGK 2026 Kararinin Degerlendirilmesi

IASB’nin Kasim 2025°te IAS 21°de yaptig1 revizyon ve KGK’nin 3 Nisan 2026 tarihli karari,
“fonksiyonel para birimi yiiksek enflasyonlu olmayan, raporlama para birimi yiiksek enflasyonlu”
durumlarda tiim kalemlerin kapanis kuru ile ¢evrilmesini 6ngormektedir. Bu revizyon, ¢alismaya konu
isletmenin durumuyla ortiismekte ve revizyon oncesinde mevcut uygulamanin yarattigi belirsizlikleri
gidermeyi amaclamaktadir.

Ancak bu revizyon, ¢aligmanin temelinde yatan finansal bilginin bozulmasi sorununu yalnizca
kismen ¢ozmektedir. Gerekgeler sunlardir:

- Kapanis kuru kullanilarak yapilan ¢cevrim Euro cinsinden deger artisin1 TL’ye yansitmaktadir.
Euro cinsinden deger artis1 yoksa veya sinirliysa (Tablo 3’te %79 ve %91), TL karsiligi da sinirl
olacaktir. Oysa varligin TL piyasasindaki gergek deger artismin (%313 ve %312) ¢ok daha
yliksek oldugu tespit edilmistir.

- Revizyon, ¢evrim teknigini degistirmekle birlikte temel sorun olan “varligin yerel piyasadaki
deger artisinin yabanci para cinsinden izlenmesi nedeniyle raporlanamamasi” sorununu
cozmemektedir. Bu sorun, fonksiyonel para birimi ile varligin faaliyet gosterdigi piyasa para
birimi arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.

- KGK’nim 3 Nisan 2026 tarihli karari, IASB revizyonunu i¢ hukuka aktarmistir. Bu nedenle,
kararin uygulanmasinin ardindan da g¢alismada tespit edilen fark (TL bazli deger artisi ile
raporlanan deger artis1 arasindaki 6énemli fark) devam edecektir.

Sonug olarak, IASB ve KGK’nin diizenlemeleri sorunun varligini kabul etmekle birlikte, tam
bir ¢6ziim sunmamaktadir. Bu durum, standart koyucularin konuyu yeniden degerlendirmesi gerektigini
gostermektedir.
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6.4. Calismanin Simirhiliklarimin Tartisiimasi

Bolim 4.4’te detayli olarak belirtilen smirliliklar, bulgularin yorumlanmasinda dikkate
alinmalidir. Ozellikle tek vaka incelemesi bulgularin istatistiksel olarak genellenebilirligini
sinirlamaktadir. Ancak Yin’in (2018:48) belirttigi {izere vaka c¢alismalarinda amag analitik
genellemedir; yani bulgularin benzer kosullara sahip diger isletmeler igin teorik ongdriiler saglamasidir.
Bu c¢alisma, fonksiyonel para birimi doviz olan ve YAG’lar1 bulunan isletmelerin karsilagabilecegi
sorunlara iligkin gelecekteki aragtirmalar i¢in ¢ikarimlar sunmaktadir.

Diger sinirliliklar arasinda yalnizca Euro’nun fonksiyonel para birimi olarak incelenmesi (dolar,
sterlin gibi diger dovizler icin sonuglar farkli olabilir), veri araliginin 2019-2024 ile sinirli olmas1 ve
isletmenin degerleme sikliginin diizensiz olmasi sayilabilir. Gelecek arastirmalar bu sinirliliklar agarak
daha kapsamli sonuglara ulagabilir.

7. Sonuc ve Oneriler

Bu caligsma, fonksiyonel para birimi Euro olan ve yatirim amagl gayrimenkullerini gercege
uygun deger modeliyle 6lgen bir isletmede, TMS 40 ile TMS 21 arasindaki etkilesimin finansal bilginin
ihtiyaca uygunlugunu nasil zedeledigini somut verilerle ortaya koymaktadir. Vaka analizi, TL bazli
deger artislar1 (%313 ve %312) ile Euro ¢evrimi sonrasi raporlanan deger artiglart (%79 ve %91)
arasinda sistematik ve 6nemli bir fark oldugunu gostermistir. Bu fark, karar kullaniglilig1, temsil teorisi
ve gergege uygun deger teorileri acisindan 6nemli tartisma alanlari olusturmakta; IASB’nin Kasim 2025
revizyonu ve KGK’nin Nisan 2026 diizenlemesi ise bu sorunu tam olarak ¢ozmemektedir.

Standart koyuculara su 6neriler sunulabilir: Yiiksek enflasyonlu iilkelerde faaliyet gosteren ve
fonksiyonel para birimi yabanci para olan isletmelerin yatirim amaglhi gayrimenkulleri i¢in TL cinsinden
gergege uygun deger artiglarinin finansal tablolara yansitilmasina olanak taniyan bir istisna veya ek
rehber gelistirilmelidir. Bu kapsamda, “yerel piyasaya gore gercege uygun deger” bilgisi ayr1 bir satirda
veya dipnotta raporlanabilir. Ayrica, fonksiyonel para birimi yabanci para olan ancak yiiksek
enflasyonlu bir lilkede faaliyet gosteren isletmelerin TMS 29 kapsamina alinmasi veya enflasyon
diizeltmesine benzer bir uygulamaya tabi tutulmasi degerlendirilebilir. Standart koyucular ayrica
fonksiyonel para birimi ile sunum para birimi farkli olan igletmelerin yatirim amaglh gayrimenkullerinin
yerel piyasadaki gercege uygun degerini dipnotlarda aciklamasini zorunlu kilabilir.

Uygulayicilara yonelik olarak ise isletmelerin fonksiyonel para birimi se¢iminin finansal
tablolar iizerindeki etkilerini dipnotlarinda detaylandirarak seffafligi artirmalar1 dnerilebilir. Ozellikle
degerleme raporlarina dayali TL bazindaki artiglarin kur ¢evrimi sonrasi nasil bir fark yaratti§inin
aciklanmasi yatirimcilar igin yol gosterici olabilir. Bunun yani sira, faaliyet raporlarinda veya o6zel
aciklamalarda YAG’larin TL bazindaki deger artisini1 ayrica gosteren alternatif performans odlgiitlerine
yer verilmesi, yatirimcilarin daha dogru karar almasim saglayabilir. Son olarak, TMS 40’1 gercege
uygun deger modelini segen isletmelerin degerlemelerini yillik olarak yaptirmalari ve ara donemlerdeki
onemli degisimleri izlemeleri, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunun korunmasi agisindan onem
tasimaktadir.

Gelecek arastirmalar igin su dneriler gelistirilebilir. Oncelikle, bu calisma tek bir vaka iizerinden
yuriitiildiigii icin, farkli fonksiyonel para birimlerine (dolar, sterlin vb.) ve farkli sektorlere (hizmet,
ingaat, turizm) sahip isletmeleri kapsayan karsilastirmali vaka ¢aligmalar1 daha genellenebilir sonuglar
elde edilmesini saglayabilir. Ayrica, yatirimcilarin bu tiir raporlama uygulamalarina verdikleri tepkileri
Olcen olay caligsmasi veya deger iliskisi analizi gibi piyasa temelli ampirik ¢alismalar literatiire 6nemli
katkilar saglayabilir. KGK’nin 3 Nisan 2026 tarihli kararinin 1 Ocak 2027 itibariyla zorunlu hale
gelmesiyle birlikte, bu diizenlemenin finansal tablolar {izerindeki fiili etkilerini inceleyen uzun dénemli
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izleme ¢aligmalar1 da Onerilebilir. Son olarak, yoneticilerin fonksiyonel para birimi se¢imi ve degerleme

sikligi kararlarim1 hangi gerekgelere dayandirdiklarini arastiran nitel caligmalar (Grnegin yari
yapilandirilmig goriismeler) pozitif muhasebe teorisinin hipotezlerini test etme imkani sunabilir.
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