Kasim 2013

FINANSAL KRiZ GERCEGE UYGUN DEGER VE BiR
ARASTIRMA

Hakan ERKUS
Dr. Inénii Universitesi IIBF, Isletme Béliimii, hakanerkus@inonu.edu.tr
Ahmet AKCAN
Dr. Gaziantep Universitesi [IBF, Isletme B6liimii, ahmetakcan@gantep.edu.tr

OZET

2008 yilinda ABD’de baglayan finansal kriz nedenleri ve sonuglari itibariyle tartisiimaya
devam etmektedir. Gergege uygun deger bazi akademisyen ve finans gevreleri tarafindan finansal
krizin nedeni ya da en azindan finansal krizin siddetini artiran bir faktor olarak gosterilmeye
calistlmistir. Bu caligmada finansal kriz ile gercege uygun deger arasindaki iligkiyi inceleyen
arastirmalar ele alinarak, iist diizey finans yoneticilerinin gercege uygun deger ve finansal kriz iliskisi
hakkindaki goriisleri ortaya konulmaya ¢aligilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, ger¢ege uygun deger, mortgage kredileri.
SUMMARY

As the 2008 financial crisis, its reasons and consequences have been discussed among the
academics and financial professionals. Several parties argue that fair value accounting is one of the
reasons of the financial crisis or at least exacerbated the severity of the crisis. In this pape we consider
the studies which investigate the relationship between financial crisis and fair-value accounting and
conducted a survey of chief executive finance officers’ views on fair value accounting.

Key Words: Financial Crisis, fair-value accounting, mortgage credit.

Giris

1930 ekonomik buhranindan bile agir oldugu iddia edilen ve Amerika
Birlesik Devletlerinde 2008 yilinda patlayan finansal kriz, nedenleri, ¢6ziim
onerileri ve sonuglartyla hem is diinyas: tarafindan hem de akademik cevrelerde
tartisilmaya devam etmektedir. ABD’de yasanan finansal krizin altinda yatan temel
neden neydi? Bazilarina gore krizin nedeni subprime mortgage kredileri, bazilarina
gore kredi sigorta primleri, bazilarma gore asiri borglanma, bazilarma gore ise
finansal krizin baslica kaynagi “Ger¢ege Uygun Deger Muhasebesi” (POZEN,
2009, p. 85) olarak agiklanmaya ¢alisildi. FASB’mn Eyliil 2006 tarihinde SFAS
157’yi yayimlamasindan kisa bir siire sonra krizinin ortaya ¢ikmasiyla bu yeni
muhasebe standardi ile finansal kurumlarin karsi karsiya kaldiklar1 durum arasinda
bir baglanti olup olmadig1 sorgulanmaya baslanmistir. (TRUSSEL and ROSE,
2009, p. 26)

Aradan gecen siire icinde kriz ile gergege uygun deger muhasebesi
arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma yapilmis ve krizin gergekten gergege
uygun degerden kaynaklanip kaynaklanmadigi ortaya konmaya c¢aligilmistir.

Bu ¢alismada gercege uygun deger ile kriz arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar ele alinacak, New Jersey eyaletinde faaliyet gosteren isletmelerin
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CFO’lan arasinda gergege uygun deger muhasebesi ile finansal kriz arasinda
baglant1 olup olmadigina yonelik olarak yapilan bir arastirmanin sonuglari ortaya
konulacak ve SEC ve FASB’in Fair Value ile ilgili olarak yaptiklar1 son
diizenlemeler incelenmeye calisilacaktir.

2) Literatiiriin G6zden Gecirilmesi ve Arastirma Sorusu

Tarihi maliyet yontemi ve ger¢ege uygun deger yontemlerinden hangisinin
daha seffaf ve dogru bilgi verdigi son yillarda ¢okga tartisilan bir konu olmustur.
Tarihi maliyet yontemini savunanlar ger¢ege uygun deger muhasebesinin tarihi
maliyet yontemine gore daha az gilivenilir oldugunu savunmaktadirlar. Bu kesim
gercege uygun deger muhasebesinin asiri dalgalanmalara yol agtigimi ve kisa
donemli dalgalanmalarin varliklarm vadesindeki degeri yansitmadigimi iddia
etmektedirler. Finansal kurumlara ait baz1 varliklarin (6r; krediler) likit ve standart
olmadigini ve ayrica piyasada alinip satilmadigini 6ne siirmektedirler.

Gergege uygun deger muhasebesini savunanlar ise, varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin gercege uygun degerleri ile raporlanmasinin tarihi maliyet
yontemine gore daha giincel ve iliskili bilgiler sunacagimi 6ne siirmektedirler.
Gergege uygun deger cari fiyatlar lizerinden alim satim fiyatini yansittigi i¢in cari
riskleri daha iyi yansitacagini iddia etmektedirler.

Plantin ve digerleri (2008) tarafindan yapilan bir aragtirmada tarihi maliyet
yonteminin aksine gercege uygun deger yoOnteminin ilave yapay risklere yol
acacagl ve optimal olmayan kararlara neden olacagi belirtilmistir. Analitik
modeller kullanilarak yapilan c¢alismada gercege uygun deger yonteminin
varliklarin likit olmamasi, uzun dénem kullanilabilir olmasi ve ¢ok eski olmalari
halinde yol agacagi zararin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Banka ve sigorta
sirketlerinin biladngolarinda yer alan birgok varlik bu ozellikleri tagimaktadir.
(PLANTIN, et al, 2008, pp. 435-460 Bu ¢alismada, varliklarin likit olmasi, kisa
vadeli olmas1 ve ¢ok eski olmamalar1 halinde gercege uygun deger yonteminin
kullamlmasin1 tavsiye etmiglerdir. Ayrica varliklarin degerlenmesi igin tarihi
maliyet ve gercege uygun degerden olusan hybrid bir yaklagim 6nermislerdir.

Khan (2009) yaptigi c¢alismada gercege uygun degerin bankacilik
sistemindeki risk artigtyla ilgili olup olmadigini incelemistir. Khan yapmis oldugu
analiz sonucunda gercege uygun deger ile banka krizindeki bulagicilik arasinda
dogrudan bir neden sonug iligkisi tespit edemedigini ancak gercege uygun deger
muhasebesi ile banka krizi bulasicilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit
etmistir. (KHAN, 2009)

Laux ve Lauze (2009) yaptiklar1 calismada gercege uygun deger ile
ABD’de bankalarda yasanan kriz arasinda dogrudan bir iligki belirleyememislerdir.
Gergege uygun degerin sadece bankalarm gelir tablolar1 lizerinde sinirli bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Yani kriz ortaminda fiyatlarm asagi dogru bir
sarmalda hareket etmesinin ger¢ege uygun deger muhasebesinin bir sonucu
olmadigini ya da tam tersi tarihi maliyet yontemi uygulansaydi krizin siddetinin
daha az olacagina dair bir bulguya ulasamadiklarini ifade etmislerdir (LAUX and
LAUZE, 2009, p. 30).
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Koonce (2009) ger¢ege uygun degerin krizin nedeni olarak gdsterilmesini,
mesaj1 getirenin suglanmasi olarak ifade etmekte ve gerg¢ege uygun degerin krizin
nedeni olmadigini iddia etmektedir. Gergege uygun degerin daha cok krizin
geldigini bildirdigini ve gergege uygun degerin piyasaya sadece seffaflik
getirdigini belirtmistir. (KOONCE, 2009)

ABD Kongresinin ¢agirist iizerine SEC (Security Exchange Committee)
gercege uygun deger muhasebesinin finansal kriz {izerindeki etkisini ortaya
koymak iizere bir ¢aligma yapmis ve bu ¢alismayi 2008 yilinda yayimlamigtir. SEC
yapmis oldugu bu ¢alisma sonunda finansal krizin nedeninin gercege uygun deger
olmadig1 sonucuna ulasmustir.(SEC, 2008 p. 4)

Bu c¢alismada bankalarin varliklarmin sadece % 31°lik kismini gergege
uygun deger ile degerlediklerini geri kalan varliklarin tarihi maliyet yontemine
gore degerlendigini ortaya koymustur. (SEC, 2008 p. 50)

The Chartered Financial Advisor (CFA) Institute tarafindan Mart 2008
tarihinde profesyonel yatirimcilar arasinda yapilan bir arastirmada, aragtirmaya
katilanlarin %79’u ger¢ege uygun deger muhasebesinin finansal kurumlarin
seffafligini artirdigr ve yatirimeilarin yatirim yaptiklart sirketlerin risk profilini
anlamalari i¢in oldukga 6nemli bilgiler sagladigina inandiklarmi ortaya koymustur.
Ayni aragtirma ile katilimeilarin % 74’tiniin gercege uygun deger muhasebesinin
pazarin biitiinlesmesine katkida bulundugu ve yatiimcilarin sirketin varhik ve
yiikiimliiliklerinin ger¢ek degerini anlamalarina yardimei olduguna goriisiine
katildiklarin goriilmiistiir.

2) SFAS 157’e gore Gercege Uygun Deger ve Uygulama Asamalari

Gergege uygun deger muhasebesi belirli varlik ve yiikiimliiliiklerin cari
piyasa degerleri ile degerlenmesini dngoéren bir yaklagimdir. Teorik olarak gercege
uygun deger muhasebesi varlik ve yiikiimliiliikle ilgili gelecek nakit akimlarinin
bugiinkii degerini belirlemeyi ve raporlamay1 hedeflemektedir. (CAMPBELL, et al,
2008, p.1)

FASB (The Financial Accounting Standards Board) 2006 yili Eyliil ayinda
157 nolu Finansal Muhasebe Standardini (SFAS No. 157) yayimlamis ve
yayimlanan bu Standard 2007 yili Kasim ayinda yiirirliige girmistir. Bu Standard
gercege uygun degeri tanimlamis, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkelerine gére
gergege uygun degerin Slglilmesi icin bir gergeve getirmis ve gercege uygun deger
ol¢iisiiniin uygulama alanini genisletmistir.
(http://www.bvresources.com/freedownloads/FAS157.pdf, 08.03.2010)

SFAS 157 nolu gergege uygun deger standardinin amaci varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin ~ gergege uygun degerinin oOlgiilmesini  ve agiklanmasini
standardize etmektir. (FORNARO, and BARBARA, 2007, p. 33)

Bu Standart diger muhasebe standartlar1 tarafindan gergege uygun degerin
uygulanmasinin gerektigi ya da gerg¢ege uygun deger Ol¢iisiiniin uygulanmasina
izin verildigi durumlarda uygulanmaktadir. (FUGLISTER and BLOOM, 2008)

www.e-dusbed.com
Diisbed, Yil 5, Say1 10, Kasim 2013
228




FINANSAL KRiZ GERCEGE UYGUN DEGER VE BiR ARASTIRMA

Yani bu Standart yeni bir ger¢ege uygun deger Olciisii getirmemekte,
sadece ve mevcut standartlarda yer alan gercege uygun deger Olciileri igin bir
uygulama rehberi getirmektedir.

FAS 157 yayimlanmadan Once standart bir gercege uygun deger tanimi
bulunmamakta ve ger¢ege uygun degerin uygulanmasina yonelik olarak sinirl
miktarda agiklayict diizenleme bulunmaktaydi. Bu farkliliklar istikrarsizliga,
gereksiz karigikliga yol agmakta ve gercege uygun deger Olgilileri arasinda
kargilagtirma yapma ihtiyact dogurmaktaydi. FASB daha kapsamli tek bir tanim
yaparak sirketlerin muhasebe uygulamalarinda daha seffaf hale getirilmesini ve
degerlemede standart bir ¢er¢evenin uygulanmasini amaglamustir.

FAS 157 gergege uygun degeri; belirli bir dlgme tarihinde, karsilikli iki
taraf arasinda bir varligin satilmasiyla elde edilen ya da bir borcun 6denmesiyle
transfer edilen tutar olarak tamimlamstir (SFAS No. 157, par.5). Gergege uygun
deger, sirket bazli degerleme yerine piyasa tabanli bir degerlemeyi esas almaktadir.
Gergege uygun deger muhasebesinin uygulanmasi ile sadece bilangolar degil
sirketlerin gelir tablolar1 da etkilenmektedir. Ciinkii gercege uygun deger
diizeltmelerinin yapilmasi sonucunda kazanilmamis kazan¢ ve kayiplar ortaya
cikabilmektedir. (TRUSSEL, ROSE, C., 2009, p. 27)

Yukarida da belirtildigi gibi SFAS 157 varlik ve yiikiimliiliiklerin gercege
uygun degerlerinin belirlenmesi igin sirketlere bir ¢erceve sunmaktadir. Bu ¢ergeve
sirketlerin gercege uygun degeri hesaplarken kullanacaklar1 teknik ve modelleri
icermektedir. Standartta ti¢ temel degerleme teknigi ele alinmustir.

1) Pazar yaklasimi: Bu yaklasimda genel olarak her zaman hazir olarak
bulunabilecek olan kote edilmis fiyatlar1 kullanir (6r. NYSE’de olusan
fiyatlar gibi)

2) Gelir yaklasimi: Bu yaklasim genel olarak gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degerini kullanmaktadir.

3) Maliyet yaklagimi: Genel olarak cari yerine koyma degerini temsil
etmektedir.

Gergege uygun degerin belirlenmesi i¢in kullanilan bilgiler gilivenilirlik
seviyesi agisindan ¢ok cesitlilik gostermektedir.

Belirlenen gergege uygun degerin dogrulugu ve makul olmasi biyiik
Olgide kullanmilan verilerin ve tahmin tekniklerinin giivenilirligine baghdir. Bu
nedenle gercege uygun deger Olclimlerinin devamlilik ve karsilastirilabilirligini
giiclendirmek icin SFAS 157 kullanilacak girdileri (bilgileri) hiyerarsik bir
siralamaya tabi tutmustur. (FORNARO, and BARBERA, 2007, p. 33)

Girdiler oncelikli olarak gozlemlenebilir ya da gdzlemlenemez olarak
smiflandirilmistir. G6zlemlenebilir girdiler, raporlayan isletmeden bagimsiz olarak
piyasa tabanli bilgilere dayali tahminleri yansitmaktadir. Gozlemlenebilir bilgilerin
kaynaklarin bazilar1 sunlardir:

1- Borsalar (6r, NYSE)
2- Menkul kiymetlerin borsa disinda serbest¢e alinip satilabildigi piyasalar
(6r, NASDAQ)
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3- Araci kurumlar (6r, emlakgilar)

Ancak, degerleme giiniinde piyasamin aktif olmadigi ya da ¢ok az aktif
oldugu  durumlarla  siklikla  karsilagilmaktadir.  Bdylesi  durumlarda,
gozlemlenemeyen girdilerin (bilgilerin) kullamilmasma izin verilmektedir.
Gozlemlenemeyen girdiler kullanilmasi halinde sirket ici bilgilerde dahil olmak
iizere en iyi bilgiler kullanilmalidir. Ornegin, sirketin belirli bir faaliyet alanina
iliskin gercege uygun degerin belirlenmesi icin bilgiler aktif piyasalarda
bulunmayabilir. Bu durumda, ger¢ege uygun deger, gelecek nakit akiglar1 dikkate
alinarak ve bir ya da daha fazla degerleme teknigi kullanilarak tahmin edilmeye
caligilir. Bu sekilde belirlenen gercege uygun degerler gozlemlenebilir girdilere
dayali olarak belirlenen degerlerden daha az glvenilirdir. Varlik ve
yiikiimliiliiklerin gergege uygun degerlerinin bulunmasi i¢in kullanilan girdilerin
giincel bilgilere dayali olmasi, bagimsiz kaynaklardan elde edilmis olmalar1 ve
fiyatlama kararlarinda piyasa katilimcilari tarafindan kullanilmalar1 gerekmektedir.
(OZKAN, TERZI, s.15) SFAS 157°de belirlenmis olan hiyerarsi sdyledir:

Seviye Bir

Seviye bir, ger¢ege uygun degerin Olglilmesinde kullamilan girdilerin en
yiiksek oncelikli olanlarini belirler. Bu girdiler gdzlemlenebilir niteliktedirler veya
raporlayan isletmeden bagimsiz kaynaklardan elde edilebilen piyasa bilgilerine
dayanmaktadirlar. Ayrica 6zdes (benzerden daha 6te) varliklar ve yiikiimliilikler
icin piyasaya kayitli olan fiyatlar kullanilmaktadir. Buna ek olarak, girdilerin elde
edildigi piyasa aktiftir ve bu piyasada fiyatlar diizenli bir sekilde hazir olarak
bulunmaktadir (CAMPELL, OWENS, ROBINSON and DIANA, 2008, p.32).

Gozlemlenen girdiler, degerleme tarihindeki benzer varliklar veya
yiikiimliiliikler i¢in aktif piyasalarda en sik kote edilen fiyatlarda dahil olmak
iizere, raporlayan isletmeden bagimsiz olarak piyasa verilerinden saglanir. Bu
seviyede finansal varliklarin fiyatlarmin belirlenmesi i¢in New York Stock
Exchange ve NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation) gibi piyasa verileri kullanilmaktadir.

Seviye Iki

Hiyerarsi igerisindeki seviye iki, seviye bir de belirlenmis olan en uygun
girdilerin sahip oldugu niteliklerden birisine sahip olan girdileri tanimlar. Seviye
2’de yer alacak girdilere iligkin ilk nitelik, 6zdes varliklar ve yiikiimliiklere iligkin
girdiler gozlemlenebilir, kote edilmistir ancak, bu girdilerin elde edildigi piyasa
aktif olmayan bir piyasadir. Ikinci nitelik, 6zdes degil ancak benzer varlik ve
yikiimliiliklere iligkin girdiler aktif ya da aktif olmayan piyasalarda
gozlemlenebilir ve kote edilmislerdir. Girdilerin kalitesini belirleyen {igilincii
nitelik,  girdilerin  kote  edilmis fiyatlart  yoktur ancak piyasada
gozlemlenebilmektedirler. Dordiincii nitelik ise girdiler gézlemlenememektedirler,
ancak piyasa verileri tarafindan dogrulanabilmektedirler.
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Seviye Ug

Seviye iig, gercege uygun degerin belirlenmesinde kullanilacak en alt
seviye giivenilirlige sahip girdileri belirlemektedir. Bu seviyede girdiler
gozlemlenebilir degildir. Go6zlemlenebilir bir girdiye sahip olmayan varliklara
iliskin gercege uygun deger i¢ degerleme ya da dis degerleme yontemleri
kullanilarak belirlenir. Burada 6nemli olan i¢ ya da dis degerleme yontemiyle
bulunan bu degerlerin piyasa bilgileri tarafindan teyit edilmemesidir. Seviye fiig,
varliklar1 sirket tarafindan varsayimsal olarak iic¢lincii sahislarm bu varliga
Odeyebilecekleri degere dayali olarak dlgiiliir.

Gozlemlenemeyen girdiler, raporlayan isletmenin belirli sartlar altinda en
iyi bilgiye dayali olarak raporlayan isletmenin piyasa varsayimlarini
degerlendirmelerine bagl olarak elde edilir.

Ozellikle, gézlemlenemeyen kavrami ya da seviye ii¢ girdileri piyasanin
varliklar ve ylikiimliilikler agisindan hig¢ etkin olmadig1 ya da ¢ok az etkin oldugu
durumlarda uygulanir. FAS 157°e gore bdylesi durumlarda, raporlayan isletmenin
varsayimda bulunmak i¢in miimkiin olan biitiin bilgileri dikkate almasina gerek
yoktur. Ancak, raporlayan isletmenin agir1 maliyet ya da gayret gerektirmeyen ve
makul bir sekilde elde edilebilecek bilgileri géz ardi etmemesi gerekmektedir.

Gercege Uygun Deger Hiyerarsisi

Girdilerin Giivenilirlik Bilgi Kaynagi Ornek
Seviveqi
) L Ozdes varliklar ve NYSE veya
En Yiksek Guvenilirlik — yipamlilikler  icin - aktif NASDAQ’a kote
Seviye 1 piyasalara  kote  edilmis edilmis menkul
diizeltilmemis fiyatlar kiymetler

Varlik  ve yiikimliliklerin ~ Aktif piyasalarda iglem
asagida belirtildigi sekilde gormeyen sirketlere ait
elde edilen diizeltilmemis bor¢lanma  araglarina
fiyatlari; yapilan  yatirimlarmn
1. Aktif bir piyasa islem ge{gege' uygun
degerleri NYSE’de
islem goéren benzer
finansal araclarin

2.Daha az likit olan fiyatlarma  bakilarak
piyasalardaki fiyatlar ya da pelirlenir.
diger gozlemlenebilir

Orta Diizey Giivenilirlik

Seviye 2 géren benzer varlik ve
yiikiimliiliiklerin fiyatlari
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Piyasa  tabanli  verilerin
yeterince mevcut olmamasi
Alt Diizey Giivenilirlik halidir. Gergege uygun deger
Seviye 3 beklenen tahminleri yansitan
gozlemlenemeyen  girdiler

kullanilarak hesaplanir.

Gergege uygun deger,
projenin gelecek nakit
akiglarinin  bugiinkii
degerine gore
belirlenir.

Kaynak: James M. Fornaro, Anthony T. Barbera, “The new fair value hierarchy:
key provisions, implications, and effect on information usefulness, Review of
Business. October, 2007, p. 37

3) Fair Value’nun Aktif Olmayan Piyasalarda Belirlenmesi

SFAS 157’ye getirilen en Onemli elestirilerden birisi aktif olmayan
piyasalarda gercege uygun degerin belirlenmesidir. SFAS 157 bu konuyu agik
olarak diizenlemedigi i¢in FASB aktif olmayan piyasalarda ger¢ege uygun degerin
belirlenmesi amaciyla iki ek diizenleme yayimlamistir. Bu yorumlardan ilki 10
Ekim 2008 tarihinde yayimlanan FAS 157-3 nolu diizenlemedir. Yayimlanan bu
diizenleme aktif olmayan piyasalarda raporlayan isletmelerin ger¢ege uygun degeri
tahmin ederken goézlemlenemeyen girdilerin (seviye 3) yerine gdzlemlenebilen
ancak diizeltilmesi gereken pazar girdilerini (seviye 2) kullanmalarinin daha uygun
olacagi belirtilmistir. Kisa bir diizenleme olmasina ragmen FAS 157-3 gercege
uygun deger muhasebesinin ne zaman ve nasil uygulanacaglr konusunu giindeme
tagimigtir. Ayrica, pazarm aktif olup olmadiginin nasil belirlenecedi sorusunu da
giindeme getirmistir. Bu sorulara cevap vermek amaciyla Nisan 2009 tarihinde
FAS 157-4 nolu diizenleme yayimlanmistir. Bu diizenleme ile hangi durumlarda
pazarin aktif olmadig1 ve problemli piyasalarda ger¢ege uygun degerin ne zaman
ve nasil belirlenecegi belirlenmeye ¢aligilmustir.

Buna gore asagidaki kosullarin olmasi halinde pazarin aktif ve islemlerin
diizenli olmadig1 kabul edilmektedir. (CHENG, 2009, p. 29)

Bir varlik ya da yiikiimliiliik i¢in piyasa aktivitelerinde onemli Olgiide
diistis oldugunu gosteren faktorler sunlardir:

- Son zamanlarda ¢ok az islemin ger¢eklesmis olmasi,

- Fiyatlarin giincel bilgilere dayanmamasi,

- Fiyatlarin zamana ve piyasaya gore ¢ok biiyiik degisiklikler gdstermesi,

- Uygulanan likidite risk primlerinde ve performans gdstergelindeki 6nemli
artis,

- Piyasaya yeni siiriilen finansal varliklarin sayisinda 6nemli diisiisiin olmasi
ya da hig yeni varligin olmamasi,

- Kamuya agiklanan bilgilerdeki yetersizlikler.

Yapilan diizenlemelere ragmen yukaridaki faktoérlerden de anlasilacagi
lizere raporlayan isletmeler piyasamin aktif ve islemlerin diizenli olmadigi
durumlarda hala 6nemli bir takdir yetkisine sahip bulunmaktadirlar.
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Eger raporlayan islemler aktif olmayan bir piyasanin ya da diizenli
olmayan iglemlerin var oldugu sonucuna ulasirlarsa FAS 157’ye gore gercege
uygun degerin tahmin edilebilmesi i¢in, islemlerin daha ileri analizi yani islemlerde
Oonemli bir diizeltme veya kote edilmis fiyatlar gerekir (FAS 157-4, par.13).
Islemlerde &nemli diizeltme konusunda SFAS 157’ye atifta bulunulmaktadir ve
degerleme tekniklerindeki degisime ya da g¢oklu degerleme tekniklerinin daha
uygun olabilecegine isaret eder (FAS 157-4, par.14).

4) Finansal Kriz ve Gercege Uygun Deger
Gercege Uygun Deger Neyle Suclandi?

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) finansal araglarin
Olglilmesi ve raporlanmasinda uzun donemli hedefin gercege uygun degerin
kullamlmas1 olarak acgiklamustir (SFAS No. 159). Ancak Amerika Birlesik
Devletlerde patlayan finansal krizin hemen ardindan basta ABD kongresi olmak
iizere bircok kesim Mark to Market degerleme metodu olarak da bilinen yéntemin
finansal krizi tetikledigi ya da en azindan siddetlendirdigi gorisiini dile getirmeye
bagsladilar. Bunu savunurken kullanilan argiiman ise, aktif olmayan bir piyasada
menkul kiymetlerin fiyatlar1 ¢arpitilabilir ve gercek ekonomik degerlerinden daha
diisiik gosterilebilir; bu ise piyasa fiyatlarmi asagi g¢eken sarmali daha da
giiclendirerek finansal krizin siddetini artirmak seklindedir. (CHENG, 2009, p. 27)

Bir baska deyisle, gercege uygun deger muhasebesi, varliklarin gergek
fiyatlar1 temin edilebildigi siirece iyi bir sekilde ¢aligmaktadir. Ancak varliklara
iligkin fiyatlarin pazarda dogru bir sekilde belirlenemedigi durumlarda problemlere
yol acabilmektedir. Giiniimiizde Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (mortgage
backed securities) piyasada belirlenmis giivenilir fiyatlart olmadigi igin sirketler
tarafindan serbest¢ce degerlendirilmisler, ancak bunun finansal krizin daha da
agirlagsmasina yol agtig1 iddia edilmistir.

Ekonomi siddetli bir diisiis icerisindeyken gercege uygun deger
muhasebesinin  uygulanmasinin  fiyatlardaki asagi dogru olan sarmali
giiclendirecegi, zararlar1 artiracagt ve kredilerde daralmaya yol agacagi
savunulmaktadir.

(http://www.knowledgeleader.com/KnowledgeL eader/Content.nsf/ Web+C
ontent/NLGlobalFinancialCrisisBulletin101608!OpenDocument, 03.21.2010, p.
16)

Gergege uygun deger kuralinin uygulanmasi halinde, diisen gayrimenkul
fiyatlar1 sadece mortgage kredilerinin degerini diistirmedigi, beraberinde ipotege
bagli olarak g¢ikartilmis biitiin menkul kiymetlerin degerini de diisiirdiigi iddia
edilmistir. Dahas1 eger bir sirket finansal sikint1 igerisindeyse ve zararina satiglara
basladiysa olusan bu yeni fiyat diger sirketlerin ellerindeki varliklar1 benzer
varliklar1 degerlemede kullanilacagi ve bdylece herhangi bir finansal sikintist
olmayan sirketlerin de varliklarmin degerini diisiirmesi gerekecegi One
striilmiistiir. Sirketlerin varliklarinin degerlerini diisiirmesi sonucunda, kredi
kurumlari, girketlerin kredi notlarin1 diisiirecek, boylece sirketlerin kredi almasi
zorlasacak, sonu¢ olarak sirketlerin hisse senetlerinin degerinde diisiise yol
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acacaktir. Biitiin bunlarm sonucunda ekonomide iflaslarin ve ya devlet tarafindan
el koymalarm baslayacagi one siiriilmiistiir. (GINGRICH, RENWICK, 2008)

Bunun {izerine Ekim 2008’de Baskan George W. Bush tarafindan
imzalanan Acil Ekonomik Stabilizasyon Yasasi (EESA) 132 boliimiinde SEC’e
gercege uygun deger muhasebesini diizenleyen SFAS 157yi askiya alma yetkisi
verilmistir. Ayrica Acil Ekonomik Stabilizasyon Anlagmasinin 133. Boliimiinde
Kongre SEC’e “FASB’1n takip ettigi Finansal Muhasebe Standartlarmi gelistirme
siirecini gozden gegirmesi” talimatin1 vermistir. Bu talimat dogrultusunda SEC
gergege uygun deger muhasebesinin finansal krize etkilerini inceleyen bir aragtirma
yapmustir. Bu arastirmaya ilerleyen boliimlerde deginilecektir.

Amerikan Bankalar Birligi (ABA) Baskami Edward Yingling “SFAS
157’nin yanlis yolda atilmis bir adim” oldugu belirtmistir. (LEONE, 2010)
FDIC’nin 6nceki baskani William Isaac ise SEC’ in (Security of Exchange
Committee) ipotege dayali varliklarin piyasast olmadigi halde piyasa fiyatina gore
degerlenmesinde ayak diretmesi nedeniyle yaklasik olarak 500 milyar dolarlik bir
sermayeyi tahrip ettigini dile getirmistir. (ISIDORE, 2008)

ABA ve Uluslararasi Bankalar Federasyonu FASB ve IFRS tarafindan
Ongoriilen gergege uygun deger Olglisiiniin ticari amagclarla elde tutulan finansal
araglar i¢in uygun bir Ol¢ii oldugunu, ancak kisa vadeli ticari amaglarla elde
tutulmayan ya da vadeye kadar elde tutulacak (held to maturity) krediler, depozitler
gibi varliklar i¢in gercege uygun deger dl¢iisiiniin kullanilmasinin gelir tablosunda
dalgalanmalara yol agacagini belirtmislerdir.

Bankalar, gercege uygun deger muhasebesinin kendilerini sahip olduklari
varliklarin degerlerini ¢ok diisiik seviyede gosterme mecburiyetinde biraktigini,
bunun da sermayelerinde erimeye ve yiiksek miktarlarda zarar ortaya ¢ikmasina yol
actigimi iddia etmektedirler. Buna gerekge olarak ta gercege uygun deger
muhasebesinin uygulanmasi sonucu 6nde gelen finans kurumlarinin yazdig zarar
tutarlarim gostermektedirler. Amerika’da 6nde gelen finans kurumlarmin gergege
uygun deger nedeniyle yazdiklar1 zararlar su sekildedir:

(TMSK, http://www.tmsk.org.tr/makaleler/Diger/bil_tem_9.pdf,
08.03.2009)

Merrill Lynch : 41.8 milyar dolar

Lehman Brothers : 13.5 milyar dolar

Citigroup : 37.0 milyar dolar

Wachovia : 12.3 milyar dolar

AIG : 26.0 milyar dolar

Bu gerckgelerle gergege uygun degerle finansal kriz arasinda iligki
kurulmaya ¢alisilmis ve finansal krizden gercege uygun deger muhasebesi sorumlu
tutulmak istenmistir.
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5) Gergege Uygun Deger Uygulamasimn lyilestirilmesi Amaciyla
Yapilan Diizenlemeler

Baska ABD kongresi olmak iizere, sirketler ve biiyiik yatirimcilar Gergege
Uygun Deger Muhasebesinin gézden gegirilmesi ya da askiya alinmasi i¢in The
Securities and Exchange Commission (SEC) ve Financial Accounting Standards
Board (FASB)’1 baski altina aldilar. Bunun iizerine FASB Ger¢ege Uygun Deger
Muhasebesinde bir kisim degisiklikler yaparak piyasalarin  beklentilerini
kargilamaya ¢aligmistir.

Bu degisikliklerden en Onemlisi “piyasalarin islevselligini yitirdigini
gosteren kosullarin ortaya ¢ikmasi durumunda sirketler sahip olduklar1 varliklarin
degerlemesinde kendi fiyatlandirma modellerini kullanabilecekler”.

Daha once belirtildigi gibi 2008 yilinda ¢ikartilan Ekonomik Stabilizasyon
Yasasinin 1g18inda SEC ger¢ege uygun degerin finansal kriz {izerindeki etkisini
incelemek amaciyla 6 kisimdan olusan bir arastirma yapmustir. (United States
Securities and Exchange Commission, Report and Recommendations Pursuant to
Section 133 of the Emergency Economic Stabilization Act of 2008: Study on
Mark-To-Market Accounting, 2008) Arastirma temel olarak asagidaki boliimlerden
olusmaktadir:

1) Gergege uygun deger standardinin finansal kurumlarin bilangolar:
ilizerindeki etkisi

2) Gergege uygun deger muhasebesinin 2008 banka iflaslari tizerindeki etkisi

3) Gerg¢ege uygun deger muhasebesinin yatirimcilar agisindan finansal
verilerin kalitesine etkisi

4) FASB’in ger¢ege uygun deger muhasebesini gelistirmek igin yaptig
caligmalar

5) Gergege uygun deger muhasebesinin alternatifleri

6) Gergege uygun deger muhasebesinde yapilacak degisikliklerin
yapilabilirligi

SEC yapmis oldugu bu kapsamli ¢alisma sonucunda gergege uygun deger
muhasebesi ile 2008 banka krizi arasinda anlamli bir iliskiye rastlamadigmi ve
yatirimeilarin daha seffaf bilgi sagladig: icin gercege uygun degeri destekledigini
aciklamigtir. SEC bu iddiasmi ise su sekilde desteklemistir. SEC gercege uygun
deger muhasebesinin finansal kuruluglarin  varliklarinin  az bir kismina
uygulandigimi (varliklarin %45°1, yiikiimliiliklerin %15°i) ve bunun degerlemeye
etkisinin %25’den az olduguna isaret etmistir. SEC finansal krizin nedeni olarak
gormese de, gergege uygun deger muhasebesinin gelistirilmesi i¢in asagidaki
onerilerde bulunmustur.

1) Gergege uygun degerle ilgili SFAS no.157’nin iptal edilmemesini buna
karsin gelistirilmesi

2) Likit olmayan ve aktif olmayan ger¢ege uygun degerin belirlenmesi i¢in en
iyi uygulamalarin belirlenmesi

3) Ger¢ege wuygun degerin finansal raporlar {izerindeki etkilerini
raporlanmasinin giiglendirilmesi
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4) Yikimliliiklerin degerlendirilirken kredi riski degisiklikleri yatirimcilar
icin faydali bilgi saglayip saglamadiginin degerlendirilmesi

5) Yoneticilerin ger¢ege uygun deger tahminlerinin belirlenmesine yonelik
yargilart ile ilgili egitim faaliyetlerinin desteklenmesi

6) Finansal varliklarin deger diistikliigi muhasebesinin FASB tarafindan
gozden gecirilerek GAAP’ta yer alan mevcut modellerin sayisinin
azaltilmasi

SEC’in bu oOnerileri dogrultusunda FASB gercege uygun degerin
uygulanmasina yonelik olarak 2009 yili igerisinde c¢esitli uygulama rehberleri
yayimladilar. Bu rehberlerin ilki ger¢ege uygun degerin aktif olmayan piyasalarda
belirlenmesine yéneliktir. Ozellikle daha dnce aktif olan bir marketin artik aktif
olmamasi durumunda ger¢gege uygun degerin belirlenmesi konusu ele alinmustir.

FASB’1n yayimladig1 bir diger rehber bildngolarda gercege uygun degerle
gosterilmeyen finansal araglarla ilgilidir. Bu rehber yayimlanmadan o6nce bu
varliklarin ger¢ege uygun degerleri sadece yilda bir defa agiklanmaktaydi.
Yayimlanan bu rehbere gore bu tiir varliklar ¢eyrek donemlerde agiklanacaktir.
Aciklamalarda bilangolarda gercege uygun degerle gosterilemeyen finansal
varliklarin gergege uygun degerleri agiklanirken kullamilan kalitatif ve kantitatif
bilgiler de aciklanacaktir.

Bu rehberden sonra FASB gercege uygun deger muhasebesi yonteminin
gelistirilmesi i¢in yeni bir rehber daha yayimlayarak deger disiikliigiiniin
zamanlamasi ile ilgili daha fazla tutarlilik saglamak ve satilmasi diigiiniilmeyen
degeri diisen borgsal menkul kiymetlerin kredi olan ve olmayan kisimlar1 hakkinda
yatirimcilara daha fazla agiklik saglamayir amaclamaktadir. Bu rehber ayni
zamanda yatirimcilarm beklenen nakit akisi, kredi zararlari ve ger¢eklesmemis
zarart olan menkul kiymetlerin yaslandirilmas: ile ilgili daha fazla agiklamay1
gerektirmektedir.

Eylil 2009 tarihinde FASB ilave bir rehber daha yayimlayarak
yiikiimliiliiklerin gergege uygun degerinin nasil belirlenecegini agiklamustir.
Yayimlanan bu rehberde gercege uygun degerin belirlenmesinde “giris degeri”
kavrami yeniden giindeme getirilmistir. Eger yiikiimliiliikler icin aktif bir piyasada
kote edilmis fiyatlar varsa, bu fiyatlarin kullanilmas: gerekir. Eger bdyle bir bilgi
mevcut degilse asagidaki tekniklerden bir veya Dbirkagmin kullanilmasi
Ongorilmiistiir:

- Belirli bir yiikiimliiliik bir varlik olarak satiliyorsa kote edilmis fiyati
- Benzer yiikiimliilikler i¢in kote edilmis fiyat ya da benzer yiikiimliiliik
varlik olarak alinip satiliyorsa bu fiyat
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6) ABD New Jersey Eyaletinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Ust
Diizey Finans Yéneticilerinin Finansal Kriz ve Gercege Uygun Deger liskisi
Hakkindaki Goriisleri Uzerine Bir Arastirma

6.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasalarinin ekonomi ve teknolojideki gelismelere bagli olarak
son yillarda gosterdigi gelismeler, yatirimecilar agisindan finansal raporlarda yer
alan bilgilerin seffafligi ve dogrulugunu énemli bir konuma yiikseltmistir. Kredi
verenler ve igletme sahipleri i¢in muhasebe anlayisi yerine, yatirimeilar igin
muhasebe ve finansal raporlama anlayisinin gelismesi ile birlikte finansal
raporlarm hazirlanmasinda dikkate alinan degerleme Olgiileri kacinilmaz olarak
degismistir. Tarihi maliyet yonteminin eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilen
ve finansal raporlarm daha giincel bilgiler igermesini ve daha seffaf olmasini
amaglayan gercege uygun deger muhasebesinin finansal kriz nedeniyle
uygulanmaktan vazgecilmesi veya uygulamasinin esnetilmesi diisiincesinin
uygulayicilar acisindan kabul goriip gormediginin tespiti bundan sonra yapilacak
olan diizenlemeler i¢in 151k tutucu nitelikte olacaktir. Bu nedenle gercege uygun
deger muhasebesi ile finansal kriz arasinda bir iligki bulunup bulunmadigina dair
ABD New Jersey Eyaletinde faaliyet gosteren sirketlerin Ust Diizey Finans
Yoneticilerin goriislerini ortaya koymak amaciyla bir arastirma yapilmustir.

6.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma New Jersey Finans  Yoneticileri  Birligine (Bkz.
http://thecfoalliance.org/) (The CFO Alliance New Jersey) liye olan iist diizey
finans yoneticileri arasinda yapilmustir. Finans yoneticilerinin ger¢ege uygun deger
ve finansal krizle ilgili goriislerini ortaya koymak iizere hazirlanmis olan anket 35
tane CFO ile yiiz yilize goriisme yoluyla uygulanmis ve elde edilen veriler SPSS
paket programi yardimiyla analiz edilmistir.

6.3. Arastirma Sonuclarin Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilan finans yoneticilerine yoneltilen gercege uygun deger
Ol¢iisliniin faydali bir 6lgii olup olmadig1 hakkinda sorulan bir soruya katilimcilarin
% 74 gibi biiyiik bir ¢ogunlugu ger¢ege uygun degerin Olciisiiniin finansal
tablolarin seffafligi ve dogru bilgi vermesi agisindan yararli bir yontem oldugu
seklinde cevap vermiglerdir. Geri kalan %26’lik kesim gercege uygun degerin
faydasindan ¢ok zararinin oldugu yoniinde goriis belirtmislerdir.

1) Gercege uygun deger muhasebesinin faydalh olup olmadig:

hakkinda ne diisiiniiyorsunuz? Say1 S
a) Gergege uygun deger muhasebesinin faydasindan ¢ok zarar1 oldu 9 26%
b) Gergege uygun deger muhasebesi faydali olmustur 26 74%

Satmak i¢in elde tutulan finansal varliklar igin en uygun degerleme
yOnteminin ger¢ege uygun deger yontemi olup olmadigina iliskin yoneltilen soruya
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katilimcilarm % 63’1 gercege uygun deger uygun bir degerleme metodudur
seklinde cevap verirken % 31°lik kismi ger¢ege uygun deger metodunun uygun
oldugunu ancak gézden gecirilmesi gerektigini, % 6’lik kesim ise gergege uygun
deger 6l¢iisiiniin uygun bir degerleme ol¢iisii olmadigini belirtmistir.

2) Gergege uygun deger muhasebesinin finansal varhklar

icin en uygun degerleme metodu olduguna inamyor Say1 Oran
musunuz?

a) Evet, uygun bir degerleme metodudur 22 63%
b) Hayir, uygun bir degerleme metodu degil 2 6%
c¢) Gozden gegirilmeli 11 31%

Son yasanan finansal krizin, finans ydneticilerinin ger¢ege uygun deger
yontemine olan bakis acgisini nasil etkiledigini belirlemek i¢in aktif piyasalarin
finansal kriz nedeniyle ¢okmesi ger¢ege uygun deger Olglisiine olan giliveni azaltip
azaltmadigi ya da tartismali hale getirip getirmedigi sorulmustur.

Bu soruya katilimcilarin % 69’u finansal krizin ger¢cege uygun degere olan
desteklerini azaltmadigi ya da gercege uygun degere olumsuz bir kanaat
gelistirmelerine neden olmadigi yoniinde cevap verirken, geri kalan %31°lik kesim
finansal kriz nedeniyle gerg¢ege uygun deger 6lgiisiine olan giivenlerinin sarsildigi
ve finansal krizin ger¢ege uygun deger ol¢iisiinii tartigmali bir hale getirdigini ifade
etmislerdir.

3) AKktif piyasalarin ¢okmesi gercege uygun deger
muhasebesine olan destegi ortadan kaldirmmstir ve tartismal Say1 Oran
hale getirmistir

a) Evet, piyasadaki karmasa gercege uygun deger muhasebesini 1 31%
gecerliligini ¢liritmistir °
b) Hayir, piyasadaki karmasa gercege uygun deger muhasebesine

0,
olumsuz etkisi olmamistir 24 69%

Kriz donemlerinde gercege uygun deger Olgiisiiniin yeterli olmadigim
diisliniiyorsaniz, tarihi maliyet muhasebesi yontemine doniilmesini isteyip
istemedikleri sorulan finans ydneticilerinin hi¢ birisi tarihi maliyet ydntemine
doniilmesini istememektedir.

Tarihi maliyet yontemine doniilmesin diyenlerin oram % 23, tarihi maliyet
yontemine doniilmesin ama mevcut gercege uygun deger Olgiisiinde diizenlemeler
yapilmalidir diyenlerin orani ise % 77’°dir. Bu sorudan da anlasildig: lizere finans
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yoneticileri ger¢ege uygun deger Olgiisiinii benimsemisler ve higbir sekilde tarihi
maliyet yontemine gegilmesini istememekle birlikte gergege uygun deger dlgiisiiyle
ilgili diizenlemeleri de yeterli bulmamakta ve iyilestirilmesi gerektigini
diisiinmektedirler.

4) Kriz doneminde gercege uygun deger muhasebesinin
yeterli olmadigim diisiiniiyorsamz, tarihi maliyet Say1 Oran
muhasebesi yontemine doniilmesini ister misiniz?

a) Evet, tarihi maliyet yontemine doniilmelidir 0
b) Hayir, doniilmemelidir 8 23%

c¢) Hayirr doniilmemelidir ancak gergege uygun deger
S 27 77%
muhasebesinde iyilestirmeler yapilmalidir
Daha once de belirtildigi gibi gergege uygun deger Slciisiine getirilen en
onemli elestirilerden bir tanesi aktif piyasasi olmayan varliklarin degerlemesinin
nasil olacaginin agik bir sekilde belirlenmemis olmasidir. Katilimcilara yoneltilen
aktif piyasasi olmayan varliklarin fonlar ve finansal kuruluslar tarafindan dogru bir
sekilde degerlendirilip degerlendirilmedigine yonelik bir soruya katilimcilarin
sadece % 6’s1 dogru olarak degerlendirilmektedir cevabini vermislerdir. Geri kalan
% 94’lik kesim bu varliklarin gergek degerinden disiik ya da yiiksek
degerlendigini belirtmislerdir. Bu tiir finansal varliklarim oldugundan diisiikk
degerlendigini belirtenlerin oram1 % 31, oldugundan yiiksek degerlendiriliyor
diyenlerin oranm1 % 44, oldukca yiiksek degerlendiriliyor diyenlerin oram ise %
19°dur. Bu sonuglara gore katilimcilarin % 63’liikk kismu aktif piyasasi olmayan ve
sirketlerin kendi degerleme modellerine gore (mark to model) degerlenen
varliklarin gercek degerinden daha yiiksek degerlendirdiklerine inandiklari
goriilmektedir.

5) Seviye 3 varhklarimn fonlar ve finansal kuruluslar

tarafindan nasil degerlendigini diisiiniiyorsunuz? Say1 Oran
a) Oldukea diisiik degerlendiriliyor 0

b) Biiyiik 6l¢iide yiiksek degerlendiriliyor 10 31%
c¢) Dogru bir sekilde degerlendiriliyor 2 6%
d) Biiyiik 6l¢iide yiiksek degerlendiriliyor 14 44%
¢) Oldukea yiiksek degerlendiriliyor 6 19%
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SONUC

Gergege uygun deger muhasebesi 2008 yilinda yasanan finansal krizin
siddetini artirmak ve fiyatlarn diisiiste oldugu bir ortamda kisir bir dongii
olusturup finansal sistemdeki riski artirmakla su¢landi.

Bu nedenle basta ABD Kongresi olmak iizere birgok kesim FASB ve
SEC’i ger¢ege uygun deger muhasebesini askiya alma ya da degistirme yoniinde
baski altmma aldilar. FASB bu baskilar karsisinda gercege uygun deger
muhasebesini esneten ya da gelistiren bir dizi diizenlemeler yapmustir. New Jersey
bolgesinde faaliyet gosteren ve Ust Diizey Finans Yoneticileri Birligine iiye olan
finans yoneticileri arasinda yaptigimiz arastirmada finans yoneticilerin ¢ok dnemli
bir kisminin ger¢ege uygun deger muhasebesinin krizin nedeni olmadig1 goriisiinii
tagidiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle finans yoneticilerinin her ne sebeple olursa
olsun tarihi maliyet yontemine donmek istemedikleri ortaya ¢ikmustir. Ayrica, her
ne kadar finans yoneticileri ger¢ege uygun deger metodunu finansal krizin nedeni
olarak gormeseler de, gergege uygun deger muhasebesinin gelistirilmesi yoniinde
goriis belirttikleri tespit edilmistir. Ozellikle aktif piyasalar1 olmayan ve seviye 3
girdilerine gore fiyatlandirilan varliklarmm degerlerinin 6l¢iilmesi konusunda yeni
diizenlemelere ihtiya¢ oldugu belirlenmistir.
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