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OZET

Uluslararasi finansal piyasalarda, ozellikle tiirev triinlerdeki gelisim nedeniyle fi-
nansal araclarin muhasebelestirilmesi ve sunumu ile ilgili cesitli yaklasimlar ortaya
cikmistir. Finansal araclarin raporlanmasinda Uluslararasi Muhasebe Standartlar
Kurulu (IASB) ve Finansal Muhasebe Standartlar Kurulu (FASB) tarafindan cesitli
standartlar yayimlanmis ve gercege uygun deder esas alinmistir.

Yasanan son finansal kriz, gercege uygun deger muhasebesinin avantaj ve deza-
vantajlar ile ilgili dnemli tartismalara neden olmustur.

Bu calismanin amaci ise son yillarda yasanan finansal kriz 1siginda gercege uygun
deger muhasebesine yonelik elestirileri ve IASB ile FASB tarafindan yapilan reviz-
yonlari agiklamaktir.

Anahtar Kelimeler:

ABSTRACT

Various approaches of accounting and presentation of the financial instruments
in international financial markets have emerged since the development of deriva-
tive financial instruments. International Accounting Standards Board (IASB) and
Financial Accounting Standards Board (FASB) have published various standards
to make reporting of financial instruments based on fair value. Advantages and
disadvantages of fair value accounting have led to considerable discussion du-
ring recent financial crisis.

The purpose of this study is to explain about criticism of fair value accounting
and revisions that have been made by the IASB and FASB in light of financial

crises in recent years.
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1. GIRIS

Son birkag yilda etkisini artiran ekono-
mik kriz, finansal kuruluslara (banka-
lar, yatinm kurumlari ve diger finansal
kurumlar) énemli hasarlar vermistir. IKi
yatirim bankasi - Bear Stearns ve Leh-
man Brothers - is dinyasindan gikmak
zorunda kalmistir. Ayni sekilde blyuk
ticari bankalar - Wachovia, Washinton
Mutual ve Countrywide dahil - diger fi-
nansal kurumlar tarafindan iktisap edil-
mistir. (Du, Lin ve McEnroe, 2010, s.6)
Cok sayida ulkede hukimetler, ekono-
mik krizin etkisini azaltmak ve 6zellikle
bankalarin ayakta kalmasini saglamak
amaciyla gesitli ekonomik paketler ya-
yinlamis ve nakdi yardimlarda bulun-
mustur.

Finansal krizin bir nedeni olarak géste-
rilen "market to market" bigiminde de
bilinen gergede uygun deder muhase-

siine gelmistic 34 tartsmalann nedan

guintmuzdeki global ekonomik kriz olup
odak noktasi ise aktif piyasasi olmayan
varlhklarla ilgili deger diistklik degerle-
ridir. Bu kural yizlinden sirketler, global
ekonomik krizin ortasinda hisse senet-
lerinin degerlerinde ciddi dislise ma-
ruz kalmamak igin sermaye artirimina
gitmek zorunda kalmistir. (Regassa ve
Wink, 2010, s.9)

Kliresel ekonomik durum, sirketlerin
sermaye yapilarinin yaninda muhasebe
meslegdi agisindan da bir endise ortaya
cgikarmistir. Mevcut standartlarin de-
gerlendiriimesine yoénelik hedefin ge-
listirilmesi amaciyla global muhasebe
standartlan ile uyumlu dizenlemelere
donik egdilim baslamistir. Bu ikilemler
karsisinda FASB, "market to market"
kuralini degistirmek veya gegici olarak
askiya almakla karsi karsiya gelmistir.
FASB, bankalar ve guglu lobiler karsi-
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sinda boyun eJerek (Regassa ve Wink,
2010, s.9) baz revizyonlara yénelmis-
tir.

Gunumuzdeki finansal krizde yeni mu-
hasebe standartlarinin roll, finans uz-
manlari, haber medyasi, politikacilar,
bankalar ve diger ilgililer tarafindan tar-
tisiimaktadir. (Trussel ve Rose, 2009,
s.28) Bu calismada gercede uygun de-
ger muhasebesi ve gercede uygun de-
ger 6lgimu incelenerek, gercede uygun
dederle ilgili tartismalar agiklanmakta-
dir.

2. GERCEGE UYGUN
DEGER MUHASEBESI

Tam rekabet kosullarinin bulundugu pi-
yasalarda gercede uygun deder mutlak
bir sekilde piyasa degderine esit olmak-
tadir. Ancak tam rekabet kosullari bu-
lunmayan veya eksik olan piyasalarda
gercede uygun dederin, sinirl bir tani-
mi olmamakta ve tek bir dederle ifade
edilememektedir. Bu nedenle gercgede
uygun dederin en iyi kaniti olarak, aktif
bir piyasada olusan kayitl fiyatlar gos-
terilmektedir. (Sayar, 2006, s.2)

Gercege uygun deder muhasebesi kap-
saminda finansal varlk ve yukimlalik-
lerin muhasebelestiriimesi karmasik bir
islem olup FASB ve IASB tarafindan fi-
nansal varlik ve yukdmlulikler ile diger
belirli kalemlerin gercede uygun deger-
leri Uzerinden raporlanmasina dénuk
bazi calismalar yapilmistir. (Trussel ve
Rose, 2009, s.26) Konunun bitdnliga
acgisindan bu boélimde gercede uygun
deder muhasebesi ile tarihi maliyet mu-
hasebesi karsilastirmall olarak acgiklan-
maktadir.

2.1. Tanim ve Ozellikler




hasebe literatlrinde yeni bir kavram
degildir. Gercede uygun deder yakla-
siminin muhasebe standartlarinda yer
almasi, 1980’li yillarda ABD’de yasanan
Saving-Loans Krizi ile ortaya gikmigtir.
Bu tarihte bankalar i¢cin muhasebede
varlklarin piyasa fiyati ile degerleme ku-
ralinin séz konusu olmamasi nedeniyle,
bankalar guglu finansal yapiya sahip ol-
duklarini géstermek igin tarihi maliyetle
kaydedilmis finansal varliklarini piyasa
fiyat ile satip 6z kaynaklarini artirarak
raporlamak sureti ile bilangolarini mani-
plle edebilmekteydi. Bu uygulamalarin
banka bilangolarinin kalitesini bozma-
si, standart hazirlayicilarini arayislara
sevk etmis olup bu dogrultuda FASB,
finansal varlik ve yakidmludltkler ile ilgili
olarak gercede uygun deger kavramini
gelistirmistir. FASB piyasa fiyatini esas
alarak hazirlanacak bilangolarin, ban-
kalarin finansal yetersizliklerini ortaya
koyabilecegini belirleyerek tim banka-
larin finansal varhklarini piyasa fiyati
ile dederleyip raporlamasini énermistir.
Bununla ilgili olarak da ticari portféyde
yer alan ve elde tutulan varliklar igin
matr Bu karar, finansal varlik ve yi-
kdimlultkler icin gercede uygun deder
muhasebesi tartismalarina yol agan ilk
uygulama olarak kabul edilmektedir. Fi-
nansal krizler ve finansal tablolarin ma-
nipule edilmesi yaninda, finansal tablo
kullanicillarinin sayisinin ve niteliklerinin
artis gostermesi de bu ihtiyacin orta-
ya ¢ikmasinda etkili olmustur. (Tokay,
Deran ve Aktas, 2005,s.12-13) Bu ih-
tiyaclar dogrultusunda FASB tarafindan
2006 yilinda “SFAS 157 - Gergege Uy-
gun Deger Olgiimleri” standardi yayin-
lanmistir.

Gercede uygun deder vyaklasiminin,
Uluslararasi Muhasebe Standartlarina
1982 yilinda gikarilan “IAS 20 - Devlet
Tesvik ve Yardimlarn” standardi ile girdi-

gi bilinmektedir. Bundan sonra gikarilan
bircok standartta gercede uygun degder
yaklasimi ile ilgili agiklamalara yer veril-
se de, son gikartilan standartlarda (IAS
39, 40, 41; IFRS 2, 3, 5, 6, 7) gercege
uygun deger yaklasiminin benimsendi-
gi gorilmektedir. IASB’nin yayimladigi
son standartlar ve yaptidi galismalar
incelendiginde, ¢ogunda varlik ve yu-
kimlulldkler ile ilgili olarak gelecekteki
ekonomik fayda ve beklenen nakit giki-
s ifadelerinin yer aldigi goérulmektedir.
Aslinda gelecekteki islemler, kayit ve
dederlemenin 6zinu olusturmaktadir.
Bu calismalar sonucunda, muhasebenin
buglin igin geldigi noktada, tarihi mali-
yet ve gecmis olaylar yerine, gelecekteki
olaylar ve piyasa fiyat (gercede uygun
de@er) lzerinde bir odaklanma gdzlen-
mektedir. Halen yurirlikte olan ulusla-
rarasi muhasebe ve finansal raporlama
standartlarinin buyltk bdliminde varhk
veya yukumldliklerin dederlemesinde
kismen veya tamamen gergedge uygun
deder kullaniimaktadir. (Tokay, Deran
ve Aktas, 2005, s.13)

Tim bu dizenlemeler ile birlikte ger-
cede uygun deder muhasebesi finansal
kuruluslar icin 1990°h yillardan itibaren
finansal raporlamanin bir pargasl ola-
rak kullaniimaktadir. Gergege uygun
deder muhasebesi, bu tarihten sonra
ilgililik (relevance) ve gulvenilirlik kav-
ramlari agisindan irdelenmistir. (Du, Lin
ve McEnroe, 2010, s.6) Gergedge uygun
deder Olgimi, finansal raporlama igin
ilgililik, zamanhhk, tutarhhk ve karsi-
lastirilabilirlik gibi niteliksel 6zellikler
saglamaktadir. Ayrica mevcut piyasa
kosullarini yansitmaktadir. (Emerson,
Khondkar ve Rutledge, 2010, s.82)

IASB tarafindan yayimlanan birgok stan-
dardin kavramlar kisminda gergege uy-
gun deger tanimlanmakta olup “Karsi-
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gruplar arasinda bir varligin el degistir-
mesi ya da bir borcun ddenmesi duru-
munda ortaya ¢ikmasi gereken tutar-
dir” seklinde ifade edilmektedir. (Bkz.
IAS 2, Mad. 6)

SFAS 157'nin 5. paragrafinda gercege
uygun deger, “Olciim tarihinde piyasa
katilimcilari arasinda usuline uygun
olarak yapilan, bir varhigin satis veya
bir borcun édenmesinde (transferinde)
kullanilan fiyat, gercede uygun deger-
dir.” bigciminde tanimlanmaktadir.

Gercede uygun deder muhasebesinin
(fair value accounting) uygulanmasin-
da gercede uygun dederin belirlenmesi
icin U¢ dlgut kullaniimaktadir: (Penman,
2007, s.34)

a) Gercede uygun deder olarak giris de-
gerinin kullaniimasi: Bu yéntemde var-
liklar, yerine koyma maliyeti ile yeniden
dederlemeye tabi tutulmakta ve cari
maliyetleri lGzerinden kaydedilmektedir.
Gelir tablosu, gergeklesmemis kazang
ve kayiplar (unrealised gains and los-
ses) dikkate alinarak dizenlenmekte-
dir.

b) Gercede uygun deger olarak ¢ikis de-
gerinin kullaniimasi: Varlik ve yikim-
[Gltkler her dbénem cari satis fiyatlan
(current exit value) Uzerinden deger-
lenmekte ve gergeklesmemis kazang ve
kayiplar, kapsamli gelirin (comphrensi-
ve income) bir parcas! olarak raporlan-
maktadir.

c) Gergcede uygun deger olarak karma
(mixed) yéntemin kullaniimasi: Bu yon-
tem, farklh zamanlarda ayni varlik ve
yuktumlaltkler igin, tarihi maliyet ile bir-
likte alternatif olarak uygulanmaktadir.
Muhasebelestirme 6ncelikli olarak tarihi
maliyet Uzerinden yapilmaktadir, fakat
gercede uygun deder belirli durumlarin
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varhgi halinde uygulanmaktadir. Orne-
gin, varliklarin tarihi maliyet bedeli lize-
rinden muhasebelestiriimesine karsin
deder dlslklik testine tabi tutulmasi,
serefiyenin hesaplanmasi ve dagitimi,
v.b. Yani gercede uygun deger, tarihi
maliyet muhasebesi verilerinden hare-
ket edilerek belirlenmektedir.

2.2. Tarihi Maliyet Muhasebesi
ile Karsilastirmasi

Finansal tablolarin hazirlanmasinda ta-
rihi maliyet dederleri (historical cost)

dan finsnsat @hiolar teorisyanior,
akademisyenler ve uygulamacilar tara-
findan elestirilmis (Campbell, Owens ve
Robinson, 2008, s.32) olup yodneltilen bu
elestirilerin odak noktasini, tarihi mali-
yetlerin cari dederlerden uzak oldugu
ve bundan dolay! finansal tablolarin is-
letmenin durumunu dogru goéstermedigi
olusturmaktadir. Tarihi maliyet muha-
sebesinde (historical cost accounting),
(tedarikgilerden) satin alma fiyatlar
kullanilarak raporlama yapilmaktadir.
Tedarikgilerden alinan girdiler, isletme
planina gére isleme alinmakta ve nihai
olarak musterilere alis bedelinin Ustlin-
de satilmaktadir. Bdylece isletmeye (alis
ve satis fiyatlarinin farkhligindan dolay)
bir katma deder saglanmaktadir. Tarihi
maliyet muhasebesi, isletme planindan
hareketle tahmin edilen hasilat tutarini
raporlamamaktadir. Sadece fiili islem-
ler sonucunda piyasadaki alis ve satis
fiyatlari arasindaki farktan olusan (ar-
bitrage) katma degeri raporlamaktadir.
Tarihi maliyet esasina gore dizenlenen
gelir tablosu musterilere yapilan satislar
ile alis maliyetlerinden hareket edilerek
hazirlanirken, bu degerler bilangoda ta-
rihi degerleri lizerinden gdsterilmekte-
dir. (Penman, 2007, s.36-37)




rin gerekgeleri asagidaki gibi siralana-
bilmektedir: (Dodan, Gilngér Tang ve
Tang, 2008, s.455-456)

e Tarihi maliyet gergeklesmis islemlere
dayanmaktadir. Muhasebe kayitlari ger-
ceklesmis islemlere goére yapildidi igin,
finansal tablolarda agiklanan bilgileri
destekleyecek ve ispatlayacak belgeler
mevcuttur. Gegmisteki islemlerle ilgili
kayitlar hesap verme sorumlulugu aci-
sindan gerekli olmaktadir.

e Tarihi maliyetin, alinacak ekonomik ka-
rarlarla ilgili olmadigi dogru degildir. Ge-
lecekteki ylkimldlikler igin karar ve-
ren yoneticilerin, gegmis islemlerle ilgili
bilgilere de ihtiyaclari bulunmaktadir.
Ybneticilerin gegmisteki performans-
larini gbzden gegirme imkanina sahip
olmalari gerekmektedir ve bu gegmis
performanslarin  degerlendirilmesinde
Olgl, tarihi maliyettir.

e Birgok nedenle, karar vericilerin tari-
hi maliyeti kullanmalari istenebilmekte-
dir. Mali karin tespiti ve dzellikle maliyeti
temel alacak olan sdzlesmelerde, tarihi
maliyet édnemli bir girdi unsuru olmak-
tadir.

e Muhasebeciler, isletme bilgilerinin islet-
me iginden degistiriimesine karsidir. Co-
gunlukla subjektif bir dlgli olmadidi igin
tarihi maliyetin olusumunda manipulas-
yon yoktur.

¢ Piyasa fiyatindaki degisiklikler ek bilgi
olarak sunulabilmektedir. Tarihi maliyet
muhasebesinden sapmadan da, gergek
maliyete iligkin bilgiler agiklanabilmekte-
dir.

e Gergege uygun deger muhasebesinin,
tarihi maliyet muhasebesinden daha fay-
dali bilgiler Urettigine isaret eden ikna edi-
Ci ve deneysel bir delil bulunmamaktadir.

Tarihi maliyet de§erleri (zerinden ya-
pilan raporlamay! savunanlarin tim bu
gerekgelerine ragmen yoneltilen eles-
tiriler de bulunmaktadir. Bu elestiriler
sonucunda, gercede uygun deder (fair
value) kavrami uygulama alani bulmus
olup IASB ile FASB degisik tarihlerde,
gercede uygun deger kavrami ve 0dlgl-
mda ile ilgili galismalar yapmiglardir. Hem
Uluslararasi Muhasebe/Finansal Rapor-
lama Standartlarinda, hem de Ameri-
kan Muhasebe Standartlarinda varlik ve
yukimldliklerin gercede uygun deger-
leri (fair value) Gzerinden dlgimlenmesi
esas kabul edilmektedir. IASB ve FASB
tarafindan c¢ikartilan standartlarin ba-
zilarinda varlik ve yudkidmliliklerin ol-
cimlenmesinde gercede uygun dederin
kullanimi zorunlu tutulmaktadir.

Gergcege uygun dederin kullanicilara
saglayacadi faydalar ise sunlardir: (Fos-
ter ve Shastri, 2010, s.21)

e Tarihi maliyete gore varlik ve yukim-
[Gliklerin - raporlanmasinda yatirimci
kararlan igin daha ilgili bilgiler sagla-
maktadir.

e Gercede uygun deder veya "market to
market" kurali, gegcmise dénlik bazi du-
zeltmeler yapiimasini gerektirmektedir.

¢ Tarihi maliyetin kullandig1 maliyet veya
piyasa degerinden dlsik olanin kulla-
nilmasi kural, gercede uygun dederin,
tarihi maliyet dederinden ciddi bir bi-
cimde farklilastigi durumlarda kullanis-
ll olmamakta ve bu durumda gergegde
uygun degerin kullaniimasi yatirrmcilar
igin daha kullanigh bilgi sunmaktadir.

Gercege uygun deder muhasebesin-
de sorunun odak noktasini asagidaki
hususlar olusturmaktadir: (Emerson,
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e Varhk ve yukimluliklerin élgima,

e Artik veya asan degder olarak gelirin
muhasebelestirilmesi,

e Sirketin piyasa degerinin bilangoda
sunulmasi.

3. GERCEGE UYGUN
DEGERIN OLCUMU

GuUnUimulzde yasanmakta olan finansal
kriz global bir kriz olup global sermaye
piyasasinda seffafligin artirnlmasini ge-

SEC tarafindan Amerika’da raporiaras
yapan ilgililerin Uluslararasi Muhasebe
Standartlar ile uyumlu finansal rapor-
lama yapabilmesi igin bir yol haritasi
hazirlamis ve bir teklif olarak bunu ya-
yimlamistir. FASB ve IASB tarafindan
ylUksek kaliteli tek bir global standart
seti hazirlanmasi desteklenmis ve Ekim
2002'den itibaren bu hedef dogrultu-
sunda birlikte galismiglardir. Bu hedef
kapsaminda gercede uygun deger mu-
hasebesinde de yakinlasma galismalari
yapilmistir. (MacDonald, 2010, s.25)

Bu boélimde, yapilan tim yakinlasma
calismalan neticesinde gercede uygun
de@erin 6lcimi konulari Amerikan Mu-
hasebe Standartlari ile Uluslararasi Mu-
hasebe ve Finansal Raporlama Stan-
dartlar agisindan ele alinmaktadir.

3.1. Amerikan Muhasebe
Standartlari Acisindan (SFAS 157)

Amerika’da 2006 yilinda FASB tarafin-
dan c¢ikartilan “SFAS 157 Gergcede Uy-
gun Deger Olgiimleri” standardi, gerge-
ge uygun degerin hesaplanmasinda yeni
bir hiyerarsi-dlizenleme getirmistir. Bu
hiyerarsi ile varlik ve yukimldliklerin
gercede uygun dederlerinin dlgiminde
kapsaml bir gergeve sunulmustur. Bu
kapsamli gerceve, isletmelerin gergege
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uygun degeri 6lgmesinde kullanacaklari
yéntem ve modelleri icermektedir. (For-
naro ve Barbera, 2007, s.32)

Gercege uygun deder hiyerarsisi, ta-
nimlanan varlik ve yudkidmlulikler igin
aktif bir piyasada olusan fiyatlara (6r-
nedin borsada kote fiyatlar) 6ncelik
vermektedir. (Seviye 1) Codu durumda
bu fiyatlar, varlik veya ytukimluliklerin
degisiminde kullanilan cari fiyatin en iyi
tahminini saglamaktadir. Bundan dolay!
bdyle bir piyasanin olmasi halinde bu fi-

ciugan fiyat'arin olmaniast Fatinde isa
gercede uygun deder hiyerarsisi, diger
girdilerin de igine alindigi ¢ok sayidaki
bilesenleri kapsayan degerleme yo6n-
temlerinin kullaniimasina izin vermek-
tedir (6rnedin fiyatlama yontemleri).
Dederleme yodntemlerinin kullanilabil-
mesi igin dikkate alinmasi gereken di-
ger girdiler ise, belirli durumlarda ma-
kul bir bigimde ulasilabilir ve gbzlem-
lenebilir girdiler (observable inputs)
olmalidir. Ayrica bu veriler, emsal varhk
ve yukumldltkler igin aktif bir piyasada
olusan fiyatlari da icermelidir. (Seviye
2) Gozlemlenemeyen girdilerin (unob-
servable inputs) kullanimi ise ikinci se-
viyeden sonra olup bu tur veriler, var-
ik ve yukimldltklerin fiyatlanmasinda
isletmenin piyasa katilimcilarindan elde
ettigi ekonomik verilerin analizini iger-
mektedir. (Seviye 3) Gergede uygun
deder hiyerarsisi, gbdzlemlenemeyen
girdiler yerine, gdzlemlenebilir girdilerin
kullanilmasina éncelik vermekle birlik-
te, gercede uygun dederin tahmininde
girdilerin agirhg1 dikkate alinarak var-
hk ve yukimlultiklerin gercede uygun
dederi belirlenebilmektedir. (Hertz ve
Macdonald, 2008, s.2) Uygulamacilarin
bu siralamaya uymasi gerekmektedir.
Asadidaki tabloda gercede uygun deger
hiyerarsisi 6zetlenmektedir: (Fuglister




Tablo 1: Gerceje Uygun Deder Hiyerarsisi

Girdiler gozlemlenebilir
(Hiyerarside en yliksek)

Seviye 1:

Girdiler, aktif piyasada
islem géren ve tanim-
lanan varhliklar ve yii-
kiimliiliikler icin tespit
edilen fiyatlardir.

1. Bilango tarihinde,
tanimlanan varlk ve
yukimlilikler igin aktif
piyasada olusan fiyatlar
(kote fiyatlar) kullanil-
maktadir.

2. Gercede uygun de-
derin hesaplanmasinda,
kote fiyatlarin olusma
zamanlarinda dizeltme
yapillmaz.

3. Eger kalemler kulla-
nilamaz ise isletme al-
ternatif fiyatlama modeli
kullanmahdir.

4. Eger kote fiyatlar
gercede uygun dederi
yansitmiyorsa isletmenin
diizeltme yapmasi gerek-
mektedir.

Girdiler gézlemlenemez
(Hiyerarside en diisiik)

Seviye 2:

Girdiler, bagimsiz pi-
yasa verilerine bagh
olarak elde edilmekte-
dir.

1. Isletme benzer kalem-
lere (varhk ve ylukimli-
liklere) gbre piyasada
kote olan fiyatlari dizelt-
mektedir.

2. Isletme, aktif bir piya-
sasl olmayan tanimlanan
veya benzer kalemlerin
kote fiyatlarini diizeltebil-
mektedir.

3. Eder tanimlanan veya
benzer kalemler mevcut
degilse, isletme bagimsiz
girdileri iceren bir model
kullanmalidir. Ornegin
faiz oranlar, sapmalar,
verim egrisi gibi.

4. Isletme, piyasanin ilis-
kili verilerinden olusturu-
lacak girdileri kullanabil-
mektedir.

Seviye 3:

Girdiler, g6zlemlene-
meyen veriler ve is-
letme varsayimlarina
bagh olarak elde edil-
mektedir.

1. Tanimlanan veya ben-
zer kalemler igin aktif bir
piyasa mevcut degildir;
fakat piyasa fiyati veya
satis (gikis) fiyati gerek-
lidir.

2. Isletme sahip oldudu
risk modeli ve piyasa ka-
timcilarinin varsayimla-
rint kullanabilmektedir.

3. Isletme kendi girdi
datalarini gelistirmeli-
dir. Ornedin nakit akim
tahminleri gibi. Bunun
sarti ise, uzun dénemde
bagimsiz bilgilere makul
maliyetlerde ulasma im-
kaninin olmamasidir.

4. Eger isletme seviye 1
ve 2’den bir girdi kulla-
nirsa kalemlerin gercege
uygun degeri seviye 3'e
gbre hesaplanmalidir.
Ancak modelin gbézlem-
lenebilir énemli verileri
icermemesi gerekmek-
tedir.

Gergcede uygun deder hiyerarsisinin isleyisi asagidaki sekildeki gibi 6zetlenebil-
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Sekil 1:

Kote edilmiy fiyatlan
yansitryor mu?

Tanmlanan varlik

veya yiikiimliilik i¢in
mi?
Aktif veya aktif

olmayan
pivasada benzer

Alktif piyasada iglem
goriiyvor mu?

varlik ve
yitkiimbiiliikler
icin mi?

SEVIYE 1 v
»| SEVIYE2 @

Haymr

I veya dig
verilerin
degerlendiril-
mesi yoluyla
girdiler elde
edildi mi?

h

Diger piyasa
verileri ile
teyit edildi

mi?

SEVIYE 3 @

FASB tarafindan 2009 yilinda gerge-
de uygun degerle ilgili ilaveler galisma
ajandasina eklemistir. Bu c¢alismalar,
blylk bir oranda SEC tarafindan yapi-
lan 6nerileri kapsamaktadir. Bu amag-
la asadidaki bildiriler yayinlanmistir:
(MacDonald, 2010, s.25-26)

a) FSP FAS 157-3, Aktif bir piyasada is-
lem gérmeyen finansal varligin gerge-
de uygun dederinin belirlenmesi (Ekim
2008),

b) FSP FAS 157-4, Varlik ve yukidmld-
[Gklerin hacim ve dizeylerinin édnemli
bir bigimde azalmasi ve islemlerin ola-
gan olmamasi halinde gergcede uygun
dederin belirlenmesi (Nisan 2009),
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Cc) FSP FAS 107-1 ve APB 28-1, Finan-
sal araglarin gercede uygun degerleri
hakkinda ara dénem agiklamalar (Ni-
san 2009),

d) Muhasebe Standartlari Guncellegtir-
me (ASU) 2009-05, Gergede uygun de-
ger Uzerinden yldkiumliliklerin 8lgimi
(Agustos 2009),

e) ASU 2009-12, Hisse basina ne varhk
dederinin hesaplandidi belirli isletme-
lerdeki yatirnrmlar (Eylal 2009).

3.2. Uluslararasi Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlari Agisindan (IAS
32, IAS 39 ve IFRS 7)

IASB tarafindan Ekim 2008 tarihinde




Finansal Istikrar Paneli'nde “Aktif Olarak
Islem Yapiimayan Piyasalarda Finansal
Araglarin Gercede Uygun Degerlerinin Ol-
¢umu ve Agiklanmas!” raporu yayimlan-
mistir. Bu rapor egitime ait bir rehber olup
gecerli dedildir. Bu raporla birlikte IAS 39
ve SFAS 157 birbirine yakinlastiriimig-
tir. Mayis 2009 tarihinde IASB tarafindan
gercede uygun deder dlgimi ile ilgili tas-
lak yayinlanmistir. Bu taslak SFAS 157'de
belirtilen temel ilkeleri kapsamakta ve
blylk dlglide SFAS 157 ile értismekte-
dir. Taslak Gzerinde yapilan son galismalar
neticesinde 2010 yilinda nihai metin or-
taya gikarak yayimlanmistir. (MacDonald,
2010, s.26)

IFRS 7'nin 27. maddesine gbére gergede
uygun dederle ilgili siniflandirma asagdida-
ki gibi olusturulmaktadir:

a) Ozdes varliklar ya da borclar icin aktif
piyasalardaki kayith (dizeltiimemis) fi-
yatlar (1. sira);

b) 1’inci sirada yer alan kayith fiyatlar di-
sinda kalan ve varliklar ya da borglar agiI-
sindan dogrudan (fiyatlar aracihidiyla) ya
da dolayl olarak (fiyatlardan tlretiimek

Sekil 2:

Degerlemeye Konu
Varlik/Yiikiimliiliitk

Y

suretiyle) gézlemlenebilir nitelikteki veri-
ler (2. sira);

¢) Varlik ya da borglarla ilgili olarak goz-
lemlenebilir piyasa verilerine dayanmayan
veriler (gézlemlenebilir nitelikte olmayan
veriler 3. sira).

Gercege uygun deder dlgimdinin siniflan-
dirlmasi, gercede uygun deger 6lcimi
acisindan 6nem tasiyan en disuk siradaki
veri esas alinarak bulunmaktadir. Bu ne-
denle bir verinin énemi, gercede uygun
deger Olcimi g6z 6nine alinarak belir-
lenmektedir. Gergede uygun deder 06lgl-
mulnde, gézlemlenebilir nitelikte olmayan
verilere dayall olarak dnemli dizeltmeler
gerektiren gdzlemlenebilir nitelikte veriler
kullaniliyorsa, s6z konusu &lgiim, 3’Gncl
sira igerisinde gdsterilmelidir. Belirli bir
verinin gergcede uygun deger 6lgimi agi-
sindan tasidigi 6nemin belirlenmesi, var-
ik ya da borglara 6zgu faktorlerin dikkate
alinmasi suretiyle dederlendirme yapiima-
sini gerektirmektedir. (IFRS 7, Mad.27)

Asadidaki sekil gercege uygun degerin
tespit edilmesini géstermektedir: (Deran,
2006, s.161)

Piyasada Islcm o Piyasa Fiyati Piyasa Fiyati Gergege
Gariiyor mu? Evet "l Giivenilir mi? Evet Uygun Defieri Temsil Eder
Haymwr ‘ Hayir
y Benzer Varlhiklann Piyasa
Piyasada Benzer Piyasa Fiyati Fiyat1 Gergege Uygun
Varliklar Var mi? > Givenilir mi? ¥ Degeri Temsil Eder
Evet Evet

Haymr

-+

Uygun Degerleme
Yontemleri

Haywr

Degerleme Yontemine Gore
> Bulunan Deger Gergege

(Opsiyon
Fiyatlama, NBD)

Uygun Degeri Temsil Eder
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4. GERCEGE UYGUN DEGER VE
FINANSAL KRiz iLisKisi

2007 wyiindan itibaren uluslararasi fi-
nansal piyasalarin uzun sireli olarak
istikrarsizlik dénemine girdigi goriil-
mektedir. Pekgok finansal kurumun if-
lasi ile sonuglanan bu istikrarsizlik d6-
nemi gelismis bir piyasada baslayarak
gelismekte olan ekonomilere hizla ya-
pilmis ve dinya ekonomileri genelin-
de makroekonomik risklerin artmasina
sebep olmustur. Kriz déneminde kredi
riski ve likiditede blyuk bir artis yasa-
nirken, varlik fiyatlarinda ise dlgstisler
goérulmastir. Muhasebe ve finans lite-
ratlrinde krizi agiklamaya ve etkileri-
ni belirlemeye yonelik birgok arastirma
bulunmaktadir. Bu arastirmalara goére
krize neden olan genel kabul géren fak-
térler;

e Kredilerde yasanan patlama,
e Bilangolarda gérilen blylime,

e Kredi riski ve likiditesi dogru fiyatla-
namayan yeni enstriimanlarin etkisidir.
(Khan, 2009, s.1-2)

GUnumiuizde cgesitli ¢evreler tarafindan
bu konularla ilgili olarak muhasebe ku-
rallarinin rold ve etkisi tartisiimaktadir.
Ozellikle finansal araglarin dederlerinin
muhasebe standartlarinda yer alan ger-
cede uygun deder olarak agiklanmasi
zorunlulugu bu tartismalarin temelini
olusturmaktadir. Finansal araglarin ge-
sitliligi ve gercede uygun degerin tani-
mindaki yoruma agiklik yani belirsizlik,
bu tiur araglarin dederlemesindeki zor-
lugu artirmaktadir. Gergede uygun de-
ger ve seffaflik gibi kavramlarin finansal
araglarda yasanan hizl dedisime ayak
uyduramamasi da krizi meydana geti-
ren sebepler arasinda goérilmektedir.
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Finansal krizle birlikte menkul ve gayri-
menkul piyasalarinda yasanan ¢okulisin
ardindan, finansal kurumlar, "Gergege
Uygun Deger" muhasebesi olarak da
bilinen bu muhasebe kuralinin kendile-
rini, sahip olduklan varhklarin degerle-
rini gok dusik dizeyde gdsterme mec-
buriyetinde birakmistir. Finansal kriz
sirecinde ¢bken menkul ve gayrimen-
kul varlik piyasalari ortaminda ‘market
to market’ muhasebe kuralinin uygu-
lanmasi sonucunda, énde gelen finans
kurumlarinin yazdigi zarar tutarlari su
sekildedir: (http://www.tmsk.org.tr/
makaleler/Diger/bil_tem_9.pdf, 2009,
s.1)

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

Finansal kurumlarin yatirimcilari finan-
sal krizden dolay! yatirmlarinda buyuk
zaman yitirmistir. Temmuz 2009 tarihin-
den itibaren AIG ve Citigroup’un piyasa
de@eri neredeyse tamamen yok olmus-
tur. Bank of America, Morgan Stanley
ve Wells Fargo hisseleri sirasiyla %78,
%50 ve %20 deder kaybetmistir. (Re-
gassa ve Wink, 2010, s.9)

Etkisini halen slrduren kilresel finan-
sal krizin patlak vermesi ile birlikte
mortgage’e dayali menkul kiymet piya-
sasinin krize girmesi ve bu menkul kiy-
metlerin dederlerinin azalmasi lzerine,
baz finans kurumlar "market to mar-
ket" kuralini ciddi bir bicimde elestirme-
ye baslamistir. Bu muhasebe kurali, sir-
ketlerin sahip olduklari, mortgage’e da-
yall olanlar dahil, menkul kiymetler ile




liklarina deder bicmede piyasa fiyatla-
rint kullanmalarini zorunlu kilmaktadir.
(http://www.tmsk.org.tr/makaleler/Di-

scktOrandeki gokugle birlikke miaseb

mesledi 6nemli bir sorunla karsi karsiya
kalmistir. Bu ¢bklis finansal raporlama-
nin tarihi maliyet ile mi yoksa gercege
uygun deder ile mi yapilmasi tartisma
konusu olmustur. Kullanigh kararla-
rin verilebilmesi igin énemli iki faktor,
bilginin guvenilir ve ilgi-

yeterliliklerine blylk bir darbe vurmak-
tadir. (Fujioka ve digerleri, 2008, s.6)

Finansal krize cevap vermek amaciyla
gercede uygun deder muhasebesi lize-
rine odaklaniimis ve finansal raporla-
manin gelecegi igin ilgili standartlarda
bazi degisikliklere gidilmistir. Varliklarin
bilangolarda, piyasanin o varliklar igin
6demeye istekli oldugu fiyat lzerinden
dederlendirilmesi seklindeki muhasebe

kuralinin — market to mar-

li olmasidir. Bu agidan ne
tarihi maliyet degeri, ne
de gercede uygun deger
bu karakteristiklere sa-
hip degildir. FASB ve IASB
yayinladiklari finansal ra-
porlama standartlarinda
tarihi maliyetten uzakla-
sarak gercede uygun de-
gerin kullaniimasini des-
teklemektedir. (Foster ve
Shastri, 2010, s.20)

Gergede uygun dederi ta-
rini maliyetten ayiran en
onemli fark, gercede uy-

Gercedge uygun
degeri tarihi
maliyetten ayi-
ran en 6nemli
fark, gercege
uygun degerin
hesaplanmasin-
da gelecekteki
degerlerin de
dikkate alinma-
sidir. Bundan
dolay! gercege
uygun deger

ket - icinde bulunulan kriz
kosullar altinda, sirketle-
rin ve finansal kurumla-
rin sermayelerini eritmesi
ve zarar yazmalarina yol
agmasl Uzerine, bu sirket
ve kurumlar, Amerikan
Kongresi'nin 6nde gelen
Uyelerini standartlar be-
lirleyen muhasebe kurumu
Uzerinde baski olustura-
rak, séz konusu muhasebe
kuralinin  degistirilmesini
saglama konusunda ikna
etmislerdir. Bu muhasebe
kuralinin  degistirilmesini

gun dederin hesaplanma- | muhasebesinde | savunanlara goére, halen
sinda gelecekteki degerle- “"Kazaniimamis uygulamada olan muha-
rin de dikkate alinmasidir. Gelir/(Gider)” sebe kurallari piyasanin
Bundan dolayl gergege kavrami séz ko- | 9esen yil icine dlstiga
uygun deger muhasebe- nusudur

sinde “Kazaniimamis Ge-
lir/(Gider)” kavrami s0z

Aasabn katmanustin Hurnz
karsilik bazi yatirrmci ku-

konusudur. Gergede uy-
gun dederin hesaplanmasi
esnasinda ortaya gikan “Kazanilmamis
Kazan¢/(Kayiplar)” gelir tablosunda
muhasebelestiriimektedir. Piyasa fiyat-
larinda meydana gelen sert duslislerden
kaynaklanan bu tlr kayiplar nedeniyle
Amerika ve Avrupa’daki bankalarin fi-
nansal pozisyonlari ve performansla-

flas etrnisiin. Béylecs gergede uygur
deder muhasebesi, bankalarin sermaye

rulus temsilcileri “market
to market” kuralinda de-
gisiklik yapilmasi yoénidndeki ¢abala-
ra karsi gikarak getirilmesi distnulen
standart degisikliginin yeterli glveni-
lirlik ve tutarlihda sahip olamayacagini
6ne surmuslerdir. (http://www.tmsk.
org.tr/makaleler/Diger/bil_tem_9.pdf,
2009, s.1-2)

FASB standartlar Uzerinde sudratli bir
sekilde degisiklige gitmistir. Kurulun 2
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Nisan tarihinde agikladi§i standart degi-
sikligi taslagina gore, aksi yonde yeterli
Olclde bol kanit yoksa sirketler piyasa-
larin islevselligini yitirip arizalandidini
farz edebilecekler (varsayabilecekler)
ve bu durumda varhklarinin degerlendi-
rilmesinde, onlarin piyasa fiyatlar yeri-
ne kendi modellerini kullanabilecekler-
dir ancak yapilmasi éngorilen degisik-
liklere birgok yatinmci grubu itiraz et-
mistir. Bunun lzerine FASB "farz etme"
kelimesini taslaktan ¢ikar-

malar sadece FASB igin degil, IASB igin
de s6z konusudur.

Gercede uygun defer muhasebesine
yoBnelik elestiriler asagidaki gibi sirala-
nabilmektedir:

e Yonetim tarafindan yapilan gesitli on-
goriler ve varsayimlar yanlis olabile-
cektir. (Krumwiede, 2008, s.38)

e Firsatgl ve durist olma-

mistir. Finansal firmalar,

yan vyobnetim tarafindan

piyasalarin  islevselligini
yitirip, anzalandigini gos-
teren bir dizi kosulun var
olma durumu haricinde,
sahip olduklari varlkla-
rin  dederlendiriimesinde
kendi dahili fiyatlandir-
ma modellerini kullana-
mayacaklardir ve yapilan
degisiklikler  yatinmcila-
rin beklentilerinin olumlu
yonde degismesine yar-
dimc olmustur. (http://
www.tmsk.org.tr/makale-
ler/Diger/bil_tem_9.pdf,
2009, s.2-3)

5. GERCEGE UYGUN
DEGER MUHASEBESINE
YONELIK ELESTIRILER

Finansal raporlamada ger-
cede uygun degerin kul-
lanimi yeni bir uygulama

Finansal firma-
lar, piyasalarin
islevselligini yiti-
rip, arizalandigini
gosteren bir dizi
kosulun var olma
durumu haricin-
de, sahip olduk-
lar1 varliklarin
degeriendirilme-
sinde kendi dabhili
fiyatlandirma mo-
dellerini kullana-
mayacaklardir ve
yapilan degisik-
likler yatirimcila-
rin beklentilerinin
olumlu yénde
degismesine yar-
dimci olmustur.

kazan¢g saglamak ama-
clyla yargi ve varsayimla-
rin maniplle edilmesinin
s6z konusu olmasindan
dolay! elestiriler yo6neltil-
mektedir. Ornegdin tahmini
nakit akimlari ydnetimin
talebine bagh olarak ya-
pilabilmekte, gelecek yil-
lardaki kazanglarda artis
yapillabilmekte, gelecek
dénemlerde deger disik-
[G§u  azaltilabilmektedir.

o AKUf Eir pivasas olina-
yan menkul kiymetlerin
gercede uygun dederleri-
nin belirlenmesi igin SFAS
157’ye gore kullanilan Se-
vive 3, ¢ok zor ve bdyle-
ce finansal raporlarin gu-
venilirligini  ve ilgililigini
etkilemektedir. (Foster ve

degildir. Cok sayida standartta gercege
uygun dederin kullanimina izin veril-
mekte ve gerekli gérilmektedir. Finan-
sal kriz ile birlikte finansal raporlamada
gercede uygun degere atfedilen varlik-
larda deger disukligu ve piyasa degis-
kenliginin tahmini gibi rollerden dolayi
bazi elestiriler ve tartismalar yapiimak-
tadir. Finansal kriz ile birlikte ortaya giI-
kan gercede uygun dederle ilgili tartis-
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Shastri, 2010, s.21)

e Tarihi maliyet esasina dayali rapor-
lamada kullanilan maliyet veya piyasa
dederinden kl¢uk olanin kullanimi, et-
kin bir bigimde finansal raporlar igin kul-
lanilabilmektedir. Gergede uygun degder
maliyet bedelini astiginda, varhgin de-
gerindeki artisla ilgili bu bilgi dipnotlar-
da veya proforma tablolarda sunulmak-




tadir. (Foster ve Shastri, 2010, s.21)

e Finansal araglarin gergede uygun de-
gerlerinin tespit edilmesi igin kullanilan
bazi finansal modeller piyasadaki de-
gisimleri yansitmamaktadir. (Foster ve
Shastri, 2010, s.21)

e Gercede uygun degerlerin glvenilir
bir bigimde elde edilmesi ¢ok kolay ol-
mamaktadir. (Foster ve Shastri, 2010,
s.21)

e Yetkili kurumlar tarafindan gercege
uygun dedgerle ilgili yapilan revizyon-
lar bazi problemleri de beraberinde
getirmektedir. Nitekim gercede uygun
deg@erle ilgili standartlar siklikla revize
edilmektedir. Ornedin FASB tarafindan
gercede uygun degerle ilgili olarak SFAS
65, 115, 122, 125, 133, 140, 155, 156,
157 ve 159 yayimlanmigtir. (Foster ve
Shastri, 2010, s.21)

Gercede uygun deder, piyasada mey-
dana gelen islemlerden olusan fiyatlar
esas almasi nedeni ile ilk bakista olduk-
¢a objektif ve tespit edilmesi kolay bir
yéntem olarak gorilmektedir; ancak ta-
nimindan da anlasilacagdi gibi subjektif
ve bazi durumlarda sadece teorik deger
niteligi tasimaktadir. Cuinki varlik ve
bor¢ kalemlerinin islem goérdigi aktif
bir piyasanin bulunmadidi durumlarda
cesitli degerleme ydntemleri kullanila-
rak tespit edilen bu degerin givenilirligi
oldukga tartisilabilir bir konu olacaktir.
wiann razevlasrassinc'a eide  edilr e-
si beklenen yararin azalmasina neden
teskil etmektedir. Ayni zamanda gerge-
ge uygun dederin tespit edilmesindeki
zorluk, 6zellikle SFAS 157’de belirtilen
Seviye 3 denetim acgisindan da baz
problemler olusturmaktadir.

6. SONUC VE ONERILER

Finansal araglarin degerlemesi ile ilgi-
li olarak IASB ve FASB tarafindan vya-
yimlanan standartlarin odak noktasini,
gercede uygun sunum olusturmaktadir
yani finansal araglarin finansal tablo-
larda raporlama tarihi itibariyle elden
gikartilmalari halinde, isletmeye gire-
cek tahmini degerler (zerinden (ger-
cede uygun deder) sunulmaktadir. Do-
layisiyla gercede uygun deder, finansal
araclarin raporlama tarihindeki tahmini
nakit degderini ifade etmektedir. Buna
karsin tahmini maliyet degeri ise finan-
sal araglarin finansal tablolara alindigi
tarihteki degderini goéstermekte olup bu
iki yaklasim ile ilgili tartismalar halen
devam etmektedir.

GlUnldmiuzde gergcede uygun dederle ilgi-
li tartismalarin temel dayanadini, finan-
sal tablolarin sunumunda esas alinan
“guvenilir bilgi” ve “ihtiyaca uygunluk”
ilkeleri olusturmaktadir. Gergede uygun
degerler Uzerinden vyapilan sunumda
aktif piyasanin olmasi halinde, piyasada
islem goren deger kullanilirken, aktif bir
piyasanin olmamasi halinde ise gesitli
dederleme yontemleri kullaniimakta ve
bunun sonucunda da finansal araglarin
dederlerinde dalgalanmalar ortaya ¢ik-
maktadir.

IASB ve FASB tarafindan ortaya konan
hiyerarsi ve duzenlemeler kapsamin-
da finansal araglarin degerlemesinde
uzman gorlsl esas alinmakta olup bu
gorisun olusmasinda ise gesitli varsa-
yimlar kullaniimaktadir. Dolayisiyla ra-
porlama tarihi itibariyle olusan deger,
subjektif olmaktadir. Bundan dolayi

referans alinacak degerlerin yetkili ku-
rumlar tarafindan agiklanmasi, bu de-
ger dalgalanmasini azaltacak ve finan-
sal tablolarin karsilastirilabilirligini arti-
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