AYIN MAKALESI — Burcin GOZLUKLU

TMSK Genel Sekreteri, Hesap Uzmant

Ocak-Mart 2010

GERCEGE UYGUN DEGER: SUCLU MU, YOKSA CARE Mi?

Tek bir genel kabul gérmis tanimi bulunmamakla birlikte, bilancolarin
dizenlendigi tarih itibariyle ilgili varlik ve borglarin piyasa degerlerini ifade
ettigi  belirtilebilecek olan gercege uygun deger kavrami, ilk
uygulamalarinin  gorundigd 1800°lG  yillarin  ortalarindan bu yana
muhasebe/finansal raporlama literatirinin en ¢ok tartisilan konularinin
basinda gelmistir. ilk kez uygulandigi ABD’li demir yolu sirketlerinin
finansal tablolarindan bugline, raporlanan tutarlarin en kesin ve glivenilir
Olcli olan maliyet degerinden mi, yoksa miimkin oldugunca mevcut
durumu yansitmasi ve glincel degerleri gostermesi nedeniyle ihtiyaca daha
uygun olan cari degerlerden mi olusmasi gerektigi sorusu muhasebe
meslek mensuplari ve teorisyenlerin sirekli ilgi alaninda olmustur. Oyle ki,
bazi zamanlar bu sorunun yanitinin mevcut piyasa gerceklesme ve
beklentilerini yansitan glincel degerler oldugu ifade edilirken, bazi
zamanlar ise aksi yontemin, yani maliyet degerlerinin dikkate alinmasinin
daha uygun olacag dile getirilmistir.

Piyasada gerceklesen islemlerde olusan fiyatlari esas almasi nedeniyle ilk
tahlilde son derece objektif ve tespiti kolay bir yontem olarak goériinen
gercege uygun deger, tanimi geregi aslinda son derece subjektif ve bazi
durumlarda teorik bir degerdir. Zira ilgili varlik ve borg kalemlerinin islem
gordugu aktif bir piyasanin bulunmadigi ve/veya piyasalarin derinliginin
yeterli olmadigi durumlarda, cesitli degerleme yontemleri kullanilarak
tespit edilebilecek olan bu degerin (mark-to-market veya mark-to-model
uygulamalari) givenilirligi sorgulanabilmekte, bu durum raporlamadan
elde edilmesi beklenen faydanin azalmasina sebep olmaktadir.

Ote yandan, gercege uygun degerle ilgili yapilan ¢alismalar, piyasa
degerine gore 6lciimiin, kisa vadeli fiyat farkliliklarindan fayda saglama ya
da fazla nakit pozisyonlarin nemalandirilmasi amaciyla yapilan kisa vadeli
islemler acisindan daha uygun raporlama sagladigini géstermekle birlikte,
uzun vadeli islemler acisindan durum haélen tartismalidir. Daha acik bir
ifadeyle, Standart dizenleyici kuruluslar gercege uygun degerin, basta
yatinmcilar olmak Uzere tim paydas kesimler acisindan ihtiyaca daha
uygun ve kullanish bir 6lci sagladigini ileri sirerken, basta bankalar ve
sigorta sirketleri olmak Uzere dinya genelindeki bircok uygulayicinin
gercege uygun degerle 6lcim konusunda bazi tereddiitlerinin bulundugu
gorilmektedir.

Hakkindaki tiim elestirilere ragmen, oOzellikle 1980°de ABD’de yasanan
Savings&Loans krizi ile 1995’te Japonya’da patlak veren bankacilik krizinde
yasanan tecribeler, gercege uygun deger yonteminin muhasebe
dizenlemelerinde artarak yer almasini saglamistir. Anilan yontem, 2000
yihnin baslarinda Amerikan ekonomisini derinden sarsan Enron skandaliyla
birlikte, yatirimcilarin glivenini yeniden kazanmak ve seffafligi artirmak icgin
bir cikis yolu olarak gorilmeye baslanmistir. Buglin gelinen noktada ise,
yasanan son kiiresel krizle birlikte, gercege uygun degerin yine glindemin
Ust siralarina tasindigini gériiyoruz. Ancak, bu kez krizin suglusu olarak!...

Finans uzmanlari arasinda Nisan 2009’da yapilan bir arastirmaya gore,
arastirmaya katilanlarin yaklasik %60’1 yasanan son kiresel krizle birlikte
gercege uygun deger yonteminin gecerliliginin sorgulanmasi gerektigine
inanmaktadir. Basta bankacilik ve finans sektérii olmak Uzere yontemi
elestiren cevreler, finansal aracglari gercege uygun deger yontemi ile
Olgmenin, ekonomik soklarin daha da derinlesmesi gibi bazi istenmeyen
sonuclara yol agabilecegi goriistindedir. Gergcege uygun deger yonteminin
dongisel (procyclical) karakterli bir nitelik tasidigl, yani finansal sistemde
yasanan bir dalgalanmayr daha da artirdigi ve dolayisiyla finansal
piyasalarda asagi yonli hareketlere sebep oldugu ileri stiriimektedir. Ayni
sekilde, gercege uygun deger yonteminin ekonominin c¢ikis dénemlerinde
bankalarin kaldirag oranlarini artirmalarina olanak saglayarak, finansal
sistemi daha kirilgan, finansal krizleri daha derin hale getirdigi
belirtiimektedir. Ayrica, sozli edilen yontemin krizleri finansal piyasalar
arasinda tasima gibi bir 6zelliginin de bulundugu ileri sirdlmektedir.

Bu teze gore, bankalarin varliklarini degerlerinin altinda bir fiyattan
satmak zorunda kalmalari sonucunda piyasada olusan fiyatlar, gercege
uygun deger yontemi geregi diger finansal kuruluslar icin gecerli fiyatlar
haline gelmekte ve sonug¢ olarak finansal dalgalanmalar piyasalar
arasinda yayilarak kriz seklini alabilmektedir.

Yontemin savunuculari ise, gercege uygun deger yonteminin vyeni
olmadigini belirterek, yatirimcilarin riskli yatirimlara girerek ve spekiilatif
tirev enstrimanlari edinerek (CDS - Credit Default Swaps gibi)
baslattiklari kriz slirecinin sorumlusu olarak gercege uygun deger
yontemini gérmenin yanhs oldugunu ifade etmektedir. Bu kisilere gore
gercege uygun deger yontemi, kriz 6ncesinde ve kriz sirasinda sorunlarin
hizli bir sekilde tespit edilmesini saglayarak, yoneticilere ve ilgili karar
mercilerine krizin etkilerini azaltacak ve kriz sirecini kisaltacak énlemler
almalari icin zaman saglamistir. Yontemin savunuculari, elestirilerin
aksine, gercege uygun deger yonteminin donguselligin (procyclicality)
kapsamini azaltacak potansiyele sahip oldugunu disiinmektedir. En
azindan, islem fiyatlarinin ve kredi spread’lerinin kullanilabilecegi buylik
krediler agisindan kredi kalitesinin piyasa tarafindan nasil algilandigi
anlasilabilmektedir. Gergege uygun deger yontemi, beklenen nakit
akislarini esas almasi nedeniyle gelecege yoneliktir ve bu ozelligi
nedeniyle varliklardaki kétlilesmenin erken anlasiilmasini saglamaktadir.
Boylece kurumlar, ilave rezervler ayirarak gelecekteki potansiyel
olumsuzluklara karsi erken tedbir alma imkanina kavusmaktadir.

Ote yandan, gercege uygun deger ydntemi ile finansal kriz arasindaki
iliskiyi ortaya koymak icin yapilan calismalardan biri olan ve SEC
tarafindan 2008 yilinda Amerikan Kongresine sunulan, 50 Amerikan
finansal kurulusunun incelendigi raporda da, finansal kuruluslar
tarafindan elde tutulan varliklarin yarisindan daha az bir kisminin
gercege uygun deger yontemi ile olclldigl; gercege uygun deger ile
kaydedilen borglarin oldukca az tutarlarda oldugu ve dolayisiyla yasanan
banka iflaslarini gercege uygun deger yontemi ile iliskilendirmenin dogru
olmadigi belirtiimektedir.

Bilindigi Uzere, muhasebenin esas amaci ve temel roli finansal istikrari
saglamak degil, isletmelerin finansal durumlarini tarafsiz sekilde ortaya
koymak ve gercege uygun sunum saglamaktir. Dolayisiyla, bu temel
tespitten hareketle, kanaatimizce bazi finans kuruluslarinin 6nemli
riskler almalari sonucunda yasanan sire¢ icin muhasebeyi sorumlu
tutmak gercekei bir yaklasim olmamaktadir. Aksi diistinceler, muhasebe
ve daha gelen ifadeyle finansal raporlamanin amacinin sorgulanmasi ve
icerigine kendi imkanlarini / sorumluluklarini asan ¢ok daha genis bir
boyut kazandirilmasi sonucunu dogurmaktadir.

Finansal sistem genelinde istikrarin yeniden saglanmasi icin, tezgah Usti
piyasalarda islem goren tirev aracglarin yaygin kullanimina belirli sinirlar
cizilmesi; finansal araglar ve bunlarin gergcege uygun degerleri hakkinda
finansal tablolar aracihigiyla yapilan aciklamalarin, yatirimcilarin
isletmenin finansal durumu ve Ustlendigi riskleri gormelerini saglayacak
sekilde genisletilmesi; muhasebe standartlarinda gercege uygun deger
yonteminin basitlestirilerek, uygulamasi hakkinda aciklayici hikimler
getirilmesi ve duzenleyici / denetleyici otoritelerin bu diizenlemelerin
tutarh ve amacina uygun olarak uygulanmalar icin gerekli tedbirleri
almalarinin yerinde olacagi degerlendirilmektedir.



