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Sermaye hareketliliginin serbestlesmesi ile kiiresel diizeyde yasanan ekonomik problemler, sorunlu
varliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bankalar ve finansal piyasalar satacak varlik bulamazken
sorunlu varliklara karsilik ayirma zorunlulugu, ekonomik dongiiniin ihtiya¢ duydugu fonun dogru
kaynaklarda kullanilamamasi ile sistemin olumsuz yonde etkilenmesine yol agmaktadir. Bu durum,
bankalarda ve/veya finansal kuruluglarda olusan sorunlu varliklari belirli bir 6deme karsiliginda satin alarak
sektoriin ihtiya¢ duydugu kaynak transferini saglayan ve devraldigi sorunlu varliklarin yonetim ve
tahsilatini yiiriiten varlik yonetim sirketlerini (VYS) ortaya ¢ikarmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi alanda VYS$’lerinin faaliyet alanlari incelenerek, finansal sorunlarin ortaya ¢iktigi
donemlerde, Tiirkiye’deki varlik yonetim sirketlerinin devralacagi sorunlu varliklari yonetimini saglikli
bir sekilde yiiriitebilecek sistemin olusturulmasi, sektoriin siirekli ve giiglii bir yapiya sahip olmast
istenmektedir. Ayrica toplum goziinden VYS’leri ve VYS’lerinin piyasadan beklentilerinin neler
oldugunun belirlenmesi amacglanmistir. Calisma kapsaminda; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’dan izinli VY S’lerin KAP’tan indirilen faaliyet raporlarina istinaden {istlenmis olduklar
risk Ol¢iisii tespit edilerek ve performans hareketliligi genel olarak degerlendirilmistir. Literatiir taramasinin
yaninda, mevzuatta taranarak varlik yonetim sirketlerinin iistlenmis olduklar1 gorevler ele alinarak farkli
goriis ve Onerilere yer verilmistir. Ulusal ve uluslararasi 6l¢iide VY $’lerin galisma sistemleri incelenmis ve
varlik alis usulleri, alinan varliklarin fiyat belirleme usulleri, varliklari satis usulleri ve varliklar i¢in 6deme
usulleri karsilastirilarak, Tiirkiye igin 6nerilerde bulunulmustur. Bireyler ve sirketler tizerinde iki yonli
anket yapilarak ¢alisma sistemi ve temel sorunlar1 degerlendirilerek bazi 6neriler gelistirilmistir. Bireylerle
ilgili olarak yapilan anket ¢alismasina 183 katilime1 ve sirketlerle yapilan goriismede ise yalnizca 10 girket
sorular1 cevaplamis olup, anket ve goriisme sonuglari tablo, grafik ve basit oranlar olarak sunulmus ve elde
edilen sonuglar tartigilmustir.

Anket ve goriisme sonucuna bagli olarak hem finansal sistem, hem de toplum yoniinden goriiniisii
degerlendirilmistir. Ayrica sirketlerin kaynak yonetimi ele alinarak, performans ve risk dl¢limi ile daha
tutarhi bir varlik yonetim modelinin gelistirilmesinin olanaklar1 tartistlmistir. VYS’lerinin tanitiminin
yetersiz oldugu ve kamu kurum ve kuruluslarinin sorunlu varlik ¢6ziimlemede VY S’lerin sistemi hakkinda
yeter diizeyde bilgi sahibi olmadiklar1 sonucuna ulagilmaktadir. Ulusal ve Uluslararas1 alanda faaliyet
stirdiiren VY§’ler ¢calisma sistemleri incelenerek mevcut durum analizi yapilmistir. Bu baglamda mevzuatta
bir takim diizenlemelerin gerektigi tespit edilmistir. Varlik yonetim sirketleri faaliyet konusunun sosyal
medya ve dernekler araciligi ile tanitiminin dogru bir sekilde yansitilmasi gerekmektedir. Mevzuatta ise
vergi sisteminde diizenleme getirilmesi gerektigi, tahsil harci ve diger harglardan borglu ve alacaklilarin
istisna tutulmalar1 gerektigi, tek diizen hesap planinda varlik yonetim sirketleri i¢in ayr1 bir boliim
olugturulmas1 gerektigi, sermayesinin tamami1 kamu idarelerine ait olan VYS$’lerin 6zel sirketlere karst
rekabette iistiin oldugundan, smirlandirma uygulanmasi gerektigi, reel sektoér firmalarinin ve kamu
kurumlarinin tahsil edemedigi alacaklarin oOniiniin agilmasi gerektigi ve UYAP sisteminde gerekli
altyapimnin olusturulmasi hususunda 6nerilerde bulunulmustur.
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The liberalization of capital mobility and the economic problems experienced at the global level have led
to the emergence of problematic assets. While banks and financial markets cannot find assets to sell, the
need to allocate them for these problematic assets leads to a negative impact on the system for not using
the funds needed by the economic cycle in the right resources. This situation induces the rising of asset
management companies (AMS), which provide the resource transfer needed by the purchasing sector for a
certain payment these problematic assets in banks and/or financial institutions then carry out the
management and collection of the acquired problematic assets.

By examining the fields of activity of AMCs in the national and international arena, it is desired to establish
a system that can carry out the management of the problematic assets acquired by the asset management
companies in Turkey in times of financial problems, and to have a continuous and strong structure for the
sector. In addition, it is aimed to determine from the perspective of the society the expectations of AMCs
and their related market. Within the scope of the study, the risk measure assumed by the AMCs authorized
by the BRSA according to their annual reports downloaded from the KAP was determined and their
performance mobility was evaluated in general. In addition to the literature review, the duties undertaken
by asset management companies have been addressed by scanning the legislation and different opinions
and suggestions have been included. The operating systems of AMCs at the national and international levels
have been examined and recommendations have been made for Turkey by comparing asset purchase
methods, price determination procedures for purchased assets, sales procedures for assets and payment
methods for assets. By conducting a two-way survey on individuals and companies, the operating system
and basic problems were evaluated impartially and some suggestions were included. While 183 participants
responded to the survey conducted on individuals, only 10 companies answered the interview questions
and the presentation of the survey and interview results as tables, graphics and simple ratios was discussed.

According to the results of the survey and interviews, both the financial system and the view of the society
were evaluated. In addition, by considering the resource management of companies, the possibilities of
developing a more consistent asset management model with performance and risk measurement were
discussed. As a conclusion in this study, the promotion of AMCs is insufficient and public institutions and
organizations do not have sufficient knowledge about the system of AMCs in problematic assets
management. The current situation analysis has been undertaken by examining the working systems of
AMCs operating at the national and international levels. In this context, it has been determined that some
regulations are required in the legislation. Asset management companies must accurately reflect the
promotion of their field of activity through social media and associations. On the other hand, in the
legislation, regulations should be introduced in the tax system, debtors and creditors should be exempted
from collection fees and other fees, a separate section should be created for asset management companies
in the uniform chart of accounts. Suggestions have been made about the need for receivables, the need for
real sector companies and public institutions to pave the way for receivables that cannot be collected, and
the establishment of the necessary infrastructure in the UY AP system.
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1. GIRIS

1.1 Arastirmanin Onemi ve Amaci

1929 yilinda yasanan finansal problemlerle beraber, 1930’lu yillarin baslarinda ilk olarak
Avusturya’da Varlik Yonetim Sirketleri (VYS)’leri faaliyete girdikleri bilinmektedir.
ABD’de 1970 ile 1980 donemlerinde yasanan finansal problemlerde sorunlu varliklarin
ortaya ¢ikmasi ile bu varliklarin yonetimini saglayacak kuruluslarin piyasada yer

almasina neden olmustur (Selimler 2006, Erkan 2015).

1980°1i yillarda sermaye hareketliliginin serbestlesmesi, teknolojinin hizli bir sekilde
gelismesi ile iletisimin de gelisip gliclenmesine bagli olarak bankacilik sektdriinlin de
hizl1 bir sekilde biiylimesine neden olmustur. Bankacilik sektort ile reel piyasanin siirekli
etkilesim halinde oldugunu ve bunun yaninda bankacilik sektoriiniin gelismesi ile kredi
hacminde gozlemlenen gelismenin arkasinda sorunlu varliklarin da biiyiik bir problem

olarak ortaya ¢iktig1 bilinmektedir (Sakar 2004).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin karli bir yol izlemesi ile banka sayisinin da yiikselise
gecmesini saglamigtir. Tiirkiye’deki banka sayis1 1999 yilinda 81 adet, 2000 yilinda 82
adet ve 2001 yilinda 61 adet olarak gozlemlenmektedir. 2000 Kasim ve 2001 Subat
donemlerinde yasanan kriz ile beraber bankacilik sektoriiniin yapilandirilmasina ihtiyag
duyulmustur. 2001 yilindan 2006 yilina gelindiginde banka sayisindaki azalma dikkat
cekmektedir. Ticari banka sayis1 34 kamu ve 6zel sermayeli banka sayisi 20 olmus,
Faaliyetlerine son verilen bankalar varliklar1 ile beraber Tiirk Mevduat Sigorta Fonu
(TMSF)’na devri gerceklestirilmistir. Devri gergeklesen bankalar finansal, operasyonel

ve yapisal acidan degisiklikler yapilmistir (Bicim 2010).

Kiiresel diizeyde yasanan ekonomik problemlerle beraber sorunlu varliklarin dogusu ve
bankalar, satacak varlik dahi bulamazken sorunlu varliklara karsilik ayirma zorunlulugu,
ekonominin daha c¢ok sikismasina ve finansal problemlerin biiyiimesine neden

olmaktadir. Bu durum bankalarda ve/veya finansal kuruluslarda olusan sorunlu varliklar



belirli bir 6deme karsiliginda satin alan varlik yonetim sirketlerini ortaya ¢ikarmaktadir.
Gelismis tilkelerde ve Tirkiye’de varlik yonetimi yaklagimlari arasinda Onemli
farkliliklarin oldugu ve dogal olarak bu yaklagim farkliliginin sirketlerin yapilarinin da
farklilik géstermesine neden oldugu bilinmektedir. Bu bakimdan ¢alismada birgok iilkede
finansal kurumlar, sosyal giivenlik kurumlari, yerel yonetimler, gayrimenkul ve insaat
sirketleri basta olmak tizere ilgili kurumlarin tasinmaz ve taginir varliklarinin yonetiminde
varlikk yonetim modelleri ve kaynaklarin etkin kullannominda varlik yonetim
yaklagimlarinin 6nemi agiklanmis, Tirkiye’de varlik yonetim sirketlerinin mevzuat ve
uygulama yonlerinden farklilasma nedenleri irdelenmis, bankalar ve faktdring gibi
finansal kuruluslarin sorunlu varlik haline gelmis alacaklarini satin alan ve bdylece tahsil
edemeyen alacaklardan 6tiirii karsilik ayrilmasi zorunlulugunun azalmasi ve kreditorlerin
finans yiikiinden kurtarilmasi olanaklar1 degerlendirilmistir. Bunun yani sira kreditorler,
bilango kalemlerinde yer alan sorunlu alacaklarin yaratmis oldugu aktif dengesini bozan
yapidan temizlenerek bilango kalemlerinin makyajlanmasini ve donem sonunda temiz bir
faaliyet raporu ile kamuoyuna sunulmasmin yani sira bu sorunlu varliklarin tahsil

edilememesinin neden oldugu diger maliyet unsurundan da kurtarilmis olacaktir.

Kredilerin geri 6denmeme durumlar incelendiginde, bireylerin ve/veya sirketlerin,
bankalardan veya diger finansal kuruluslardan edinmis olduklar1 bor¢lanma araglarini
yanlis kullanmalarindan ya da finansal krizlerden kaynakli ortaya ¢iktig1
gbzlemlenebilmektedir. Bankalarda, yasanma ihtimali olan bu olumsuz duruma karsilik
olarak bor¢lanma maliyetlerini ylikselterek, kredi kullanimina yo6nelecek olan
miisterilerinin oranlarinda azaltmaya yonelik faaliyetler sergilenmektedir. Ancak
sirketler i¢in 6z kaynagin maliyeti yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek oldugu
diisiincesi ile kuruluslar kredi kullanmaktan vazgegcmemektedir. Sirketlerin s6z konusu
bor¢lanma maliyetlerine baglh olarak, kredilerini geri ddeyememesi gibi bir durumun
yasanmasina yol a¢cmakla beraber, bankalarda sorunlu alacaklarin dogmasina neden
olmaktadir. Bunun yani sira bireylerde ise; tiiketici, tasit ve gayrimenkule bagl olarak
kredi kullanimlart gozlemlenmekte, gayrimenkul alimi ile gergeklestirilen bor¢lanmalar
neticesinde, s6z konusu donemde ekonomik krizden kaynakli, gayrimenkul degerlerinde
yasanan dislis ya da deger artislarindaki azalmaya bagli olarak bireyin 6deme

aligkanliklarini terk etmesi de bankalarda sorunlu varliklarin ortaya ¢ikmasina neden



olmaktadir. S6z konusu sorunlu alacaklar VYS’leri tarafindan devralinmakta ve daha
sonra tahsilat iglemine gidilmektedir. Giiney Kore, Malezya, Tayland, Endonezya,
Meksika, Brezilya ve ABD incelendiginde, VYS’lerinin iistlenmis oldugu gorevler

farklilik gosterdikleri gozlemlenebilmektedir.

VYS’ler, finansal kuruluslar blinyesinde yer alan ve bor¢lunun 6deme kabiliyetinin
bulunmadigi ya da kismen bulundugu veya tahsil edilecek varligin 6deme giiniinden ileri
bir tarihte tahsilatinin saglanabilecegi ve tiim bu olumsuz durumlara karsin, tahsilat
imkan1 az olan ancak varliklar1 para eden sirketlerin borglarini, bankalara oranla daha
ekonomik bir deger ile satin alarak bankalara kaynak transferi sagladiklar1 ve ardindan
devralmis oldugu varliklarin yonetimini veya s6z konusu varliklarin tahsilatin1 saglama

odakli programlar izlenmektedir.

Arastirma kapsaminda; VY$’lerinin piyasadaki hareketliligine bagli olarak bankalardan
devralmis olduklar1 sorunlu varliklarin hangi yontemlerle yonetiminin saglandigi ve
varliklarin ne kadar hizli nakde c¢evirdiklerine iliskin inceleme ve degerlendirme
yapilmasi yoluna gidilmistir. Calisma kapsaminda mevcut varlik yonetimi sirketlerinin
iistlenmis olduklar1 gorevler ve faaliyet alanlarina iligkin risk olgiisii tespit edilmis ve
performans hareketliligi genel olarak degerlendirilmistir. Burada amag Tiirkiye’de
yasanmas1 muhtemel olan finansal sorunlarin ortaya ¢ikacagi donemlerde, varlik yonetim
sirketlerinin alacagi sorunlu varliklar ve bu sorunlu varliklar karsisinda faaliyetlerini
siirdlirmede devamlilig1 saglayarak, sektor icerisinde gii¢lii bir sisteme sahip olunmasi

hususunda calisma yiiriitiilmesi hedeflenmistir.

Calismada varlik yonetimi yaklasimlar1 ve modelleri incelenmis ve Tiirkiye’de varlik
yonetimi isletmelerinin mevcut durumu ve yeniden yapilandirilmas: olanaklari
degerlendirilmistir. Bir¢ok iilkede VY S’leri sadece bankalarin sorunlu varliklarina (kotii
varlik) degil, ayn1 zamanda iyi varlik olarak nitelendirilen (hisse senedi, gelir ortakligi
senedi, kira ve gayrimenkul sertifikasi, portfdy, yatirrm ve finansal planlama
danismanhg gibi) alanlarda da faaliyette bulunduklari gdzlenmektedir. Ustlenmis
olduklar1 gorevleri bakimindan varlik yonetimi sirketlerinin toplum algisinda bir¢ok

iilkede Tiirkiye’ye oranla pozitif oldugu dikkati ¢ekmektedir. Tiirkiye’de VY $’lerinin



faaliyet alanlarinin mevzuat ile bir¢ok iilkeden daha sinirlt tutuldugu, sirketlerin 6zel
sektor kurumlarinin varliklariin yonetimi ve borg idaresi yaninda Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) ile bankalarin sorunlu varliklarinin ihale yoluyla devir alinmasi ve
borglarin tasfiyesi alaninda gorev aldiklar1 goriilmektedir. Ayrica sorunlu varliklari
devralan varlik yonetim sirketlerinin performans ve risk olglimii ile vergi ve diger
sorunlarinin analizi katilimcr bir yaklasim ile ortaya konulacak ve varlik yonetim
sirketlerinin caligma sistemi ve temel sorunlarimin analizine dayali olarak politika

gelistirme ve temel sorunlarin ¢6ziim Onerilerinin ortaya konulmasi miimkiin olmustur.

1.2 Arastirmamin Kapsam ve Simirlari

Bankalar yasam siire¢leri boyunca ¢esitli riskleri tistlenmektedirler. Bu riskler ile beraber
kredi riski olarak da bilinen geri 6dememe riski sorunlu varliklarin ortaya ¢ikmasina ve
s0z konusu varliklarin bankalar i¢in ger¢ek anlamda sorunlu birer varlik haline
doniismesine neden olmaktadir. Tiirk bankalar1 biinyelerinde yer alan sorunlu varliklari
i¢ sistemlerinde ¢6zlimleme yoluna gitmislerdir, ancak krizle beraber sorunlu varliklarda
gbzlemlenen artis bankalarin bu durumda i¢ sistemde c¢oziilemeyecek bir hal almistir.
Sorunlu varliklarin artig gdstermesi ile beraber bankalar i¢in maliyet unsurunun artmasina
aynt zamanda asil gorevi olan bankacilik faaliyetlerini yerine getirmekte sorun

yasamaktadirlar.

Aragtirmada kaynak arastirmasi, ikincil veriler ile varlik yonetimi sirketleri ile
yapilandirilmis soru formuyla derinligine goriisme ve sivil ve kamu kurumlarinin
uzmanlar1 ile yapilan anket calismasinin sonuglari kullanilarak varlik yo6netimi
sirketlerinin diinyada ve Tiirkiye’de gelisimi ve mevcut durum analizi yapilmistir.
Ozellikle Tiirkiye’de varlik yonetimi sirketlerinin ¢alisma alanlar1 ve bu calismalarin
cogunlugunu sorunlu varliklarin olusturma nedenleri incelenmistir. Kaynak arastirmasi
ile varlik yonetim ve orgiitlerine iligkin olarak yapilmig ¢alismalar ve sorunlu alacaklarin
devri konusundaki ¢alismalarin degerlendirilmesi yapilmistir. Bankacilik alaninda 6nem
tasiyan temel kavramlar, sorunlu varliklar ve VYS’leri ayrintili bigimde irdelenmis ve
farkli tilkelerde faaliyet siirdiiren varlik yonetim sirketlerinin uygulamalar1 agiklamistir.

Tiirkiye’de faaliyet siirdiiren varlik yonetim sirketlerinin mevzuati ve uygulamalari



incelenmis ve uygulama sorunlar1 degerlendirilmistir. Uygulama ile mevzuatin gelistigi
veya yetersiz kaldigi hususlar saptanmis ve kamu kaynaklart kullanilarak VYS’leri ile

ayni varliklar iizerinde alim satim islemlerine gidilmesinin etkileri tartisilmistir.

Calisma kapsaminda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’ndan izinli
aktif 18 adet VYS’nin genel olarak incelenmesi ve ikinci asamada bu sirketlerin
performans ve risk dl¢timleri i¢cin Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan ilan
edilen konsolide bilanco ve diger mali dokiimanlar1 kullanilmistir. Sirket faaliyet
raporlarinda yer alan alt kalemler incelenecek ve degerlendirme yapilmistir. BDDK’dan
izinli aktif olan sirketlerin tamaminin merkezi Istanbul’da bulunmakta olup, bu sirketlerin
orta ve Ust kademe yoneticileri ve uzmanlar ile derinlemesine goriisme yontemi
kullanilarak mevcut durum analizi ve sorun tanimlama amagcli verilerin toplanmasi ve
katilimc1 bir yaklagim ile politika gelistirme ¢alismasinin yapilmast hedeflenmektedir.
Faaliyetlerini siirdiiren VYS’leri ile yeter sayida bireye ulasilabilmesi durumunda
bankalardan sorunlu alacaklar1 devir olunan tiiketicilerden sec¢ilmis 6rneklem grubu
tizerinden yapilan anket ¢alismasi ile iki yonlii yliz ylize yapilmasi miimkiin kilinmustir.
Ayrica varlik yonetimi ile ilgili dernek ve diger meslek oOrgiitlerinin yonetici ile de
derinlemesine goriisme yapilmasi saglanmistir. Anket ve goriisme sonuglarinin; cizelge,
grafik ve basit oranlar olarak sunumu ve sonuglarin degerlendirilmesi yapilmigtir. Anket
ve derinlemesine goriisme calismalarinin sonucunda varlik yonetim sirketlerinin hem
finansal sistem, hem de toplum yoniinden goriiniisii degerlendirilmis, sirketlerin kaynak
yonetimi irdelenmis, performans ve risk o6l¢limii ile daha tutarli bir varlik yonetimi

modelinin gelistirilme olanaklar1 tartigilmastir.

Arastirma sonuglar1 yedi bolimde Ozetlenmis olup, giris boliimiinde; arastirma
konusunun 6nemi, amaci, kapsami ve sinirlari, daha 6nce yapilmis ¢aligmalarin 6zet
bilgileri ve yapilan calismanin literatiire katkisina deginilmistir. ikinci boliimde; kredi
kavrami, sorunlu kredi ve kredi riski ve varlik yonetim sirketlerinin tanimlari yapilmistir.
Kredi kavrami Tirk Dil Kurumu (TDK)’na, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’na ve karsiliklar yonetmeligine gore ayrintili bir sekilde agiklamasi
yapilmistir. Uciincii béliimde sorunlu kredilerin ortaya ¢ikis sebepleri ve sorunlu

kredilerin yonetimine deginilmistir. Bu kapsamda sorunlu kredilerin ortaya c¢ikis



sebeplerinden ayrintili bir sekilde agiklamasi yapildiktan sonra sorunlu kredilerin
cozlimiine yonelik yaklagimlar, sorunlu kredilerin etkileri, bankaya maliyetine
deginilerek sorunlu varliklarin ¢éziimliime yonetiminde izlenen yontemler literatiirden
yararlanilarak ayrintili  bir sekilde agiklamasi yapilmistir. Dordilincii  boliimde;
VY S’lerinin tarihsel siireci, onemi, tiirleri, ¢alisma prensipleri, faaliyet gosterdigi alanlar
ve temel islevlerinden bahsedilmistir. Aym1 zamanda varlik yonetim sirketlerinin
bankalardan devir almis olduklar1 varliklardan bu varliklarin fiyatlamasindan ve
tahsilinden bahsedilmistir. Bunun yaninda VYS’lerinin ama¢ ve politikalarindan,
yiriittiigli fonksiyonlardan ve VY$’lerinin olumlu ve olumsuz yonlerinin yani sira diger

finansal kaynak sirketleri ile karsilastirilmasi yapilmistir.

Aragtirmanin  besinci boliimiinde; Tirkiye’de faaliyet siirdiiren varlik yonetim
sirketlerinin kurulus siireci, amaclari, muhasebelestirilmesi ve vergilendirilmesi, yasal
dayanaklar1 ve ozellikle ilgili yonetmelik ile ilgili olarak ayrintili agiklama yapilmanin
yani sira Malezya, Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Meksika, Brezilya ve ABD’de
yasanan finansal krizler ve bu krizlerin ortaya ¢ikarmis oldugu VYS’lerinin iistlenmis
oldugu gorev ve sorumluluklar yiriittigii fonksiyonlar ve yapmis oldugu faaliyetler
ayrintili bir sekilde ele alinmakla birlikte Tiirkiye ile karsilagtirmas1 yapilarak farklilar ve
Tiirkiye i¢in uygulanmasi gerekenler hususunda Onerilere yer verilmektedir. Altinci
boliimde; varlik yonetim modelleri ve Tirkiye’de varlik yonetim uygulamalarinin
degerlendirilmesi konusunda yapilan anket ve derinlemesine goriisme calismasinin
bor¢lu taraf olan birey ve/veya sirketlerin vermis oldugu cevaplarin analizi yapilmis olup,
aynt zamanda bankalardan sorunlu varliklar1 devralan varlik yonetim sirketlerine
yonlendirilen sorula verilen cevaplara istinaden gerekli inceleme ve analiz yapilmistir.
Yedinci boliim olan sonug boliimiinde ise diinyada se¢ilmis iilkelerde (Malezya, Giiney
Kore, Tayland, Endonezya, Meksika, Brezilya ve ABD) ve Tirkiye’de kaynak
arastirmasi ve ikincil verilerin degerlendirilmesine dayali sonuglar, borglu taraf olan birey
ve/veya sirketler ile sorunlu varliklari devralan varlik yonetim sirketlerinin yoneticilerine
uygulanan anketin sonuglar1 birlikte degerlendirilerek genelleme yapilmasi yoluna
gidilmis, temel sorun alanlarmin katilimec1 bir yaklasimla tespiti yapilmis ve Tiirkiye

ekonomisinde VKS’ler i¢in genel oneriler siralanmstir.



1.3 Literatiir Ozeti

VYS’ler ile ilgili calismalar dort kategoride ele alimustir. Ilk olarak sorunlu varliklarin
devri, varliklarin yonetimi, yeniden yapilandirma, devredilen varliklarin fiyatlama
politikas1 gibi konular ele alinmis ve bu kategoride; Duvan, Redway, Sipahi, Fung,
Tahtakilig, Sakar, Ingves, Selimler, Straw, Inoguchi, Babusc¢u ve Hazar, Erkan, Byrne,
Bigeg, Blazsek, Yavuz, Celik, Acur, Bahadir ve Yurdal’in katki sagladiklari tespit
edilmistir. ikinci olarak katilim bankalarinda sorunlu varliklarin devri ve fikhi acidan
dikkate alinmis, bu kategoride Demir, Akartepe ve Kartal’in c¢alismalart 6nemli
goriilmektedir. Ugiincii sorunlu varliklarin devredilmesi ile banka bilangosundaki
diizelme ve varlik yonetim sirketlerinin muhasebe kaydi {izerinde durulmus olup, bu
kategoride Big¢im ve Celik’in ¢alismasi gézlemlenmektedir. Son olarak VY S’ler hukuki

acidan ele alinmis, bu kategoride ise Keles’in ¢calismalarina rastlanmaktadir.

Duvan’in (2001) “Tiirk Bankacilik Sisteminde Tahsili Gecikmis Alacaklarin Tasfiyesi ve
Sirket Borglarinin Yapilandirilmasi” adli tezinde; reel sektoriin kurumsal borg¢larinin yani
sira bankacilik sisteminde ©6denmeyen/6denemeyen yiikiimliiler tarafindan yerine
getirilmeyen sorumluluklar birlikte ele alinarak bu kapsamda bir ¢6zliim yolu bulunulmasi
gerektigi ve bu durumda piyasa mekanizmasi gergevesinde devlet ile birlikte sorunun
taraflarini adil maliyet paylagimi dikkate alinarak ¢6ziimlenmesi gerektigi belirtilmistir.
Bu kasamda sistemde yer alan sorunlu varliklarin nasil bir yontemle tasfiye isleminin
gerceklestirilmesi  gerektigi ve firmalarin ylikiimliiliklerini nasil bir yontemle
yapilandirma yoluna gidilecegi hususunda incelenmistir. Bu dogrultuda karar alici
otoriteye sunulan ¢oziim onerileri ve kapsamli politikalar sunulmaya ¢alisilmistir. Ulusal
ya da uluslararasi yasanan krizler, sektdrde sorunlu varlik kalemlerinde artiglara neden
olmaktadir. Bu durum daha once taraflar arasindaki uzlas1 herhangi bir yasal dayanagi
bulunmaksizin saglanmaya c¢alisilmaktadir. Diger iilkeler gibi Tiirkiye’de de yasal zemine
oturtulmasinin yani sira vergilendirme politikasinda da gerekli diizenlemelerin yapilmasi

gerektigi tespit edilmistir.

Redway (2002) tarafindan yapilan “Endonezya Bankacilik Sektorii Reformunda Varlik

Yonetim Sirket Modelinin Bir Degerlendirmesi” adli calismada; ekonominin



tyilestirilmesi hususunda verilen ¢abanin olumlu sonuglanmasi istegi varsa mali sektdrde
yasanan reformlarin, iilkenin elit kismi ile hiikiimeti kars1 karsiya getiren noktalarin
ortaya c¢ikmasina yol agtigi vurgulanmistir. Ancak hiikiimetin alacagi, ekonomik
bliylimenin saglanmas1 hususunda yapilan igbirliklerine karsilik olarak eski banka
sahipleri ve bor¢larini inatla 6demeyen taraflarin daha fazla yargilanmasini yasaklama,
affedilmesi miimkiin kilinan bor¢lar banka ve bor¢lular arasinda hiikiimetinde taraf
oldugu anlagmalarin saglanmasi, zengin sinifin hiikiimete karli olan borglar1 konusunda,
varliklarina el konulmasi veya ticari kosullar ¢ercevesinde 6denmemis yiikiimliiliikklerini
geri 6deme firsat1 verilmesi, bu gercevede genisletilmis bir 6deme planinin saglanmasi

hususlarina deginilmistir.

Sipahi’nin (2003) “Problemli Kredilerin Yeniden Yapilandirilmasi Uluslararasi
Uygulamalar ve Tiirkiye Ornegi” adli tezinde; Krizlerin getirdigi faiz politikalarindaki
yiikselis yoniinde yasanan degisimle beraber iilke para biriminde yasanan deger azaliginin
reel sektori olumsuz yonde etkiledigi, reel sektor faaliyetini kullandigi kredilerle
stirdlirdiigii, yasanan olumsuzlarla yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe veya
hi¢ yerine getirememe durumlari ile kars1 karsiya kalabildigi ifade edilmistir. Buna baglh
olarak biriken sorunlu varliklar bankalarda ytikiimliiliiklere karsilik ayrildigindan aktif
dengesinde bozulmalar1 da beraberinde yerine getirmektedir. Sonug¢ olarak finansal
yapilanmada sorunlu varliklarin ortaya ¢ikmasi sistemin birbiri ile entegre olusundan
kaynakli olarak genel anlamda olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilmektedir.
Ingiltere’nin Londra yaklasimindan esinlenerek Meksika ve Tayland’ta uygulanan bu
sisteme benzer bir sistemin olusturulmasi ve iyi sonuglar alinmasi ile birlikte Tiirkiye’de
de Istanbul yaklasimi adi ile Finansal Yeniden Yapilandirma Plani (FYYP) gergevesinde
bir uygulama ele alinmistir. Londra yaklagimi her ne kadar yasal dayanagi olmayan bir
sistem olarak faaliyetini siirdiirse de Istanbul yaklasimi, Finansal Yeniden Yapilandirma
Cevre Anlagsmasit (FYYCA) kapsaminda bir yasal dayanagi bulundugu ancak
aksakliklarin yer aldigi bu c¢alismada s6z konusu aksakliklara Oneri mahiyetinde

aciklamalara yer verilmistir.

Fung vd. (2004a) tarafindan yapilan “Dogu Asya’daki Kamu Varlik Yonetim Sirketleri

Karsilastirmali Bir Calisma” adli ¢alismada; varliklarin transferlerinin gergeklestirilmesi



esnasinda belirlenen fiyat politikasinin temel hususlardan biri oldugu, finansal
kurumlardan devri gergeklesen sorunlu varliklarin bagli olduklari teminatlarin gergek
degerleri tizerinden hesaplanmamasi ve bu varliklarin piyasa fiyatindan varlik y6netim
sirketine devredilmesi ve bu tiir sorunlu varliklarin hacminin biiytikliigii diistiniildiiginde
bankalarin biiyiik yara almasi anlamima gelecegi vurgulanmistir. Diger yandan gercek
degerinin {izerinde bir tutar ile varlik yonetim sirketlerine sorunlu varliklarin devrolmasi
s6z konusu sirketin iflasa siirtiklenmesine neden olabilecektir. Devri ger¢eklesen sorunlu
varliklarin taraflar1 arasinda kar zarar paylasim politikasinin izlendigi gézlemlemelerde
rastlanmaktadir. Halka agik varlik yonetim sirketlerinin bor¢lunun borcunu yeniden
yapilandirma ve krediye dayanak varligin dogrudan satisi uygulamalar1 yontemlerini
tercih ettigi belirtilmektedir. Bazi varlik yonetim sirketi uygulamalar1t géz Oniine
alindiginda ise sadece sorunlu varliklara yonelmenin yani sira aktif olarak c¢alisan
varhiklar1 da almaktadirlar. Ulkeler arasinda sektdrel farkliliklardan kaynakli olarak
sorunlu varliklarin yogunlastigi bolgelerde degisiklik gostermektedir. Asya iilkelerinde
yapilan ¢alisma sorunlu varliklarin varlik yonetimi sirketlerinde satin alinmasinda tam
devlet destekli bir politikanin yiriitildigi ve hiikiimetin devlet garantili tahviller ya da
yeniden yapilandirmayla saglanan biiyiik 6l¢liden finansman politikasi yiirtiitmektedir.
Pazarda yasanan iyilesmenin varliklarda yasanan deger artisina bagli olarak sorunlu
varlik miktarinda bir azalmanin yolunu agtig1 ancak uygulanan teminatlandirmanin dogru

yapilmasi ile daha ¢dztiim odakli bir yap1 elde edilmektedir.

Tahtakilig’nin (2004) “Bankacilik Krizlerinde Varlik Yonetim Sirketleri ve Tiirkiye
Uzerine Degerlendirmeler” adli ¢alismasinda; bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan
O0demeler dengesindeki bozulma ve finans piyasasina sirayet ederek sistemin tamamini
olumsuz etkileme giiciine sahip oldugu bilinmektedir. Bu baglamda VYS$’leri de
bankalarin sorunlu varliklardan arindirilmasi konusunda bir rol tistlendiklerini, sektoriin
ana konusuna odaklanmasinin saglanmasi, riskleri iistlenmesi ve devir alinan varliklarin
yeniden yapilandirma sistemi ile tahsilatinin kolay bir sekilde saglanabilmesi gibi
faaliyetleri tstlendigi belirtilmektedir. Diinyada VYS’leri devlet destekli kurulduklari
gbzlemlendigi, buna karsin sorunlu varliklar s6z konusu sirketler tarafindan devralinmak
istenmesi ve siyasal baskilar yliziinden varliklarin objektif bir sekilde degeri

belirlenememektedir. Ayrica sektérde bankaya sahip olan hakim ortagin kisisel



menfaatler ¢cergevesinde vermis oldugu zarar neticesinde biriken sorunlu varliklar iflaslari
beraberinde getirmis ve soz konusu bankalar TMSF tarafindan devir alinmigtir. TMSF
blinyesinde yer alan sorunlu varliklarin tahsilat islemlerini yiiriiten kurumun yasal
diizenlemelerle koruma altin alinmasi gerekmektedir. “Bunun sonucunda el konulan
bankalardan devralinan sorunlu varliklarin bir varlik yonetim sirketinin faaliyeti igin
yeterli varlik havuzu olusturdugu iilkemizde genel makroekonomik kosullar ve tiim
ekonomik sistem goz Oniine alindiginda TMSF biinyesinde biriken bu varliklarin aslinda
bankacilik sektoriinlin rekabet yapisinin bir iirlinii oldugu, takip ve tahsilinin ancak
onemli kayiplar verilmek suretiyle yapilabilecegi ve bu nedenle efektif olarak
isleyebilecek bir varlik yonetim sirketinin kurulmasi i¢in uygun kosullarin olugsmamis

oldugu diistiniilmektedir”.

Fung vd. (2004b) tarafindan yapilan “Dogu Asya’da Kamu Varlik Yonetim Sirketleri
Vaka Caligmalar1” adli ¢alismalarinda; Cin, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya ve
Tayland gibi lilkelerde sorunlu varliklarin ortaya ¢ikisi bu varliklarin satin alinmasi ve
varlik yonetim sirketlerine saglanan fonlar konusu iizerinde dururken ayrica sorunlu
varliklarin varlik yonetim sirketlerinin nasil bir ¢ozlim siireci ylirlitmeleri gerektigi

hususuna da deginilmistir.

Sakar’in (2004) “Banka Yapilandirma Siirecinde Varlik Yonetim Sirketleri Segilmis
Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamas1” adli tezinde; Krizin getirmis oldugu sorunlu varliklar
hem bankacilik sektoriinden, hem de reel sektdorden ylikiin azaltilabilmesi yeniden
yapilandirma sistemi uygulamasi ile siirdiiriildigii vurgulanmistir. Genellikle belirli
periyotlarda krizi yasayan gelismekte olan {ilkelerin refah diizeyinde bozulmalar
yasandigini, bu iilkelerin bankacilik sektoriintin  kullandirmis oldugu kredilerde
yapilandirmalara gidilmesi ve kurumsal bor¢larda da yapilandirmalar uygulanmasi ve bu
iki kurumun varlik yonetim sirketlerinden ne sekilde fayda sagladiklart hususuna
incelenmistir. Bu calismada sektorde yer alan sorunlu varliklarin nasil tasfiye edilmesi
gerektigi ve sirketlerin nasil yeniden yapilandirilacagi hususuna deginilmistir. Varlik
yonetim sirketlerinin ¢alisma sisteminin belirlenmesi gerektigi, devralinan varlik
seciminde sartlarin ve kosullarin belirlenmesi gerektigi hususuna yer verilmistir.

Bankalardaki sorunlu varliklarin takip ve tahsilatinin varlik yonetim sirketlerine
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birakilmasi gerektigi ancak s6z konusu dosyalarin devir islemleri de gergeklestiginden bu
sirketlerin ne Olcilide bir hassasiyet gosterebilecekleri konusunda tereddiitler yer aldigi

tespit edilmistir.

Ingves vd. (2004) tarafindan yapilan “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulusunda Yasanan
Sorunlar” adli ¢alismada; sorunlu varliklarin yeniden yapilandirilmasinda varlik yonetim
sirketlerinin roliine deginerek, iilkeler arasinda farklilik gdsteren c¢oziimleme
yontemlerinin var olmasinin yani sira siireci destekleyici yasal diizenlemeler ve giiglii bir
yapinin olmasi operasyonel bagimsizlik tesvikler gibi ortak sorunlarin bulundugu bir
stiregte incelenmistir. Varlik yonetim sirketlerinin kurulus nedenleri, 6deme aczine diisen
mali kurumlarin sorunlarinin ¢éziimlerini kolaylastirmak, mali kurumlarin yeniden
yapilandirilmasi, devlete ait veya devlet miidahalesinde olan bankalarin
ozellestirilmesidir. Ayn1 zamanda devlete ait varlik yonetim sirketlerinin siyasi baskilara
maruz kalmaktadir. Ancak operasyonel agidan bagimsiz bir kurulus olmast énem teskil
etmektedir. Tek bir sistemi i¢inde barindiran bir uygulamanin tiim {ilkelere uygulanmasi
dogru olmamaktadir. Ancak yasal diizenlemelerin ve dogru operasyonlarin diizenlemesi

en yiiksek performansin olugsmasina zemin hazirlayabilecegi tespit edilmistir.

Selimler’in (2006) “Tirk Bankacilik Sektoriinde Sorunlu Kredilerin Varlik Yonetim
Sirketlerince Tasfiyesi, Secilmis Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamasi” adli tezinde;
TMSF’nun tamaminin sahip oldugu ve TMSF’nun ortakligin yiiriitecegi iki model varlik
yonetim sirketinin bulunmasi Onerisinin yani sira yeniden yapilandirma ile satig
sisteminin birlikte yiiriitiilecegi, mevcut sorunlu varliklarin ¢éziimiine dncelik verilmesi
gerektigi, banka ayrimi yapilmaksizin sorunlu varliklarin alinmasi ancak alinan bu
varliklar1 Oncelik ve kriterlere gore ayrim yapilabilecegi irdelenmistir. TMSF nun
ortaklik seklinde kurulup faaliyet siirdiiren VYS$’leri siireye tabi tutulurken tamaminin
TMSF kaynaklarinca kurulanlar ise sinirsiz siireli olmasi gerektigine deginilmistir.
Onceligin ticari kredilerde bulunmasi 6zelinde biitiin sorunlu varliklarin bankalardan
devralan bir yapilanma ile kurulmasi1 gerektigi ayrica faaliyetlerine devam edemeyen
isletmelerin kredi bor¢larimin satig1 yapilmasinin aksine faaliyetine devam edenlerde ise
yeniden yapilandirma sisteminin dogru olacagi diisiiniilmektedir. Varliklarin banka

disinda faaliyet siirdiirecek varlik yonetim sirketlerine devri ile bankacilik sektoriiniin is
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yiikiinde azalmanin yani sira faaliyetine odaklanabilme ve asli gérevini siirdiirme imkan1
taninmaktadir. Bankacilik sektoriinde sorunlu kredilerin olusumu denetim eksikligi,
krediler yogunluk olarak belirli isletmeler veya belirli sektor iizerinde yogunlasmasi,
finansal krizlerin ortaya c¢ikarmis oldugu sorunlu kredilerin yani sira holding
bankaciligindan kaynakli olarak da geri doniisii saglanamayan yiikiimliilikklerin ortaya
cikarmig oldugu bir durum oldugu belirtilmektedir. Bankalarda sermaye yeterliliginde ki
bozulma, yiikiimliiliikklerin donmemesinden kaynakli likidite bozulma, en Onemlisi
faaliyet amaclarindan biri olan karliliklarindaki diisiise neden olabilmektedir. Sorunlu
varliklarin sistemden disar1 aktarilmasi veya Londra yaklasimi olarak da bilinen
uygulama ile tarafalar arasinda uzlagi saglanarak tahsilatinin ger¢eklestirilmemesi yoluna
gidebilecegi yontemler bulunmaktadir. Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary
Fund — IMF) politikasina gore varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi ve bankalardaki
sorunlu varliklarin bu kuruluslara aktarilmasi yoniinde bir yol izlenmesi konusunda
yonlendirici olmustur. Ayrica varlik yonetim sirketlerinin her tiirlii politik ve siyasi
baskidan uzak tutulmasi, kriz donemlerinde kamuya yiiklenecek maliyetler
diistintildiiginde sektdr faaliyetini siirdiiriitken daha dikkatli olmasi gerektigi ifade

edilmektedir.

Straw (2007) tarafindan yapilan “Gereksiz Risk: FDIC Inceleme Politikalar1 Banka
Sigorta Fonunun Giivenligini Nasil Tehdit Ediyor?” adli ¢aligmada; finans piyasasinda
yasanan biiylik ¢cokiis hem bankalarm, hem de mevduat sahiplerini sigorta kapsamina
alabilmek adina FDIC kurulmasinin uygun goriildiigii belirtilmistir. FDIC, riskleri erken
tespit etme adina sigorta kurumlarini izleme ve inceleme yetkisi tanimlanmistir. Ayrica
sigorta havuzunda olusmasi muhtemel kayiplarin 6niine gegmek i¢in iflas eden kurumlari
tasfiye etme ve devir alma yetkisine de sahiptir. Sonug olarak FDIC yerinde inceleme
birimlerinin, gerekli incelemeler i¢in harcanan zamanda yasanan diisiis, FDIC i¢in gorevli
olan ayrica kurumsal yetkilendirme anlaminda sinav yetkilisi olan bu bireylerde genel
gorevlerinde artis yasanmaktadir. Bankalarin diizenli bir sekilde siirdiirtilebilirligi igin
gorevlendirilen denetgilerdeki azalma ve sinav sorumlularinin emekliliginin yaklagmasi
kurumun krizlerle basa c¢ikma yeteneklerinde zayiflamanin yasanmasina neden

olmaktadir.
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Bi¢im’in (2010) “Varlik Yonetim Sirketleri ve Muhasebesi” adli tezinde; kriz sonrasi
bankalarda ortaya ¢ikan sorunlu varliklarin yonetiminin ¢éziimiine yonelik olarak varlik
yonetim sirketlerinin yer aldigi, krizlerin her defasinda farkli kararlar ve Onlemler
alinmasi 2001 sonrasinda yapilan diizenlemelerde ise finans sektoriiniin ve reel sektdriin
olumsuzluklardan derin yaralar almamasi i¢in yeni diizenlemelerin yapilmasi gerekliligi
ortaya konulmustur. TMSF na devir olan bankalarmn yeniden yapilandirilmasi ve Istanbul
yaklasimi ile uygulanan yeniden yapilandirmalar akabinde VYS’leri kurulmustur.
“Varlik yonetim sirketlerinin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) ile bunlara iliskin ek ve yorumlara uygun olarak
hazirlandig1 belirtilmektedir. Varlik yonetim sirketleri, sorunlu kredileri devralirken
almis oldugu miktar1 krediler hesabina bor¢ olarak kaydetmekte ve devralmis oldugu
varligi portfdy olarak bir biitlin olacak sekilde takip etmekte ve bu sekilde
muhasebelestirmektedir. Yapilmasi gereken ise VYS’leri devralmig oldugu sorunlu
varligl birey ve sirket bazinda takip etmeli, birim maliyetlerini bulmali ve bu sekilde
muhasebeye kaydetmelidir” seklinde ifade edildigi bilinmektedir. Sorunlu varliklarin tek
cat1 altinda toplandigi merkezi VYS’leri ile banka biinyesinde kurulacak bir sorunlu
AMU olusturulmasina veya bankanin istiraki olarak faaliyet stirdiiren bir kurumun
sorunlu varliklar1 yoneten merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinin varligindan sz
edilmektedir. Yikiimliilerin bilgileri incelenmesi neticesinde varliklarin tahsilat
kabiliyeti yiiksek olan wvarliklar1 degerinin de yiiksek belirlenmesi gerektigi
diistiniilmektedir. Tiirk bankacilik sektdriinde yasanan en biiyiik sorunlarin baginda stok
ve akis sorunu ile karsilasilmaktadir. Bu durum sorunlu varliklarin varlik yonetim
sirketlerine devri ile ¢oziime ulagsmaya calisilmaktadir. VYS’leri alacaklarini portfoy
olarak degerlendirmenin aksine birey ve sirket bazinda takip islemini ytiriitmekle beraber
muhasebelestirilme sistemi ise birim maliyet olarak isleme alinmalidir. Devir alinmig
olunan varliklarda bu baglamda birim maliyetlerinde dogru tespit edilmesi ve satisi
gerceklestirilen varliklarda elde edilen fon farkli kalemlerde isleme alinmasi
gerekmektedir. Faiz gelirlerini faiz ile ilgili kalemde, anapara ile ilgili gelirleri bu
kalemde isleme alarak birim maliyetin kar/zarar durumu buna gore tayin edilmesi

gerektigi tespit edilmistir.
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Gor’iin (2012) “Tikiye’de Varlik Yonetim Sirketlerinin Sektérel Analizi” adli tezinde;
varlik yonetim sirketlerinin tarihgesi, tanimu, tiirleri ve ekonomiye katkisi hakkinda bilgi
vermekle beraber, piyasa diizenleyici bir unsur olduklarina deginilmis ve sektor analizi
yapilmustir. Varlik yonetim sirketleri, sosyal mecrada ve toplum nezdinde icra kurumu
gibi faal olduklar1 hususunda yakindiklari ancak yiikiimliiniin, bankayla olan borcunun
bir kismin1 6deyebildigi i¢in avantajli olmasinin yani sira borcu 6demedeki vade
yiiziinden olumsuzluklarla karsilasmaktadir. Varlik yonetim sirketlerinin faaliyet
alanindaki sinirlamanin ve muhasebe uygulamalarinda standartlasmaya gidilmesi
sistemin daha aktif ve verimli ¢alismasi ve ancak denetlemelerin yapilabilmesi
durumunda hizli bir sekilde ¢6ziim yoluna ulasilabilecektir. Yapilacak diizenlemelerin
heniiz sistemde yeni bulunan bu kurumlarin daha gelismis bir yapilanma ile hizli bir

sekilde biiylimesi saglanabilecektir.

Inoguchi (2012) tarafindan yapilan “Malezya ve Tayland’daki Donuk Kredi ve Kamu
Varlik Yonetim Sirketleri” adli ¢alismada; Tayland ve Malezya’da yapilan caligsma,
Tayland’da kredilerin kamu varlik yonetim sirketlerine satilmalari, sorunlu varliklarda
azalisin yasandigi saptanmustir. Ancak Malezya’da krediler her ne kadar satilmig olsa da
sorunlu varliklarda artis goézlemlenmistir. Tayland’ta makroekonomik verilerin
tyilesmesi ile artan kredilendirme, iyilesen ortamla birlikte sorunlu varliklarda azalmanin
biiyiik 6nciistidiir. VY S’leri Tayland’ta kurulmamis olsalardi bile ekonomide ki yasanan
iyilesme yine hizli toparlanmanin Onciisii olacakti. Malezya’da ise yerel bankacilik
sisteminde gii¢lii olan bankalarin kredilendirme sonrasi sorunlu varlik oranindaki azalma
ve iyi performans gosteren ticari bankalarda sorunlu varliktaki azalma yerel bankacilik

sektoriinde bliyiik ¢apli iyilesmenin etkisini gosterdigi bilgisine ulasiimistir.

Demir’in (2012) “Faizsiz Bankacilikta Varlik Yonetim Sirketi Adaptasyonu” adli tezinde,
Islamiyet agisindan degerlendirilen sorunlu varliklarm varlik yonetim sirketlerine
devredilmesi, dini yapilanmaya uygun olmadigindan, Katilim Bankalar1 varlik yonetim
sirketlerine sorunlu varliklarmin satisin1 gergeklestiremedigi ve sonug olarak VYS’leri
bankacilik sektoriine fon sagladigi i¢in can yelegi ve sigorta mekanizmasi gorevi
istlendiginden, katilim bankalarinin istiraki konumunda karlilik faaliyeti yiiriiten bir

kurulus olarak 6nerisi yapilmistir.
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Keles (2012) tarafindan yapilan “Varlik Yonetim Sirketleri” adli tez calismasinda; hukuki
boyutu agisindan ele alinmistir. Caligmada 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu, 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ve 27836 sayili Resmi
Gazete’de yayimmlanan 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu (TBK) kapsaminda
degerlendirmistir. 26333 sayili VYS yonetmeliginin M.4/2 ve 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 143. maddelerinde s6z konusu sirket ortaklik sayisinda agiklik olmadigindan
TTK’na gore en az bir ortakli olarak kurulabilmesi hiikkmiine baglanmistir. Ayrica,
TMSF’nun ortakligimi yiiriittiigii ya da tamaminin kendisine ait oldugu VYS’lerinin,
TMSF’dan alacaklarinin fon alacagi olarak belirtilmesi yargitayca uygun goriilmemekle
birlikte hukuk devleti ilkesine de aykir1 bir durum oldugunu ifade etmektedir. Alacaklarin

satislarinda menkul kiymetlestirme!

yonteminin uygulanmasi sirketlerin faaliyeti
bakimindan 6nem arz ederken, s6z konusu varliklarda aranan sartlar saglikli bir sekilde
tahsilatinin gergeklestirildigi varliklar ve yeniden yapilandirma yolu ile saglikli konuma
getirilmis varliklar ancak sunulabilecektir. VYS’leri yonetmelik geregi danismanlik
hizmeti verirken s6z konusu hizmet karsiliginda yapilan tahsilat 6l¢lisiinde komisyon

alarak islevini yiiriitmektedirler.

Babuscu ve Hazar (2013) tarafindan yapilan “Varlik Yonetim Sirketlerine Satilacak
Takipteki Krediler i¢cin Degerleme: Varsayimsal Bir Yaklagim” adli ¢alismada; sorunlu
varliklarin, varlik yonetim sirketlerine devir islemlerinde fiyatlama politikasinin 6nemli
olduguna vurgu yapilmistir. Sorunlu varliklar iilkeden iilkeye hatta banka biinyesinde yer
alan kalemlerin biyiikligiine gore farklilik gosterdiginden, fiyatlamalarda da farkli
gostergeler elde edilmektedir. Bu durum ¢esitli oransal hesaplamalarla devir olunacak

varliklarda bir deger tespitine ulagmaya ¢aligilmaktadir.

Erkan’in (2015) “Bankalarin Donuk Alacaklarinin Varlik Yo6netim Sirketlerine Satilmasi

ve Banka Sektorii Sermaye Yapist Uzerindeki Etkisi” adli tezinde; varlik ydnetim

1 Menkul kiymetlestirme: bir isletmenin (kredi veren kurum) bilangosunda yer alan likit olmayan
alacaklarin benzer nitelikte olanlarin1 bir araya toplayarak, kendisinin ya da bu amag¢ dogrultusunda
kurulmus olan bir kurumun (6zel amagli kurum) vasitasiyla sermaye piyasalarina, bu alacak havuzuna
dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi ve ddemelerinin bu havuzdaki alacaklarin geri 6demeleriyle finanse
edilmesidir (Hepsen 2010).
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sirketlerinin yapisini, isleyisini ve bankacilik sistemine olan etkilerini incelenmistir.
Bankalar tarafindan varlik yonetim sirketlerine satilan sorunlu alacaklarin sonucu olarak
hisse senetlerine etkilerinin olumlu yansidigi tespit edilmistir. Bankalar tarafindan varlik
yonetim sirketlerine satilan sorunlu varliklarin s6z konusu bankaya sermaye bakiminda
etkisinin incelenmesi gerektigi diisiincesi ile 2010 — 2015 yillar1 arasinda yapilan satislar
dikkate alinarak hisse senetleri iizerindeki etkisine odaklanilmigstir. Biiyiik sermayeye
sahip bankalarin hisse fiyatlarinda degisiklik yasanmazken diisiik sermayeli bankalarda
ise kar marjina bagli olarak olumlu etkisi bulunmaktadir. Yiiksek risk barindiran
varliklar1, varlik yonetim sirketlerinin satin almada isteksiz olusu banka hisselerinde satis
baskis1 yaratmaktadir. Sektdrde yasanan gelisme ile bankalar sorunlu varlik satig
islemlerinde s6z konusu varliklardan olusturmus oldugu portféylerin ozellikleri ve

fiyatlandirilmasinda optimal bir yaklasim sergilenmektedir.

Byrne (2016a) tarafindan yapilan “Kriz Sonrasi Finansallasma ve Varlik Fiyat Sehirciligi,
Irlanda Ulusal Varlik Yonetim Ajans1” adli ¢alismada; kentsel mekani ve finans boyutu
ile iliskisini ele alirken gayrimenkul ile kredi arasindaki iliskisini giiclendirmeyi nasil
basardigi hususuna deginilmis ve gayrimenkuliin finans sektoriine aktardigi servet akisi
ortaya konulmustur. Kredilerin akisi i¢in gayrimenkul piyasasinin canli tutulmasi ve bu
durumu karsilayacak bir yapi i¢inde varlik degerinin en list diizeyde tutulmasi gerektigi,
gayrimenkul piyasa fiyatlarindaki gerilemenin s6z konusu gayrimenkuliin bulundugu
bolgeye talebi diislireceginden, fon kullanimi oranmin diismesi ve 0Odeme

aligkanliklariin da terk edilmesine yol actig1 belirtilmistir.

Bigeg’in (2016) “Varlik Yonetim Sirketleri ve Faktoring Sirketlerinde Toplam Kalite
Yonetimi Uygulamalar1” adli tezinde; varlik yonetim sirketlerinin ve faktoring
sirketlerinin toplam kalite yonetimi uygulanabilirligine iliskin, personelin ve yonetim
kadrolarinin goriislerinin alinmasi ve degerlendirilmesini yapmistir. Calisma sonuglarina
gore faktoring ve varlik yonetim sirketlerinde aslinda toplam kalite yonetim uygulanabilir
mMi? sorusunun cevabi aranmistir. Sonug olarak, iist diizey yoneticilerin, ¢alisan personel
tizerinde biitlinlestirici bir uygulama ile faaliyetini siirdiirmesi hususunda eksikliklerin

oldugu tespit edilmistir.
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Blazsek (2016) tarafindan yapilan “Ispanya ve Macaristan’m Koti Varlik Yoénetim
Sirketlerinin Karsilastirmali Bir Analizi: Seytan Ayrintilarda Gizlidir” adli aragtirmada;
kotii banka olarak nitelendirdigi varlik yonetim sirketlerinin hem yatirimer kitlesinin,,
hem de hissedarlarin ¢ikarlarini korunmasi agisindan ve bankacilik sektoriinde giivenin
olusumu ve sektorde istikrarin saglanabilmesi olumlu yonde ancak kisa vadeli etkisinin
oldugu vurgulanmigtir. AB’den edinilen tecriibeye gore uzun vadeli diisiiniildiigiinde ise
kamu tizerinde bir yiik olusturdugu, tilke riskinin ve borcunun artmasi yoniinde olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Ulkeler arasinda farklilik gosteren varlik alimlari konusunda
Ispanya’da en sorunlu varliklarin devri s6z konusu iken, Macaristan’da ise varlik transferi

istege bagli olup tiim bankacilik sistemlerini igermektedir.

Celik’in (2016) “Bilango Yapisinin Diizeltilmesinde Varlik Yonetim Sirketlerinin Rolii:
Kamu Bankalar1 Acisindan Bir Oneri ve Degerlendirme” adli tezde; sorunlu alacak
konumuna diisen varliklarin, kamu bankalarinin sorunlu varliklara yonelik olumsuz
tutumu ve muhasebelestirilmesi incelenmistir. Sonu¢ olarak kamu bankalar1 sorunlu
varliklarinin satigin1 gergeklestirmiyor olsalar da banka yetkililerince, finansal sistemin
isleyisi agisinda varlik yonetim sirketlerinin 6nemli bir yere sahip oldugu bilgisine

ulasilmistir.

Inoguchi (2016) tarafindan yapilan “Malezya ve Tayland’da Kamu Varlik Yo6netim
Sirketlerinin Takipteki Kredileri ve Kredi Satin Almalar1” adli ¢alismada; Malezya ve
Tayland’da banka 6zellikleri ve varliklarin yonetimi, sorunlu varliklarin satimi, sorunlu
varliklarin azalmasinin makroekonomik gdstergeleri ne dlciide etkiledigi incelenmistir.
Sonug olarak her iki iilkenin de 1997 Asya Mali Krizini yasamis oldugu, her ne kadar
Tayland’da sorunlu varliklarin satilmasi ileriki dénemde ekonomik gostergelerin
diizelmesi ile birlikte s6z konusu varliklarda bir azalma gozlemlenmektedir. Malezya’da
ise sorunlu varliklarin varlik yonetim sirketine devredilmesi s6z konusu varlik

kalemlerinde daha biiyiik artislar yasanmasina neden oldugu tespit edilmistir.

Byrne (2016Db) tarafindan yapilan “Ko6tii Bankalar ve Finansallasmanin Kentsel Politik
Ekonomisi” adli ¢alismada; VY S’lerinin kentsel alandan deger elde etmeyi siirdiirmenin

yani sira gelistirmeye de yoneldikleri, finansallagmis gayrimenkullerin likiditesini geri
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kazandirmak bu cergevede piyasa yapict bir rol distlendikleri ve ayrica “yerel
gayrimenkulleri kiiresel sermaye havuzlariyla baglayan devreleri yogunlastirarak
gayrimenkuliin kiiresellesmesine katkida bulunurlar” seklinde ifade edildigi belirtilmistir.
Sorunlu varliklarin gayrimenkule dayali kisminin artis gostermesi, islemlerini dogru bir
sekilde analiz etmeyen bankacilik sisteminin yani sira sehrin yapilanmasi, finans
piyasasinin etkinliginin etkileri belirlenmistir. Kentsel alan diizenlemesinin yapili bir
cevrenin gayrimenkul tizerinde siirekli ve genisletilmis bir zenginlik yapisina sahip

olmasi ile yapili ¢gevrede finansallasmanin etkinligine rastlanilana bilindigi belirtilmistir.

Yavuz’un (2017) “Bankalarda Sorunlu Varliklarin Yonetimi ve Tasfiyesinde Bir Yontem
Olarak Alacaklarin Satig1” adli tezinde; “Tiirk Bor¢lar Kanununda diizenlenen alacagin
devri miiessesesi, varlik yonetim sirketleri, sorunlu alacaklarin bankalarca satig nedenleri,
satig siireci, ¢coziimleme yontemleri ve fiyatlandirilmasi, alacaklarin satis1 durumunda
muhasebe uygulamalari, gayri nakdi kredilerin alacaginin devri suretiyle devredilip
devredilemeyecegi, miisteri smirlar1 kapsaminda alacagin devri, varlik yonetim
sirketlerine saglanan vergisel avantajlar ile satist gerceklestirilen alacaklara iliskin
yasanabilecek sorunlar incelenmistir”. Sonug olarak, sorunlu varliklarin, varlik yonetim
sirketlerine devredilmesi bankacilik sektorii agisindan ve ekonominin etkin bir sekilde

islevini yerine getirebilmesi agisindan 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Akartepe’nin (2017) “Alacaklarin Satimi Uygulamalar1 ve Analizi: Varlik Yo6netim
Sirketleri Ornegi” adli tezinde; fikhi agidan ele alinmustir. Calismada; aslinda faaliyetin
stirdiirmek zorunda olan isletmelerin bor¢lanma yoluna gitmekte oldugu ve borglarini
vadeli olarak geri doniisiiniin saglanmasinda herhangi bir sorunun olmadigi, ancak borcu
veren tarafin borcun, borg karsiliginda satilmasinin uygun olmadigi goriisii incelenmistir.
Sonug olarak; gelismekte ve degismekte olan diinya diizeni ¢ergevesinde teknolojinin
geligmesi ile iiriin fiyatlarindaki degisiklik, ticaret unsuru geregi bor¢lanma yolu ile iiriin
alig-veriginin karsiliginda borcunu 6deyemeyen tarafin borcunun satilmasi giiniimiiz
kosullarinda her ne kadar uygun goriilse de Islami agidan dogru olmadig1 belirtilmektedir.
Reel varliga dayanmayan borcun ticaretinin yapilmasi ile bor¢ havuzunun biiylimesine,
bunun da ekonomik krizlere neden olabilecegi goriisii ile 2008 Amerika’da ortaya ¢ikan

Mortgage Krizini 6rnek gosterilmektedir. Konuyu farkli agilardan ele alan Akartepe,
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ortada bir bor¢ var ve bu borcun tahsilatinda herhangi bir sorun yasanmiyor ise, iigiincii
bir kisiye satilmasinin miimkiin kilinabilecegi, borcun borglu tarafindan satin alinmasi ve
yiikiimlii tarafin borcunu 6demede problem yasamasi durumunda borcun ertelenmesinde
herhangi bir sorun goriilmemektedir. Ancak borglu disinda ti¢iincii kisilere satisinin dogru

olmadig: gorisii tespit edilmistir.

Kartal ve Demir (2017) tarafindan yapilan “Tiirkiye’de Katilim Bankaciliginda Sorunlu
Kredilerin Varlik Yonetim Sirketlerine Satis1 Uzerine Bir inceleme ve Yontem Onerileri”
adli arastirmada; son zamanlarda tiretim konusunda finansal agidan destek saglayan
katilim bankalarinin pay1 gitgide artisin oldugu, bankacilik sektoriinde sorunlu varliklarin
tasfiyesinde Katilim bankalarin Islami acidan alacagin satilmasi konusunda ihtilafta
kaldiklar1 i¢in varlik yonetim sirketlerine devir islemlerini gergeklestirmedikleri ve bu
durumun sektorde rekabeti olumsuz etkiledigi vurgulanmigtir. Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ve 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nda yapilan incelemelerin sonuglarina gére sorunlu varliklarin varlik
yonetim sirketlerine devri ile ilgili bir kisitlamaya rastlanmadigi, Islami Finansal
Kuruluslar i¢in Muhasebe ve Denetim Orgiitii (AAOIFI) ve Danigsman Kurulu’nun
kararlar1 agisindan ise katilim bankacilik kurallar1 ger¢evesinde kisitlayict bir karar
alinmadig1r bilinmektedir. Sonug¢ olarak; “Belirli Bir Mal Karsihiginda Alacagin
Satilmas1” ve “Belirli Bir Menfaatin Karsiliginda Alacagin Satilmasi” seklinde Oneriler
ile sorunlu varliklarin devrinde ¢6ziime gidilmeye g¢alisilmistir. Ayrica her ne kadar
AAIFIO ve Danigman Kurulu sorunlu varliklarin devri konusunda kisitlayici bir karar
almamuis olsa da fikhi acidan ve Kur’an ayetlerin, hadis ve ictihatlar baglaminda detayl
bir arastirmaya ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK), Tiirkiye Katihm Bankalar1 Birligi (TKBB), islami agidan
degerlendirecek Danigma Kurullar1 tarafindan gerekli inceleme ve degerlendirmelerin
yapilmas1 ve gelistirilmeye ihtiyag duyulan noktalarda konuyla ilgili mevzuat
degisikliklerinin yapilmasi ile Katilim Bankalarinda sorunlu varliklarin tasfiyesinin

saglanmasi bu ¢ergevede dikkate alinmasi gerektigi 6nerisinde bulunulmustur.

Celik’in (2017) “Bankacilik Sektoriiniin Son Yillardaki Vazgecilmezi: Varlik Yonetim

Sirketleri ve Tiirkiye Ekonomisindeki Yerleri” adli tezinde; listlenmis olduklart risk,
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bankalardan devir aldiklar1 sorunlu varliklarin tahsilat problemi oldugu, ancak devir
alinan varliklarin bedellerinden daha yiiksek getiri saglayarak kurum kazanci elde etmeye
calismaktadirlar. VYS’leri devralmis olduklar1 sorunlu varliklarin tahsilatinin
saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikmasi muhtemel kararlarina karsilik ayirma hakkina
sahip olup bu karsiliklar1 kurum kazanci belirlenirken gider kalemi olarak diisme hakkina
sahiptirler. Sonug olarak; bankalarin temel performans gostergelerinin negatif yonde
etkilenmesine neden olan sorunlu varliklarin, bankada risk unsurunun biiyiimesine ve
borgluluk maliyetlerinin de artmasina neden olmaktadir. Bu durum varliklarda azalmanin
yani sira 6z kaynak karliligimin da azalmaktadir. Varlik kalitesinin ve bilangonun daha
kaliteli bir yapiya biirlinebilmesi adina biriken sorunlu varliklarin, varlik yonetim

sirketlerine tasfiyesinin gereklilik teskil etmektedir.

Giirol vd. (2018) tarafindan yapilan “Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Portfoy Yonetim
Sirketlerinin Performanslarinin Multimoora Metodu Kullanarak Analiz Edilmesi” adli
calismada; finans kuruluslarinin bilangosunda biriken gecikmis kredilerin artis
gostermesi Ve buna bagli olarak s6z konusu kredileri likit kazanimini saglamasi oldukg¢a
zor bir durum olarak degerlendirilmistir. Gecikmis kredilerin bilangodan ¢ikarilmasi ile
yiikii hafifleyen bankalar varlik yonetim sirketlerini tercih etmektedirler. Varlik yonetim
sirketlerinin performans degerlendirmesinin yapildig1 ¢alismada 2012 yili ile 2016 yillar

arasinda giderek azalan bir egilim tespit edilmistir.

Acur’un (2018) “Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Varlik Yonetim Sirketlerinin Sorunlar ve
Bankacilik Sektoriine Etkileri Uzerine Bir Arastirma” adli tezinde; bankalarda biriken
sorunlu varliklara karsilik ayirma zorunlulugu bilango kalemlerinde dengesizliklerin
ortaya ¢ikmasina neden oldugu vurgulanmistir. Biriken sorunlu varliklar faaliyetleri
disinda yer alan ve uzmanlik isteyen bir konuda varlik yonetim sirketlerine sorunlu
varliklar1 devrolunarak fon tahsisi elde etmektedirler. Sonug olarak; VYS’leri devrolunan
varliklarin yiikiimliilerine ulasmada sorunlar yasadiklari, ¢calisan personelleri deneyimleri
ve uzman bireylerden olusan kurumlarin tutumu yiikiimlilerin bakis agisinin olumlu
sonuglar dogurmasina nazaran yeni kurulan ve deneyimsiz bir kurumun tutumu karsisinda

varlik yonetim sirketlerine karsi olumsuz bir goriisle karsilasilmaktadir.
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Bahadir’in (2018) “Sorunlu Kredilerin Yonetiminde Varlik Yonetim Sirketlerinin Rolii
ve Tiirkiye Uygulamasi1” adl1 tezinde; bankalarin en ¢ok rastladiklari kredi riskinin kriz
donemlerinde daha yiiksek seviyelerde goriilebildigi ve bunun yani sira yiikiimliiler,
yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi i¢in birden fazla finansal kurulus tarafindan takip
isleminin baslatilmasi zor duruma diismelerine neden oldugu belirtilmistir. Varliklarin
geri doniisiinii etkin bicimde saglayabilmek i¢in yeniden yapilandirma programlarinin
uygulanmasi, ylikiimliilere uygun itfa planinin diizenlenmesi ile geri kazanim ag¢isindan
onemli bir durumdur. Ancak Tirkiye kosullarinda mevduat sorununun varlig: likidite
problemini beraberinde getirmektedir. Bu durumda VYS’leri kendi ¢oziimciil
yaklagimlar1 ile s6z konusu varliklar1 finans sektoriinden devralarak sonuca ulagsmaya
calismaktadir. Sonug¢ olarak varlik yonetim sirketleri, ekonomilerde kendisine yer
bulamayan sorunlu kredileri ve sorunlu kredi sahibi kredi miisterilerini ekonomiye
kazandirarak hem kredi miisterilerini bor¢larindan ve finansal kimliklerindeki olumsuz
goriintiiden kurtarmis olur, hem de sorunlu kredileri tahsil ederek tekrar degerlendirme

imkan1 taninmaktadir.

Yurdal’in (2019) “Bankacilikta Sorunlu Krediler Yo6netimi ve Sorunlu Kredilerin Varlik
Yo6netim Sirketlerince Tasfiyesi” adli tezinde; gelismis tilkelerde mali araglar, gelismekte
olan iilkelere oranla daha fazla ¢esitlilik gosterdigi, cesitli mali araglardan yararlanmak
isteyen gelismekte olan iilkeler kisitlayic1 faktorleri yumusatma yolunda adimlarin
atildigr belirtilmistir. Sorunlu krediler kullandirilan krediler karsiliginda doniisiiniin
saglanamamasi beraberinde temin etmis oldugu nakdin geri doniisiiniin saglayacak
kaynagi bulamayacak diizeye gelmesine neden olabilmektedir. Sorunlu varliklarin
artisgina bagh olarak yeterli miktarda karsilik ayrilamamasi ve bu varliklarin yiiksek
diizeylere ulagsmasinda uluslararas1 derecelendirme kuruluslari tarafindan kredi notlari
diisiiriilmesine sebep olmaktadir. Kredi notlar1 diisiiriilen bankalarin finansal ihtiyag¢larini
karsilamada bor¢lanma maliyetlerini de arttirmaktadir. Bu durum faiz oranlarinin
yiikselmesine, isletmelerin yiiksek faiz karsisinda yatirim faaliyetlerini askiya almasina
ve istihdamda yillara oranla beklenen diizeyin altinda kalmasina yol agabilir. Bu
gerekgeler ile varlik yonetim sirketlerinin hukuki varligi, finans sektoriine likidite
bakimindan katkisina deginilmistir. “Varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerini etkin bir

bicimde siirdiirebilmesi i¢in uygun bir yasal dilizenlemeye, istikrarli ilerleyen bir
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makroekonomik yapiya, etkin bir denetleme ve diizenleme yapisina, tarafsiz bir vergi
sistemine, transferi gergeklestirilecek sorunlu varliklarin seg¢imi, fiyatlamasi ve
yonetimine iliskin prosediirlerin belirlenmesine ihtiya¢ duymaktadir” seklinde ifade

edilmektedir.

Demirkurt’un (2019) “Bankacilik Sektoriince Varlik Yonetim Sirketlerine Devredilen
Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi” adli tezinde; bankalarda sorunlu duruma diisen
varliklarin varlik yonetim sirketlerine devredilmesi ile aktif kalitesinde iyilesmesini
sagladi@i ve bankacilik sektorii tarafindan tahsil edilemedigi icin VYS’ne devri
kararlastirilan tahsili gecikmis kredilerin sektdr ve miisterinin en iist diizeyde faydasini
saglayacak sekilde yonetilmesine katki sagladigi belirtilmistir. Calisma sonucunda;
VYS$’nin en olumlu yoéniiniin bor¢lularin bankalara kiyasla varlik yonetim sirketlerine
gectikten sonra borglarimi daha kolay Odeyebilme imkanma kavustugu, teknoloji
kullaniminin ve personel kalitesinin ise tahsilat siireclerine olumlu etkisinin bulundugu
belirtilmektedir. Olumsuz yoniiniin ise yasal diizenlemelerdeki eksikligin uygulamada
yarattig1 aksakliklar oldugu, sermaye yetersizliginin de faaliyet giiciinii azalttig

yoniindeki tespitler olmustur” seklinde agiklamada bulunulmustur.

Varlik yonetimi sistemsel bir ¢ergceve igerisinde birgok faktorii i¢inde barindirmaktadir.
Bunlardan tesis yonetimi, gayrimenkul yonetimi ve varlik yonetimi One c¢ikan
kavramlardir. Bu kavramlar arasinda; tesis, gayrimenkul ve varlik yonetimi kavramlari
ilk sirada gelmektedir. Tesis yonetimi; tasarim, mimari, hukuki, giivenlik, temizlik ve
bakim onarim gibi insan1 odak noktasi olarak ele alan ve bireyin memnuniyetine inanarak
bu hizmetleri asli bir gorev edinmistir. Ayrica zaman, enerji ve kaynaklar1 bu gergevede
kullanan her daim ¢6ziimciil yaklagim sergileyen, islerini profesyonel bir sekilde yoneten,
yonetim bigimi oldugu seklinde ifade edilmektedir (Erentiirk ve Giiven 2018). Ornek
olarak; karma projeler, ¢esitli saglik sektorleri, aligveris merkezleri, stadyum, siteler vb.
mekanlarda hizmet sunarak insan faktoriiniin en tist diizeyde konforunun saglanmasi
cabasi yuritiilmektedir. Gayrimenkul yonetimi; konut, konut dis1 gayrimenkul, arazi gibi
taginmaz mal varliklarinin, emlak komisyonculugu, bakim-onarim, insaat, kira, giivenlik,
¢Op toplama, muhasebe, vergi ve sigorta gibi faaliyetlerin yOnetiminin saglandigi

faaliyetleri i¢cinde barindiran bir sistemi ele almaktadir (Tanrivermis 2019). Varlik
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yonetiminde ise menkul kiymet yonetimi, tasinir mal varli§i yonetimi, fon yonetimi ve
bankalarin tahsilini saglayamadigi sorunlu varliklar ve bu varliklar igerisinde varsa
gayrimenkullerden maksimum getirinin elde edilmeye ¢alisildigi biitiin mali araglari tek
cat1 altinda diislintildiigii ve biitiin bunlarin bir hiyerarsi yapisini i¢inde barindirdigi

stratejik planlamaya bagli yonetim bigimidir (Sekil 1.1).

Sekil 1.1 Varlik yonetim hiyerarsi semasi (Tanrivermis 2019)

VYS’leri denildigi zaman toplum nezdinde her ne kadar bankalardan sorunlu varliklari
satin alan ve bunlarin tahsilat iglemleri ile ilgilenen kuruluslar diisiiniilse de farkl
fonksiyonlar1 yoneten bir mecra olarak da faaliyet siirdiirmektedirler. VY'S’ler; good asset
(iyi varliklar) ve bad asset (kotii varliklar) olarak siniflandirildigi bu gergevede iyi
varliklarin yonetiminde bireysel portfdy yonetimi, hisse senedi sermaye piyasasi
danismanligi, kaldiragh islem araciligi, yatirnm fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul
yonetimi, gayrimenkul yatirirm fonlar1 ve bilgi ve teknoloji yonetimi gibi rolleri
iistlendikleri bilinmektedir (Sekil 1.2). Bunun yani sira kotii varliklarin yonetiminde ise
portfoy yatirimlari, yeniden yapilandirma, tahsili gecikmis alacaklar, tahsili gecikmis

alacaklarin tahsilatinda danigmanlik, tahsili gecikmis alacaklarda gayrimenkul yonetimi
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ve menkul kiymetlestirme gibi rolleri iistlenmektedir (Anonim 2021j). Literatiirde yapilan
arastirmalarda; Hwang ve Lee (2018) yapmis oldugu ¢alismasinda varlik yonetim hizmet
servisleri olarak adlandirdigi kuruluslarda kamu dairesi binalariin verimli bir sekilde
kullanim dizayn edilmesi ile hizmet kalitesindeki yiikselmeye deginmektedir. Read
(2018) ise gayrimenkul varliklarinin verimli yonetimi, bir miilkiin benzer miilklerle gelir
giderini dikkate alarak performans 6l¢iim degerlendirmesi ile varlik yonetim kararlarinda
etkili olabilecek degisiklikler yapilabilece§ine deginmistir. Ayn1 zamanda teknolojik
altyapt ile de gelisime katkida bulunulmasi, altyapir yatirimlarinda yapilacak

diizenlemelerde bu kapsamda ele alinmistir.

VYS’leri bankalarda olusan sorunlu varliklar1 ekonominin normal bir diizeyde ilerledigi
yillarda, donem sonlarinda bankalarin bilancolarini makyajlama istegi dogrultusunda
satin aldiklar1 bilinmektedir. Ancak kriz donemlerinde ise bankalar piyasada dolasmasi
gereken nakit para sikintisina maruz kaldiklari i¢in sorunlu alacaklarini elden gikarmak
istediklerinde devreye girmektedirler. Varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varliklar
bankalardan satin almalar1 ile bireylerin ve/veya igletmelerin kredi puanlarinda diisiis
durdurulmaktadir. VYS$’leri kaynaklarin tek elde toplanip verimli kullanilabilmesi ve
fiyatlamanin daha dogru yapilip iist seviyede gelir elde etmek istedikleri, bu baglamda
merkezi VYS’leri olarak faaliyet siirdiirmektedirler. Merkezi olmayan varlik yonetim
sirketlerinde ise ya banka faaliyetlerini kendi i¢inde halletmekte ya da 6zel sektdrde

faaliyet gosteren uzman kurulus tarafindan destek almaktadirlar.

Arastirma kapsaminda bankalardan sorunlu varliklar: devralan ve piyasaya fon aktarimi
saglayan kuruluslar olarak faaliyet siirdiiren VY S’leri tizerinde durulmustur. Her ne kadar
sadece sorunlu varliklar1 devralarak bunlarin tahsilat islemleri ile ilgilenen birimler
olduklar1 bilinse de 6nemli dl¢iide kaynak aktarimi ve varliklarin yonetimi ile de 6n plana
alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bankalardan sorunlu varliklar1 devralan VYS’leri ile
ilgili olarak Byrne (2016b) yapmis oldugu calismada; bu sirketlerin kentsel alandan deger
elde etmeyi siirdiirmenin yani sira gelistirmeye de yoneldikleri, finansallagmis
gayrimenkullerin likiditesini geri kazandirmak ve bu g¢er¢evede piyasada yapict bir rol
iistlendikleri ve “yerel gayrimenkulleri kiiresel sermaye havuzlariyla baglayan devreleri

yogunlastirarak  gayrimenkuliin  kiiresellesmesine katkida bulunduklarin” ifade
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etmislerdir. Fung vd. (2004a) ise; varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varliklarin sadece
varlik tahsilati ile ilgilenmedikleri, ayn1 zamanda yeniden yapilandirma ve
menkulkiymetlestirme faaliyetlerinde de yer aldiklarina deginmistir. Ingves vd. (2004);
sistemden en {ist seviyede verim elde edilebilmesi i¢in en uygun varliklari1 dogru bir havuz

olusturarak en gercekei fiyat tespitleri ile tasfiye islemlerini saglayan bir kurum olarak

belirtilmektedir.

Varlik Yonetimi
Good Asset Bad Asset

Bireysel Portfoy Yonetimi Portfdy Yatirimlart

Hisse Senedi Sermaye Piyasasi
Danigsmanligt Yeniden Yapilandirma

Kaldiragh Islem Araciligt Tahsili Gecikmis Alacak

Tabhsili Gecikmis
Yatirim Fonlart Alacaklarin Tahsilatinda
Danigmanlik

Tahsili Gecikmis
Serbest Fonlar Alacaklarda Gayrimenkul
Yonetimi

Menkul Kiymetlestirme

Gayrimenkul Yonetimi

Gayrimenkul Yatirim Fonlar1

Bilgi ve Teknoloji Yo6netim
Danismanligt

Sekil 1.2 Varlik yonetim sirketlerinin portfoy yonetim siniflamasi (Anonim 2021j)
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1 Kredi Kavram

Tirk Dil Kurumu (TDK)’nda kredi kelimesinin anlami “giliven, sayginlik ve itibar”
seklinde aciklandigr goriilmektedir (Anonim 2019a). Irwin (1965) tarafindan
bildirildigine gore; Latince’de ise “saygimlik, giiven-itimat etmek ve inanmak”

anlamlarina geldigi bilinmektedir (Acur 2018).

Literatiirde krediler ile ilgili ¢esitli tanimlar yer almaktadir; Aktas (2000)’a gore “bir siire
sonra 6denmek vaadiyle mal, hizmet veya satin alma giicii saglayabilme yetenegi” ve “bir
miktar paranin veya banka itibarinin belirli bir siire i¢in ve mutlaka geri alinmak
kosuluyla bir bedel karsiliginda 6diing olarak verilmesi veya 6diing verilmig bir varligin
geri 6denmesine kefil olunmasi1” seklinde bir tanimlama yapilmaktadir (Selimler 2006).
Berk (1999)’e gore; “ticaret, hizmet ve sanayi isletmelerinin mal ve hizmet sunum
faaliyetlerini desteklemek amaciyla, bankalarca verilen ve bilangolarin aktifine alacak
olarak yansiyan islemlerin yiiriitiilmesi” seklinde belirtilmektedir (Erkan 2015). Bahse
konu kavram ile ilgili olarak “Satin alma giiciiniin yani paranin veya banka itibarinin mal
ve hizmet alimlarinda belirli bir siirenin sonunda geri 6denmesi sartiyla devredilmesidir”
seklinde ifade edilmistir (Yilmaz 2011). Kredi i¢in “Belirli bir siirenin sonunda geri
0denmek vaadiyle mal, hizmet veya satin alma giicii saglanmasidir” seklinde bir agiklama
yapilmistir (Balkas 2004). Keza bahse konu olan kavrama tarif eden “Bankalar tarafindan
gercek veya tiizel kisilere nakit, mal, kefalet veya teminat seklinde veya herhangi bir sekil
ve surette verilen deger olup, bir varligin belirli bir siirenin sonunda geri alinmak kaydi
ile verilmesi veya verilecek bir varligin geri 6deneceginin veya bir taahhiidiin yerine
getirilecegi garantisinin verilmesidir” seklinde bir agiklama yapildigi da bilinmektedir
(Y1ildirim 2007). Bir bagka tanima gore de kredi; finansal bir enstriimanin taraflar arasinda
belirlenen siire sonunda geri 6denmesi vaadiyle verilmesi veya verilmis olan enstriimanin

O0demesinin yapilmasi ya da anlasma yapan taraflar arasinda kefil olunmasidir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’na gore kredi kavrami; 5411

sayil1 Bankacilik Kanunu’nun ikinci boliimiinde krediler basligi altinda 48. maddede

26



kredilerin direkt olarak tanimi yapilmamig olup kredi sayilabilecek hususlar hakkinda
aciklamada bulunulmustur. S6z konusu Kanun’un 48. maddesinde; “...Bankalarca
verilen nakdi krediler ile teminat mektuplar1, kont garantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul
gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri
sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette
verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi
krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde
tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve
Kurulca kredi olarak kabul edilen iglemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun
uygulamasinda kredi sayilir” ifadesi yer almaktadir. “Birinci fikrada belirtilenlere ilave
olarak, kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal kiralama yontemiyle sagladig
finansmanlar ile katilim bankalarinin tagiir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin
O0denmesi suretiyle veya kar ve zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya emtia
temini veya finansal kiralama, mal karsilig1 vesaikin finansmani, ortak yatirnmlar veya
benzer yontemlerle sagladiklar1 finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir”
hiikmii yer almaktadir. Boylece bankalarin hem kredi sayilan igslemlerin neler oldugu,

hem de bankalarin kredi verebilme sekilleri agikga belirtilmektedir.

5411 Sayili Kanunun 48. maddesi hiikkmiine gére; nakdi krediler ve finansman araglari,
gayrinakdi krediler ve finansman araglari, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasina yonelik tevdiatta bulunmak suretiyle veya bagka herhangi bir bigimde
odiing verilmesi ile varliklarin vadeli satislarindan dogan alacaklar ile vadeli islem
sozlesmeleri ve bunlardan dogabilecek riskler ile ortaklik paylari, seklinde gruplandirmak
miimkiindiir. Turkiye’de mali sektor dikkate alindiginda bankacilik sektoriiniin elmanin

en biiyiik dilimine sahip oldugu goriilebilmektedir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’nin yapmis oldugu 4389 sayili Bankalar
Kanunu uyarinca “Bir bankanin verecegi nakdi krediler ile teminat mektuplar1, kefaletler,
aval, ciro ve kabuller gibi gayrinakdi krediler, satin alacagi tahvil ve benzeri sermaye
piyasast araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir gekil ve surette verecegi

odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler,
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gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile
benzeri diger sdzlesmeler ve ortaklik paylar izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun

uygulamasinda kredi sayilir” seklinde bir agiklamada bulunulmustur.

Karsiliklar Yonetmeligi’ne gore kredi kavrami; 30.06.2001 tarih ve 24448 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara liskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmeligin “Tanimlar” bashikli 3. maddesinde yer alan ve bu Yonetmeligin
uygulanmasinda; “Krediler ve Diger Alacaklar: Bankalarca kullandirilan ve mali
tablolarin aktifinde kredi hesaplari altinda izlenen nakdi kredileri, aktifte izlendikleri
hesaba bakilmaksizin bankacilikla ilgili mevzuat cer¢evesinde nakdi kredi sayilan
alacaklari, tazmin edilen veya nakde doniismiis gayrinakdi kredi bedellerini, bunlar
disinda kalan diger tiim alacaklar1 ve nazim hesaplarda izlenen gayrinakdi kredileri”

seklinde ifade edildigi bilinmektedir.

Bireylerin ve/veya isletmelerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in en biiyilik finansal kaynak
olarak kullandiklar: krediler iilke ekonomisinin de siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in
biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bankalar bireylerin sahip olduklar1 mevduatlar1 toplayarak
ithtiyact olan diger birey ve/veya isletmelere fon kaynagi olarak saglanmaktadir. Bu
durumda piyasada dolasan nakit para sirkiilasyonunun minimum diizeye indirilerek
tilketim amachh  olarak  kullamlmas1  saglanmaktadir. Isletmeler acisindan
degerlendirildiginde 6z kaynagin maliyeti daha yiiksek olmas1 ve igletmenin siirekliligi
acisindan degerlendirildiginde yabanci kaynak maliyeti daha diigiik oldugu bilinciyle
bankalardaki enstriimanlara yonelmektedirler. Kisacasi bankalar biinyesinde yer alan
finansal enstriimanlar, fon talebinde bulunan miisterilerin yararlanmas1 amaciyla arz

edilmektedir.

2.2 Kredi Tiirleri

Bankacilik sektoriinde finansal araglarin farklilik géstermesi, kiiresel pazarin genislemesi
ile birlikte artmasina neden olmaktadir. Reel sektordeki gelismelere bagh olarak, artan

isletme ihtiyag¢lar1 ve niifusun artisina bagl olarak insan ihtiyaglarinin da biiylik oranda
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artls gostermektedir. Isletmelerin ve bireylerin talepleri farklilik gdstermekte ve bu
taleplere cevap vermek isteyen bankacilik sektoriinde de rekabetin olusmasina neden
oldugu bilinmektedir. Sektorde olusan rekabet kredilerde farkl: tiirlerin ortaya ¢ikmasini
saglamaktadir (Ozden 2010, Yurdal 2019, Demirkurt 2019).

Bankalarin kullanmig olduklar1 alternatif kredi tiirleri incelendiginde krediler;
niteliklerine goére krediler; nakdi krediler (iskonto-istira, borglu cari hesap, spot ve
taksitli) ve gayrinakdi krediler (teminat/referans/kefalet mektubu, akreditif, kabul, aval
ve prefinansman) seklinde ayrimi yapilmistir (Ozden 2010). Vadelerine gore krediler;
kisa vadeli (bir y1l ve daha az), orta vadeli (1-5, 1-8 ve 1-10) ve uzun vadeli krediler (10
yildan daha uzun) seklinde siniflandirilmistir (Bahadir 2018). Kullanim amacina gore;
isletme kredileri, proje finansman kredileri, ihtisas kredileri, yatirnm kredileri olarak
smiflandirilmaktadir (Yilmaz 2011). Konusu agisindan krediler; bireysel (tiiketici, tasit,
ihtiyag, konut/isyeri, gayrimenkul, kredili mevduat hesabi ve kredi kartlari) ticari (taksitli
ticari krediler ve kredili ticari hesap), sinai, tarim ve dis ticaret (ihracat ve ithalat) kredileri
seklinde siniflandirilmaktadir (Demirkurt 2019). Teminat bakimindan; teminath (sahsi
teminath ve maddi teminatl) ve teminatsiz krediler olarak ikiye ayrilmaktadir (Bahadir
2018). Kaynaklar1 yoniinden; banka kaynakli krediler ve yabanci kaynakli (Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 ve Tiirk Eximbank) krediler olarak siniflandirilmaktadir
(Ozden 2010). Para tiirleri yoniinden; Tiirk Liras1, yabanci para (ddviz) dovize endeksli
Tiirk Liras1 olarak verilen krediler (Demirkurt 2019). Geri 6deme sekilleri yoniinden;
rotatif/iglek, timii belirli vade sonunda ve periyodik taksitlerle ddenecek krediler seklinde
siniflandirilmaktadir (Ozden 2010). Faiz yapilari agisindan; sabit faizli krediler, degisken
faizli krediler seklinde siniflandirildig: bilinmektedir (Bahadir 2018).

Cizelge 2.1 Kredi tiirleri ve siniflar

Kredi Tirleri Kredi Siniflar
Niteliklerine gore | nakdi krediler | 22YTinakdi
krediler
Vadelerine gore kisa vadeli orta vadeli uzun v_adell
krediler
Kullanim amacina eére isletme proje finansman ihtisas yatirim
& kredileri kredileri kredileri kredileri
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Cizelge 2.1 Kredi tiirleri ve siniflart (devami)

sinai, tarrm
Konusu agisindan bireysel ticari ve dis ticaret
Teminat bakimindan teminatl teminatsiz
Kaynaklar1 yoniinden k:;rr::lih 13;;5:1:111
Para tiirleri yoniinden Tiirk Lirast yabanc1 para
tiimii belirli
Geri 6(}61‘1‘16 sekilleri rotatiffislek vade sqnun_da
yOniinden ve periyodik
taksitlerle
Faiz yapilari agisindan sabit f.aIZII degisken faizli
krediler

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun dordiincii kisim ikinci boliimiinde kredi agma bagligi
altinda 51. madde; “Kredi agma yetkisi yonetim kuruluna aittir. Yonetim kurulu; kredi
acma, onay verme ve diger idari esaslara iliskin politikalar1 olusturmak, bunlarin
uygulanmasini ve izlenmesini saglamak ve gerekli tedbirleri almakla yiikiimliidiir.
Yonetim kurulu kredi agma yetkisini Kurulca belirlenecek usiil ve esaslar ¢ergevesinde
kredi komitesine veya genel miidiirliige devredebilir. Genel miidiirlik kendisine
devredilen kredi agma yetkisini diger birimleri, bolge miidiirlikleri veya subeleri
araciligiyla da kullanabilir” yapilan agiklamaya dayali olarak yetkilerine gore krediler
olarak bir siniflandirma yapilmas1 miimkiin oldugu gézlemlenebilmektedir (Ozden 2010).
Yetkilerine gore krediler; subelerin yetkili oldugu krediler, bolge miidiirliiklerinin yetkili
oldugu krediler ve genel miidiirliiklerin yetkili oldugu krediler seklinde bir ayrim ile
karsilagilmast miimkiindiir (Bahadir 2018).

20.09.2017 tarih ve 30186 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan hazirlanan Tekdiizen Hesap Plami ve
Izahnamesi Hakkinda Teblig’in 8. maddesinde yer alan kalemler; “Iskonto Senetleri,
Istira Senetleri, Kisa Vadeli Acik Thracat Kredileri, Kisa Vadeli Teminatli Ihracat
Kredileri, Kisa Vadeli Acik Diger Krediler, Kisa Vadeli Teminath Diger Ihracat
Kredileri, Kisa Vadeli Thtisas Kredileri, Kisa Vadeli Fon Kaynakli Krediler, Mali Kesime
Verilen Kisa Vadeli Krediler, Yurti¢i ve Yurtdist Kisa, Orta ve Uzun Vadeli Kiymetli
Maden Kredileri, Orta ve Uzun Vadeli Acik fhracat Garantili Yatirrm Kredileri, Orta ve
Uzun Vadeli Teminatli Thracat Garantili Yatirrm Kredileri, Orta ve Uzun Vadeli Acik
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Diger Yatirim Kredileri, Orta ve Uzun Vadeli Teminath Diger Yatirim Kredileri, Orta ve
Uzun Vadeli Acik Isletme, Thracat ve Diger Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Teminath
Isletme, Thracat ve Diger Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Ihtisas Kredileri, Orta ve Uzun
Vadeli Fon Kaynakli Krediler, Mali Kesime Verilen Orta ve Uzun Vadeli Krediler ve
Yurtdig1 Orta ve Uzun Vadeli Krediler” seklinde siniflandirildig: bilinmektedir.

01/08.2019 tarih ve 30849 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan hazirlanan Tekdiizen Hesap Plami ve
Izahnamesi Hakkinda Teblig’de yer alan kalemler; “Iskonto Senetleri, istira Senetleri,
Kisa Vadeli Acik Thracat Krediler, Kisa Vadeli Teminatli Thracat Krediler, Kisa Vadeli
Teminath Ithalat Krediler, Kisa Vadeli Acik Diger Krediler, Kisa Vadeli Teminath Diger
Krediler, Kisa Vadeli Thtisas Krediler, Kisa Vadeli Maden Kredisi, Kisa Vadeli Fon
Kaynakli Krediler, Mali Kesime Kullandirilan Kisa Vadeli Krediler, Yurtdis1 Kisa Vadeli
Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Acik Ihracat Garantili Yatinm Krediler, Orta ve Uzun
Vadeli Teminatli Thracat Garantili Yatinm Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Agik Diger
Yatirim Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Teminath Diger Yatirim Krediler, Orta ve Uzun
Vadeli Acik Isletme, Ihracat ve Diger Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Teminatli isletme,
Ihracat ve Diger Krediler, Orta ve Uzun Vadeli Ihtisas Kredileri, Orta ve Uzun Vadeli
Fon Kaynakli Krediler, Mali Kesime Verilen Orta ve Uzun Vadeli Krediler, Yurtdis1 Orta
ve Uzun Vadeli Krediler, Canli Alacaklardan Yeniden Yapilandirilan Kisa Vadeli
Krediler, Donuk Alacaklardan Yeniden Yapilandirilan Kisa Vadeli Krediler, Canl
Alacaklardan Yeniden Yapilandirilan Orta ve Uzun Vadeli Krediler, Donuk Alacaklardan
Yeniden Yapilandirilan Orta ve Uzun Vadeli Krediler, Kanun ve/veya Kararnamelere
Dayanan Ertelenmis ve Taksitlendirilmis Krediler, Uciincii Grup — Tahsil imkan1 Sinirl
Krediler, Dordiincii Grup — Tahsil imkan1 Smirli Krediler ve Besinci Grup — Tahsil
Imkan1 Sinirli Krediler” seklinde siniflandirildigr bilinmektedir.

2.3 Kredi Unsurlar ve Islevleri

Bankacilik sektoriinde, sistemde kullandirilan kredinin zamaninda tahsilatini saglamak
ve s0z konusu krediden gelir elde etmek amaglanmaktadir. Bu durumda sektérde 6nem

arz eden bazi unsurlar1 barindirmaktadir. Bunlar;
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Tanmnan vade; banklarin sunmus olduklart kredi tiirlerinin (nakdi, gayrinakdi vb.)
tiiketicilere geri 6denmek sartiyla sunduklar1 ve bu d6demenin bir vadeye baglandigi
bilinmektedir. Ancak sunu da vurgulamak gerekirse ekonomik belirsizlikler vadenin

uzamasi durumunda risk unsurunu da beraberinde dogurmaktadir.

Tiiketiciye duyulan giiven; bankanin, kredi kullanmak isteyen birey ya da isletmelere
taraflar arasinda kesinlestirilen zaman da 6denmesi vaadiyle verilmektedir. Ancak
kredinin kullandirilabilmesi i¢in finansal kurulus olan banka ile krediyi kullanmak isteyen
birey ya da isletme arasinda itibar iligkisinin bulunmasi gerekir. Bu durumda banka kredi

kullanimina miisamaha gosterebilir.

Ustlenmis oldugu risk; finansal kurulusun bireylere veya isletmelere saglamis olduklar
kredinin, miisteriden, ulusal ya da uluslararasi yasanan ekonomik problemlerden kaynakli
olarak tamamini ya da kalan kismin1 6deyememesi durumunda olusan sorunlarin tiimii
seklinde ifade edilebilir. Bu durumda biitiin kredilerin aslinda kendi igerisinde risk
unsurunu barmdirdiklart goriilebilmektedir. Kredi kullanmak isteyen birey ya da
isletmelerin yiikiimliiliigiinii zamaninda yerine getirmemesi veya getirememesi ve
kullandig1 teminatin tiiriine gore artis gdstermekte ya da azalmaktadir. Riskin olusumunu
g0z Oniinde bulunduran banka kredi kullanmak isteyen miisteriden barindirdig: risk
derecesine gore anapara, faiz ve kredi kullanmadan kaynakli olusan giderlerin tamamini
kapsayacak sekilde ipotek, kambiyo senedi, kefalet, ticari isletme rehni gibi araglari

teminat olarak sunmasini istemektedir.

Gelir; bankacilik sektoriiniin biinyesinde barmndirdigt 6z kaynaklar veya mevduat
sahiplerinden toplamis olduklar1 nakitleri ¢esitli sekillerde kullanarak hem faaliyetlerini
strdiirebilmek, hem de faaliyet giderlerini karsilamak maksadiyla kar elde etmeye

caligmaktadirlar.

Kredi, bankacilik sektdriiniin yani sira piyasada tiim ekonomik ve ticaret faaliyetlerinin
bulundugu her noktada hem kavramsal olarak, hem de islevsel olarak yer edindigi
gozlemlenebilmektedir. Islevsel olarak iige ayrilmaktadir. Bunlar1; ekonomik, kaldirag ve

tilketim iglevleri olarak siniflandirmak miimkiindiir (Bahadir 2018).
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Ekonomik islevi; mevduat sahiplerinin atil durumda bulunan nakdi kaynaklarinin
bankalar tarafinda toplanarak finansal bir kaynak olusumunu saglamaya ¢alismaktadirlar.
Banka biinyesinde yer alan bu finansal kaynaklar, sanayi, imalat, {iretici sektorlerinin yer
aldig1 piyasalarda fon olarak sunulmakta, iktisadi ve ticari faaliyetlerin gelismesini
saglamaya ¢alismaktadirlar (Tokel 2004).

Kaldirag islevi; isletmelerin 6zkaynak maliyetinin yiiksek olmasi ve piyasa
belirsizliklerinden kaynakli olarak yabanci kaynak maliyetinin diisiik oldugu donemlerde
ozellikle kredilere yonelmektedirler. Sirketlerin biliylimeye odaklanmasi ve kar
maksimizasyonunu saglayabilmeleri i¢in fona ihtiya¢ duyduklari, bu fon ihtiyacini da
bankacilik sektoriinden finanse ettikleri ve bu fonu isletme sermayesinin yani sira

bilangoda yer alan duran varliklarin temininde de kullanilmaktadir (Yilmaz 2011).

Tiiketim islevi; piyasanin belirsiz oldugu, ekonominin artik resesyon siirecine girdigi
donemlerde, tiiketicilerin talepleri iizerine bankalardan finanse ettikleri krediler ile
piyasada tiiketim yogunlugunun yaratilmasi buna bagl olarak isletmelerin devamlilig:
saglanmaktadir. Bireylere gelecekte sahip olacaklar1 kaynaklari, bulunduklar1 zamanda
elde etmeleri ile kendi refah seviyesini yukarilara ¢gekme ¢abasinda iken ayni zamanda
mal ve hizmet liretimini, tiiketim mallar1 tizerindeki etkisi ile lilke ekonomisinin canligini
sagladiklar1 da gozlemlenebilmektedir (Yilmaz 2011). Ancak séz konusu fon tiikketim
amagl olarak kullanilmasi durumunda ekonominin canliligi saglanabilmekte, ticari
maksat ile kullanilmasi durumunda ise tiretim olmasina ragmen tiikketim olmayacagindan
ekonominin durgun seyri agisindan degisen bir durum ortaya ¢ikmayacag bilinmektedir.
Bireylerin tiiketim istegi piyasanin canliligini, ticari isletmeler siirdiiriilebilirliklerini
saglamakta, yapmis olduklar1 yatirimlarin finanse etme giiciinii elde etmis olmakta ve
giiclenen firmalar yeni istthdamin artmasi ve {iretim kapasitelerinin genislemesine neden
olmakta, bu durum ekonominin canliliginin siireklilik saglamasina nenden olmakta,

ekonomik dongiiniin de tamamlanmasini saglamaktadir.

2.4 Kredilendirme flkeleri, Siireci ve Fonksiyonlar1

Bankalar kredilendirme islemlerini gerceklestirmek icin karar alirken; yasal

diizenlemeleri, kredilendirme politikalarin1 ve mevzuatlar1 géz ardi edememekte bunun
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yant sira bankacilik faaliyetinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem teskil eden karlilik ve
likidite dengesini dogru ayarlamasi ve diger hususlara dikkat etmesi gerekmektedir. Her
ne kadar bankanin giivenirliligini kazanan miisteri kitlesi bulunsa da higbir zaman
misterinin tam olarak tanmmadigin1 dikkate almak gerekir. Miisterilerine kredi
kullandirmak isteyen bankalar, kredi basvurusunda bulunan misterileri igin

degerlendirme asamasinda dikkat ettikleri baz1 ilkeler s6z konusudur.

Giivenlik (Emniyet/Saglamlik); tiiketici talebi lizerine kullandirilacak kredinin geri
O0deme olasiliginin yiiksek diizeyde bulunmasi gerektigi buna bagh olarak sirket
verilerinin mali agidan istihbaratinin saglam olmasi, dogru analizlerin saglanmasi, alinan
kredinin biyiikliigiine ve geri doniis slirecine bagli olarak riski minimum seviyelere
cekebilecek boyutta teminat alinmasi1 gerekmekte ve alinan teminatlarin ise c¢ek, senet,
kredinin vadesinin miimkiin oldugu kadar kisa tutulmasi gerektigi vurgulanmalidir. Kredi
kullanan isletmelerin, krediyi kullanim amaci belirlenmeli s6z konusu kredinin amag
disinda kullanilip kullanilmadigi ve sirket finans yapisinin ve teminat olarak beyanda
bulundugu araglarin kontroliiniin saglanmasi gerektigi gdzardi edilmemelidir (Ozden

2010).

Verimlilik (Karlilik/Randiman); bankanin kullandirmis oldugu kredinin faiz gelirleri
disinda komisyon ve diger gelirlerden elde ettigi toplam hasila, katlanmis oldugu
maliyetin lizerinde olmas1 durumunda, ancak verim elde ettigi ifade edilebilir. Bankalarin

elde etmis olduklar1 gelirleri ylizdesel olarak ifade ettikleri bilinmektedir (Y1ldirim 2007).

Likidite (Akiskanlik/Seyyaliyet); krediyi kullanan gergek veya tiizel kisilerin 6deme
planlarmin kontroliiniin saglanmasi ile kredinin dolu ve donuk birakilmamasi, kredi
misterisinin finansal yapisina bagli olarak bir 6deme plani ile kredinin hareketliligi
saglanmalidir. Donemsel olarak getiri elde eden isletmelerin 6deme planlarinda aksaklik
yasanmamasi i¢in daha rahat 6deme yapabilecegi donemlere getirilmesi gerekmektedir.
Ayni zamanda firmanin ihtiya¢ duydugu ve 6demede zorlanacagi kredi limitinin iizerinde

kredi saglanmamasi gerektigi de vurgulanmalidir (Ozden 2010).
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Uygunluk ilkesi; bankalar biinyesinde barindirdiklari risk unsurlarimi dikkate alarak,
sahip olduklar1 kaynaklar1 uygun ve dogru bir sekilde kredilendirmeleri gerekmektedir.
Kredi kullandirilirken, bankanin sahip oldugu kaynaklara uygun bir sekilde yatirim
alternatifleri degerlendirilmeli ve kredi kullanmak isteyen gercek veya tiizel kisilere

ihtiyac dis1 kredilendirme yapilmamalidir (Y1ldirim 2007).

Kredilerin olumlu bir projeye baglanmasi; kredilendirme yapilirken, miisterinin sunmus
oldugu teminatlarin dikkate alinmasindan ziyade, kaynak olusturacak, kredi miisterisi
isletmelerin faaliyetine uygun ve girdi saglayacak bir iste kullanilmasi bizim i¢in daha az
geri doniis riskini barindirdigi dikkate alinmalidir. Buna bagli olarak kullandirilan
kredilerin kullanilmak istendigi projenin ileriye doniik analizinin dogru yapilmasi ve

proje fizibilitesinin dogru incelenmesi gerekmektedir (Ozden 2010).

Bankalar tasarruf sahiplerinin tasarruflarini belirli bir maliyet tistlenerek elde ettikleri, bu
kaynaklari ise fona ihtiya¢ duyan birey ya da isletmelere yani kredi talebinde bulunanlara,
tistlenmis olduklari riski, maliyeti ve teminat yikimliiligiinii dikkate alarak belirli bir

faiz geliri, komisyon geliri ve kar saglayarak sunduklar1 bilinmektedir.

Kredi kullandirma birtakim iglemlerden gegerek talep eden bireye ulagtirilmaktadir. Kredi
kullanmak isteyen birey ya da isletmelerin bankadan talep etmesi ile ger¢eklesmekte,
ancak basvurunun ardindan degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Degerlendirmenin
olumlu sonu¢lanmas1 durumunda, kredi talebinde bulunan i¢in bir 6deme plan1 ve taraflar
arasinda kredi sozlesmeler kosullarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bankadan talepte
bulunan kredi miisterisinden, kredi anaparasinin, krediden dogan faizin ve komisyon
giderlerinin tamaminin tasfiye edilmesi saglanmaktadir. Yiikiimli tarafin ancak borg
bittikten sonra kullanmis oldugu teminatlarinda bosa ¢ikmasi sonucu sona ermektedir.
Belirtilen her bir asama kredilendirme siirecini ifade ettigi gézlemlenmektedir (Kuas
2010).

Kredilendirme siireci bankalarin amaglari, kaynaklari, organizasyon yapilari ve kredi
politikalar1 her ne kadar farklilik gosterse de genel olarak degerlendirildiginde sistem ayni1

dogrultuda islenmektedir. Ayni zaman da kredilendirme siiresinin asamalarinin her
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birinin birbirleri ile uyum igerisinde olugsmasi da 6nemli oldugu bilinmektedir. Kredi
talebinde bulunan bazi miisterilerin talepleri ilk asamada iken banka tarafindan
reddedilmesi miimkiindiir. Baz1 durumlarda ise, miisterinin, taraflar arasinda olusturulan
itfa planindaki cetvele uyum saglamamasi ya da taraflar arsinda belirlenen sozlesme
hiikiimlerini yerine getirmemesi, kredinin sorunlu hale gelmesine neden olmaktadir.
Kredinin sorunlu hale gelmesi durumunda kredinin yasal takibe alinmasina neden
olmakta veya taraflar arasinda yeni bir anlagsma diizenlenerek yeniden itfa planinin
diizenlenmesi ile O6demelerin diizenli bir sekilde tahsil edilmesi saglanabilecegi
beklenmektedir. Bu siireg igerisinde herhangi bir problem ortaya ¢iksin ya da ¢ikmasin,
banka i¢in sliresin her agsamasinda bilinyesinde yer alan risk ve siiregteki basari1 veya
basarisizligin gelecekte miisteri agisindan bir kredi talebinde bulundugunda bunun
kararlastiriimak istendiginde degerlendirmeye alinmasi gerektigi vurgulanmalidir (Ozden

2010).

Kredilendirme siireci; birey ya da isletmelerin bankalara kredi talebinde bulunmasiyla
baslamaktadir. Banka ile talepte bulunan miisteri arasinda 6n goriisme ile miisterinin mali
durumu hakkinda gerekli bilgilerin toplanmasi, bankanin bu bilgiler 15181nda
degerlendirmeye tabi tutmasi ve miisterinin mali durumunun derecelendirmeye alinmast,
kredi talebinde bulunan miisterinin talep amacinin banka politikalarina uygunlugunun
tespit edilmesi gerekir. Kredinin verilmesi durumunda ise istlenmis oldugu risk
diizeyinin bankaca olumsuz etki yaratip yaratmayacaginin belirlenmesi, talebin olumlu
sonuglanmast durumunda bankanin talep edilen kredi tutarimi fiyatlandirdig:
bilinmektedir. Gerektigi durumlarda ise yapilandirma, yonetim ve izlenmesi/kontorliiniin
saglanmas1 ve kredi anapara, faiz ve komisyon giderlerinin tamaminin talepte bulunan
miisteriden tahsil edilmesi saglanmaktadir. Kredi miisterisinin taahhiitte bulundugu
kredinin 6demesini gergeklestirmesi durumunda teminatlar bankaca serbest birakilir ve

kredi iliskisi sonlandirilmis olmaktadir (Y1ildirim 2007, Kuas 2010).

Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 fon kaynaklarimi banklar aracilign ile temin ettikleri
bilinmektedir. Bankalarin saglayacagi finansman ile isletmeler devamliligini ve piyasada
gelismesinin Onii agilacaktir. Bu durumda istihdamin yaratilmasi ile de ekonomik

dongiinlin gerceklesmesi saglanmaktadir. Bankalarin kullandirmis olduklart kredi ile
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isletmenin yapacagi yatirnm karsisinda bir nevi riski karsilikli olarak {istlendikleri
goriilebilmektedir. Piyasaya yeni adim atmak isteyen isletmelerinde fon ihtiyacin
karsilayan bankalar ayrica girisimcilige de destek vermis olmaktadirlar. Belirtilen
durumlar sayesinde isletmelere saglanan krediler ile kredilendirme ile piyasada nakit para
sirkiilasyonu dogar, piyasada ticari faaliyetlerin ortaya ¢ikmasi veya gelismesi saglanir,
kredilendirme ile yeni ve biiyiik isletmelerin kurulmasi saglanir, liretimin artig gostermesi
istihdamin dogmasina buda arz/talep ikilisinin piyasada canlanmasima neden olur,

kredilendirme ile yapilacak yatirimlara bagli olarak tasarruflar saglanmig olur (Acur
2018).

Tiirk bankacilik sisteminde tiiketici kredileri ve kredi kartlar;, KOBI kredileri ve ticari
krediler dikkate alinarak toplam kredileri bilgileri elde edilmistir. 2017 yilinda 2.098
Milyar TL toplam kredi miktar1 elde edilmis olup, Eyliil 2021 tarihine gelindiginde 4.038
Milyar TL’ye ulasilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda 2017 ile Eyliil 2021 karsilastirildiginda her
ne kadar yaklasik olarak % 100 artis gozlemlense de yillar itibariyle azalan egilimli bir

artis yasandigi gozlemlenmektedir (Sekil 2.1).
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Sekil 2.1 Tirk bankacilik sisteminde kredi tiirlerinin gelisimi (Milyar TL) (Anonim
2021Kk)
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Tiirk bankacilik sisteminde KOBI kredilerinin gelisimi mikro isletmeler, kiigiik isletmeler
ve orta biiytikliikteki isletmeler seklinde gruplandirilarak incelenmistir. 2017 yilinda 513
Milyar TL toplam KOBI kredisi elde edilmis olup, Eyliil 2021 tarihine gelindiginde 939
Milyar TL’ye ulasilmistir. Toplam KOBI kredileri 2017 ile Eyliil 2021
karsilagtirildiginda % 100 artis gézlemlense de yillar itibariyle azalan egilimli bir artig
yasandigi gozlemlenmektedir (Sekil 2.2).
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Sekil 2.2 Tiirk bankacilik sisteminde KOBI kredilerinin gelisimi (Milyar TL) (Anonim
2021Kk)

Tiirk bankacilik sisteminde tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarinin gelisi konut,
tasit, ihtiyag ve bireysel kredi kartlar1 seklinde gruplandirilarak incelenmistir. 2017
yilinda 489 Milyar TL toplam tiiketici kredisi ve bireysel kredi kartlarindan kaynakli
krediler yer alirken Eyliil 2021 tarihine gelindiginde 925 Milyar TL’ye ulasilmistir. Y1l
bazinda azalan egilimli bir artis gézlemlenirken 2017 ile Eyliil 2021 arasinda yaklagik
olarak % 100 artis yasandig: bilgisine ulagilmistir (Sekil 2.3).
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Sekil 2.3 Tiirk bankacilik sisteminde tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlariin
gelisimi (Milyar TL) (Anonim 2021k)

Tiirk bankacilik sisteminde tiiketici kredileri, KOBI kredileri ve ticari krediler dikkate
almnarak takibe alinan krediler incelenmistir. 2017 ile 2018 ve 2018 ile 2019
karsilastirildiginda, yaklasik olarak % 50 takibe alinan kredilerde artis
gozlemlenmektedir. Ancak 2019 ile Eyliil 2021 yillar1 karsilastirildiginda azalan egilimli
bilgisine ulasilmaktadir (Sekil 2.4).
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Sekil 2.4 Tirk bankacilik sisteminde takipteki krediler (Milyar TL) (Anonim 2021Kk)

39



Tiirk bankacilik sisteminde 6zel karsiliklar degisimi incelendiginde 2018 ile Temmuz
2021 tarihleri arasinda yerli parada artis devam etmekte olup yabanci para biriminde ise
2020 yilindan itibaren yabanci para cinsinde Ozel karsiliklarda azalma egilimi
gozlemlenebilmektedir (Sekil 2.5).
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Sekil 2.5 Tiirk bankacilik sisteminde 6zel karsiliklar degisimi (Milyon TL) (Anonim
2021)

Tiirk bankacilik sisteminde 2017 yilinda 64 Milyar TL takibe alinan kredi bulunurken
Eylil 2021°de 149 Milyar TL wulasmakta ve wyillar itibariyle 1,3 kat artig
gozlemlenmektedir. 2017 yilinda 2.098 Milyar TL kredi kullanildig1 bunun i¢inde 64
Milyar TL’lik kismu takibe alinan kredi miktar1 ve takibe alinan kredinin toplam kredi
icindeki pay1 % 3 iken Eyliil 2021°de ise 4.038 Milyar TL kredi kullanildigi bunun 149
Milyar TL’lik kismi takibe alindig1 ve takibe alinan kredinin toplam kredi i¢indeki pay1
% 4 ulastig1 bilgisi elde edilmektedir (Sekil 2.1 ve Sekil 2.4). Ozel karsiliklardaki degisim
incelendiginde ise toplam kredilerdeki artigsa bagli olarak takibe doniisen kredilerdeki
yiikselis 0zel karsiliklarin da dogru orantili olarak artis yasanmasina neden oldugu
bilgisine ulasilmaktadir (Sekil 2.5). Sistem igerisinde takibe alinan kredilere iliskin
ayrilan Ozel karsiliklar ile bankacilik sektoriiniin ve finans piyasasinin fona ihtiyag
duyulmasina ve kaynak arayisina girmesine neden oldugu bilinmektedir. Ihtiya¢ duyulan
kaynagi sorunlu varliklarin elden ¢ikarilmasi ile i¢erde ayirmis oldugu karsiliklardan

gelen fon, bu sorunlu varliklar i¢in devam eden yasal takipten kaynakli ortaya ¢ikan
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maliyet unsurlarinin azalmasi ve sorunlu varliklarin satilmasi sonucu elde edilen fon ile

sektoriin ve finans piyasasinin rahatladigi diistiniilmektedir.

2.5 Bankacilik Sektoriinde Ortaya Cikmasi Muhtemel Riskler ve Varlik Yonetim
Sirketlerinde Risklerin Yeri

Riski, barindirdig1 6zellikler geregi farkli sekillerde ifade etmek miimkiindiir. Risk
sayilarla ifade edilebilecek bir Ol¢iiyii iginde barindirmaktadir. Bir bankanin bireye
kullandiracagi krediden mi, yoksa bir yatirim projesinden mi daha fazla getiri saglayacagi
kiyaslamasina dayali olarak hareket alanini belirleyebilmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus getiri riskin biiytlikliigline gore artis gostermektedir. Riskin artig gostermesi
gelecegin belirsizligine dayanmaktadir. Siyasi, ekonomik ve de isletmelerin borg yiikiine
gore tastyacaklar riskler farkliliklar barindirmaktadir. Bu noktada riskin ne getirecegi
bilinmemektedir.

Parasiz (2007)’a gore risk; “belirli bir zaman diliminde ve bir benchmark’a gore olgiilen
bir yatinm gelecekteki getirisi hakkinda bir belirsizlik o6lglisidiir”  seklinde
tanimlamaktadir. Bankalar1 ve diger finansal kuruluslari firma bazli degerlendirildiginde
sistematik olmayan riske maruz kalabilme olasiliklarinin yani sira sektoriin yagamis
oldugu olumsuzluga bagli olarak sistematik riske de maruz kalmaktadir. Sistematik
olmayan riske maruz kalan sektor ve finansal diger kuruluslar, kurulus olarak yasamis
olduklar1 problemin biiyiikliigiine gore varlik yOnetimlerinin, ydnetim ve
organizasyonunu kendisi iistlenebilecek giice sahipken bazi firmalarda ise VYS’leri ile
yapacaklart anlagmalar ile varliklarin sunacagi getiriden vaz gecerek esas faaliyetlerine
odaklanmayi tercih etmektedirler. Ancak sistematik riske maruz kalindig1 takdirde, sektor
ve finansal kuruluslar ve ekonomik dongiiyii saglayan diger firmalar1 da etkisi altina
aldigindan, bankacilik sektorii ve diger finansal kuruluslar sorunlu varliklarini varlik
yonetim sirketlerine satarak daha fazla zarar gérmemek adina kendi faaliyetlerine

odaklanirlar.

VYS’leri diger isletmeler gibi faaliyetlerinin sonucu olarak finansal raporlarint Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP) nda beyan etme sorumlulugu tagimaktadirlar. 2018 yilinda
faaliyet siirdiiren Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi (A.S), Hayat Varlik Yo6netim
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A.S., Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim A.S., Giliven Varlik Yonetim
A.S. ve Destek Varlik Yonetim A.S.’nin, 2019 yilinda faaliyet siirdiiren Birikim Varlik
Yonetim A.S., Denge Varlik Yonetim A.S. ve Stimer Varlik Yonetim A.S. nin ve 2020
yilinda faaliyet siirdiiren Bogazi¢i Varlik Yonetim A.S, Birikim Varlik Yonetim A.S,
Stimer Varlik Yonetim A.S, Diinya Varlik Yonetim A.S ve Gelecek Varlik Yonetim A.S
yil sonu faaliyet raporlarint KAP’na bildirilmistir (Anonim 2020a).

Kredi riski; geri 6denmeme riski olarak da bilinmektedir. Kredi kullanan bireyin,
kullanmis oldugu kredinin itfa planinda belirtilen siire zarfinda sorumlulugunu yerine
getirmemesinden kaynakli olan gecikmeler veya s6z konusu itfa planina baglh kalmayarak
O0deme aligkanligini terk etmesi seklinde ortaya koymus oldugu davranis sekli olarak
tanimlayabilmek miimkiindiir. Burada yiikiimliiniin sorumlulugunu yerine getirmemesi,
O0deme giicliigiine diismiis olmasi, faiz oranmi riskini tamamen yiikiimliinlin iizerinde
birakilmasi veya kredinin karsilig1 olarak satin alinan varligin degerinde diisiis yasanmasi
ya da zamana bagl olarak deger artisindaki azalma neden olacagi gibi degisken faizli
kullandirilan kredilere karsin yiikiimliinlin borg bakiyesinde azalmanin yaganmamasi gibi

etmenler ortaya konulabilir (Yalginer 2018).

Yiikiimliiniin s6zlesme kosullarina uymayarak sorumlulugunu yerine getirmemesi kredi
riski olasiligini ortaya koymaktadir. Burada bankalarda sorunlu varliklar birikmekle
beraber istlenmis olduklar1 finansal yiikii yerine getiremeyip borglarimi

0deyememektedirler.

2018, 2019 ve 2020 yillarinda faaliyet siirdiiren Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi
(A.S), Hayat Varlik Yonetim A.S., Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim
A.S., Giiven Varlik Yonetim A.S., Destek Varlik Yonetim A.S., Denge Varlik Yo6netim
A.S., Bogazici Varlik Yonetim A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S. ve Gelecek Varlik
Yonetim A.S.’nin donem sonu konsolide olmayan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporlar1 incelendiginde; “Sirket temel faaliyetleri dogrultusunda; bankalarin, 6zel finans
kurumu ve diger mali kurumlarin alacaklar ile diger varliklarini satin alabilir, satabilir,
Satin aldig1 alacaklar1 borglusundan tahsil edebilir, varliklar1 nakde g¢evirebilir veya
bunlar1 yeniden yapilandirarak satabilir, bankalarin, 6zel finans kurumu ve diger mali

kurumlarin alacaklar ile diger varliklarinin yeniden yapilandirilmasi veya tigiincii kisilere
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satisinda danismanlik ve bu iglerde aracilik hizmeti verebilir. Sirket yukarida bahsedilen
faaliyetler sonucu kredi riskine maruz kalmaktadir. Bankalar ve mali kurumlardan satin
alinmak sureti ile temlik alinan ticari krediler i¢in ihale ve/veya teklif sunma siirecinde
satict kurumun paylasima agtig1 borglu bilgileri Sirket’in tecriibeli ve uzman personelleri
ile miisavir avukatlarinca analiz edilmektedir. Sirket, satin aldigi kredileri, portfoy
bazinda takip etmektedir. Sirket, bu kredi portfoylerinin degerlemelerini tahsili ge¢mis
alacaklarin yillar itibariyla tahsilat performanslar izlenerek gelecege yonelik tahsilat
projeksiyonlarinin net bugiinkii degerini hesaplamakta ve kayitlarina almaktadir”
seklinde ifade edilmistir. Ayrica “Sirket’in takipteki kredileri, Tiirkiye’de yerlesik cesitli
bankalardan ve diger mali kurumlardan satin aldigi vadesi gecikmis alacaklardan
olugmaktadir. Krediler ve alacaklar, elde etme maliyeti lizerinden kayda alinmaktadir.
Takipteki krediler, etkin faiz yontemi ile iskonto edilmis degerleriyle takip edilmektedir.
Bunlarin teminati1 olarak alinan varliklarla ilgili olarak 6denen harclar ve benzeri diger
tahsilat masraflar islem maliyetinin bir pargasi olarak kabul edilmemekte ve gider
hesaplarina yansitilmaktadir. Sirket, bu kredi portfoylerinin degerlemelerini tahsili
gecikmis alacaklarin beklenen tahsilat projeksiyonlarmin net buglinkii degerlerini
hesaplamakta ve kayitlarina almaktadir. Kredi portfylerinin hesaplanan tahsilat
projeksiyonlarinin net bugiinkii degerleri ile kayitli degerleri arasindaki pozitif farklar
“Kredilerden alman faizler” kalemi altinda gelir olarak kaydedilmektedir. Kredi
portféylerinin hesaplanan tahsilat projeksiyonlarinin etkin faiz yontemi kullanilarak itfa
edilmis net bugiinkii degerlerinin arasindaki negatif farklar i¢in ise deger diisiis karsilig
ayrilmaktadir. Bankalara yapilan plasmanlar, etkin faiz yontemi ile iskonto edilmis
degerleri ile kayitlara yansitilmaktadir. Buna ek olarak “Sirket, risk yonetimi ve yatirim
stratejileri dahilinde tahmini nakit akislarini diizenli olarak gozden gegirmektedir Kredi
portfoylerinin hesaplanan tahsilat projeksiyonlarinin itfa edilmis maliyet degerleri ile
kayith degerleri arasindaki pozitif farklar1 “Kredilerden alinan faizler” kalemi altinda
muhasebelestirmektedir.” seklinde a¢iklamada bulunulmustur (Anonim 2019b, Anonim
2019c, Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim 2019g, Anonim 2020b,
Anonim 2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f, Anonim 2021f, Anonim
2021g, Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 20211).

Birikim Varlik Yonetim A.S. ve Denge Varlik Yonetim A.S edinilen faaliyet raporlarina

gore, kredi riskine maruz kalmadig: bilgisine ulasilmistir. Ancak Hayat Varlik Yonetim
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A.S.2017 yilinda 1.001.160 TL iken 2018°de 1.172.373 TL, 2019’daise 1.363.167 TL’ye
ciktigr ve 2020°de faaliyetini sonlandirmistir. Siimer Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda
132.792 TL iken 2018’de 149.324 TL, 2019°’da 167.803 TL ve 2020°de ise 137.299
TL’ye gelindigi bilgisi elde edilmistir. Vera Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 134.529
TL iken, 2018°de 135.479 TL, 2019°da ise 151.184TL’ye ¢iktig1 ve 2020°de faaliyetini
sonlandirmistir. Giiven Varlik Yonetim A.S.2017 yilinda 803.448 TL iken, 2018’de
1.022.875 TL ise ¢iktig, 2019 ve 2020°de faaliyetini sonlandirmistir. Destek Varlik
Yonetim A.S. 2017 yilinda 121.807 TL iken, 2018°de 124.499 TL ise ¢iktig1, 2019 ve
2020’de faaliyetini sonlandirmistir. Bogazi¢i Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018
yillarinda heniiz faaliyete baslamadigi, ancak 2019 yilinda 88 TL iken ve 2020’de ise
83.066 TL’ye ciktig1 bilgisi elde edilmistir. Diinya Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018
yillarinda heniiz faaliyete baglamadigi, 2019 yilinda kredi riskinin 1.363.167 TL ve 2020
yilinda ise 1.279.606 TL ¢iktig1 ve Gelecek Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarinda
heniiz faaliyete baslamadigi, 2019 yilinda riskin 1.165.404 TL iken, 2020°de ise
1.069.856 TL’ye ¢iktig1 goriilmektedir. Faaliyet raporlarindan edinilen bilgiler
dogrultusunda VY S’ler kredi riskine maruz kaldig: bilgisine ulagilmaktadir (Cizelge 2.2)
(Anonim 2019b, Anonim 2019¢, Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim
2019g, Anonim 2020b, Anonim 2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f,
Anonim 2021f, Anonim 2021g, Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 2021i).

Cizelge 2.2 Varlik yonetim sirketlerinin (KAP)’ndan alinan faaliyet raporlarina bagl
olarak hazirlanan kredi riski (TL)

Varlll;gfnetlm 2017 2018 2019 2020
Birikim - - - -
Hayat 1.001.160 1.172.373 1.363.167 -
Siimer 132.792 149.324 167.803 137.299
Vera 134.529 135.479 151.184 -
Giiven 803.448 1.022.875 - -
Destek 121.807 124.499 - -
Denge - - - -
Bogazici - - 88 83.066
Diinya - - 1.363.167 1.279.606
Gelecek - - 1.165.404 1.069.856
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Likidite riski; bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri adina ihtiyaglar1 olan kaynak
yetersizligi likidite riski olarak ifade edilebilir. Bankalar faaliyetleri geregi her ne kadar
kredi satislar1 gerceklestirseler de bu kredileri sunabilmek i¢in kendileri de yiikiimliilik
altina girmeleri gerekmektedir. Ancak bir bankanin s6z konusu yiikiimliiliiglinii yerine
getiremeyecek duruma diigmesi likidite riski olarak adlandirilabilir. Bankada mevduat
biriktirenlerin mevduat faizlerini ya da mevduatlarmi kirmak isteyen yatirimcilarin
isteklerini karsilayamayacak duruma diismeleri de yine olumsuz sonuglar dogurmaktadir
(Parasiz 2007).

Bankalarin yatinm amagl elde etmis olduklar1 gayrimenkuller veya kullandirmisg
olduklar1 kredilere karsilik olarak alinan teminatlarin bankaya doniisii neticesinde
edinmis oldugu gayrimenkullerin istenildigi anda nakde doniistiiriilmesi veya mevcut
piyasa kosullarinda yasanan olumsuzluklar neticesinde degerinin altinda satis isleminin

yiuriitiilmesi likidite riski olarak belirtmek miimkiindiir (Yalginer 2018).

2018, 2019 ve 2020 yillarinda faaliyet siirdiiren Birikim Varlik Yoénetim Anonim Sirketi
(A.S), Hayat Varlik Yonetim A.S., Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim
A.S., Gliven Varlik Yonetim A.S., Destek Varlik Yonetim A.S., Denge Varlik Yo6netim
A.S., Bogazici Varlik Yonetim A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S. ve Gelecek Varlik
Yonetim A.S.’nin donem sonu konsolide olmayan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporlari incelendiginde; VYS’leri agisindan ele alindiginda ise, s6zlesmelerin anlasilan
vade tarihinin bugiine kadarki kalan zaman siirecinde dikkate alinarak sirketin finansal

yiikiimliiliiklerinin, uygun vade gruplamasi yapilarak analizi saglanmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerinin esasa faaliyetleri geregi edinmis olduklar1 varliklar likiditeye
cevrilmesi dikkate alindigindan, sirket faaliyet raporlarinda yer alan alinan krediler, ihrag
edilen menkul kiymetler, diger ylikiimliiliikler kalemlerinin toplamlarinda yararlanilarak
elde edilmektedir. Denge Varlik Yonetim A.S. edinilen faaliyet raporlarina gore, likidite
riskine maruz kalmadigi bilgisine ulasilmistir. Birikim Varlik Yo6netim A.S. 2017 yilinda
2.166 TL iken, 2018°de 185.469 TL, 2019°da 190.688 TL ve 2020°de ise 147.168 TL ye
gelindigi, Hayat Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 628.752 TL iken, 2018’de 708.135
TL ve 2019’da ise 879.585 TL ve 2020’de faaliyetini sonlandirmistir. Stimer Varlik
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Yonetim A.S. 2017 yilinda 102.723 TL iken, 2018’de 97.021 TL, 2019°da 94.77 TL ve
2020°de ise 113.482 TL’ye gelindigi, Vera Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 330.059
TL iken, 2018’de 130.789 TL, 2019°da ise 189.538 TL ve 2020’de faaliyetini
sonlandirmistir. Gliven Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 674.658 TL iken 2018’de ise
818.751 TL, 2019 ve 2020’de faaliyetini sonlandirmistir. Destek Varlik Yonetim A.S.
2017 yilinda 118.088 TL iken 2018’de ise 119.408, 2019 ve 2020’de faaliyetini
sonlandirmistir. Bogazici Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarinda heniiz faaliyete
baslamadigi, ancak 2019 yilinda 208.095 TL iken 2020°de ise 234.850 TL’ye gelindigi,
Diinya Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarinda heniiz faaliyete baglamadigi, 2019
yilinda likidite riskinin 560.574 TL ve 2020 yilinda 540.459 TL oldugu ve son olarak
Gelecek Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarinda heniiz faaliyete baslamadigi, 2019
yilinda 789.581 TL ve 2020°de ise 601.687 TL likidite riskinin oldugu goériilmektedir. Bu
baglamda faaliyet raporlarindan edinilen bilgiler dogrultusunda VY S’ler likidite riskine
maruz kaldig bilgisine ulasilmaktadir (Cizelge 2.3) (Anonim 2019b, Anonim 2019c,
Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim 2019g, Anonim 2020b, Anonim
2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f, Anonim 2021f, Anonim 2021g,
Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 20211).

Cizelge 2.3 Varlik yonetim sirketlerinin (KAP)’ndan alinan faaliyet raporlarina baglh
olarak hazirlanan likidite riskini (TL)

Varhlx{;r‘et‘m 2017 2018 2019 2020
Birikim 2.166 185.469 190,688 147.168
Hayat 628.752 708.135 879,585 i
Stimer 102.723 97.021 94.778 113.482
Vera 330,059 130.789 189.538 i
Giiven 674.658 818.751 i i
Destek 118.088 119.408 i i
Denge - - - -
Bogazici i i 208.095 234.850
Diinya i i 560,574 540.459
Gelecek i i 789.581 601.687

Piyasa-fiyat riski; bir banka elinde pay senedi, tahvil gibi finansal enstriimanlari
bulundurdugu takdirde piyasa-fiyat riskine maruz kalir. Clinkii piyasada yasanacak olasi
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bir sistematik ya da sistematik olmayan riskten kaynakli fiyat dalgalanmalari elinde bu
enstriimani tutan her kurulusu olumsuz etkiledigi gibi elinde bulunduran finansal

kuruluslar1 da olumsuz y6nde etkileyecektir (Parasiz 2007).

2018, 2019 ve 2020 yillarinda faaliyet siirdiiren Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi
(A.S), Hayat Varlik Yonetim A.S., Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim
A.S., Gliven Varlik Yonetim A.S., Destek Varlik Yonetim A.S., Denge Varlik Yonetim
A.S., Bogazici Varlik Yonetim A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S. ve Gelecek Varlik
Yonetim A.S.’nin dénem sonu konsolide olmayan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporlar1 incelendiginde; Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi (A.S), Destek Varlik
Yonetim A.S. ve Denge Varlik Yonetim A.S. yapmis oldugu agiklamada statli geregi
piyasa riski raporlarina tabi olmadiklarini ifade ederken, Hayat Varlik Yonetim A.S.,
Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim A.S., Gliven Varlik Yonetim A.S.,
Bogazi¢i Varlik Yonetim A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S. ve Gelecek Varlik Yonetim
A.S. ise bu konuda her hangi bir agiklamada bulunmadiklari raporlarda goriilebilmektedir
(Anonim 2019b, Anonim 2019c, Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim
20199, Anonim 2020b, Anonim 2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f,
Anonim 2021f, Anonim 2021g, Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 20211).

Kur riski; bankalar elinde bulundurduklar1 dévizler terste kalmalar1 kur riskini ortaya
koymaktadir. Pozisyon geregi kisa veya uzunda kalmak ve piyasanin da buna karsin ters
davranig sergilemesi kurulusu olumsuz etkiler. Ayrica uluslararasi piyasalarda islem
stirdliren bir banka birden fazla doviz ile islem siirdiirdiigii icin ¢oklu doviz riski ile karsi
karstya kalmaktadir. Bankalarin doviz riskini minimize edebilmek i¢in spot, forward ve
swap soOzlesmelerini dogru bir sekilde yonetip kendilerini korumaya almalari
gerekmektedir aksi halde kur riskine maruz kalmalar1 ihtimaldir (Parasiz 2005, Parasiz
2007).

2018, 2019 ve 2020 yillarinda faaliyet siirdiiren Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi
(A.S), Hayat Varlik Yonetim A.S., Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim
A.S., Gliven Varlik Yonetim A.S., Destek Varlik Yonetim A.S., Denge Varlik Yo6netim
A.S., Bogazici Varlik Yonetim A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S. ve Gelecek Varlik
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Yonetim A.S.’nin donem sonu konsolide olmayan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporlar1 incelendiginde; kur riski; doviz kurlarinda ortaya ¢ikmasi muhtemel
dalgalanmadan kaynakli maruz kalinabilecek zarar olasiligini ifade ettiginden yukarida
yer alan ¢izelge 2.3 bu bilgiye istinaden hazirlanmigtir. D6viz rezervi bulunanlar maruz
kalirken, bulunmayanlar ise her hangi bir riske maruz kalmadiklar1 gézlemlenmektedir
(Anonim 2019b, Anonim 2019¢, Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim
20199, Anonim 2020b, Anonim 2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f,
Anonim 2021f, Anonim 2021g, Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 2021i).

Birikim Varlik Yonetim A.S. 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda déviz pozisyonu
bulunmadig i¢in riske maruz kalmadigi bilgisi elde edilmektedir. Hayat Varlik Yonetim
A.S. yabanci1 para cinsinden aldig1 varliklar1 TL olarak takip islemlerini siirdiirdiigii icin
kur riskine maruz kalmazken iistlenmis oldugu doéviz cinsinden yikiimliiliikler yer
aldigindan bu riske maruz kalmaktadir. 2017°de 677 TL iken 2018°de 1.025 TL, 2019°da
217 TL kur riskine maruz kalirken ve 2020’de faaliyetini sonlandirmistir. Stimer Varlik
Yonetim A.S. yabanci para cinsinden 2017-2018 yillarinda hi¢ islemi olmadigindan bu
riske maruz kalmazken 2019 yilinda 3 TL ve 2020°de ise 1.459 TL’lik kur riskine maruz
kalmaktadir. Vera Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 6.054 USD iken, 2018°de 3.866
USD, 2019°da 2.332 USD varlik ve yiikiimliiliikkler kaleminde bulunan déviz portfoyiine
istinaden riske maruz kalirken 2020’de ise faaliyetini sonlandirmistir. Gliven Varlik
Yonetim A.S. 2017 yilinda 28.558 TL iken, 2018’de 64.768 TL varlik ve yiikiimliilik
kalemlerinde yer alan ddviz pozisyonu durumlarindan dolayr bu riskle karst karsiya
kaldig1 gozlemlenmekte ve 2019 ve 2020°de faaliyetini sonlandirmistir. Destek Varlik
Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarina ait faaliyet raporlarinda kur riski ile ilgili bir bilgiye
rastlanmamis olup 2019 ve 2020°de faaliyetini sonlandirmigtir. Denge Varlik Yonetim
A.S. 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilinda doviz pozisyonu bulunmadig: i¢in riske maruz
kalmadigi bilgisi elde edilmektedir. Bogazi¢i Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018
yillarinda heniiz faaliyete baslamadigi, ancak 2019 yilinda 15.375 USD iken 2020°de
23.860 USD varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinde yer alan d6viz pozisyonu durumlarindan
dolay1 bu riskle kars1 karsiya kaldigi gézlemlenmektedir. Diinya Varlik Yonetim A.S.
2017 ve 2018 yillarinda heniiz faaliyete baslamadigi, ancak 2019 yilinda 217 TL iken
2020°de 446 TL varlik ve yiikiimlilik kalemlerinde yer alan ddviz pozisyonu
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durumlarindan dolay1 bu riskle kars1 karsiya kaldig1 gézlemlenmektedir. Gelecek Varlik
Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarinda heniiz faaliyete baslamadigi, ancak 2019 yilinda
4.717 TL iken 2020°de 4.993 TL varlik ve yiikiimliilik kalemlerinde yer alan doviz
pozisyonu durumlarindan dolay1 bu riskle karsi karsiya kaldigir gozlemlenmektedir. Bu
baglamda faaliyet raporlarindan edinilen bilgiler dogrultusunda VY S’leri likidite riskine
maruz kaldigr bilgisine ulasilmaktadir (Cizelge 2.4) (Anonim 2019b, Anonim 2019c,
Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim 2019g, Anonim 2020b, Anonim
2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f, Anonim 2021f, Anonim 2021g,
Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 20211).

Cizelge 2.4 Varlik yonetim sirketlerinin (KAP)’ndan alinan faaliyet raporlarina bagl
olarak hazirlanan kur riski

‘Varhﬁggfneunl 2017 2018 2019 2020
Birikim Yok Yok Yok Yok
Hayat (TL) 677 1.025 217 -
Stimer (TL) Yok Yok 3 1.459
Vera (USD) 6.054 3.866 2.332 -
Giiven (TL) 28.558 64.768 - -
Destek Yok Yok - -
Denge - - - -
Bogazici (USD) - - 15.375 23.860
Diinya (TL) - - 217 446
Gelecek (TL) - - 4.717 4.993

Faiz oram1 riski; bankalarda aktifler faiz getirisinden veya gotiiriistinden
etkilenmektedirler. Faiz oranlarindaki yiiksek oranda oynaklik gériinmesi ya da yanlis
hesaplanma olasiligi sektor i¢in olumsuz etkileri beraberinde getirmektedir. Aktif
kalemlerinde, pasif kalemlerinde ve bilango dis1 kalemlerde faizlerde hesaplanacak olasi
bir vade hatali belirlenmesi faiz orani riskini ortaya koyan diger bir etkendir (Parasiz

2007).

Faiz orani riski kredi veren finansal kuruluslar1 her ne kadar etkilese de ayni1 zamanda
kredi kullanan tiiketicileri de etkiledigi goz ardi1 edilmemelidir. Faiz oran1 riski bankanin

kullandirmis oldugu veya kendisinin yiikiimliiliik altina girdigi anda siireg itibariyle olas1
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bir piyasa faiz orani ile kredi faiz oranlarindaki degisiklik sonucunda ortaya ¢ikabilir.
Bankanin sabit faizle kredi kullandirmasi sonucunda faiz oranlarindaki yiikselme bankay1
etkilerken degisken faizle kullandirilan kredi karsisinda yiikiimli olumsuz yoénde
etkilenmektedir (Yalginer 2018).

2018, 2019 ve 2020 yillarinda faaliyet silirdiiren Birikim Varlik Yonetim Anonim Sirketi
(A.S), Hayat Varlik Yonetim A.S., Stimer Varlik Yonetim A.S., Vera Varlik Yonetim
A.S., Gliven Varlik Yonetim A.S., Destek Varlik Yonetim A.S., Denge Varlik Yo6netim
A.S., Bogazici Varlik Yonetim A.S., Diinya Varlik Yonetim A.S. ve Gelecek Varlik
Yonetim A.S.’nin donem sonu konsolide olmayan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporlar1 incelendiginde; faiz orani riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle Sirket’in
faiz pozisyon durumuna bagl olarak maruz kalabilecegi zarar olasiligini ifade etmektedir.
Sabit faizli finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin yani sira degisken faizli finansal varlik ve
yiikiimliiliikleri de bulunmaktadir. S6z konusu varlik ve yiikiimliiliikler, bankalar (vadeli
mevduat), alinan krediler, para piyasalarina borglar, ihra¢ edilen menkul kiymetler, alinan
kredilere verilen faizler, repo, finansal kiralama borglari, ¢ikarilmig tahviller, bilangcoda
alinan uzun-kisa pozisyonlar, nazim hesaplarda alinan uzun-kisa pozisyonlar, satin alinan
cekler ve muhtelif borglar gibi kalemlerden olusmakla birlikte maruz kalinan risk tutari
yilsonu toplam degerleri belirtilmistir (Anonim 2019b, Anonim 2019c, Anonim 2019d,
Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim 2019g, Anonim 2020b, Anonim 2020c, Anonim
2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f, Anonim 2021f, Anonim 2021g, Anonim 2021h,
Anonim 20211, Anonim 20211).

Birikim Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 11.335 TL faiz orami riski bakimindan
degisken faizli ylkiimliliigli bulunmazken muhtelif bor¢lar ve bilancoda yer alan
pozisyon aci81 dikkate alinmigtir. 2018°de 403.768 TL alinan krediler, finansal kiralama
borglari, muhtelif bor¢lar ve son olarak bilangoda yer alan pozisyon, 2019°da 371.717 TL
ise alman krediler, finansal kiralama borglari, muhtelif borglar, ¢ikarilmis tahviller ve
bilangoda yer alan pozisyonlar toplam1 dikkate alinarak degerlendirilmistir. 2020°de ise
304 326 TL alinan krediler, finansal kiralama borglari, muhtelif borglar, ¢ikarilmig
tahviller ve bilangodaki kisa pozisyonlar toplami dikkate alinmistir. Hayat Varlik

Yonetim A.S. faaliyet raporunda “Faiz duyarlilifi olmayan kalemler hari¢ tutulmustur”

50



seklinde ifadesine yer vererek, 2017 yilinda 551.160 TL iken 2018’de 580.293 TL,
2019’da 738.553 TL alinan krediler ve ihra¢ edilen menkul kiymetler iizerinde faiz orani
riski barindirdig1 belirtilmekte ve 2020’de ise faaliyetini sonlandirdigi bilinmektedir.
Siimer Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 16.183 TL, 2018°de 58.613 TL, 2019°da 45.610
TL ve 2020’de ise 33.187 TL ile degisken faizli finansal varliklar ve yiikiimlilikler
kaleminin yani sira vadeli mevduat hesabinda yer alan varliklarda degisimin etkisine
maruz kaldig1 i¢in bu kalemler toplanarak dikkate alinmistir. Vera Varlik Yonetim A.S.
2017 yilinda 109.953 TL, 2018’de 110.825 TL, 2019°da 25.718 TL incelenen faaliyet
raporlarinda; faize duyarli vadeli mevduat bilgilerinin yanm sira faize duyarli finansal
yiikiimliiliikleri icerisinde alinan krediler ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin toplami
dikkate alinmis ve 2020°de ise faaliyetini sonlandirdigi bilinmektedir. Giiven Varlik
Yonetim A.S. 2017 yilinda faiz orani riskine maruz kalmazken 2018’de 111.175 TL ait
incelenen faaliyet raporlarinda; degisken faizli ylikiimliilikler yer almazken vadeli
mevduat hesabindaki tutar dikkate alinarak islem yapilmis, 2019 ve 2020°de faaliyetini

sonlandirmistir.

Destek Varlik Yonetim A.S. 2017 yilinda 11.962 TL iken 2018°de 11.950 TL incelenen
faaliyet raporlarinda; degisken faizli kredi kullaniomindan kaynakli riske maruz kaldigi
goriilmiis, 2019 ve 2020°de faaliyetini sonlandirmistir. Denge Varlik Yonetim A.S. 2017,
2018, 2019 ve 2020 yillarina ait incelenen faaliyet raporlarinda faiz orani riski hususunda
bir riske maruz kalmadigi bilgisi edinilmistir. Bogazi¢i Varlik Yonetim A.S.2017 ve 2018
yillarinda heniiz faaliyete baglamadigi, ancak 2019 yilinda 25.846 TL iken 2020°de ise
41.316 TL incelenen faaliyet raporlarinda; degisken faizli kredi kullanimindan ve alinan
tahvil ve bonolardan kaynakli riske maruz kaldig: bilgisi elde edilmistir. Diinya Varlik
Yonetim A.S. 2017 ve 2018 yillarinda heniiz faaliyete gegmedigi, ancak 2019 yilinda
624.614 TL iken 2020’de ise 626.467 TL incelenen faaliyet raporlarinda; “faize
duyarlilig1 olmayan kalemler hari¢ tutulmustur” ifadesi yer aldigindan bu baslik altindaki
toplam deger dikkate alinmistir. Son olarak Gelecek Varlik Yonetim A.S. 2017 ve 2018
yillarinda heniiz faaliyete baglamadigi, ancak 2019 ve 2020 yillarna ait incelenen faaliyet
raporlarinda faiz orani riski hususunda bir riske maruz kalmadig bilgisi edinilmistir. Bu
baglamda faaliyet raporlarindan edinilen bilgiler dogrultusunda VYS’ler faiz oram

riskine maruz kaldig1 bilgisine ulasilmaktadir (Cizelge 2.5) (Anonim 2019b, Anonim
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2019c, Anonim 2019d, Anonim 2019e, Anonim 2019f, Anonim 2019g, Anonim 2020b,
Anonim 2020c, Anonim 2020d, Anonim 2020e, Anonim 2020f, Anonim 2021f, Anonim
2021g, Anonim 2021h, Anonim 20211, Anonim 2021i).

Cizelge 2.5 Varlik yonetim sirketlerinin (KAP)’dan alinan faaliyet raporlarma baglh
olarak hazirlanan faiz orani riskini (TL)

Vaﬂﬂf;‘leum 2017 2018 2019 2020
Birikim 11.335 403.768 371.717 304 326
Hayat 551.160 580.293 738.553 -
Stimer 16.183 58.613 45610 33.187
Vera 109.953 110.825 25.718 -
Giiven - 111.175 - -
Destek 11.962 11.950 - -
Denge - - - -
Bogazi¢i - - 25.846 41.316
Diinya - - 624.614 626.467
Gelecek - - - -
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3. SORUNLU KREDILER, ORTAYA CIKIS SEBEPLERI VE SORUNLU
KREDILERIN YONETIMIi

3.1 Sorunlu Krediler ve Sorunlu Varlik Arasindaki Ayrim

Sorunlu kredi; “Banka ile borglu arasindaki geri 6deme anlasmasinin 6nemli sekilde
bozularak tahsilatin gecikmesi ve zarar olasiliginin ortaya ¢ikmasi” olarak tanimlanabilir
(Aktas 2000). Kredinin taraflarca anlagsmaya varilan vadesinde 6denmemesi veya bu
O0demenin birka¢ giin gecikmesi krediyi sorunlu hale getirmedigi anlasilmaktadir. S6z
konusu 6dememenin ve/veya anlagmanin “Onemli sekilde” bozulup buna istinaden
tahsilatin gergeklesmedigi zamanlarda kredinin sorunlu durumda ifade edilebilecektir.
Bahsi gecen 6nem kredinin tiirline, kredi 6demelerinin gecikme siiresine, firmanin birden
fazla onayl kredisinde ayni anda ve/veya birinde gecikme olmasina gore degistigi ifade
edilmektedir. Ornek verecek olursak bireysel kredilerde bir taksitin gecikmesi, ticari
kredilerde anaparanin vadesinden itibaren 30 giin gecikmesi bu kredileri sorunlu krediler
sinifina dahil etmedigi ancak, ticari kredilerde anaparanin vadesinden itibaren 90 giin
gecmesi ise bu krediyi sorunlu kredi haline getirdigi bilinmektedir. Kredi 6demelerinin
10 giin gecikmesine karsin soz konusu kredinin zafiyete ugradigi/kredi degerligini
yitirdigi gortisiic hakim ise, bu kredinin sorunlu kredi haline gelmesine neden
olabilmektedir (Selimler 2006, Erkan 2015, Bahardir 2018 ve Acur 2018). Bloem ve
Gorter (2002)’e gore; uluslar sorunlu kredileri tespit etmek ig¢in bazi kriterler
kullanmaktadirlar. Bazi iilkeler miktar kriterini uygulamakta (planlanan &demelerin
vadesini birka¢ giin ge¢mesi, gecikmesi), bazi iilkeler nitelik kriterini uyguladiklari
(miisterinin finansal durumu hakkinda bilgiler, gelecekteki 6demeler hakkinda yonetimin

hiikmii-karar1) bilinmektedir (Aliefendioglu ve Cevik 2015, Erkan 2015).

Sorunlu krediler, donuk alacaklar olarak adlandirildigr gibi tahsili gecikmis alacaklar,
takipteki krediler, idari takipteki krediler, tahsil olunacak alacaklar, tasfiye olunacak
alacaklar, kredi riski gibi gerek mevzuattan gerekse uygulamada ortaya ¢ikan tanimlarla
ifade edilmektedir. Sorunlu kredilere iliskin hiikiimlerin yer aldigi, Bankacilik Kanunu
ve Karsiliklar Yonetmeligi’nde ¢esitli donemlerde yer almig sorunlu kredi tanimlarina

iliskin agiklamalar da bulunulmaktadir (Selimler 2006, Erkan 2015).
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5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun ikinci boliimiinde “Karsiliklar ve teminatlar” bashgi
altinda 53. maddede; “Bankalar, krediler ve diger alacaklarla ilgili olarak, dogmus veya
dogmast muhtemel zararlarin karsilanmasi ve bunlar disinda kalan varliklarin deger
azaliglar1 i¢in yeterli diizeyde karsilik ayrilmasina, aktiflerin  kalitesine ve
siiflandirilmasina, garantilerin ve teminatlarin alinmasina, bunlarin degerinin ve
giivenilirliginin Olcililmesine, takibe alinan kredilerin izlenmesine ve vadesi dolmus
kredilerin geri 6denmesine iliskin politikalar1 olusturmak ve uygulamak, bunlari diizenli
olarak gozden gegirmek, tiim bu hususlari icra edebilecek gerekli yapilar tesis etmek ve
isletmek zorundadir” ifade edilmistir. Burada, sorunlu kredilerin direkt olarak tanimi
yapilmamis olup sorunlu kredinin ortaya c¢ikmasi durumu hakkinda agiklamada

bulunulmustur.

Ulusal ve uluslararasi diizeyde yasanan krizler, bankacilik sisteminde karsilasilan 6deme
aksakliklar1 Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) tarafindan yeniden
yapilandirma c¢ergevesinde, bankalarca ayrilan karsiliklara iliskin birtakim diizenlemelere
gidilmistir. Kargiliklar Yonetmeligi’'ne gore; 22.06.2016 tarih ve 29750 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmis olan Kredilerin Siniflandirilmasi ve Bunlar i¢in Ayrilacak
Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik 5. maddesinde; “... (1) Bu
Yonetmelik uygulamasinda; a) 4. madde kapsaminda tigiincii, dordiincii ve besinci grupta
smiflandirilan; b) 23/10/2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kredi
Riskine Esas Tutarin Igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklagimlar ile Hesaplanmasina
Iliskin Teblig uyarinca borglusunun temerriit ettigi kabul edilen ve ¢) TFRS 9’a gore
bor¢lunun temerriidii dolayisiyla dmiir boyu beklenen kredi zarar karsiligi uygulamasina
tabi olan, krediler donuk alacak olarak kabul edilir’. Ayn1 konunun “Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Siniflandirilmasi” bashiginda yer alan 4. maddesinde ise; “...c) lglincli grup-
tahsil imkan1 sinirli krediler: bu grupta; 1) Bor¢lusunun kredi degerliligi bozulmus olan;
2) Teminatlarin net gergeklesebilir degerinin veya borglunun 6zkaynaklarinin borcun
vadesinde O0denmesini  karsilamada yetersiz bulunmasi nedeniyle teminata
basvurulmaksizin tamaminin tahsil imkanit smirli olan ve gozlenen sorunlarin
diizeltilmemesi durumunda zarara yol agmasi muhtemel olan; 3) Anaparanin ve/veya
faizin tahsili, vadesinden; 6denmesi gercken tarihten itibaren doksan giinden fazla
geciken ancak yiiz seksen giinii gegmeyen; 4) Makroekonomik sartlardaki veya bor¢lunun

faaliyet gosterdigi sektorlerdeki veya bunlardan bagimsiz olarak borgluya iliskin olumsuz
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gelismeler nedeniyle isletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite yaratmada
sikintilar yasanmasi gibi nedenlerle anaparanin ve/veya faizin bankaca tahsilinin
vadesinden veya 6denmesi gereken tarihten itibaren doksan giinden fazla gecikecegine
kanaat getirilen ve 5) Yeniden yapilandirilarak canli alacak olarak siniflandirilan ve bir
yillik izleme siiresi igerisinde anapara ve/veya faiz 6demesi otuz giinden fazla geciken
veya bu izleme siiresi i¢inde bir kez daha yeniden yapilandirmaya tabi tutulan, krediler ve
diger alacaklar siniflandirilir. ¢) Dordiincii grup-tahsili siipheli krediler: bu grupta; 1)
Anaparanin ve/veya faizin tamaminin kredi s6zlesmesinde yer alan hususlar ¢ercevesinde
teminata basvurulmaksizin tahsilinin saglanamayacagr muhtemel olan; 2) Bor¢lusunun
kredi degerliligi ciddi sekilde bozulmus olan, ancak birlesme, yeni finansman bulma
imkan1 veya sermaye artirimi gibi olanaklarin bor¢lunun kredi degerliligine ve kredinin
tahsil kabiliyetine yapmasi beklenen katki nedeniyle heniiz tam anlamiyla zarar niteligi
tasimadig1 diisiiniilen; 3) Anapara ve/veya faizin vadesinden veya 6denmesi gereken
tarihten itibaren tahsilinin gecikmesi yiiz seksen giinii gecen, ancak bir y1l1 gegmeyen ve
4) Makroekonomik sartlardaki veya bor¢lunun faaliyet gosterdigi sektordeki veya
bunlardan bagimsiz olarak borg¢luya iliskin olumsuz gelismeler nedeniyle anapara
ve/veya faizin vadesinden veya Odenmesi gereken tarihten itibaren tahsilindeki
gecikmenin yiiz seksen giinii gegcmesi beklenen, krediler siniflandirilir. d) besinci grup-
zarar niteligindeki krediler: bu grupta; 1) Bor¢lusunun kredi degerliliginin tiimiiyle
ortadan kalkmis olmasi nedeniyle tahsil beklentisi bulunmayan veya toplam alacak
tutarmin ancak ihmal edilebilir bir kisminin tahsil edilmesi beklenen; 2) Ugiincii ve
dordiincii gruplarda belirtilen 6zellikleri tasimakla birlikte, vadesi gelen ve 6denmesi
gereken alacak tutarlarinin tamamimin bir yili asacak bir siirede tahsilinin
saglanamayacagl muhtemel olan ve 3) Anaparanin ve/veya faizin 6denmesi gereken
tarihten itibaren tahsili bir yildan fazla gecikmis olan, krediler siniflandirilir” seklinde

gruplara ayrilmistir.

“Bankalarin sorunlu kredi problemleri 6zellikle kredi patlamasinin yagsandigi ve finansal
istikrarsizliklarin - arttigit donemlerde bas gostermektedir. Bu krediler bankacilik
sisteminin genelinde artis gosterdigi zaman, bankalar reel piyasalari fonlama gorevlerini
ifa edememekte, bu durum ekonomide resesyon egilimlerinin giiglenmesine zemin
hazirlamaktadir” (Kiling vd. 2018). Firmalarin dogru yonetiminin saglanamamasi ve

kredi kullandirilan bankalarca denetiminin yapilmamasi, isletmenin iiretim yaptigi
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iriiniin piyasada talep gormemesi, firma bulundugu pazarda politikasin1 dogru
yonetememesi, teknoloji sektoriiniin gelismesine bagli olarak firmanin degisime ayak
uyduramamasi, siyasi istikrarsizliklarin dogurdugu ekonomik belirsizlikler veya ulusal ya
da uluslararas1 ortaya ¢ikan ekonomik calkantilar, ayrica banka tarafindan isletme
bilangosunun dogru okunamamasi veya yetersiz incelemesi, kullandirilan kredinin
teminat giicliniin yeterli diizeyde saglanamamasi, kredi kullanan isletmenin amag dis1
kullanimin tespitinde zayif kalinmasi, piyasanin hizli gelisimine karsi isletmenin geride
kalmas1 ve son olarak kredisini geciktiren isletmenin banka tarafindan erken onlem
almama gibi nedenlerden dolay1 sorunlu kredilerin olugsmasinin 6niine gegilememektedir
(Gor 2012, Aliefendioglu ve Cevik 2015).

Krediler bankalarin bilangolarinda varlik olarak yer aldiklar1 bilinmektedir. Sorunlu kredi
olarak ifade edilen kredilerinde, sorunlu varlik olarak sekillendikleri buna bagli olarak
tanimin ayrica yapilmasi daha dogru olacaktir (Bahadir 2018). Sorunlu varliklar
(distressed assets/toxsic assets/bad assets/troubled assets); “borglu tarafin borgtan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getiremedigi, piyasa kosullari, ilgili
yasal diizenlemeler ve uygulamalar cercevesinde temerriit hali gergeklesmis, nakde
donmesi giiglesmis ve hukuki takip stireci baslamis tahvil, bono gibi menkul kiymetler
ile kredi gibi borg araglar1” olarak tanimlanabilir (Sakar 2004). Mesutoglu (2001) ve
Brose ve Nichols (2009)’a gore; piyasanin belirsizliginde deger kaybina ugrayan menkul
(kredilendirme sonucu teminat olarak kullanilan varliga dayali menkul kiymet),
gayrimenkul ve alacaklar1 da sorunlu varlik grubu i¢ine almak miimkiindiir (Sakar 2004,
Keles 2012). Finansal kurumlarin, borglarini 6demeyen tiiketicilerin neden oldugu
sorunlu krediler i¢in karsilik ayirmak zorunda olduklar1 bilinmektedir. Karsilik ayrilan
sorunlu krediler, varlik yonetim sirketlerine kotii varlik kalemleri olarak devredilmekte
boylece banka karsilik olarak aymrmis oldugu nakdi daha dogru kaynaklara

yonlendirebilmektedir.

3.2 Sorunlu Kredilerin Ortaya Cikis Nedenleri

De Lis vd. (2001) ile Yiicememis ve Sozeri (2011)’ne gore; kredilerin, sorunlu kredi
konumuna gegmesinde gergek/tiizel kisilerin gelirlerinde yasanmasi muhtemel i¢sel veya

ekonominin biitiiniinden kaynaklanan nedenlerden 6tiirii 6deme dengesini bozacak derece
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azalmanin yasanmasi, finansal sorunlarin yasandigi donemlerde mevduatlarda yasana
diisiis ve kredi talebindeki azalma, bankalarin asir1 yogun olusu, altyap: yetersizligi ve
misterilerin mali durumlarmin etkin bir sekilde takip edilememesi gibi nedenlerle
karsilasildig1 ifade edilmektedir. Her ne kadar ekonominin genisleme doneminde ger¢ek
ve tiizel kisilerin gelirlerinde yasanan artig, sorunlu kredilerin oraninda azalma
yagsanmasini saglarken, ancak sorunlu kredilerdeki artis ekonomik durgunlugu da beraber
getirdigi dikkate alinmalidir (Kiling vd. 2018). Sorunlu varliklar, her iilkede farkli
sektorlerde dagilimi farklilik gostermektedir. Ornegin; imalat sektoriinde yogun miktarda
sorunlu varliklar birikirken gayrimenkul sektdriinde yogun kredi kullanimindan kaynakli

sorunlu varlik birikimine rastlatabilmektedir (Fung vd. 2004a).

Sorunlu kredilerin ortaya ¢ikis nedenlerini dort baslikta ele almak miimkiindiir. Bunlar;
kredi kullanmadan 6nce ortaya ¢ikan sorunlu krediler, finansal krizlerden kaynakli ortaya
c¢ikan sorunlu krediler, kredilendirme siirecinden kaynakli ortaya ¢ikan sorunlu krediler

ve kredilendirme sonrasi ortaya ¢ikan nedenler olarak ayrilmaktadir.

3.2.1 Kredi kullanmadan 6nce ortaya ¢ikan sorunlu krediler

Kredi kullanimindan 6nce ortaya ¢ikan sorunlar, kredinin kullanimindan sonra ortaya
citkma olasiligi bulunan kredilendirme ilkeleri ve kredi unsurlarimi da barindiran
ozellikleri tamamen igcermedigi kredi iligkisi Oncesi siirecte yeteri kadar aragtirma ve

eksik bilgi sonucu ortaya ¢ikan hatalar1 kapsamaktadir (Erkan 2015).

Holding bankacilig1; dogrudan veya dolayli yollardan bir ya da birden ¢ok bankaya sahip
bir bankanin sahipligi altinda bulunmasi veya kontroliinii saglamasi ya da bir banka
sermayesinde fazla paya sahip bir holding kontroliinde olmasi seklinde tanimlanmanin
miimkiin oldugu bilinmektedir (Takan 2001). Holding bankaciliginda olusan zararlarin
biliylik c¢ogunlugu, hakim ortaklik biinyesinde bulunduklari bankalarda, kanunlarin
belirlemis olduklari kredilendirme limitlerinin ¢ok iizerinde kaynak transferi sagladiklar
goriilebilmektedir (Selimler 2006). Bu baglamda; isletmeler arasinda rekabet unsurunun
bulundugu durumlarda holding sahipliginde bulunan bankalarin varligi holdinglerin kredi

kullaniminda daha diisiik maliyetle sahip olduklari, holding isletmeleri finansal agidan
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sorun yasadiklart donemlerde, Bankalar Kanunu’nda yer alan smirlamalar dikkate
alinmadan, kaynak ihtiyaclarmi holding biinyesindeki bankalardan temin etmekte,
holdingler kaynak yoniinden sorun yasadiklar1 donemlerde yiiksek oranda fon aktarimi
saglanmasi ile birlikte bankalarinin finansal dar bogaza girmelerine ve iflas etmelerine
neden olduklart, tahsis edilen kredilerin baz1 kredi kullananlar (sirketler) ya da bir birleri
ile iligkili sirketler lizerinde yogunluk gostermesi kredi miiessesesinin 6deme giiclinde
sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olacagi ve bankalarin sahipliginde bulunan holdinglere
veya yoneticilere verilen kredilerin takip edilmesi hususunda gayret gostermemesi
bankacilik sektoriinde ahlaki sorunlarin artmasina ve s6z konusu kredilerin sorunlu hale

gelmesine neden oldugu belirtilmistir (Erkan 2015).

Yonetim; banka yonetiminin ve kredilerden sorumlu olan yénetim kadrosunun krediler
icin uygulamis olduklar1 politika ve yonetim onemlidir. Kredi kullandirmaya bakisi,
barmdirdiklar tecriibe, kredilere karsilik olarak almis olduklari teminat kararlari, firma
secimi, kredinin biiylikliigli ve fiyatlandirma hususunda davranislari, kredinin yonetimi

ve sorunlu kredilerin biiyiikligii hususunda belirleyici unsurlardir.

Bankalarin kullandirmis olduklari kredilerin onaylanmasi, onaylanan kredilerin takibi ve
sorunlu varliklarin tahsil edilmesi siireci, banka yoneticilerinin etkilerinin oldugu
durumlardir. Bu tiir durumlarda asli gorevi olan banka menfaat ve ¢ikarlarini gozardi eden
yoneticilerin etkisinin oldugu bir siire¢ oldugu ve buna baglh olarak da banklarda sorunlu
varliklarin miktarlarinda artiga neden oldugu ayrica tahsilat miktarlarinda da diisiik bir

diizeyde gerceklesmesine neden olmaktadir (Selimler 2006).

Asimetrik bilgi; banklar ile kredi kullanan miisteriler arasinda bilgilendirme hususunda
sinirlamalarin bulunmasi, krediyi kullanan miisteri agisindan, kendisi hakkinda bankanin
edindigi bilgiye karsin daha fazla ve daha dogru bilgiye sahip olmasi durumu asimetrik
bilgi olarak ifade edilmektir. Bankalar giiven esasina dayali olarak hiikiimetlerin ve/veya
bankalarin tesvikler yolu ile vermis olduklar1 kredileri kullanan isletmeler, s6z konusu
kredileri amaclar1 disinda yani isletmenin siirdiiriilebilirligini ve gelisimini goz ardi

ederek kullanabilmektedirler (Erkan 2015).

58



Back-to-Back krediler; bankalarin sahip olmus oldugu mali tablolar1 ve banka yapilarinda
sorun yaratacak sekilde grup sirketlerini finansal destek saglamalari, bu islemlerin
sinirlayict bir takim Onlemler alinmasina neden olundugu 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun kredi smirlar1 54. maddesine istinaden ortaklara ve sirketlere verilecek
kredilerde sinirlamalar getirildigi buna karsilik olarak da reel sektorde faaliyetlerini
stirdiirmeye calisan sirketler finansman sorunu yasadigi durumlarda diger grup bankalar1
ile karsilikli kredi faaliyetlerinde bulunarak yasamis olduklar1 finans sorununu
coziimleme yoluna gittikleri bilinmektedir. Grup sirketlerinin yiiksek diizeyde finansal
kaynak saglamasi neticesinde ortaya ¢ikan risk yogunlasmasi® bankalarm aktif
kalitelerinde yasanan bozukluklar da diger bir risk unsurunun devreye girmesine neden
olmaktadir (Selimler 2006).

Istihbarat; kredi degerliliginin tespiti ve risk faktoriiniin diisiiriilmek istenmesi, gizlilik ve
tarafsizlik icinde, bankalar tarafindan gergek veya tiizel kisilerin ahlaki ve mali
durumlarini dogru olarak tespit edilmesi i¢in alternatif kaynaklardan bilgi toplama ve
bilgilerin degerlendirilmesi islemidir. Burada amag¢ banka miisterilerinin ya da banka igin
potansiyel miisteri olabilecek sirketlerin hukuki, mali ve ahlaki durumlarin, is yeterliligi
ve girisimciligini, sektdr ve ekonominin genel anlamda durumunu farkli ve gilivenilir

kaynaklardan saptamak ve bu kaynaklar dogrultusunda gézlemlemektir (Erkan 2015).

Piyasalar, bilginin yetersiz oldugu zamanlarda, riskin fiyatlandirilamamasinin en 6nemli
nedeni zayif bir mali sistemi barindirmasidir. Riskin yanlis ifade edilmemesi ve
fiyatlandirmanin dogru yapilmasi, piyasa katilimeilarinin yatirim kararlar1 agisindan mali

sonuglarin zamaninda, tam ve eksiksiz olarak temin edilmesi ile iligkilidir (Selimler
2006).

Kredi degerlendirmesi; banka ve isletme arasinda, isletmenin kredi talebi dogrultusunda

kredi tiirli, vade, tutar, kredi kullandirma sartlarinin degerlendirilmesi ile bankanin

2 Risk yogunlagmasi g¢aligmasi kapsaminda (31.03.2016 tarih ve 6827 sayili Resmi Gazete, BDDK
Yogunlagma Riskinin Y&netimine iligkin Rehber); miinferit risk bazinda yogunlagma (belirli bir risk
kategorisindeki farkli risk pozisyonlarinin kendi iginde birbiriyle etkilesiminden ortaya ¢ikan risk
yogunlagmasi) ve risk tiirleri arasinda yogunlagma (farkli risk kategorileri arasindaki farkli risk
pozisyonlarinin birbiriyle etkilesiminden ortaya ¢ikan risk yogunlagmasi) yapilmaktadir (Anonim 2016).
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yapacagi incelemeler sonucunda belirleyecegi kredi tiirii, vadesi, tutari, kredi kullandirma
sartlarinin  kiyaslanarak degerlendirilmektedir. Burada ulasilmak istenen sonug
isletmenin talep ettigi ile bankanin vermis oldugu kredinin birbiri ile uyumlu olup
olmamasidir. Isletmenin ve isletmenin bulundugu sektdriin dogru bir sekilde analiz
edilmesi gerektigidir. Yapilan incelemede dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus
firmaya verilecek olan kredi tiiriiniin tespitinde 6zellikle sektdr analizinin dogru tespit
edilmesi gerektigidir. Sektoriin bilinmesi rasyo analizine bagli olarak daha mantikli

kararlar verilmesini saglayacaktir (Erkan 2015).

Teminatlandirma; bankalardan kullanilan kredilerin itfa planina uygun olarak vadelerinde
O0demelerinin gerceklestirilmemesi, alacakli olan bankanin tahsilat sorununu ortaya
cikaran biiyiik bir etken olacaktir. Kefalet, nakit, mevduat, hazine bonosu, ipotek ve diger
banka garantileri en ¢ok tercih edilen teminat tiirleridir. Kredinin onaylanmasi siirecince
isletmelerin gostermis olduklar1 teminatlarin niteligi, piyasa degerinde ortaya ¢ikacak
olan dalgalanmalar, likidite durumu ve siiresi dikkat edilmesi gereken unsurlardir. Kredi
kullanmak isteyen isletmeden, banka tarafindan kullanacagi kredi degerinden daha
yiiksek diizeyde teminat istemesi 6l¢iilii bir tutum olmadig: bilinmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken kredilendirme ilkeleri ¢ercevesinde hareket edilmesidir. Banka
tarafindan kabul edilen teminatlar kullan kredi ile orantili bir seviyede olmasi
gerekmektedir. Ancak teminatin likiditesi, piyasa degerinde olusabilecek dalgalanmalar,
kredinin takibe devredilmesi, takibe devredilen alacaklarin tahsilat siirecinde izlenecek
stirec ile bu siiregte kullanilan is giicli ve zaman kaybina dikkat edilmesi gerekmektedir

(Selimler 2006).

3.2.2 Finansal krizlerden kaynakl ortaya c¢ikan sorunlu krediler

Atacoglu (2006)’na gore; ekonomide yasanan problemler sorunlu kredilerin ortaya
cikmasinda en biiyiik etkenlerden biridir. Ekonominin daralma yasadig: siiregte bankalar
kredi vermekten kac¢indiklar i¢in faiz oranlarinda yukari yonlii bir seyir izlerken bu
duruma karsilik olarak isletmelerde yiikselen faiz oranlarindan uzak durarak kredi
talebinde bir diislisiin yasanmasina neden olmaktadir. Finansal sorunlarin yasandigi

donemde mali yapist bozulan ve kredilerini ddeyemeyen isletmeler oldugu kadar
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O0demekten kacan firmalarinda yer aldigi bilinmektedir. Kredi kullandirmak istemeyen
bankalar yiiksek faiz oranlar1 sunmakta, kurdaki dalgalanmaya bagli olarak piyasaya olan
giiven sarsintisi, politik agidan yasanan sorunlar ve igletmenin bilinyesinde barindirdigi

problemler neden olabilmektedir (Yavuz 2017).

Normal ekonomik kosullar, sistematik riskin® yer almadigi durumlari ifade etmektedir.
Sistemik kriz donemlerinde, finans sektoriiniin yasamis oldugu problemler ekonomiyi
genel anlamda etki etmektedir. Ulusal para Tiirk Liras1 (TL) cinsinden ve uluslararasi
para (doviz) cinsinden ortaya ¢ikan krizler, finans sektoriinde yasanan problemlerden
kaynakli olarak belirmesine karsin, makrockonomik problemler de bankalarin
aktiflerinde yer alan varliklarin vasfini gligsiizlestirerek bankalarin iflas ile karsi karsiya

gelmelerine neden olabilmektedir.

Mishkin (2000)’e gore; bankalarin mali diizende tizerinde durdugu 6nemli bir noktada,
bankalarin bor¢ verebilme kabiliyetlerinde ortaya ¢ikacak olan sorunlardan kaynakli
zayiflamasi ile bor¢ verme islemlerinde azalma gerceklesecek buda bireylerin ve
isletmelerin alim giiciiniin daralmasina bagli olarak ekonomide durgunluk ve gerileme
ortaya ¢ikacagi diisiiniilmektedir. Bankalarin ve diger finans kuruluslarinin aktif ve
pasiflerindeki ortaya ¢ikacak sorunlar bu kuruluslarin bor¢ verme kabiliyetlerinde de
sorunlar ortaya ¢ikmasina neden olacagindan finans sektoriinde krizlerin ortaya

cikmasina neden olacagi bilinmektedir.

“Gayrimenkul kullanimina ve miilkiyetine ait gelecekte saglanacak nakit akislarinin
bugiinkii karsihig gayrimenkuliin deger kavrammi ifade etmektedir. Ulkedeki genel
ekonominin gidisatina, arz-talep dengesine ve ¢evre kosullarma baglh olarak
gayrimenkuller zaman igerisinde deger kazanir ya da kaybederler. Iyi konumdaki bir
gayrimenkuliin sinirlt miktardaki arzina karsilik piyasada olusan talep baskisi, arsanin ve
binanin zaman igerisinde deger kazanmasina neden olmaktadir. Deger kazanmanin

miktar1 ise gayrimenkuliin konumuna, olusan alis fiyatina, alternatif kullanimlarina ve

3 Sistematik Risk: Iginde bulunulan sistemden kaynaklanan, dolayisiyla tiim sirketleri farkli derecede fakat
ayn1 yonde etkileyen ve kontrol edilemeyen risklerdir (Aksoy 2018).
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tim bu kullanimlar i¢in piyasada olusan genel talebe gore degisiklik gostermektedir”
(Hepsen 2017). Gayrimenkul fiyatlarinda yasanan deger diistikliigiiniin (arsa, arazi, konut
vb.) sorunlu varlik artisinda muazzam bir yiikselisin ortaya ¢ikmasina neden
olabilecegine deginerek ABD’de yasanan Mortgage Krizini de buna 6rnek olarak
gostererek bu durumun bankacilik sektdriine biiylik zararlar verdigi belirtilmektedir
(Inoguchi 2016). Tayvan’da 1990’11 yillarda gayrimenkul degerlerinde uzun siiren bir
diisiis egilimi bu varliklara bagli kredilerin tahsilatinda da uzun soluklu sorun
yasanmasina neden olmaktadir. Ancak Kore’de yasanan gayrimenkul fiyatlarinda ki
deger artist sorunlu varliklarda azalmanin yasanmasi ile birlikte, pazarda yasanan
iyilesmenin varlik piyasasinda etkisi ne 6l¢tide oldugu gozler 6niine serilmektedir (Fung

vd. 2004a).

Bankalar tarafindan verilen kredilerin, takipteki krediler biinyesine taginmasi diger bir
ifade ile sorunlu varlik durumuna doniismesi banka aktiflerini ve pasiflerini olumsuz
etkilemekte, dolayisiyla mali verilerinde ortaya ¢ikan mali dengesizlik, sonugta riski
diisiik islemlere yoneltecektir. Bankalar dogal olarak kredi islemleri biinyesinde risk
barindirdig i¢in azaltma islemine yoneleceklerdir. Bankalarin yapacaklari bu faaliyet ile
her ne kadar kar marjinda bir azalama dogursa da risk diizeyini minimize edebilecekleri

bir ortam saglayacaklardir.

3.2.3 Kredilendirme siirecinden kaynakl ortaya ¢ikan sorunlu krediler

Kredilendirme siirecinde bankalar baz1 denetlemelere tabi tutulmakta olup, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu kapsaminda, BDDK, i¢ kontrol sistemi i¢ denetim sistemi (banka
miifettisleri) ve bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan incelemelerinin yapildigi
bilinmektedir 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun ikinci béliimiinde yer alan i¢ sistemlere
iliskin yiikimlilikler bagligi altinda yer alan 29. maddede; “Bankalar, maruz kaldiklar
risklerin izlenmesi, kontroliiniin saglanmasi, faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu
ve degisen kosullara uygun, tiim sube ve konsolidasyona tabi ortakliklarin1 kapsayan
yeterli ve etkin bir i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemi kurmak ve isletmekle
yiikiimliidiirler” seklinde ifade edilmektedir. I¢ kontrol sistemi bashgi altinda 30.

maddede; “Bankalar, i¢ kontrol sistemi kapsaminda, faaliyetlerinin mevzuata, i¢
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diizenlemelerine ve bankacilik teamiillerine uygun olarak yiiriitiilmesini, muhasebe ve
raporlama sisteminin biitiinligiinii, glivenilirligini ve bilgilerin zamaninda elde
edilebilirligini her seviyedeki personeli tarafindan uyulacak ve uygulanacak siirekli
kontrol faaliyetleri ile saglamak, gorevlerin fonksiyonel ayrimlarini, yetki ve
sorumluluklarin paylagimini, fon o&demelerini, banka islemlerinin mutabakatini,
varliklarin korunmasini ve yiikiimliiliklerin kontrol altinda tutulmasimi temin etmek,
maruz kalinan her tiirli riskin taninmasi, degerlendirilmesi ve yonetimi ic¢in gerekli
altyapiy1 hazirlamak ve yeterli iletisim agin1 olusturmak zorundadir. I¢ kontrol faaliyetleri
yonetim kuruluna bagli olarak ¢alisacak i¢ kontrol birimi ve personeli tarafindan
yuriitiiliir” seklinde belirtilmektedir. Yine ayni boliimde yer alan i¢ denetim basligi
altinda 32. maddede ise; “Bankalar biitiin birim, sube ve konsolidasyona tabi
ortakliklarin1 kapsayan bir i¢ denetim sistemi kurmak zorundadir. Bu ¢ercevede,
faaliyetlerin mevzuata, ana sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve bankacilik ilkelerine

uygunlugu, banka miifettisleri tarafindan denetlenir” ifadesi kullanilmaktadir.

Bankalarin kredileri takip etme yontemlerinde, Berk (2000)’e gore; miktar olarak
bankalarda kredi kullandirma arttig1 siire boyunca sorunlu kredilerinde dogru orantili
olarak artmasi beklenmektedir (Selimler 2006). insanin, ekonominin, gayrimenkuliin bir
yasam dongiisii oldugu gibi kredinin kullanimindan baslayarak bir yasam dongiisiine
sahip oldugu ve sorunlu halen gelen kredilerde kredinin verildigi andan itibaren siirecin
dogru takip edilmesi, banka ile isletme arasindaki iliski, isletme ve isletmeye bagh
ortakliklarin 6deme bagliliklar1 dikkate alinmaktadir. Kredinin sorunlu hale gelmeden
once, banka tarafindan kullandirilan kredi hakkinda her tiirlii bilginin incelenmesi dogru

analiz edilmesi ve olusabilecek sorunlara karsi 6nlemler almas1 gerekmektedir.

Kullanilan krediler risk unsurunu barindirdiklart ortadadir. Mali kurumlar tarafindan
saglanan bilgi akisinin giivenilir ve bilginin kalitesini arttirmak icin, takibe alinmis
sorunlu alacaklarin ve bu sorunlu alacaklar i¢in ayrilmis karsiliklarin raporlanmasi,
kredilerin niteliklerine gore smiflara ayrilmasi hususunda ayrintili uluslararasi
talimatlarin hazirlanmasi ve bu talimatlara uygun hareket edilmelidir (Anonim 1999a).
Bazi iilke uygulamalarindaki tecriibeler, bankalarda yasanan olasi iflaslarin ve krizlerin

nedeninin yeterli ve dogru yonetilmeyen kredi risklerinden kaynaklandigi gercegidir
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(Alparslan 2000). S6z konusu durumun dogru, giivenilir ve yeterli yOnetimin

saglanabilmesi i¢in seffaf bir yapida olmalar1 gerekmektedir.

Basel komitesi; muhasebe politikalarinda ve uygulamalarinda, kredi risk yonetiminde,
kredi riskleri hususunda, kredi kalitesi ve gelirler hususunda bankalarin kamuoyunu
dogru ve yeterli bilgilendirmesi gerekmektedir (Alparslan 2000, Selimler 2006). Bankalar
kullandirmis olduklar1 kredilerin tek bir miisteride yogunlagmasina neden olacak
davraniglar sergilememelidir. Yani bankalarin kullandirdiklart kredilerin  kiigiik
miktarlarda birden fazla miisteriye dagitiminin saglanmasi ile kredinin barindirdig: risk
unsurunun da dagilmasini saglamis olacaklardir (Anonim 1999b). Cogu iilkelerde risk
smirlar1 genel anlamda kredi kullandiran bankanin sermayesi ile alakali oldugu ifade
edilmektedir (Anonim 1991). Tirkiye acgisindan degerlendirecek olursak 5411 sayili
Bankacilik Kanunu incelendiginde ii¢lincii béliimde yer alan kredi siirlar1 isimli baglik
altinda yer alan 54. maddede; “Bankalarca bir gercek ya da tiizel kisiye veya bir risk
grubuna kullandirilabilecek kredilerin toplam1 6z kaynaklarin yiizde yirmi besini agamaz.
Bir gercek ya da tiizel kisiye veya bir risk grubuna 6z kaynaklarin yiizde onu veya daha
fazlas1 oraninda kullandirilan krediler biiyiik kredi sayilir ve bunlarin toplami 6z

kaynaklarin sekiz katin1 asamaz” seklinde belirtilmektedir.

Ekonomik kosullarin normal bir diizeyde izledigi donemlerin aksine finansal krizlerin
yasandig1 durumlari incelendiginde; mali acidan yasanan problemler ekonomiye genel
anlamda dagildig1 gozlemlenmektedir. Ulusal para cinsinden ve/veya ddviz cinsinden
yasanan krizler piyasada mali sektorde yasanan problemler neticesinde belirdigi, ancak
makroekonomik problemlerde de bankalarin bilancolarinda yer alan aktif kalitesini

zayiflatip bankalarin iflas etmelerine neden olabilmektedir.

Gergek ve/veya tiizel kisilerin bankalardan kullanmis olduklart kredileri sorunlu hale
getirdikleri durumlarda, bankalar bu sorunlu varliklara karsilik ayirmalarma ragmen
Tekdiizen Hesap Plan1 (THP)’ nda yer alan kurallar ¢er¢evesinde muhasebelestirmesinin
yapilmamas1 durumunda, bilanco aktif yapisinda karlilik oran1 ve sermaye yeterlik orani
bakiminda incelendiginde pozitif bir durumla karsilagilacaktir. Buna karsin sorunlu

varliklarin takip hesaplarinda yer almasi gerekmektedir (Selimler 2006).
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3.2.4 Kredilendirme sonrasi ortaya ¢ikan nedenler

Isletmeler bulunduklar: sektdrlerde rekabet icerisinde yer almaktadirlar. Bu rekabet ayni
zamanda tekellesmeyi de beraberinde getirebilmektedir. Enerji piyasasinda sektor
anlagsmalart ile fiyatlarin arttirtlmasi maliyet unsurunu doguracaktir. Bu durumda isletme
yiiksek maliyetler karsisinda zayiflayacak ve 6demelerini zamaninda veya hi¢ yapamaz

duruma gelebilecektir.

Isletmeler teknolojilere bagli olduklarindan hizli degisen teknolojik faaliyetlerin
gerisinde kalan firmalar tiretim kapasitelerini arttiramamanin yani sira rekabet konusunda
geri planda kalacak ve pazar paymin diismesi ile gelirlerinde azalmalara neden olacak bu
da 6demeler dengesini yine bozan bir etken olacaktir. Ulusal ya da uluslararasi piyasa da
yer alan isletmeler bulunduklar iilke siyasetindeki degisiklik veya politik yapisindaki
belirsizlikler ekonominin de olumsuz yonde etkilenmesine neden olacak bu da yine

isletme yapisin1 bozan bir neden olacaktir.

Isletmelerin bulundugu iilkelerdeki hukuki yap1 diger bir etkendir. Girilmek istenilen
pazardaki kanun, yOnetmelik veya mevzuatlardaki degisiklik, bulundugu pazardan
¢ekilmesine ya da yapmis oldugu yatirnmlardan vaz gegerek girmemesine yol agacak buda

yine isletmelerin isleyis dengesinde sorunlar ¢ikmasina neden olacaktir.

Bankalarin ve/veya finansal kuruluslarin bireylere ve/veya isletmelere vermis olduklari
kredileri vadesinde ya da tamamen tahsil edememesinden kaynakli olarak ortaya ¢ikan
sorunlu alacaklar, banka i¢in biiyiik risk barindirdigi bilinmektedir. Bu durumda banka,
bireylerin ya da isletmelerin mal varliginin olup olmadigina dair arastirma yapmasi, mal
varhi@i var ise biiylikliiglinlin ne boyutta oldugu hususunda tespitte bulunmasi
gerekmektedir. Bu mal varliklarinin tespitinin ardindan, s6z konusu varliklar tizerinden
bankalar alacaklarini tahsil etme girisimde bulunmaktadirlar. Bankanin kisinin mal
varligini tespitinde ya da borg¢larini tahsilinde hizli davranmadig: takdirde alacaklarinin

bir kismindan ya da tamamindan mahrum kalabilecektir.
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Banka, isletmeye sunmus oldugu fonun tahsilatini saglayabilmesi icin Oncelikle
goriismeler yapmali ve kredinin yapilandirilmasi, yeni teminatlar temin etmesi veya
O0deme planina uygun kolayliklar saglamasi1 gerekmektedir. Firma ile uyum siirecine
girmeyen banka alacaklarin1 tamamen kaybetme riskine maruz kalabilecektir (Selimler
2006).

3.3 Sorunlu Kredilerin Coziimiine Yonelik Yaklasimlar

Sorunlu kredilerin yogunluk gdsterdikleri donemler gozoniine alindiginda genel anlamda
kriz donemlerinde artis gosterdikleri goriilebilmektedir. Piyasanin siskinlik yasadigi
dénemde bireylerin ve isletmelerin yogun miktarda kredi talebinde bulundugu, buna bagli
olarak da bankacilik sektoriiniin piyasayr canli tutmak adina faiz oranlarini makul
diizeyde kullandirdiklar1 gézlemlenebilmektedir. Nitekim sorunlu kredilerin dogusu kriz

oncesi donemlerde kendini gostermektedir.

Sahbaz ve Inkaya (2014)’ya gore; “1980 sonras1 dénemde izlenen politikalar, yasanan
krizler, enflasyon, doviz ve faiz riskinin artmasi, kredi maliyetlerinin yiikselmesi gibi
etkenler sorunlu kredileri beraberinde getirmistir” seklinde agiklanmaktadir. Diinyada
isletmelerin artik kiiresel pazarlarda faaliyet gdstermesi ekonominin yayginlagmasina
neden olmakla birlikte finans sektoriiniin de hareket kazanmasina, bu durumun da
finansal hareketliligin ekonomiyi iilke sinirlar1 digina ittigi bilinmektedir. 20. yiizyilda
yagsanan bu olay sermayenin uluslararasi hareketliligini de beraberinde getirmistir.
Gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, serbest pazarda yer almanin ve kiiresel pazarda
faaliyet gostermenin isletmelerin saglayacagi istihdam, biiyiime ve milli gelir gibi
faktorlerin pozitif yonde gelismesi, buna bagli olarak gelismekte olan iilkelerin daha refah
bir diizeyde kendini gérmesini saglayacagi diisiincesinde iken, 6deme dengesindeki
aciklarin biiyiimesine, tasarrufa yonelmede diislis goriilmiis ve en Onemli finans
piyasasinin hassas bir yapiya biirtinmesi ile krizlerin ortaya ¢ikmasina biiyiik etki yarattigi
belirtilmektedir (Karamustafa 2013).

Yal¢in (2008)’a gore; Tirkiye, 2000 yilindan sonra Diinya Bankasi ve IMF’den
bor¢lanma yoluna giderek enflasyonun yiiksek oldugu bu siiregte diisiisiini
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saglayabilmek adina girisimde bulundugu bilinmektedir. Yasanan krizler yalniz ulusal
ekonomiyi etkisi altina almamakta ayn1 zamanda uluslararasi piyasanin da biiyiik 6l¢iide
sorunlar yasamasina neden olmaktadir. 2000’11 yillarin son ¢eyre§inde yasanan Asya
krizinden Tiirkiye’de iistiine diisen payr almis ve iilke ekonomisi olumsuz yonde

etkilendigi ifade edilmektedir (Acur 2018).

Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001 doneminde yasanan kriz sonrasinda mevcut kredilerin
bankacilik sektoriinde toplam aktifler i¢indeki orant % 47°den % 30’a diistiigii, bankalarin
kullandirmis oldugu kredilerin ise sorunlu kredi durumu % 2’den de 10’lara yiikseldigi
nitekim bankalarin sermaye yapilarindaki bozulmalara yol ag¢tigi bu durum TMSF’ye
devrolunun bankalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. 2001°de yasanan krizin
ardindan BDDK, bankacilik sektoriiniin kredi portfoyiine gézoniine alindiginda, sorunlu
kredilerin payi tigte bir seviyelerine kadar ulastigi gortilebilmektedir. Kamu bankalarinin,
0zel bankalarin geri donmeyen kredilerinin yani sira iflas edip TMSF tarafindan el
konulan baz1 6zel bankalar baglantili bor¢ verme uygulamalar1 seklinde {i¢ kategoriye
ayrilmaktadirlar (Karamustafa 2013, Sahbaz ve Inkaya 2014, Acur 2018).

Piyasalarda yasanan finansal belirsizlik bankacilik sektoriinde 6nlem amacli olarak kredi
faiz oranlarinin artis yasanmasina neden olmustur. Piyasanin belirsizligi risk unsurunu
dogurdugundan bankalar kredi taleplerine soguk bakmakta bu da faiz oranlarin yiiksek
diizeylerde ifade etmelerine yol agmakta, ancak sektoriin olumsuz etkilenmesi ve caresiz
kalan isletmeler yiliksek faiz oranlarina ragmen kredi kullanmak zorunda
kalabilmektedirler. Ozel sektdrde yasanan sorunlar gerekge gosterilerek ozellikle
taninmayan firmalara kredi vermekten ¢ekinen bankalar, isletmelerin iflasa siiriiklenmesi
sonucunu dogurabilirler. Yasanan bunca olay sorunlu kredilerin artig gdstermesinin

biiyiik nedenleri olarak bilinmektedir.

3.3.1 Londra yaklasim

Ingiltere’de 1970°1i yillarda yasanan kriz ile beraber Merkez Bankas1’nin yasal olarak bir
baglayiciligi bulunmayan fakat finansal agidan zor durumda olan firmalar1 borglarinin

yapilandirilmasi hususunda yonlendirici rol iistelenen ve Londra yaklagimi olarak bilinen
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bir yapilanma oldugu belirtilmektedir (Kiigiikkbay ve Demirhan 2003, Sipahi 2003).
Londra yaklasiminin amaci; bankalara ve diger alacakli olan finansal kuruluslara sorunlu
kredilerin yonetiminde nasil bir siire¢ izlemeleri gerektigi ile ilgili bilgi vermektedir.
Ancak burada hem kredi kullanan tiiketici, hem de kreditdr olan bankanin taraf olarak

sorunlu kredinin ¢6zlimiine yonelik istekli olmas1 gerekmektedir.

Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin krizden kaynakli olarak yasamis olduklari bu
durumda zararlarini minimize edebilmek adma siirdiiriilebilirligini koruyabilecek
isletmelerin tasfiye edilmesinin 6niine gegerek iilke ekonomisi i¢in istihdami ve iiretimi
korumaya istekli olmalidir. 1990 yilinda ingiltere Merkez Bankasi uygulamis oldugu
sistemde degisiklige giderek, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi hususunda sirketlerle
goriismenin aksine kredi kullandiran bankalar ile tiiketicileri birbirleri ile goriisme
hususunda yine yasal olmayan boyutta devreye girmistir. Bu durumda hangi sirket hangi
bankadan kredi kullanmis ise goriisme sadece o taraflar arasinda gergeklestirilmistir.
Uygulamaya konulan bu sistem banka ve ortaklarinin birlikte hareketi ile borglu
sirketlerin sorunlarina ¢6ziim yoluna gidilmesi, birgok sirketin piyasada kalicilig

saglanmustir (Sipahi 2003).

Londra yaklagiminda; alacakli konumunda bulunan bankalar ile kredi kullanan igletmeler
hukuki olmayan ¢6ziim yollar ile sonuca ulagmakta istekli olmali, firmalarin sektore
vermis oldugu bilgiler 1s18inda, bankalarin sirketin piyasada kaliciligini incelemeli,
ulasilan bilgiler neticesinde alacakli olan finansal kuruluslar, firma tedarikgileri ve
miisterilerinin giivenini zedelemeyecek sekilde siirdiiriilebilirligi hususunda miisamaha
gostermeli, esas alacaklilarin, yapilan tiim incelemelere neticesinde, faaliyetini
stirdiiriilmesi istenen firmanin desteklenmeye deger olup olmadigi hususunda karara
baglamali desteklenmesi gerekiyorsa nasil desteklenmesi gerektigi konusunda da
aciklayici olmali ve faaliyetine karar verilen firmaya hem yasayacagi finansal problem
karsisinda yeniden kredi imkani taninmali, hem de uzun soluklu finansal destek
saglanmalidir. Yapilan c¢alismalarda Oncii bir banka secilmesi gibi kosullar

dogrultusunda islemler gerceklestirilebilmektedir (Kiigiikkbay ve Demirhan 2003).

Londra yaklagiminda aslinda firmalarin siirdiiriilebilirligi 6nemsenmemistir. Alacakl

olan bankalar i¢in firma degerinin korunmasi saglanmistir. Ancak firmalarin varlig
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istihdam ve iiretim kapasitesinin de diismesinin Oniline gegilmistir. Sistemi dogru
uygulayan Ingiltere Merkez Bankasi’nin bu tutumu basar1 ile sonuglanmis ve birgok
isletmenin faaliyetinin kaliciligi iilke ekonomisi ve istihdam i¢in kurtarici rol iistlenmistir.

Finansal agidan sorun yasayan diger tilkeler i¢inde 6rnek teskil etmistir (Sipahi 2003).

3.3.2 istanbul yaklagim

Tiirkiye’de yasanan finansal krizler reel sektorii olumsuz etkiledigi buna bagli olarak da
mali sektorde de olumsuzluklarin yasanmasina neden olmustur. Kasim 2000 — Subat 2001
krizlerine gelindiginde ayni senaryo goriilmektedir. 2001 yili sonrasinda Tiirkiye’de
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) % 9,5 oraninda daraldig1 gériilebilmektedir. Uretim
kapasitesi incelendiginde ise % 62 seviyelerinde bir kiigiilme gozlemlenebilmektedir.
Firmalar borglarin1 bankalara 6deyemedikleri i¢in sorunlu kredilerin dogmasina neden
olmuslardir. Bankalardaki sorunlu kredi mevcudu giin gegtikce ¢ogalmaya baslamistir
(Kiigiikbay ve Demirhan 2003).

Isletmeler ve finans diinyas: krizin getirdigi bu olumsuz durumlari diizelte bilmek adina
gii¢lerini birlestirerek Finans Uretim Danisma Kurulu (FUDK) kurma karar1 aldiklar:
bilinmektedir. Sorunlarin ¢6ziimiine yonelik atilan adimlar Finansal Yeniden
Yapilandirma Programi (FYYP) diger bir ismiyle Istanbul yaklagiminin dogmasini
saglamistir. 4 Haziran 2002 tarihinde BDDK tarafinca onay verilen ve 13 Haziran 2002
tarih ve 24723 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Yeniden Yapilandirma
Cercevesi Anlagmasi ile baslangi¢ noktasi konmustur (Kiigiikbay ve Demirhan 2003, Kog
2010).

31 Ocak 2007 tarihinde 26420 sayili Resmi Gazete’de Finansal Yeniden Yapilandirma
Cerceve Anlagmalarinin Onaylanmasi, Kabulii ve Uygulanmasina Iliskin Genel Sartlar
Hakkinda Yonetmelik yayimlanmas: ile g¢erceve anlasmanin genel sartlar1 ortaya
konulmus yoOnetmeligin amag¢ ve kapsami 1. maddede; “Bu Yonetmeligin amaci,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, Tasfiye Halinde
Tirkiye Emlak Bankasi Anonim Sirketi ve diger mali kurumlar ile kredi iligkisi i¢inde

olup, 31.10.2006 tarihi itibariyle bu kuruluslar nezdinde donuk veya siipheli alacaklar
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hesabina intikal etmis kredi bor¢lari olan kiigiik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin;
finansal yeniden yapilandirma cergevesinde belirlenecek siire ve kosullarla, kredi
borg¢larinin vadelerini uzatmak ve kredilerini yenilemek, ilave yeni kredi vermek, anapara
ve/veya asli faiz ve/veya temerriit faizi veya kar paylarimi indirmek veya bunlardan
vazgecmek, anapara, faiz veya kar payr alacaklarini; kismen veya tamamen istirake
¢evirmek, ayni, nakdi ya da tahsil sartina bagli bir bedel karsilig1 devir veya temlik etmek,
borglu ya da tigiincii kisilere ait ayni degerler karsiliginda kismen veya tamamen tasfiye
etmek, diger bankalarla birlikte hareket ederek protokoller yapmak seklinde alinacak
tedbirlerle, mali kesime olan geri 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmelerine ve
istihdama katkida bulunmaya devam etmelerine imkan vermek tizere, Tiirkiye Bankalar
Birligi ve/veya Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan hazirlanacak ve alacakli
kurumlarm yetkili temsilcilerince imzalanacak Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve
Anlagmalarinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunca onaylanmasi, kabulii ve
uygulanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir” seklinde belirlenmistir. Ancak 1.
maddenin 2. bendinde ise “30.1.2002 tarihli ve 4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin
Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
uygulamasindan yararlanmis olanlar bu Yonetmelik kapsamina girmez” seklide bir

aciklamada bulunulmustur.

Istanbul yaklasiminda, 6demelerini diizenli yapan ve finansal kriz ile mali tablolarinin
bozulan isletmelerin bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi, iilke ekonomisine katkida
bulunacag1 diisiiniilen yapilandirmalar ile siirdiirtilebilirligi saglanacak firmalarin
odemelerinde kolayliklar sunmak maksadiyla uygulamaya konulmustur. Aslinda bu siireg
banka ve isletme arasinda bir siire gonilliiliik esasina dayali olarak faaliyetlerini
siirdliriirken yasal cercevesinin de olusturulmasi ile hukuki boyut kazanmistir. Bu
durumdan yararlanan firmalara bankalar tarafindan kullandirilacak kredilerde;
KKDF’dan % 6 BSMV’den ise % 3 oranlarinda muafiyet sagladiklar1 bilinmektedir
(Bahadir 2018).

Bankalar ve kredi kullanip 6deyemeyen, ancak s6z konusu durumdan faydalanmak
isteyen isletmeler arasindaki prosediiriin isleyisi incelendiginde; banka bor¢lu firmadan

taahhiit mektubu almasi ile siirecin bagladigi onaylanmis olur, banka Finansal Yeniden
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Yapilandirma Koordinasyon Sekretaryasina® basvurusunu yapar ve diger banka ve
finansal kuruluslar ile toplantinin diizenlenmesi hususunda talepte bulunur, Alacak Banka
Konsorsiyum (ABK) kurulu ve lider bankanin belirlenmesi ile islemler baslatilir, sirketin
durumu derinlemesine incelemeden geger, ABK olumlu karar vermesi durumunda 4-6
giin igerisinde sirketin mevcut durumun korunmasi seviyesine gelinir, ABK ile isletme
arasinda yapilan goriismeler neticesinde, taraflar arasinda yeniden diizenlenen itfa plani

ile faaliyetinin siirdiiriilmesi saglandigi belirtilmistir (Kii¢iikbay ve Demirhan 2003).

Istanbul yaklasimi cercevesinde ilk imza 24 Haziran 2002 tarihinde Isiklar Grubu
istirakleri ile atildig bilinmektedir. Istanbul yaklasiminda; 35 grup sirketine ait 219
biiytik ve 112 kiiciik 6lgekli toplam 331 isletmenin yeniden yapilandirma programi ile
yararlanmaktadirlar. Londra yaklasimi ile Istanbul yaklasimini karsilastirilirsa; ingiltere
Merkez Bankasi’nin tavsiye niteliginde Londra yaklagiminin olusumunu ortaya koymus
iken, Istanbul yaklasiminda Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlasmasi ve 4743
sayitli Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmast ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile yasal bir boyut kazanmistir. Londra
yaklagiminda kaynaklar devlet, bankalar ve uluslararasi kuruluslardan finanse edildigi
bilinirken, Istanbul yaklasiminda ise Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance
Corporation, IFC)’den destek alindigi ifade edilmektedir (Kii¢iikbay ve Demirhan 2003,
Kog 2010, Alav 2013).

3.3.3 Anadolu yaklasim

Ozkanl1 (2001)’ya gore; 2007 yilinda firmalarin bankacilik sektérlerine olan borglarini,
Istanbul yaklasimina benzer bir sekilde ela almmak istenen yaklasim olan Anadolu
yaklasiminda Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) ele alinmstir. 30 Aralik
2006 tarih ve 26392 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5569 sayili Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin Mali Sektdére Olan Borglarinin Yeniden Yapilandirilmasi

Hakkinda Kanun ile KOBI’lerin finans sektdriine olan borg yiikiimliiliiklerini yerine

4 Finansal Yeniden Yapilandirma Koordinasyon Sekretaryasi: Alacakli ile borglu arasindaki iligkinin
yuriitiilmesini saglayan programin koordinasyonunu yiirtitme yetkisine sahip yetkili mercidir.
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getirebilmeleri ve bunun yani sira iretim faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, istihdam
saglayabilmeleri ve ekonomiye bir katma degerde bulunabilmeleri adina s6z konusu

kanun uygulamaya konulmustur (Alav 2013).

5569 sayili Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Mali Sektére Olan Borglarinin
Yeniden Yapilandirilmast Hakkinda Kanun’un amag¢ baslhikli 1. maddesinde; “Bu
Kanunun amaci; kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin, Tiirkiye’de faaliyette bulunan
bankalar ve diger mali kurumlardan almis olduklar1 ve 31.10.2006 tarihi itibariyle bu
kuruluslar nezdinde donuk veya siipheli alacaklar hesabina intikal etmis bulunan kredi
borglarina iligkin olarak, ¢er¢eve anlagma ve sézlesmeleri kapsaminda; s6z konusu kredi
borglarinin vadelerini uzatmak, bu isletmelerin kredilerini yenilemek, isletmelere ilave
yeni kredi vermek, anapara ve/veya asli faiz ve/veya temerriit faizi veya kar paylarim
indirmek veya bunlardan vazge¢mek, anapara, faiz veya kar payr alacaklarini; kismen
veya tamamen istirake ¢cevirmek, ayni, nakdi ya da tahsil sartina bagli bir bedel karsilig1
devir veya temlik etmek, bor¢lu ya da {igiincii kisilere ait ayni degerler karsiliginda
kismen veya tamamen tasfiye etmek, diger bankalarla birlikte hareket ederek protokoller
yapmak, seklinde alinacak tedbirlerle, mali kesime olan geri 6deme yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmelerine ve istthdama katkida bulunmaya devam etmelerine imkan
verilmesini saglamaktir” seklinde ifade edilmesinin yani sira ayn1 maddenin 2. ve 3.
bentlerinde ise; “Birinci fikrada belirtilen, kredileri kismen veya tamamen istirake
cevirme islemi, 4603 sayil1 TC Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk Bankas1 Anonim Sirketi ve
Tiirkiye Emlak Bankast Anonim Sirketi Hakkinda Kanuna tabi bankalar ile yonetimi ve
denetimi Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonuna devredilen bankalar tarafindan yapilamaz”
“30.1.2002 tarihli ve 4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun uygulamasindan yararlanmig

olanlar bu Kanun kapsamina girmez” agiklamasinda da bulunulmustur.

Anadolu yaklasiminda yapilan ¢alismalar1 degerlendirmek gerekirse; Ekim 2019 - Aralik
2020 itibariyle 312 adet biiyiik 6lgekli firma Finansal Yeniden Yapilandirma Programi
(FYYP) kapsamina alindig1 ancak 140 tanesi ile sdzlesme bagitlandigi, bunun yani sira
64 adet kiiciik ve orta dlgekteki isletme (KOBI) FY'YP kapsamina alindig1 bunlardan 27

tanesi ile s6zlesme bagitlandig goriilmektedir (Anonim 2021a).
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Anadolu yaklagimi ile yararlanan firmalarin sektorlere gore dagiliminda; 4 tanesi tarim,
balikeilik, aveilik ve ormancilik, 45 tanesi imalat sanayi, 2 tanesi enerji, 22 tanesi insaat,
26 tanesi toptan ve perakende ticaret, motorlu araglar servis hizmetleri ile kisisel ve hane
halki tiriinleri, 18 tanesi turizm, 21 tanesi tasimacilik, depolama ve haberlesme, 1 tanesi
emlak komisyon, kiralama ve isletmecilik faaliyetleri, 4 tanesi egitim, 6 tanesi saglik ve
sosyal hizmetler sektoriinde ve 17 tanesi ise diger konularda faaliyetlerini siirdiirdiikleri

gozlemlenmektedir (Sekil 3.1) (Anonim 2021a).
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Sekil 3.1 Finansal yeniden yapilandirma cergeve anlagmalar1 aylik raporu bagitlanan
sektor dagilimlar: (Ekim 2019 — Aralik 2020) (Anonim 2021a)

Programa dahil olan firmalar1 bolge bazinda degerlendirilirse; Gilineydogu Anadolu 1,
Ortadogu Anadolu 1, Kuzeydogu Anadolu 1, Dogu Karadeniz 1, Bat1 Karadeniz 6, Orta
Anadolu 8, Akdeniz 18, Bat1 Anadolu 30, Dogu Marmara 19, Ege 13, Bati Marmara 3,
Istanbul 66 olmak iizere toplam kapsama alinan 376 firmadan 167’si ile Finansal Yeniden
Yapilandirma Sozlesmesi (FYYS) yapilarak uygulamaya konuldugu tespit edilmistir
(Sekil 3.2) (Anonim 2021a).

73



60 -

50 -
40
30 1 .
' m Biiyiik Olgekli Bagitlanan
20 - Firma Sayis1
] | l m Kiiciik Olgekli Bagitlanan
10 Firma Sayis1
O 4
O L NSO
\‘b"&o ‘(& v @ (&‘b ‘b‘b'o 560 ‘b‘bo rb.b'Q &Z)’Q ‘bﬂbo ‘btbo ‘bbo
RO\ CANC AR L NS
TS PTG WYY
fbs“\ JQOQ' ‘b’\‘ é, K > qut JQOQ' qut
< ov O o 1 297 307 A0
R 00 & X
9 B &
<

Sekil 3.2 Finansal yeniden yapilandirma cergeve anlagsmalar1 aylik raporu bagitlanan
bolge bazli dagilim (Ekim 2019 — Aralik 2020) (Anonim 2021a)

“5569 sayil Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Mali Sektére Olan Borglarinin
Yeniden Yapilandirilmas: Hakkinda Kanun ve Kanun’a iligkin Finansal Yeniden
Yapilandirma Cergeve Anlagsmalarinin Onaylanmasi, Kabulii ve Uygulanmasina Iligkin
Genel Sartlar Hakkinda Y 6netmelikte ongdriilen ve iki yil gegerli olmak tizere Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 4 Nisan 2007 tarih ve 2155 sayili karar ile
onaylanan Finansal Yeniden Yapilandirma Cer¢eve Anlagmast’nin yiiriirlik tarihi 4

Nisan 2009 tarihi itibariyle sona ermistir” seklinde agiklamada bulunmustur (Kog¢ 2010).

Finansal problemlerden kaynakli olarak sorun yasayan isletmeler icin hayata gecirilen
FYYP ile uygulamaya konulan Istanbul yaklasimi ardindan Anadolu yaklasimi arasindaki
farkliliklar konusunda agiklama yapmak gerekirse; Anadolu yaklagimindan 70.000’e
yakin KOBI’nin yararlanmasi beklenirken, Istanbul yaklasimindan sadece 322 biiyiik
6lgekli firma yararlanmistir. 31 Mart 2006 tarihi sonrasinda, toplam bor¢ miktar1 1 milyar
25 milyon TL olan, nakdi kredileri takipteki alacaklar igerisinde siniflandirilan KOBI
sayist 39 bin 362 tanedir. Tahsilat konusunda kismi olarak problemler yasanan veya

yasanma ihtimali bulunan KOBI sayis1 70 bin civarinda iken meblag ise 1 milyar 700
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milyon TL’yi asmadig1 bilinmektedir. istanbul yaklasiminda 6 milyar dolar seviyelerine
gelinmistir. Istanbul yaklasiminda, isletmelerin bankalara olan kredi borglarinda
yapilandirmalar sadece gergeklesmis iken, Anadolu yaklasiminda KOBI’lerin banka
borglarinin yami sira vergi ve SSK borglari, elektrik, dogalgaz, su ve telefon
kullanimindan dogan borglar1 da yeniden yapilandirma kapsamina almmustir. Istanbul
yaklagiminda yeniden yapilandirma kapsaminda s6zlesmenin yapilabilmesi i¢in taninan

siire ii¢ y1l olup Anadolu yaklasiminda iki yil ile sinirlandirilmistir (Kog 2010).

3.4 Sorunlu Kredilerin Etkileri

Banka bilangolarinda sorunlu varliklarin birikmesi ile risklilik derecesinde artis
yasanmasina neden olmakta, takipteki alacak orani, sermaye yeterlilik orani, likidite
orani, 06z kaynak karliligi ve aktif karliligi gibi temel rasyo kalemlerinin de olumsuz
yonde etkilenmesine neden oldugu belirtilmektedir. Bilanco kalemlerinde yasanan bu
bozulma, bankalarin sorunlu alacaklara karsilik ayirma zorunlulugu, verilebilecek kredi
hacminde diisiise, reel sektore saglanan fon kaynaginda azalmaya neden olmakla birlikte
yatirim-tiretim-tilketim gibi ekonominin c¢arklar1 olarak ifade edilen unsurlarin
olumsuzluklarla kars1 karsiya kalmasina neden olabilmektedir (Celik 2017). Bankalarin
tizerinde durmasi gereken en onemli husus aktif kalitesini dogru yonetmesidir. Sorunlu
alacaklarin dogmasiyla beraber bankalarin aktif kalitesinde bozulmalar gergeklesmekte,
karsilik ayirmak kredilerine karsilik ayirmak zorunda olan bankalarin sorunlu kredilerin
cogalmasi ile aktif dengesinde bozulmalara neden olmaktadir. Bankalar orta ve uzun
vadeli krediler kullandirma hususunda islem yaparken topladiklari mevduatlar ise kisa
vadeli gerc¢eklestirmektedirler. Bu durumda bankalarin yiikiimliiliiklerine karsilik olarak
sorumluluklarim1 tam anlamiyla yerine getirmekte biiyiikk sorunlar yasamaktadirlar.
Sorunlu alacaklarin dogurdugu bu olumsuz durumlar, hem banka i¢in, hem de reel sektor

ve ekonomi i¢in biiyiik 6l¢iide etkiler biraktigi bilinmektedir.

Reel sektore ve ekonomiye etkileri; Turhan (1999)’a gore; finansal problemlerin
yasanmasinin temelinde bankacilik krizleri ve buna baglh olarak geri 6denmeyen
kredilerin artig gostermesi, ekonominin faal olarak islemesini yavaslatmaktadir. Mali

acidan problem yasan bankalar aktif kalitesinde diizeltmeye gidebilmek adina, kredi
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kullanan firmalardan miimkiin olan en kisa siiregte bor¢larinin 6denmesi hususunda baski1
yapmalarini da beraberinde getirmistir. Ancak tahsilati istenen firmalarin yeni kredi
taleplerine kapali olan bankalar, firmalarin siirdirilebilirligi agisindan olumsuz
etkilenmesine neden olmaktadir. Bu durum, bankacilik sektoriinin baskin oldugu
uluslarda ekonominin resesyona girmelerine neden oldugu bilinmektedir (Selimler 2006).
Karacan (2002)’a gore; bankacilik sektoriiniin unutmus oldugu 6nemli noktalardan bir
tanesi, isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri ve bilangolarinin sagli bir sekilde
islemesi ile ancak bankacilik sektoriinlin de aktif kalitesinin dogru bir sekilde islemesini

saglayacagi ifade edilmektedir (Selimler 2006).

Yiikseler (2009)’a gore; bankalarin 6denmeyen/6denemeyen kredilerden kaynakli olarak,
sorunlu kredi miktarindaki artis, bankalarin sermaye yeterliliklerini negatif yonde
etkilemekte, bankalar ortaya ¢ikan bu krediler i¢in karsilik ayirmak zorunda kalarak reel
sektore sunmak istedigi kredi miktarinda azalmaya gitmek zorunda kalacaktir. Reel
sektoriin 6demek istedigi borglarina veya yapmak istedigi yatirimlar i¢in kredi kullanma
imkanma sahip olamayacak daha fazla sorunlu kredinin dogmasi ya da yapamadigi
yatirimlarla beraber istthdamim da artmasinin Oniine gecilmis olunacaktir. Ayrica
bankalarin kredisini 6deyemeyen firmalar i¢in kanuni takip isleminin faaliyete gegmesi
ile firmalarin faaliyetlerini sonlandirmasina ek olarak istihdamda da biiyiik bir yaranin

ortaya ¢ikacagi bilinmektedir (Yavuz 2017).

Yiikseler (2009)’e gore; Kasim 2000 — Subat 2001 doneminde Tiirkiye’de yasanan kriz;
Aralik 2000 ve Aralik 2001 donemlerinde takibe alinmis kredilerin toplamda yer alan
krediler igindeki payinda % 10°dan % 30’a yiikseldigi gézlemlenebilmektedir. Bankalar
kendi aktif kalitesini koruya bilmek adina, kullandirmis olduklar1 krediler i¢in almis
olduklar1 teminatlar1 nakde gevirmeyi tercih etmektedir. Ancak uygulamis olduklari bu
tutum, 2001 yilinda imalat sanayi tiretimi bir dnceki yila gére % 9,7 seviyesinde azalma
yasanmasina neden olmus, kapasite kullanim oranlar1 ise % 76 seviyesinden, % 71’e
gerilemesinde rol almistir. Kapanan isletmeler nedeniyle issizlik oranlar1 da % 6
seviyelerinden % 10 seviyelerine dogru yiikselmistir (Yavuz 2017). Biiyiik Buhran
sonrasinda 2008’de yasanan Kiiresel Finans Krizi, mortgage kredileri geri 6demesinde

problemleri ortaya ¢ikarmaktadir (Kiling vd. 2018).
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Bankacilik sektorine etkileri; bankacilik sektoriinde takibe alinan kredilerin banka
mevcudunda kullandirilan kredilere oraninin % 5 dolaylarinda olmasi normal diizey
olarak belirlenmektedir (Karamustafa 2013). Arican (2002) ise; “gelismekte olan
ilkelerin finansal krizlere kars1 olan duyarliligini agiklamada kullandiklar1 modellerden
birisi bankacilik sistemin zayifligidir. Sistemin zayifligint 6lgmek igin problemli
kredilerin toplam aktiflere orani da kullanilan 6lgiitlerdendir” seklinde agiklanmustir
(Selimler 2006).

Takibe alinan tiiketici kredileri ve kredi kartlari, KOBI kredileri ve ticari kredilerde
yasanan degisim 2012 — Mart 2021 yillar1 arasinda milyar TL cinsinden tutar olarak
gosterilmektedir. Tiiketici kredileri ve kredi kartlarinda 2012 yilinda 8 milyar TL iken
2021 yilina gelindiginde 17 milyar TL’ye ¢iktig1 ve 2,13 kat artigla karsilagilmaktadir.
KOBI kredilerinde 2012 yilinda 7 milyar TL iken 2021 yilina gelindiginde 58 milyar
TL’ye ¢iktig1 ve yaklasik 8,29 Kkat artisla karsilasilmaktadir. Ticari kredilerde ise 2012
yilinda 9 milyar TL iken 2021 yilina gelindiginde 75 milyar TL’ye ¢iktig1 yaklasik 8,33
kat artisla karsilagsilmaktadir. Bu kredi kalemleri toplu olarak ele alindiginda ise 2012
yilinda 24 milyar TL iken 2021 yilinda 150 milyar TL’ye ¢iktig1 ve yaklasik olarak 6,25
kat artis gozlemlenmektedir (Sekil 3.3) (Anonim 2020g).
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USD/TRY teknik grafik ve 2012-2020 takibe alinan kredi durumu karsilastirilarak
incelendiginde 2018’de yasanan kur artis1 2019 yilinda takibe alinan kredi miktarinda
artis yaklasik % 56 artis yasanmasina neden oldugu gozlemlenmektedir. 2021 yilinda
yasanan kurdaki yiikselis yonlii volatilite 2022 yilinda sorunlu varliklarda yine artig

yasanacagi sonucuna ulasilmaktadir (Sekil 3.4).

Sekil 3.4 USDTRY Kkur gostergesi

BIST teknik grafik 2000 ila 2021 yillar1 USDTRY cinsinden incelenmis olup, Mayis
2013’ten beri sirket degerlerinde belirgin bir diisiisiin oldugu gézlemlenmistir. Sekil
3.4’te goriildiigii iizere kurdaki sert hareket BIST in tarihi dip seviyelerine ulastig1 ve 18
yi1l dncesine dontildigi tespit edilmektedir. Kurdaki dalgalanmanin tiiketici kredilerinde
yasanmasi muhtemel sorunlu varlik dogusunun yani sira sirketlerde de bu sorunla yiiz

yiize kalacaklar1 kaginilmaz bir gergek olarak karsilasilmaktadir (Sekil 3.5).
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Sekil 3.5 BIST teknik grafik USDTRY cinsinden

Tiirkiye’de 1994 yilindan itibaren 2001, 2008 ve 2015 yillarinda olmak tizere her yedi
yilda bir kriz yasandig bilinmektedir. 5 Nisan 1994°te kamu gelirlerinden fazla yapilan
faiz dist kamu harcamalari ve kamu bor¢larinin MB ile finansmaninin saglanmasi
hiperenflasyonun yasanmasini tetiklemistir. Subat 2001°de “Kara Carsamba” olarak da
bilinen kriz dénemin Cumhurbaskani’nin Bagbakana anayasa Kitap¢igi firlatmasi ile
gecelik faizler % 7500 dolaylar1 kadar artig gostermistir. “dalgali kur” sisteminin
uygulanmaya baslanmasi ve toplumun yabanci paraya yonelmesi ile yabanci bankalarin
vadesi heniiz gelmemis alacaklarin geri ¢agirmasina neden olmakla birlikte bankalar
arasinda gecelik faizin % 6200 kadar ¢iktigi bilinmektedir. TL’nin devaliiasyona
ugramast ile Devlet’in 29 katrilyon TL borcunda artis yasandigi bilinmektedir. 2008
yilinda yasanan tarihin bilinen ilk kiiresel kriz olmas1 agisindan farklilik barindirmaktadr.
2000 yilinda baslayan emtia ve petrol fiyatlarindaki artis ile 2008 yilinda gida fiyatlarinin
en yliksek diizeylere ulastigi bilinmektedir. 2006’da konut kredilerinin geri 6denememesi
(subprime mortgage) ve 2008’de Lehman Brothers’in batisiyla ger¢eklesmistir. ABD i¢in
resesyon siirecinin basgladigi donemde USD’nin deger kaybina ugramasina yol agmis ve
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in avantaj yarattigi bilinmektedir. 2015 yilindan

ise, 2008 yilinda yasanan kiiresel Krizin kalintilar1 ve FED faiz artirim karari ile Tiirkiye
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gibi gelismekte olan iilkelerden sermaye kagisinin yasanmasi ile enflasyonda

gozlemlenen artis ekonomik biiyiimenin gii¢ kaybetmesine yol agmigtir (Anonim 2021m).

Ozellikle 2022 yilina gelindiginde faiz indirimlerinin getirmis oldugu kur artis1 politik
iktisat acisindan incelendiginde, emek yogun bir iilke oldugumuz goz 6niine alindiginda
kiiresel anlamda rekabet Ustlinliigli saglamakta, ancak iiretimde disa bagh bir iilke
oldugumuzda unutulmamasi gerekmektedir. Uygulanmak istenenler finansal sistemi
olumsuz yonde etkilemekte, TL’nin doviz karsisinda asir1 dalgali bir seyir izlemesi
MB’nin kura siirekli miidahale etmesi ve faizlerdeki indirim karsisinda yeni bor¢lanma
araclarmin sisteme dahil edilmesi ise TL/USD opsiyon sozlesmesinin MB fonundan
saglanmasi ile 1994 yilinda yasanan krizin benzerini gozler dniine sermektedir. MB’nin
kura siirekli miidahalesi ve kamu borg¢larinda fon saglanmasi hiperenflasyonun yeniden
dogmasina yol acacagi degerlendirilmektedir. Ayrica emtia ve petrol fiyatlarinda yasanan
artis beraberinde tarimsal faaliyetlerin azalmasina bu durum ise gida fiyatlarinda artis
yasanmasina neden olabilecegi tahmin edilmektedir. Merkez tilkelerin parasal sikismaya
yonelmeleri ile beraber kur etkisinin devam etmesi s6z konusu iken, Diinyada iiretim
krizinin yagsanmasina ve bu durum ise ilave enflasyonla birlikte yapigkan enflasyona yol
acacagindan, devaminda temel iiriinlerde tedarik sorunun yasanmasinin oniinii agacagi
diisiiniilmektedir. Bireylerin ve isletmelerin bu olumsuzluklar karsisinda borglarini
O0deyemeyecek diizeye ulasmalarima ve bankalarin iflasa siiriiklenmelerine neden

olacagindan sorunlu varliklarin miktarinda artis yasanacagi beklenilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alan Tiirkiye bankacilik sektoriiniin finans yapisinda
kirillgan bir yapiya sahip olmasi bunun yani sira lilke vatandaslar1 ve uluslararasi
piyasalardan ke piyasasinda faaliyet siirdiirmek isteyen yatirimcilarinda olumsuz
diislinceler icerisinde bulunmalarina neden olmaktadir. Sayilan bu nedenlere bagli olarak
mevduat sahipleri, bankalarin kirilgan yapisindan kaynakli olarak nakit girisini
saglamaktan vazgecmelerine bu da sermaye akisinda olumsuz sonuglar dogurmasina
hatta sermayenin kesilmesine varan tutumlar sergilemektedir. Ulke ekonomisi igin &nem
arz eden yabanci firmalarin ve yatirimcilarin uzaklagsmasina neden olacak, bu durum

istihdam sorununun dogmasina yol agacaktir (Bahadir 2018).
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3.5 Sorunlu Varhklarmm Bankaya Maliyeti

Sorunlu varliklarin bankaya maliyeti, Polat (1995)’a goére; Sermaye piyasasinin tam
anlamiyla gelismemis olan Tiirkiye gibi iilkelerde isletme diinyasinin fon ihtiyacini
karsilayan en Onemli sektor bankacilik sektoriidiir. Bankalarin kredi stratejilerinde,
planlanmasinda ve kredileri verimli kullanmasi gerekli oldugu bilinmektedir. Bankalarin
vermis oldugu kredilerin tahsilatin1 saglamalar1 ve bunu bir giivenceye baglamalar
gerekmektedir (Acur 2018). Saba vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada; “bankalarin
karlihigini, verimliligini ve etkinligini son derece daraltan bir vaka olan sorunlu varliklar”

degerlendirmesi yapilmistir (Kiling vd. 2018).

Lindgren (1999)’e gore; sorunlu kredilerin artmasi ile ekonomik faaliyetlerin olumsuz
yonde etki edebilecek biiylik sorunlarla karsilasacagi bilinmektedir. Her bankanin mali
durumunda ¢ikacak sorunlar diger bankalarin ddeme durumlarinda olumsuz yonde
etkileyecektir. Isletmelerin ve bireylerin ihtiya¢ duyduklarin fon kaynaklarinin biiyiik bir
boliimii bankalardan saglanmasi ile birlikte banklarda kaynaklarmin biiyiik boliimii
mevduatlardan olugsmaktadir. Fonlarda yasanan sorunlar; 6rnegin fonun yetersiz kalmasi
veya kredilerin geri ¢ekilmesi gibi sorunlar ekonomide sistemin aksamasina neden
olmakta bu durum da istihdami1 sermayeyi ve liretimi olumsuz yonde etkilemekle birlikte
sorunlu kredilerin ortaya ¢ikmasi ya da var olan sorunlu kredilerin biiyilik oranda artisina
neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Daha Once yapilan caligmalar gOstergesine gore;
sorunlu kredilerin bankacilik krizlerini direk olarak etki ettikleri ifade edilmektedir (Acur
2018).

Bankalarin bulunduklari sektorler geregi muhtelif riskler tistlenmektedir. Bu riskler
kredinin kullandirildig1r durumda geri donmenin yani1 sira topladigt mevduatlara karsilik
olarak yiiklenmis oldugu maliyette ayr1 bir faktor olarak goriilebilmektedir. Minimum
risk ile kredi kullandirmak isteyen bankalar minimum maliyete gore islemlerini

yiiriitiirken minimum gelir (kazang) elde edebilecekleri dikkate alinmasi gereklidir.

Risk unsuru yiiksek olup da ortaya ¢ikma ihtimali bulunan sorunlu kredilerin bankacilik

sektoriinde dogurmus oldugu maliyetler; sorunlu kredilere sunulan varliklar, bankaya
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daha yiiksek getiriye sahip muhtelif yonlere sunulabilecekken kullanilamamakta, sorunlu
krediler idari gideri yliksek maliyetler doguran yakin takip siirecini gerekli kilmaktadir.
Bu durumda banka yonetiminin zamanini1 daha dogru ve daha etkin kullaniminin 6niine
gecmekte, sorunlu kredileri yogun olan bankalarin, sektordeki itibari degerleri diismekte
ve bu baglamda bankanin piyasada gelisimi de negatif yonde etki etmesine neden olacak,
sorunlu kredilerin yonetimin dogru yiiriitiilebilmesi i¢in yasal mevzuatlara hakim
alaninda uzman ekip tarafindan yonetilmesi gerekmekte, bu durum da dogal olarak
hukuki masraflar dogurmaktadir. Sorunlu kredilerin, toplam krediler igindeki pay1 yiiksek
olmast durumunda bankacilik faaliyetlerinin durdurulmasina neden olabilir. Sorunlu
kredi yogunlugunun artis gdstermesi, banka getirisinin azalmasina bagl olarak banka
caliganlariin performans disiikliigii yasamalarina sebep olabilir. Bilango kalemlerinde
yasanan problem aktif kalitesinde bozulmaya yol agabilir. Sorunlu kredilerin takibe
alimmas1 durumunda bankalar karsilik ayirmak zorunda kalabilir, bu durum da bankanin
nakit sikintis1 yasamasina neden olabilir. Bankanin sorunlu krediye sahip olmasi
uluslararas1 bor¢lanmak istemesi durumunda yiiksek maliyetlerle karsilagsmasina ya da
kullanamamasima neden olabilir. Sorunlu krediler ile beraber ortaya c¢ikan aktif
kalitesindeki bozukluk, bilanconun aktif ve pasif dengesini dogru ydnde

yonetilememesine neden olacagi belirtilmistir (Selimler 2006, Celik 2017).

Banka ve finans kurumlar1 gerek mevcut yapilar1 ve gerekse iilkenin iginde bulundugu
ekonomik kosullar nedeniyle mevduata erisim konusunda bir takim giigliikler
¢ekmektedirler. Bu durum s6z konusu banka ve finans kurumlarmnin bilango aktif
yapilarinda birtakim bozulmalara ve yabanci kaynaga erisim noktasinda isletmeleri zor
durumda birakmakta ve Ozellikle para ve sermaye piyasalarinin ihtiyaci olan gerekli

fonlar1 saglayamamalarina neden olmaktadir.

Piyasanin ihtiyact olan fonu sunmada yetersiz kalmalarmin yani sira kullandirilan
kredilerin geri donmemesi ile sistemde sorunlu varliklarin birikmesine yol agmakta bu da
s6z konusu sorunlu varliklara karsilik ayirma zorunlulugunu dogurmaktadir. Sorunlu
varliklarin yasal takip siireclerinden kaynakli maliyet unsurunun ortaya ¢ikmasinin yani
sira ayrilan karsiliklar bankacilik sektdriiniin ve finans piyasasinin aktif varliklarini etkin

ve verimli kullanamamalarina neden olmaktadir. Aktif dengenin korunmasi, yasal takip
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stirecinden kaynakli ortaya c¢ikan maliyet unsurlarinin ortadan kalmasi, banka
personellerinin sorunlu varliklarin ¢ézlim siireci ile ilgilenmelerinin aksine asli islerine
odaklanmalar1 ve ayrilan 6zel karsiliklarin aktif varlik olarak kullanilabilmesi adina
sorunlu varliklarin varlik yonetim sirketlerine satis islemlerini gerceklestirmektedirler.
Ancak sorunlu varliklarin, bankacilik sektdrii ve finans piyasasinin varlik yonetim
sirketlerin yiiksek iskonto ile devrettiginden karliliginda azalmasinin yani sira is hacminin
artmasima ve personellerin kredi kullandirilmast durumunda 6zensiz davranmalarina

neden olmaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriinde aktif karlilik Eyliil 2020 ve Eyliil 2021 donemlerindeki
veriler karsilastirilarak kamu, yerli 6zel, yabanci ve sektor bilgileri gruplandirilarak
incelenmistir. Eyliil 2021°de yabanci ve yerli 6zel bankalar bir 6nceki doneme gore aktif
karlilik artarken kamu bankalarinda ise karliligin azaldigi gézlemlenmektedir. Sektor

Eyliil 2020 donemine gére azalmaya rastlanmaktadir (Sekil 3.6).
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Sekil 3.6 Tiirkiye bankacilik sektorii aktif karliligi (%) (Anonim 2021k)

Tiirk bankacilik sektoriinde 6zkaynak karlilik Eyliil 2020 ve Eyliil 2021 dénemlerindeki
veriler karsilastirilarak kamu, yerli 6zel, yabanci ve sektor bilgileri gruplandirilarak
incelenmistir. Eyliil 2021°de yabanci ve yerli 6zel bankalar bir énceki doneme gore

O0zkaynak karlilig1 artarken kamu bankalarinda ise belirgin diizeyde karliligin azaldigi
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gozlemlenmektedir. Ancak sektor Eyliil 2020 donemine gore 6zkaynak karliligi artis
yasandig bilgisi elde edilmektedir (Sekil 3.7).
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Sekil 3.7 Tiirk bankacilik sektoriinde 6zkaynak karliligi (%) (Anonim 2021Kk)

Diinyada yasanan salgin finansal piyasalarda faaliyet yiirliten bircok sektorii olumsuz
etkiledigi gibi bankacilik sektoriinde de derin yaralar agmistir. Kurdaki artigsa ve yiiksek
enflasyona ragmen diisiik faizle kredi veren kamu bankalari hem aktif karliliginda, hem
de Ozkaynak karliliginda azalmanin yasanmasina neden olmaktadir. Bu durum

stirdiiriilebilir olmamakla birlikte sektoriinde olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.

3.6 Sorunlu Kredilerin Coziimleme Yontemleri ve Sorunlu Varhklarin Varhk

Yonetim Sirketlerine Devredilme Siireci

Babuscu (1997)’ya gore; bankalar kullandirmis olduklari kredilerin, sorunlu kredi vasfini
elde ettikleri durumlarda harekete ge¢meleri gerekmektedir. Yasanan krizlerin ana
nedenlerinden olan sorunlu krediler, tam ve dogru bir sekilde tespit edilememesi ile alinan
onlemler her ne kadar kisa vade i¢in ¢6zlim yaratsa da uzun soluklu bir ¢oziim ve rahat
bir ortamin olugsmasini saglamada yeterli olmayacaktir (Bigim 2010). Ekonominin temel

gostergesi konumunda olan faiz ve kur da yasanmas1 muhtemel dalgalanmalar, 6demeler
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dengesinde bozulmalar, sektdrde sorunlu varliklarda artis yasanmasina ve reelde
sirketlerin de bor¢larin1 6deme giigliigiine diismesine hatta 6deme giiclinii tamamen

yitirmesine neden olmaktadir (Selguk ve Daric1 2003).

Kullandirilan kredilerin, sorunlu kredi durumuna gelmesi ile bankalar krediyi kullanan
firmalarin tasfiyesini gergeklestirmeden Once taraflar arasinda anlagsmalar saglanarak
tahsilatinin saglanmasi hususunda bir yol tercih edebilir. Banka ve firma arasinda yapilan
anlasma sonucunda kredinin tahsilatinin saglanmasi hem firmanin faaliyetinin
stirdiirebilmesi ve ekonominin canliligi i¢in istthdam i¢in 6nemli bir etken iken, hem de
banka i¢in kullandirmis oldugu kredinin tahsilati ile aktif kalitesindeki denge ile
faaliyetini siirdiirebilmesi acisindan onem teskil etmektedir. 2001 krizinde yasanan
sorunlar go6zoniine getirildiginde, bankalarin sorunlu alacaklarina karsilik olarak
firmalarin sunmus olduklar1 teminatlar1 nakde doniistiirme yoluna gitmeleri veya
firmalarin tasfiyesini saglamalari ile aslinda ekonomiyi durma asamasina getirmis ve bu
durum bankalarinda kapanan firmalarin artis gostermesi ve yeni kredi miisterisi
bulamamalarina bagli olarak zarar gormelerine neden oldugu bilinmektedir (Karamustafa
2013).

Finansal kuruluslarin kullandirmis olduklar1 krediler, sorunlu kredi durumuna gelinmesi
durumunda bu kuruluslarin 6ncelikli olarak yapmasi gereken, kredinin neden sorunlu
kredi durumuna déniistiigiiniin incelemesinin yapilmas1 gerektigidir. Incelemeler
sonucunda sorunlu kredi durumuna dontisen kredinin nedeninin belirlenmesi ile finansal
kuruluslar bu nedenlere bagli olarak ne gibi 6nlemler almast gerektigi ile ilgili olarak
kararlar almahdir (Karamustafa 2013). Kullandirilan kredilerin donuk alacaklar
gurubunda yer almamasi ve banka i¢in zarar konumunda yer almamasi adina bankalarin
bu kredilere bir an once karsilik ayirmasi gerekmektedir. Kredilerin takip ve izleme
stirecine girmesi, ancak kredinin sorunlu kredi durumuna distigi anda
gerceklesebilmekte olup uzun soluklu ve uzmanlik gerektiren hukuki bir siirecin

baslamasina neden olunmaktadir (Bahadir 2018).

Sorunlu kredilerin varlik gostermesi durumunda izlenmesi gereken ¢oziim ydntemleri;

kredilerin yeniden yapilandirilmasi, kredilerin yeniden yapilandirma yoluna gidilmesi,
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alacaklarin tahsilat siirecine baglanmasi, teminatlarin paraya cevrilmesi ve varlik
yonetiminde alaninda uzman kurulus olan varlik yonetim sirketlerine devredilmesi
seklinde gruplandirmak miimkiindiir. Kreditor® ile tiiketicinin yapacag goriismeler
dogrultusunda, tliketicinin krediyi karsilayip karsilayamama durumuna gore ¢oziim

yontemlerinden hangisinin uygulanacagina ancak karar verilebilir.

3.6.1 Karsilik ayrilmasi

Bankalar vermis olduklar1 kredilerin sorunlu hale gelmesi ile karsilastiklar1 tahsilat
sorunu ile beraber yasal diizenlemeler getirilmistir. S6z konusu varliklar i¢in kredilerin
vadelerini ve vermis olduklar1 teminatlar dikkate alinarak karsilik ayirmasi
gerekmektedir. 30.06.2001 tarih ve 24448 sayili Resmi Gazete’de Bankalarca Karsilik
Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak
Karsiliklara Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y énetmelik’te “Donuk alacak haline gelen
tutarlar i¢in doneme iliskin faiz ve reeskontu yapilmamaktadir. Donuk alacak haline
dontigen tutarlar i¢in daha 6nce yapilmis bulunan ve tahsil edilmedigi halde gelir yazilan
faiz tahakkuklar1 ve reeskontlar, ilgili faiz geliri hesab1 ayni tutarda borglandirilarak
muhasebe kayitlar lizerinde ters kayitla diizeltilir veya iptal edilmesi suretiyle kapatilir.
Tahakkuk ettirilen faizler bor¢ludan nakden tahsil edilmis ise bu tutarlar iptal edilmez”

seklinde ifade edilmektedir.

Temmuz 2001 tarihinde kredilerden kaynakli olarak ortaya ¢ikan zararlara karsilik
ayrilmasi ile ilgili yapilan diizenlemeler AB standartlar1 ile birebir uyum sagladigi
bilinmektedir. Standartlarin ifade etmis oldugu alacaklar; standart alacaklar, izlemedeki
alacaklar, tahsilat kabiliyeti sinirli alacaklar, tahsili siipheli alacaklar ve =zarar
niteligindeki alacaklar olarak siniflandirilmaktadir. Bankalarin vermis olduklar1 kredilere
istinaden anapara ya da faizlerin geri 6denmemesi ya da alinan krediler karsisinda
piyasanin neden olmus oldugu gayrimenkul degerlerinde azalmadan kaynakli varliklarin

degerlerinde zarara ugranmasi “standart” grubundan elemine edilmesi gerekmektedir.

5 Kreditor: Her tiirlii nakdi kredi veren ile gayri nakdi kredilerde iigiincii taraflara garantdr durumunda olan
gergek kisi veya kurumdur (Anonim 2021b).
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Kredinin geri 6denmeme stiresi 180 gilinii gectigi anlarda s6z konusu borg i¢in karsilik
ayrilmasi gerektigi ve “geri donmeyen krediler” grubu olarak ifade edilen son ii¢ grup
igerisinde yer aldigi belirtilmektedir (Erkan 2015, Celik 2017, Acur 2018). Sorunlu
karsiliklar i¢in bankalarin ayirmis oldugu oran % 20°den basladigi ve dmiir dongiisiine
bagli olarak bir yil astig1 takdirde bor¢lunun almis oldugu borcun tamami i¢in karsilik
ayrilmaktadir. Bunun yani sira mevcut kredilerin % 0,5°1 oraninda ve bankanin biitiin

olas1 bor¢larinin % 0,1°1 kadar1 ile de karsilik ayirmasi gerektigi bilinmektedir (Erkan
2015).

Bankalar Kanunundaki degisiklikler inceleyecek olursak; sorunlu krediler tanimi
sorunlarinin giderilmesi ile ilgili olarak agiklamalarda bulunulmadigi, ancak sorunlu
alacaklara karsilik ayrilmasi ve bu karsiliklarin muhasebe kayitlarinda ise gider olarak
gosterilmesi konusu hiikiimleri belirlenmistir. 3183 sayili Bankalar Kanunu’nun altinci
boliimiinde muhtemel zararlar karsiligi bashig: altinda 32/3 fikrasin da karsiliklar ile ilgili
olarak; “Bakanlar Kurulu 1’inci fikra disinda, bankalarca verilen kredilerin durum ve
ozelliklerini gozoniinde bulundurarak dogabilecek muhtemel zararlar i¢in karsilik
ayrilmasina ve bunlara iligkin usul ve esaslari tespite yetkilidir. Bankalarin Bakanlar
Kurulu karar1 uyarinca ayirmak zorunda kaldiklar karsiliklarin teminatsiz kalan kredilere
tekabiil eden kisimlari ayrildiklari yilda kurumlar vergisi matrahiin tespitinde gider

olarak kabul edilir” seklinde agiklandig1 goriilebilmektedir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsaminda 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 11.
maddesinin 12. fikrasinda; “Bankalar, kredileri ile diger alacaklarindan dogmus veya
dogmasi beklenen, ancak miktar1 kesin olarak belli olmayan zararlarin1 karsilamak
amaciyla karsilik ayirmak zorundadirlar. Karsilik ayrilacak kredi ve alacaklarin nitelikleri
ile karsiliklara iliskin esas ve usuller Kurulca belirlenir. Bankalarin, bu fikra uyarinca
ayirdiklart 6zel karsiliklarin tamami, ayrildiklart yilda kurumlar vergisi matrahinin

tespitinde gider olarak kabul edilir” ifadesinin yer aldig1 gozlemlenmektedir.

Ertugrul (2000)’a gore; teminatsiz kredileri ifade edilen kisimda Kurumlar Vergisi (KV)
matrahinin belirlenmesinde gider seklinde gosterilmesi miimkiin iken teminatl alacaklar

icin Vergi Usul Kanunu ve Bankalar Kanunu’na goére KV matrahinda gider
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gosterilemedigi bilinmektedir. Buna istinaden kar/zarar durum tespitinde gider seklinde
yazilan teminatli alacaklar icin ayrilan karsiliklar KV matrahinin belirlenmesinde

“kanunen kabul edilmeyen gider” seklinde kurumun kazancinda gosterilmesi zorunlu

oldugu ifade edilmektedir (Selimler 2006).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun ikinci boliimiinde yer alan karsiliklar ve teminatlar
baslikli 53. maddesi; “Bankalar, krediler ve diger alacaklarla ilgili olarak, dogmus veya
dogmas1 muhtemel zararlarin karsilanmasi ve bunlar disinda kalan varliklarin deger
azalislart i¢in yeterli diizeyde karsilik ayrilmasina, aktiflerin kalitesine ve
siiflandirilmasina, garantilerin ve teminatlarin alinmasina, bunlarin degerinin ve
giivenilirliginin Olclilmesine, takibe alinan kredilerin izlenmesine ve vadesi dolmus
kredilerin geri 6denmesine iliskin politikalart olusturmak ve uygulamak, bunlari diizenli
olarak gbzden gecirmek, tiim bu hususlar1 icra edebilecek gerekli yapilari tesis etmek ve
isletmek zorundadir. Bu fikra hiikmiiniin uygulanmasina iligkin usil ve esaslar Kurulca
belirlenir. Bu madde uyarinca krediler ve diger alacaklarla ilgili olarak ayrilan 6zel
karsiliklarin tamamu, ayrildiklar: yilda kurumlar vergisi matrahinin tespitinde gider olarak
kabul edilir’ seklinde ifade edilmektedir.

Konuyu uluslararas1 anlamda inceleyecek olursak; Fransa Almanya, italya, Japonya,
Kore, Meksika ve Ispanya’da 6zel karsiliklarin vergi matrahinin belirlenmesinde “gider”
olarak kabul edilmesi ile vergiden diisiilmesinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir
(Selimler 2006).

3.6.2 Miisteri ile iliskileri sonucu sorunlu Kkredilerin yeniden yapilandirilmasi

yoluna gidilmesi

Boscom (1997)’a gore; finansal agidan sorun yasayan isletmelerin, sorunlu duruma
diismiis kredilerini tahsilatin1 saglayabilmeleri adina mali biinyelerinin giiglendirilmesine
ve siirdiirtilebilirligini saglayabilmeleri i¢in nakdi yada gayrinakdi ek kredi imkanlarinin
taninmasi sonucu olarak tiiketici ile kreditor arasindaki ilisinin devamliligini saglamasi
gerektigi bilinmektedir (Erkan 2015). Berk (2001)’e gore ise; ancak bu durumun

gerceklesebilmesi i¢in tiiketicinin; glivenirlilik, isbirligi yontindeki istekli olusu, ¢alisma
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ve mali yapist hakkinda seffaf ve diiriist olmas1 gerektigi belirtilmektedir (Erkan 2015).
Firmanin mali yapisinin incelenmesi ve kreditér ile firma arasindaki iliskiler
dogrultusunda daha 6nce kullanmis oldugu kredilerde 6deme aliskanliginin incelenmesi
sonucu firma ile isbirligine gidilebilir. Firmanin bankaya kars1 bor¢larin1 6nemli derecede
O0deme aligkanligini terk etmiyorsa tekrardan miisteri ile devam etme hususunda karara
baglanabilir (Karamustafa 2013). Seval (1990)’e gore ise; bankanin firmaya saglayacagi
ilave finansman kaynagi ile yapilandirmaya gitmesi, s6z konusu firmanin mevcut
sorunlarma ¢6zliim odakli bir durumu gerceklestirip gerceklestirmedigi, buna ek olarak
kullandirilan yeni krediyi 6deme giicline sahip olup olmadig1 hususunda tam bilgiye sahip
olmasi gerekmektedir. Firma kendisine saglanan krediyi amag¢ dist kullanarak baska

bankalara olan borglarin1 6deme yoniinde girisimde bulunabilir (Erkan 2015).

Yoluak (1997)’a gore; muhtelif 6zelliklere sahip olan tig tip tiiketici kitlesi bulundugu
bilinmektedir. Birinci tip tiiketiciler; piyasa kosullarindan ve yasadigi kritik durumlardan
¢ogu zaman haberdar olmayan ayn1 zamanda yeterli bir muhasebe ve denetim sistemine
sahip olmadiklar1 gibi donemsel diizenlenen ¢alisma raporlart da zamaninda
hazirlanmamakta ve geleneksel mantikla hareket etmektedirler. Bu tiir isletmelerle
yapilacak goriismelerde i¢inde bulundugu kosullar1 ve yapilan uygulamalar1 aydinlatici
bir tutum sergilenmesi gerekmektedir. Ikinci tip tiiketicide; Isletme sahiplerinin veya
yoneticilerin piyasa kosullarinda ve ekonominin getirmis oldugu kritik durumdan
haberdar olup firmanin siirdiirtilebilirligi a¢isindan banka ile ¢alismakta istekli oldugu
bilinmektedir. Firmalar mali yapisint gliglendirmeye yonelik adimlar atmakta ve uygun
ortamin gerceklesmesi beklentisi ile isletme ¢alisma prensipleri geregi amaca odakli
hareket ederek, firmanin faaliyetini devam ettirebilmesi adina kreditor ile ortak hareket
etme yoniinde acik goriglidiirler. Bu tiir firmalarla bankalar karsilikli goriisme
sonucunda ek kredi imkanlar1 ile firmanin sorunlu alacaklarini 6deyebilmesi adina
siirdiiriilebilirliginin saglanmas1 yoniinde hareket edilir. Ugiincii tip tiiketici; kreditor ile
higbir sekilde calisma egiliminde bulunmak istemeyen ve sorun odakli isletmeler yer
almaktadir. Bu tip isletmelerde taraflar arasinda anlagsmaya gidilmesi miimkiin
olmamakla birlikte ¢oziimler yasal prosediirler ¢ercevesinde yiiriitiilmektedir. TiiketicCi
tipleri incelendiginde, sektor i¢in firmalarin bor¢ tahsilati hususunda iyi niyet

barindirmal1 ve duruma ciddiyetle yaklagmasi ve taraflar arasinda mevcut zararlarin ve
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yeni zararin dogmasina neden olmadan ¢6ziim odakli hareket etmeleri gerekmektedir.
Bankalarin kullandirmis olduklar1 kredilerin geri doniisii ve firmalarinda saglikli bir
yapida faaliyetlerini siirdlirebilmeleri agicindan bu durumun basarili bir sekilde

yiiriitiilmesinin 6nemli oldugu belirtilmektedir (Erkan 2015).

Yikimliler ile yapilacak goriigmelerde bankalar, “sorunlu kredi durumunun
tyilestirilmesine yonelik bir planin gelistirilmesi, nakit biit¢esinin hazirlanmasi, finansal
tablolarinin hazirlanmasi, fon kaynaklarinin saptanmasi ve yeni kredi tahsisini zorunlu
kilacak” durumlarda kredi saglanmasi gibi iligkileri devam ettirebilmek adina ikili
caligmalarin yapilmasi1 gereckmektedir (Selguk ve Darici 2003). Bankalar mevcut
kredilerin yapilandirilmasi ya da firmalara yeni kredi imkani tanimalar1 igin taraflar
arasinda anlagsmaya varilmasinin yani sira tiiketicinin de O0demede istekli olmasi
gerekmekte, ancak mevzuat agisindan da durumu degerlendirmesi gerektigi

bilinmektedir.

3.6.3 Ortaya cikan sorunlu alacaklar i¢in yeniden teminatlandirma ve ek sermaye

talebinde bulunulmasi

Bankalar bulunduklar1 sektorde siirdiirmiis olduklar: faaliyetler geregi kredi talebinde
bulunan miisterilere cevap verebilmek adina tasarruf sahiplerinden mevduat topladiklari
bu mevduatlar icin ise bir maliyet iistlendikleri hususunda daha 6nce bilgi verilmistir.
Bankalarin iistlenmis olduklar1 maliyetlerin giderlerini kredi kullanmak isteyen
miisterilerden karsiladiklar1 hatta her isletmenin kurulus amaci olan maksimim kar
saglamaya calistiklar1 bilinmektedir. Bankalar siirdiirmiis olduklar1 hem sektor geregi,
hem de kullandirmis olduklar1 krediler konusunda birtakim riskleri de biinyesinde
barindirmaktadir. Bankalar iistlenmis olduklari riskleri minimum diizeye ¢ekebilmek
veya tamamen riskten bertaraf olabilmek adina kullandirdiklar1 krediler igin bir takim
Onlemler almaktadirlar. Bankalarin 6deme giigliigline diisen miisterileri i¢in sunmus
olduklar1 imkanlar, aslinda bankalarin kredilerinin tamamini tahsilat yoniinde almis
olduklar1 6nlemler ve ekonominin, firmalarin ve sektoriin canlanmasini saglamaya
yonelik onlemler olarak degerlendirilebilir. Kredi kullanim imkani1 taninan ancak tahsilat
sorunu yasayan bu miisterileri i¢in; faiz oraninda degisiklik, itfa planinin diizenlenerek

uzatilmasi, dénemsel olarak ¢alisan firmalarin 6demelerini daha kolay yapabilecekleri
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gibi imkanlarin taninmasinin yani sira faaliyetlerini devam ettirmek ve borcunu 6demede
istekli olan miisterilerine ek sermaye saglayarak toplam borcunun 6denmesini ve
faaliyetini silirdliiren isletmenin ileride dogacak kredi taleplerine karsilik olarak
devamliligini saglamaya caligmasi, son olarak kreditor ile tiiketici arasinda anlasmalar
dogrultusunda, 6demede istekli olan tiiketicinin bankanin talebi dogrultusunda ek teminat

sunmasi olarak ifade edilebilir.

3.6.4 Alacaklarin tahsilat siiresine baslanmasi

Bankalar, sorunlu kredilere sahip tiiketicileri ile kuracaklar iletisim neticesinde olumsuz
sonugla kars1 karsiya kalmasi durumunda, kredilerin geri doniisiinii saglayabilmek igin
yasal takip siirecine baslamak zorunda kalacaktir. Bankalar, nakdi veya likiditesi hizli
araclar1 bulunan veya bulunsa bile kullanmak istemeyen, temlik ve gergek senet gibi
tahsilat giicii yiiksek olan araglari teminat olarak sunmayan, miisteriler i¢in uygulanmasi
gereken en dogru yol diger alacakl taraflardan Once takip siirecinin baglatilmasi
olmalidir. Takip stirecinde firmanin mal varli§inda haciz uygulamasinin isleme alinmasi
ve tliketicinin kullanmis oldugu krediye karsilik olarak sunmus oldugu teminati yasal ya
da rizai yollardan nakde ¢evirmek alacaklarinin tahsilatini saglamalidir. Kreditoriin olast
bir ithmali varsa bagka alacakli tarafin daha 6nce davranarak oncelikli siraya ilerlemesi
durumunda ve varsa tiim mal varlig1 {izerinde birinci derece hak sahipligi bulunmasi
durumunda alacaklarin tahsilatinin saglanamamasi: durumu gergeklesebilir. Bankanin
baslatacag: yasal takip siireci ve haciz uygulanmasi banka itibar1 agisindan da dogru
degerlendirilip isleme, ancak 0 zaman gegilmesi gerekmektedir. Banka i¢in hemen
harekete gegmek bankanin ¢ikarlarina zarar verecek mi veya gecikmenin mevcut durumu
daha da kotii duruma sokacak mi kararini verip, ancak 0 zaman islem yapilmalidir (Erkan
2015). Banka yapilan arastirma sonucunda alacaklarini tahsilatinda baska bir yol
bulamaz, ancak yasal takip islemleri ile ¢oziime ulasabilecegi kanisina ulasirsa, boyle

durumlarda asagida yer alan yollar1 uygulamasi gerekmektedir.

Ozel takip; bankalarin miisterilerine vermis olduklar1 kredilerin heniiz muacceliyete®

diismemis olmasinin yani sira takip ve kontrol sonucunda s6z konusu kredilerin tahsilatta

® Muacceliyet: 6098 sayili Borglar Kanunu 90. maddede ifade edildigine gore; ifa zamani taraflarca
kararlastirilmadik¢a veya hukuki iliskinin 6zelliginden anlagilmadik¢a her borg, dogumu aninda muaccel
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siipheye diismesi durumunda kanuni takip yollarina miiracaat etmeden kredinin vadesi
stiresinde kredinin geri donmesini saglamak amacli olarak alinan bir takim onlemlere

istinaden uygulanan takip islemi oldugu bilinmektedir (Bigim 2010).

Ozel takip seklinin en belirgin 6zelligi, banka alacaklarmin muacceliyete diismemis
olmasina ragmen kredinin vadesi siirecinde ekonomik ve/veya isletmeden kaynakli ortaya
¢ikmasi ihtimali olan kredi degerliliginin yitirilmesi durumu 6nem arz etmekle birlikte,
kredi kullanan tarafin “6z kaynak yetersizliginden kaynakli olarak kredi 6demelerini
vadelerinde 6deyememe durumu, bor¢lunun 6demelerini karsilamada 6nemli derecede
yoksun kalmasi durumu, kredi kullanan tarafin isletmenin sermayesinin isletmenin
stirdiiriilebilirligini saglamasi agisindan ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kaldigini ifade
ettigi ve bu nedenlerden dolay1 kredinin tahsilatinda gecikmelere neden olacagi diisiincesi
ile kanuni takip islemlerine basvurmadan yakin takip yontemi ile kredinin banka
tarafindan gozlemlenmesi seklinde oldugu bilinmektedir” 6zel takibe alinan gergek
ve/veya tiizel kisiler i¢in temerriit halinin ve kanuni takip durumlariin zorunlulugunun

olmadig1 bilinmektedir (Ozcan 1998, Bigim 2010).

Ozel takibe alinan kredi sahiplerinin 6z kaynaklarinin incelenmesi ile, bor¢lunun borcunu
vadesinde 6deme kabiliyetini, bor¢lunun borcunu 6deme kabiliyetinde herhangi bir
eksilme olmasi durumu, isletme sermayesinin durumu, isletme kendi ihtiyaglarini
karsilamada yeterlilik durumu, protesto cetvelleri, karsiliksiz ¢ek bildirimleri bulunup
bulunmadigi, isletmede satilmay1 bekleyen mal durumu kontrol edilmesi gerekmektedir
(Bicim 2010).

Kredi degerliligini yitirilen firmalardan dogan alacaklarla ilgili olarak; finansor olan
banka kredi degerliliginin yitirildigine inandig1 kredi kullanan bor¢lunun alacaginin
tamamini 6zel takip hesaplarina alabilir. Bor¢lunun borcunu 6zel takibe almanin yegane
sonucu, karsilik ayirmaktir. Borcun 6zel takibe alinmast durumunda temerriit

olusmamasmin yani sira, idari ve kanuni takip hallerinin de zorunlu olmadig

olur. Muacceliyet: Adalet Bakanligi Hukuk So6zliigiine gore; borcun vadesinin gelmis olmasidir (Anonim
2020h).
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bilinmektedir. Ozel takibe alman bor¢lunun, kredi degerliligi durumunun tekrardan
kazanilmasi ile s6z konusu alacaklar 6zel takipten ¢ikarilabilir bu da gergek ve/veya tiizel
kisilerin yeniden kredi kullanmalarin1 saglayabilecektir. Hukuki temerriit hali
bulunmadigindan, séz konusu hesaplarla ilgili olarak 6zel takipte bulunduklari siire
icerisinde akdi kredi faiz oranlar1 uygulanabilecektir. Nakdi + gayrinakdi alacaklarin
tiimii iizerinden karsilik ayrilir. Bor¢lunun borcunun Ozel Takibe alindig1 andan itibaren,
banka en az % 15’ten baslayarak, 12. ayin sonunda % 50, 24’{incii ayin sonunda % 100,
oraninda nakdi ve gayrinakdi alacaklarin tamami tizerinden karsilik ayirma islemi

gerceklestirilmektedir (Ozcan 1998, Selimler 2006).

Idari takip; banka alacaklarmin muaccel duruma geldiginde borglu ile anlasmaya varmasi
sonucunda kanuni takip islemi baslatmadan alacaklarinin tahsilatini sagladigi durum
oldugu bilinmektedir (Ozcan 1998). Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara iliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmeligi’ne gore; otuz giin ile doksan giin arasinda 6demesi gecikmis
banka alacaklar1 yakin izlemedeki alacaklar ile takibe alinmasi ve buna bagli olarak
borcun tamami agisindan karsilik ayrilmasi gerektigi ve idari takip siirecinde izlemeye

alinmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Ozcan (1998)’a gore; “bankacilik uygulamasinda idari takip; bankalarin hukuken
temerriide diismiis olan alacaklarini, yasal yollara bagvurmadan 6nce idari yoldan, kredi
bor¢lusu ile goriiserek, gerektiginde yeni taksitlendirmeye giderek veya yeni kredi agarak,
borcun 6denmesini saglamaya c¢aligsmalarini ifade etmektedir” (Selimler 2006, Bigim
2010).

Kullanilan kredinin idari takibe alinmasi i¢in 6zetle; kullanilan kredinin degerliliginde bir
kayip yasanmasi, tiiketicinin daha 6nce kullanmig oldugu kredileri tam ve zamaninda
yaptyor olmasi, ancak gecici bir durumdan otiirii likidite sikintisina diismiis olmast,
kullanilan kredinin vadesinden itibaren 30 giin ila 90 giin arasinda bir siire gecikme
kaybinin yasanmasi, kreditor ile tiiketici arasinda anlasmaya varildigi anda istenmesi
muhtemel ek teminata tiiketicinin cevap verebilir diizeyde olmasi, tiikketicinin varsa bagka

bor¢lu bulundugu yerlerin bankadan once tahsilat siirecine baglamamis olmasi, kullanilan

93



kredinin miisteri tarafindan muaccel duruma diisiiriilmesi ve temerriide ugramasi gibi

sartlar1 saglamasi gerekmektedir (Karamustafa 2013).

Idari takip islemine baslayan bankanin yapmasi gerekenlere incelendiginde ise asagidaki
durumlarla karsilasilmaktadir. Temerriit ortaya ¢iktig1 andan itibaren borcun tamaminin
idari takibe alinmasi gerektigi, en fazla doksan giinliik zaman siirecinde bor¢lunun
borcunu ddemesi aksi halde kalan borg varsa s6z konusu kisim kanuni takip islemine tabi
tutulur, idari takibe alinan krediler 2. aym sonunda % 15 karsilik ayrilmasi gerektigi, idari
takibe diismiis alacaklar i¢in banka alacaklar1 nezdinde hukuki olarak temerriit durumu
heniiz baglatmadigindan idari takip siiresince temerriit faizi isleme almasi s6z konusu

olamadigi, Kreditoriin hesap kat etme’ zorunlulugu olmadig1 bilinmektedir.

Bor¢lunun borcunu 6deme istekli ise kanuni takibe gegmeden yeni anlagmalar diizenlenip
yeni bir itfa plani olusturulmali ve banka alacaklarina istinaden yeniden teminatlar
diizenlenmeli en son olarak da bor¢lu borcunu 6demede kararli bir sekilde devam ettigi
takdirde isletmeye yeniden kredi verilebilecegi ifade edilmektedir (Selimler 2006, Bigim
2010).

Kreditor ile miisteri arasinda yapilar goriismeler neticesinde anlagsmaya varilmasi en
dogru olan karardir. Tiiketicinin i1yl niyeti gozden ge¢irilmeli eger borcunu odeme
hususunda giiven arz ediyorsa ve itfa planinin uzatilmasi hususunda talepte bulunuyorsa
degerlendirilebilir. Yapilan incelemeler ve saglanan kolayliklara ragmen halen kredinin
O0denmesi hususunda siiphe doguran bir durum gerceklesirse kanuni takip islemlerinin

devreye sokulmasi gerekmektedir (Bahadir2018).

Kanuni takip; isleminde, banka alacaklarinin tahsilatin1 saglayabilmesi agisindan yasal
yollara miiracaat etmesi seklinde ifade edildigi bilinmektedir. Idari takibe alinmis olan

bir alacagin takibe alindigi tarihten itibaren en ge¢ 3 ay i¢inde kismi veya tamaminin

! Hesap Kat Etme; kat ihtarnamesi, taraflar arasindaki s6zlesmeye gore vadesinde 6demelerin yapilmamasi
veya tahsilatin gliglesmesi durumunda, kredinin durduruldugunu, alacagin tamaminin yasal yollardan tahsil

edilmeye baslanacagimi ve tiim kredinin muaccel kilinacagini kredi kullanicisina bildiren ihtarnamedir
(Anonim 20201).
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tahsilatinin saglanamamas1 durumunda, banka alacaginin tahsilatinin saglayamamis
oldugu tutar1 tahakkuk ettirerek kredinin mevcut faizi ile birlikte kanuni takip islemine
aliacaktir. Kanuni takibe alinan alacaklar temerriit faizi disindaki diger faiz islemleri
uygulanamayacaktir. Tahakkuk ettirilen faizlerin gelir olarak gosterilebilmesi i¢in nakdi
olarak tahsil edilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica temerriide diisen alacaklar bankanin
inisiyatifi dogrultusunda dogrudan kanuni takibe alinabilmektedir (Bigim 2010,
Karamustafa 2013).

Kanuni takip islemlerinin baslayabilmesi icin, gecikmenin doksan giinii asmasinin yani
sira bankanin borcu Oncelikli duruma getirmis olmasi gerekir. Kreditoriin bor¢lu taraf
karsisinda kullandirmis oldugu krediye istinaden dncelikli duruma gelebilmesi i¢cin hem
kredi kullanan tarafa, hem de varsa kefile ihtarname keside etmesi gerekir. TBK’nun 117.
maddesinde yaptig1 agiklama incelendiginde “Muaccel bir borcun borglusu, alacaklinin
ihtartyla temerriide diiser” seklinde ifadesi ile karsilagilmaktadir. Bu da borg oncelikli
durumda yer alsa bile, bor¢lu temerriide diismesi i¢in alacakli tarafindan ihtarname
cekilmesi gerekmektedir. Bu bahsedilenlerin yani sira 7201 sayili Tebligat Kanunu geregi
noter araciligi ile ihbar ve ihtarnamenin ilgili muhataplara iletilme durumunun
dogrulamalidir. Thtarnamelerin taraflara iletilse bile herhangi bir karsilik alinamadiysa
kanuni izleme ve tahsilat islemlerini gergeklestirme hakkina sahip oldugu bilinmektedir

(Bahadir 2018).

Bankalar tarafindan s6z konusu Karar’1n yiiriirliige girdigi tarihten itibaren Kanuni takibe
alinan kredilerde, idari takibe girdigi siireden sonra, 6. ayin sonunda % 25, 12. aydan
itibaren % 50, 18. aydan itibaren % 75, oranlarinda karsilik ayrilmaktadir (Selimler
2006).

3.6.5 Teminatlarin paraya cevrilmesi

Alict (2007)’ya gore; teminatlar, bankalarin vermis olduklar1 kredileri tahsil edememe
durumlarina bagli olarak tiiketicilerden almis olduklari kredilerin vadesinde ve/veya hig
0denememesi durumuna bagli olarak alacaklarini garanti altina almak maksadi ile vermis

olduklar1 borglar iliskilendirdikleri varliklardir. Bu araglar; kefalet, nakit, mevduat,

95



hazine bonosu, ipotek ve bankalarda varlik olarak kullanilabilecek diger araglardir
(Yavuz 2017). Bankalar sorunlu kredilerle daha az karsilagsmalart maksadi ile kredi
onaylanmasi siirecinde kisinin gosterecegi teminatlarin piyasada olusabilecek
dalgalanmalar karsisinda muhtemel deger kaybi/kazanci, likidite durumu ve kredinin

stiresine dikkat etmesi gerekmektedir.

Bankalar vermis olduklar1 kredi ve/veya diger alacaklari ile ilgili olarak teminat guruplari
ile stniflandirip takibini saglamasi gerekmektedir. Teminat tutarlar1 yalnizca 6zel karsilik
tutarlarinin hesaplanmasinda, alacak bedellerinde uygulanacak olan indirim seklinde
dikkate alindig1 bilinmektedir. Birinci grup teminatlar; (6rnek: nakit ve mevduat), ikinci
grup teminatlar; (6rnek: miisterilerden alinan gergek kambiyo senetleri, borsaya kote
edilmis hisse senetleri, 6zel sektor tahvilleri), liglincii grup teminatlar; (6rnek: ticari
isletme rehni, tasit rehni, - kredibilitesi yiiksek gercek ve tiizel kisilerin kefaletleri),
dordiincii grup teminatlar; (ilk {i¢ grup disinda kalan teminat tiirleri) seklinde

gruplandirilmstir.

22.06.2016 tarih ve 29750 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig olan Kredilerin
Siniflandiriimasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara liskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik’in dordiincii boliimiinde teminatlara iligkin genel esaslar baslig altinda yer
alan 12. maddesinde; “Bankalar, aldiklari teminatlarin bu Yo6netmelik uygulamasinda
dikkate alinmasinda, 11/7/2014 tarihli ve 29057 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarin I¢ Sistemleri ve Igsel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda
Yonetmelik uyarinca yayimlanan Bankalarin Kredi Y&netimine Iliskin Rehber’de yer
alan teminat ve garantilerin yonetimine iligkin ilkeleri dikkate alirlar. Hukuki olarak
gecerliligi ve baglayiciligi olmayan soézlesmelere dayali olarak alinan teminatlar bu
Y 6netmelik uygulamasinda dikkate alinmamaktadir. Teminata iliskin s6zlesmelerin ilgili
taraflarin yerlesik oldugu iilkelerdeki baglayiciligi da hukuki agidan incelenir. Kredi
degerliligi bulunmayan gercek kisilerden ve tiizel kisilerden alinan kefalet ve garantiler
ile bu kisilerce keside edilen senet ve c¢ek niteligindeki kiymetler bu Yonetmelik
uygulamasinda teminat olarak degerlendirilmez” seklinde agiklamalara yer verildigi

goriilebilmektedir.
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Teminat oranlarinin diismesi ile kredi riskinde artis yasanmasina neden olmaktadir.
Takibe diisen krediler teminatlandirma oraninin diisiik olmasi ilerleyen zamanlarda s6z
konusu kredilerden elde edilecek olan tahsilatlarin azalmasi ile karsi karsiya
kalinmaktadir. Basel Il kriterlerine gére teminat sayilabilecek mevduat tiirleri ise; nakit
mevduat, hazine mevduati, devlet tahvili, bankalarin finansman bonolari, altin,
gayrimenkullerin 1. derece ipotegi tapulu arsalarin 1. derece ipotegi. Basel 1l
kriterlerinden kaynakli olarak riske neden olan islemleri gergeklestirildiginde riskin
azaltilmasini saglayacak teminat unsurlarina iliskin durumun revize edilmesi s6z konusu
olmaktadir. Basel II kriterlerine gore bor¢lu disinda kisilerin sahip oldugu ikamet amagh
elde etmis oldugu gayrimenkuller, tapulu arsa ve araziler ve ticari amagli olarak kullanilan
gayrimenkullerin {izerinde olusturulan ipotekler teminat unsuru kabul edilmedigi
bilinmektedir. Basel Il uygulamasindan dnce belirtilmis olan teminatlarin tizerinde ipotek
tesis edilmis olmasi sorunlu kredi miktarlarindaki artislarin yasandigr goézlemine

ulagilmaktadir (Erkan 2015).

Bankalar kullandirmis olduklar1 krediler i¢in teminat talebinde bulunurken gbézden
kagirmamasi gereken en 6nemli nokta, kullandirilan kredile tutar1 ve imkén taninan vade
uzunlugudur. Ekonomik kosullar degerlendirildiginde daha oncede belirtildigi gibi
yasanan dalgalanmalar ve belirsizlikler, vadenin uzun olmasi durumunda artmakta ve
deger disiikliigi riskiyle bizi yiiz yiize getirmektedir. Kredilerin sorunlu duruma intikal

ettigi andan itibaren teminatlarin banka giivencesi oldugu vurgulamalidir.

Kreditor ile tiiketici arasinda yapilan goriismeler herhangi bir neticeye baglanamadigi
durumda, mecburi olarak teminatlarin nakde ¢evrilmesi yoluna gidilecektir. Bu durum
her ne kadar istenmeyen bir durum olsa da bankanin kullandirmis oldugu kredinin
karsiliginda teminatin1 nakde ¢evirmek zorunda kalacaktir. Ancak her ne kadar kolay bir
stire¢ gibi goriinse de miisterinin kotii niyet barindirmasi kreditorii uzun bir zaman alan
ve hukuki nedenlere bagli olarak maliyeti olan yola itmek zorunda birakmaktadir.
Teminatlar nakde ¢evrildigi anda deger kaybina haiz bir durum olarak kullandirilan
krediden ¢ok daha az bir nakitle kars1 karsiya kalinabilir. Bahsedilen tiim bu siire¢ gz
oniinde bulunduruldugunda, kullandirilan krediye karsilik olarak alinan teminatlarin

dogru ve deger diisiikliigiine neden olmayacak araglar se¢ilmesi gerektigidir.
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3.6.6 Sorunlu alacaklarin varlik yonetim sirketlerine devredilmesi

Isletmelerin ve bireylerin 6deme planlarinin ayn1 zamanda ekonominin édeme planinin
en 6nemli unsuru bankacilik sektoriiniin, risk yonetiminde yasayacagi basarisizlik sorunlu
varliklarda yasanan artig yiiksek maliyetlenmeyi beraberinde getirmektedir. Yasanan bu
sorun bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemesinin yani sira reel sektdrde de derin yaralar
acilmasina neden olabilmektedir. Bu durum ekonominin her bir unsurunda gerilemeyi de
beraberinde getirmektedir. Bankacilik sektoriinde sorunlu varlik kalemlerinde hizla artis
yasanirken, sirketlerinde kurumsal borglar1 yerine getiremeyecek boyutlara ulasmasina
neden olmaktadir. Akabinde yasanmasi muhtemel sirket iflaslari ve bankacilik
sektoriiniin de iflaslar yagsanmasina neden olunmaktadir. Krizin neden olacagi maliyetleri
en alt seviyelerde tutabilmek adina, ortaya ¢ikan sorunlu varliklar1 ve kurumsal borglari
¢coziime kavusturabilmek adma alternatif yontemlerin bulmaya calisilmalidir. Sektor
bor¢larin yeniden yapilandirilmasi veya sorunlu varliklarin tasfiyesi yontemleri ile farkli
tedbirler uygulamay tercih edebilmektedir. Yeniden yapilandirma siirecinde bankacilik
sektorii i¢in yliksek maliyetli bir sorun olmanin yani sira yiikiimliiniin borcunu ifa
etmesinde istekli olmasina bagl oldugundan ve mali yapida kisa siirede iyilesmeye
gidilme istegi sorunlu varliklarin varlik yonetim sirketlerine devrinin gergeklestirilmesini
saglamaktadir. Krizin bankacilik sektoriinin mali yapisinda bozulmalar tetiklerken
varliklarin devrolunmasi “bir yandan bankalarin krizle birlikte zayiflayan mali yapilari
giiclenirken bir yandan da zayiflayan makroekonomik yapiin yogun sekilde ihtiyag

duydugu kaynak akisi rahatlatilabilmektedir” (Selguk ve Daric1 2003).

Bankacilik sektoriinde yer alan sorunlu varliklarin varlik yonetim sirketlerine
devredilmesi ile aslinda geri doniisii olmayan, yani bankada deger kaybina ugramis bir
degeri bulunmayan varliklarin fon tahsisi elde etmesini saglamaktadir. Varliklarin
devrolmasi ile bilango kalemlerinin makyajlanmasi ile finansal raporlarinda diizelmesini
ve ortaya ¢ikan sorunlarin kaybolmasinin yani sira 6z kaynak karliliginin da artmasina

neden olmaktadir (Lok 2018).

Katilm bankalar1 agisindan ele alindiginda, “belirli bir mal karsiliginda alacagin

satilmasi, Oncelikle varlik yonetim sirketi, kendi adina mal satin alinmasi i¢in katilim

98



bankasini vekil tayin eder, katilim bankasi, varlik yonetim sirketi adina mal satin alir,
katilim bankasi, varlik yonetim sirketi adina satin aldigi malin karsiliginda sorunlu
kredilerini varlik yonetim sirketine devreder, katilim bankasi satin aldigi mali borsada
daha Once satin aldig1 araci haricinde bagka bir borsa aracisina satarak nakde cevirir.
Boylece sorunlu kredilerin katilim bankasindan varlik yonetim sirketine devredilmesi
stireci tamamlanmis olur. Bu yontem Onerisinde kritik olan nokta alim-satim islemlerinde
kullanilacak malin organize borsalarda islem goren ve dolayisi ile alim satim1 kolaylikla
yapilabilen bir mal olmasidir. Aksi halde malin satin alinmak {izere bulunamamasi, satin
alinan malin satilamamasi gibi alim satim islemlerinde sorunlar yaganmasi ve kredi devri
stirecinin yarida kesilmesi riski bulunmaktadir” ifadesi yer almaktadir. Ayrica “Belirli bir
menfaatin karsiliginda alacagin satilmasi, varlik yonetim sirketi sahip oldugu belirli bir
malin menfaatini katilim bankasina satar, katilim bankas1 aldig1 menfaatin bedeli olarak
sorunlu kredilerini varlik yonetim sirketine satar, sorunlu kredilerin menfaat karsiliginda
varlik yonetim sirketine satisi ile varlik yonetim sirketi sorunlu kredilerin yeni maliki,
katilim bankas1 ise kullanim hakkinin yeni maliki olur, katilim bankasi varlik yonetim
sirketinden temin ettigi menfaati kullanir veya ii¢lincii bir tarafa satarak nakde g¢evirir”

seklinde aciklamada da bulunulmustur (Kartal ve Demir 2017).
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4. VARLIK YONETIM SIRKETLERI

4.1 Varhk Yonetim Sirketlerinin Tanim ve Ortaya Cikisi

Woo (2000), Mesutoglu (2001) ve Arslan (2002)’a gore; ulusal ve uluslararasi krizler g6z
Oniine alindiginda, bireylerin ve/veya sirketlerin bankalardan veya diger finansal
kuruluglardan edinmis olduklar1 borglarim1  geri O6demede sorunlar yasadig
goriilebilmektedir. Bankalar finans yapisim1 koruyabilmek maksadiyla borglanma
oranlarin1  yiikselterek, kredi almak isteyen tiliketicilerin oranlarmi diisiirmeye
calismaktadir. Buna ragmen o&zellikle biiyiik sirketler borglanma ile faaliyetlerini
sirdliirdiigli icin kredi kullanmaya devam ettigZi ve bu borglarin tahsilatim
gergeklestiremeyen bankalar da sorunlu alacaklar dogdugu bilinmektedir. Bu sorunlu
alacaklar temerriide diismiis ve hukuki takip siireci baslamis tahvil, bono, kredi gibi
menkul kiymetlerin yani sira gayrimenkul alimi ile gergeklestirilen kredi alimlari
neticesinde s0z konusu donemde krizin gergeklesmesinden kaynakli ya da bolgede
gayrimenkul degerlerindeki diisiise bagli olarak bireyin 6deme aligkanligini terk etmesi
de bir sorunlu kredinin dogmasina neden olmaktadir. Sorunlu varliklarin aslinda finansal
sorunlarin yasandigi déonemde ortaya ¢ikan yan {riin olduklar1 da dikkate alinmasi
gereklidir. Bu baglamda sorunlu kredilerin ortaya ¢ikmasi ile bunlari satin alan VY$’leri
devreye girmektedir (Bi¢im 2010).

VYS’leri, 01 Kasim 2006 tarihinde 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun diizenlemis oldugu Varlik Yonetim Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte; “Varlik yonetim sirketi: Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu, bankalar® ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger

85411 sayil Bankacilik Kanunu 3. madde: Banka: Mevduat bankalar ve katilim bankalari ile kalkinma ve
yatirim bankalarin,

Mevduat bankasi: Bu Kanuna gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas
olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tirkiye'deki
subelerini,

Katilim bankasi: Bu Kanuna gore 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak
esas olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki
subelerini,

Kalkinma ve yatirim bankasi: Bu Kanuna gore mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda; kredi
kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri
yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri ifade
edilmektedir.
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varliklariin satin alinmasi, tahsili, yeniden yapilandirilmasi ve satilmasi amacina yonelik
olarak faaliyet gdstermek {izere bu YoOnetmelik hiikiimlerine gore izin alarak kurulan

sirketleri” sekli ile ifade edildigi bilinmektedir.

Mevzuat disinda yapilan aciklamalar incelendiginde; ilseven (2002)’in VYS’leri
aciklamasinda; “Finans sektoriine yonelik olarak, sektordeki sorunlu varliklarin
¢oziimlenmesinde, bu varliklarin, piyasa kosullar1 cergevesinde finansal iirlinlere
doniistiiriilmesi - Sorunlu Finansal Varliklarin Uriinlestirilmesi - amacina yonelik olarak
olusturulmalar1 6ngoriilen finansal kuruluslardir” (Selimler 2006). Arslan (2002)’a gore
ise; “finans sektoriine yonelik olarak, sektordeki sorunlu varliklarin, piyasalarca kabul
goren ve ticari kosullarda pazarlanabilir finansal {iriinlere doniistiiriilerek, piyasalarin
akiskanlik kazanmasina katkida bulunmak amaci ile kurulan, ortaklarina piyasa kosullar
cergevesinde bir sermaye getirisi saglamay1 hedefleyen kuruluslardir” (Selimler 2006).
“Varlik yonetim sirketi, bankacilik sisteminin sorunlu aktiflerini siirekli olarak devralma
gorevini listlenebildikleri gibi kamu otoritesine devredilen ve tasfiye edilen bankalarin
sorunlu varliklarmi bir defaya mahsus olarak temizlemekle, bir anlamda kotii banka
olarak islemekle de gorevli olabilmektedir” ifadesini kullandigi gézlemlenmektedir
(Mesutoglu 2001). Ulkenin ¢esitli devlet kurumlarmin biitgesinde yer alan tahsili
gerceklestirilemeyen kaynagin ortaya ¢ikardigr sorunun azaltilmasi: ve/veya ortadan
kaldirilmasi gerektigi bilinmektedir. S6z konusu durumun diizeltilebilmesi i¢in VY'$’leri
olarak bilinen finansal kuruluslarin faaliyet siirdiirmesi gerekmektedir (Ardiyok 2005).
“Bankalarin (ya da fonlarin) tasfiye olacak alacaklarini gercek degerinin altinda satin alan
ve sonra bu alacaklara iliskin tahsilatlar1 yapan sirketler” seklinde bir agiklamasina

rastlamak miimkiindiir (Babuscu ve Hazar 2013).

VYS’leri ile ilgili olarak yapilan tanimlamalar incelendiginde; bankalarin ve/veya diger
finans kuruluslarinin alacaklarinin yani sira diger varliklari satin aldiklari, s6z konusu
varliklart yapilandirarak yeniden fiyatlamasin1 gerceklestiren sirket bu varliklart sattig
ve alacaklarini bu yolla gergeklestirdigi anlagilmaktadir. Ayni1 zamanda finans sektoriiniin
asil faaliyet konusu olan islerine odaklanarak daha verimli ve etkin g¢alismalari

saglanmaktadir.
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Ekonominin istikrarl bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak i¢in uygulanan programlarin
IMF tarafindan kontrolii saglanan iilkeler incelendiginde, banka biinyesinde yer alan
sorunlu alacaklardan kurtulmak ve finansal yapisini giiglendirmek adina Varlik Y6netim
Sirketleri’ne devrini saglayarak bad asset (kotii varlik) olarak bilinen kredilerini
devredebilir. Bankalarca devir fiyati belirlenen varliklar Varlik Yonetim Sirketleri’nin
kontroliine gegmistekileri bilinmektedir. Devredilen kredilerin artik yonetimi,
yapilandirilmasi, tahsil edilmesi veya tgiincii bir tarafa satilmasi gibi sorumluluklari

iistlenmektedirler (Sipahi 2003).

Varlik Yonetim Sirketleri’nin Ortaya Cikisi; Dziobek (1998) ve Mesutoglu (2001)’na
gore; sorunlu varliklarin (distressed asset) ilgili banka tarafindan yonetilmesi, yiiksek
kaliteli bankalara doniistiiriilmesi veya bu konuda uzman olarak bilinen bir kurulusa
devredilerek yonetilmesi (Asset Management Company, AMC) 1930’lu yillarin ilk
(basinda) ceyreginde ilk olarak Avusturya Ulusal Bankasi tarafindan baglatilmistir.
Avusturya’nin ikinci bilyiik bankasi olarak bilinen Allgemeine Oesterreichische Boden
Credit-Anstalt (BCA) bankas1 1929 yilinda krizle kars1 karsiya kalmistir. BCA’nin kriz
yasamasinin nedenlerine incelendiginde zayif yonetim, asir1 kar pay1, diizensiz kredi artigi
gibi durumlarla karsilagilmigtir. BCA’nin krize girmesinden iki yil sonra, 1931 yilinda
Avusturya’da toplam banka varliklarinin yarisindan fazlasini kontrol ettigi bilinen
Avusturya’nin ana bankasi, Avusturya Credit-Anstalt Bankasi’nin da krize girmesi ve
BCA ile birlesmesi, menkul kiymet portfoyii ile sorunlu kredilerin de etkisiyle sermayesi
kadar zarar aciklamasi, devleti bu konuda onlemler almaya yoneltmistir. Avusturya
Ulusal Bankast’nin bankalarin i¢inde bulundugu bu durumu diizeltme maksadiyla bir
muhasebe firmasi ile isbirligi yaptigi ve varlik yonetim sirketinin baslangici olan
Revisionsgesellschaft sirketini kurdugu bilinmektedir. Revisionsgesellschaft bankalarin
sorunlu varliklarint devir alip yiiksek kaliteli varliklarla degistirme gorevi verilmistir.
Revisionsgesellschaft devlet ve merkez bankasi tarafindan finanse edilmistir. Bu sirket
ayrica bankalarin hisse senetlerini alarak sermaye katkisi saglanmistir. Kredilerin
tahsilatina 6nem verilmemesinin nedeni ise zarar olarak dikkate alinmistir. Asil amag
varliklarin optimal sekilde yonetilip maksimum diizeyde bir tahsilat ile elden
cikarilmasindan ¢ok, biiyiik bankalarin devlet tarafindan kaynaklarinin siibvanse edilmesi
ile faaliyetlerinin siirdiirmesi saglanmaya ¢alisilmistir (Selimler 2006, Bigim 2010, Erkan
2015).
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Diinyada belirli zamanlarda yasanan krizler bankalarda ve/veya finansal kuruluslarda
sorunlu varliklarin artig gosterdigi buna bagli olaraktan Varlik Yonetim Sirketleri’nin
piyasaya kaynak sunmasindan otiirii 6nemli bir konuma getirmistir. ABD’de (Resolution
Trust Corporation, RTC) ve (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC), Giiney
Kore’de (Korea Asset Management Corporation, KAMCO), Cin’de (China Asset
Management Corporation, CHAMC), Endonezya’da (Indonesian Bank Restructuring
Agency, IBRA), Tayland’da (Financial Sector Restructuring Agency, FRA) gibi isimler
ile faaliyetleri stirdiiriilmektedir (Yavuz 2017).

Babusgu ve Hazar (2013)’a gore; Tirkiye’de Kasim 2000 — Subat 2001 Krizlerine
gelindiginde, yasanan finansal problem bircok bankanin etkilenmesine hatta bazi
bankalarin faaliyetlerinin sonlandiritlip TMSF’ye devir olmasina neden oldugu
bilinmektedir. Varlik Yonetim Sirketleri, Tiirkiye’de kendisini 2001 krizlerinden sonra
gostermektedir. Ulkelerde Varlik Yonetim Sirketlerinin ¢alisma sistemi farklilik
gostermekle beraber Tiirkiye’de TMSF biinyesindeki alacaklarin tasfiyesinde ve
bankalarin takipteki kredilerinin devralinmasinda biiyiik bir dneme sahiptir (Celik 2016).
Tiirkiye’de Varlik Yonetim Sirketlerinin kurulusu ele alindiginda, sektoriin yeniden
yapilandirilmasi, kriz donemlerinde sektore vermis oldugu zararlarin bertaraf edilerek
temizlenmesini saglamak, sektoriin zayif bankalardan arindirilmasi TMSF biinyesinde
yer alan bankalarin ¢6ziime kavusturulmasi ve kamu biinyesinde yer alan bankalarin
yapilandirilarak saglam bir olusuma biirlinmesi ve son olarak sektérde saglam duran
bankalar arasinda rekabet ve piyasanin etkin ve verimli ¢alismasi amaglanmistir. 1 Kasim
2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete ile varlik yonetim sirketlerinin tanimi,
kurulusuna iligkin kosullar, gibi konulara yer verilmistir. Tiirkiye’de VYS’leri ile ilgili

ayrintilar iilkeler hakkinda genel bilgi verilirken ayrintilari ile incelenecektir.

4.2 Varhk Yonetim Sirketlerinin Onemi ve Tiirleri

Oy (2009)’a gore; VYS’leri igin, alacaga konu olan sorunlu varliklarla yaptig1 birtakim
caligmalar, miizakereler ve ihaleler neticesinde, tahsilat ve/veya tasfiyesi ile ugrasan
kuruluslar seklinde ifade de bulundugu goriilebilmektedir. Varlik Yonetim Sirketlerinin

Ooneminden bahsetmek gerekirse, finansal kuruluslar biinyesinde yer alan ve bor¢lunun
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O0deme kabiliyetinin bulunmamasi ve kismen bulunmasi veya tahsil edilecek varligin
O0deme giiniinden ileri bir tarihte tahsilatin saglanacagi ve tim bu olumsuz durumlara
karsin tahsilat imkani az olan, ancak varliklar1 para eden firmalarin borglarini bankalara
oranla daha ekonomik bir fiyatla satin alarak bankalara kaynak transferi saglayan ve
ardindan devralmis oldugu kaynaklarin tahsilatini saglama odakli programlar

izlemektedir (Bigeg 2016).

Sorunlu varliklarin bankacilik sektoriine nazaran hizli bir sekilde ¢6zliime ulasabilmesi
acisindan, varlik yonetim sirketlerine tasfiyesi ile uygulanacak yeniden yapilandirma
veya bir nevi sorunlu varlik depo vazifesi konumunda olan bu sirketlerin dogru yonetim
politikas1 ile piyasaya fon saglamaktadirlar (Agaoglu 2011). Giingéren (2018)’e gore;
finans piyasasinda sorunlu hale gelmis varliklarin yonetimi ve ¢oziime ulasabilme adina,
“mevcut veya olabilecek triinler, uygulamalar ve diizenlemelerle ilgili teknik bilgi-
uygulama (know-how) katkis1 getirme, c¢esitli risk algilamalart ve vade yapilari
cercevesinde sermaye girdisi saglayarak, piyasalara akiskanlik kazandirmasi islevlerini

yerine getirir” (Lok 2018).

Varlik Yonetim Sirketleri; oncelikle bankalar daha sonra faktoring gibi finansal
kuruluslardan sorunlu varlik haline gelmis olan alacaklar1 daha 6nce de belirtildigi gibi
satin almaktadirlar. Bankalar, boylece genelde donemsel olarak tahsil edemedigi
alacaklardan otiirii karsilik ayrilmasina neden olan bu varliklardan temizlenerek finans
yiikiinden kurtulmus olmakla beraber, takip siirecinin doguracagi maliyet unsurundan da
uzaklagmasini saglanmaktadir. Varlik Yonetim Sirketleri, devralmis olduklar1 varliklar
sayesinde bankalarin muhasebe kayitlarinda olusan aktif dengesindeki bozukluk
problemden kurtularak bilango kalemlerinin makyajlanmasi® ve ddnem sonunda temiz bir
kaydin ortaya ¢ikmasinin yani sira bu sorunlu varliklarin tahsil edilememesinden kaynakli

diger maliyet unsurlarindan da kurtarmaktadirlar.

® Bilango makyajlama: Bilango makyajlama, bazi muhasebe ydntemlerinin de kullanilarak firmalarda
donemler itibariyle hazirlanan finansal tablolarin daha giizel gosterilmesi, firmanin da bu yolla yatirimeilar,
kamu otoritesi, paydaslari ve bilhassa da kreditorler nezdinde itibar ve kredibilitesinin artirilmasi iglemidir
(Anonim 2020i).
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Diinyada farkli sistemlerde ¢alisan VYS’ler her iilkenin sistemine gore ayri bir 6neme
sahiptir. Baz1 lilkelerde batan bankalari yonetim ve organizasyonunun da yer alarak
diizene girmesini sagladigini, bazi iilkelerde durumu daha 1yi olan bankalara devredildigi
veya ortaklik anlaminda birlestirildigi ve bazi iilkelerde de finansal agidan artik
faaliyetlerini siirdiiremeyecek durumda olanlar icin devlet tarafindan el konulup
islemlerinin sonlandirilmasi gibi durumlarla karsilasmaktayiz. Yapilan tespitler tilkeler
bazinda ayrintili olarak bilgi verileceginden bu baslik altinda tekrar detaylandirilmaya

gerek duyulmamastir.

Varlik yonetim sirketlerinin tiirleri; Dizobek (1998)’e gore; finansal piyasalarda yasanan
problemlerin ortaya ¢ikardigi toksit varliklarin eritilmesi hususunda ¢oziim yontemleri
farklillk gostermektedir. Yasanan kriz mukabilinde uygulamaya konulan yeniden
yapilandirma yontemleri toksit varliklarda yasanan birikimi muhtelif yontemlerle
tasfiyesi saglanmaya calisilmaktadir. Her ne kadar farkli yontemler uygulanmaya calisilsa

da aslinda giidiilen amag aynidir (Sakar 2004).

1980 doneminde ABD’de yasanan finansal kriz ve 1997°de Taylan’da baslayan
Giineydogu Asya Krizleri ile devletin tistlenmis oldugu merkezi VYS’leri ile 1990’11
yillarda yasanan krizde ise bankalarin sahipligini tistlendigi varlik yonetim sirketlerine
rastlanabilmektedir. Basarili bir sekilde varlik yonetiminin saglanabilmesi icin ortaya
cikan sorunlu varliklara hizli bir sekilde ¢6ziim yolu bulup tahsilatinin saglanmasi
olmalidir. Bu sayede borglar1 yeniden yapilandirilan bankalar mali acgidan
rahatlayacaklardir. Ancak varlik yonetiminin, devlet kontroliindeki bir sistemle mi yoksa
bankacilik rektoriiniin kontroliindeki bir sistemle mi yiiriitiilmesi gerektigi konusundaki

fikir ayriliklarina halen bir ¢6ziim bulunamamistir (Klingebiel 2000).

Ulkeler bazinda degerlendirildiginde finansal piyasalarin isleyis sekilleri farklilik
gosterdiginden ve uygulamis olduklar1 ekonomik politikalarin degisikliginden kaynakli
olarak varlik yonetim sirketlerinin ¢alisma sistemlerinden kaynakli olarak farkli tiirlere
ayrilmaktadir. Bunlar; merkezi varlik yonetim sirketleri ve merkezi olmayan varlik

yonetim sirketleri olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir.
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Merkezi ve merkezi olmayan VYS’ler lilke bazli olarak ayrilmistir. Giliney Kore
(KAMCO), Malezya (DANAHARTA), Cek Cumbhuriyeti (Konsolidation Bank), Fransa
(CDR), Tayland (TAMC) ve Moolistan (Mongolian Asset Realization) merkezi VYS
olarak ayrilirken merkezi olmayan VYS’ler ise kendi i¢inde gruplara ayrilim bu
kategoride yer alan iilkeler ise Finlandiya, Isvec (SECURUM), Cin, Tayland, Meksika,
Arnavutluk, Macaristan, Meksika, Japonya, Slovenya, Ispanya ve ABD yer almaktadir
(Sekil 4.1) (Dizobek 1998).

Kurum Tipi Ulke Ornekleri

Giliney Kore: KAMCO (Korea Asset
Management Corporation

Malezya: Danaharta

Merkezi VYS Cek Cumbhuriyeti: Korsolidation Bank
Fransa: Consortium de Realisation (CDR)
Tayland: TAMC

Mogolistan: Mongolian Asset Realization
Finlandiya

Isve¢: SECURUM

Banka Bazinda VY$ Cin

Tayland

Meksika

Arnavutluk

Macaristan

Meksika

Japonya

Slovenya

Ispanya

ABD

Tahsilat¢1 Banka Seklindeki VY'S

Rehabilitasyon ve Tasfiye ile Birlikte
Yiiriitiillen VYS

Sekil 4.1 Varlik yonetim sirketleri tiirleri (Dizobek 1998)

Merkezi varlik yonetim sirketleri; merkezi varlik yonetim sirketlerinin yapilandirma
yaklasimint; “kaynaklarin birlestirilmesi ve tek elde toplanmasi ile yOnetimin
kolaylastirilmasi kavramindan yola ¢ikarak olusturulmustur.” seklinde ifade edilmektedir
(Klingebiel 2000). Merkezi varlik yonetim sirketlerinin olusumu ile her ne kadar sorunlu
varliklar bir yapilanma igerisinde birikse de ayn1 zamanda bankalara devralinan varliklar
karsiligindaki finansal kaynakta tek bir yapilanmadan saglanmaktadir. Bu sistemde

olusturulan havuzda bir firmanin alternatif bankalarda yer alan bor¢larinin da tek cati
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altinda toplanmas1 saglanmakta, yapilandirma ve tasfiye yonetiminde daha etkin ve

verimli bir organizasyon ile saglanmaktadir.

VYS’leri bankalarin aktiflerinde bulunan sorunlu varliklar1 devralarak finansal agidan
rahatlamalarina ayni zamanda bankalarin asil gorevleri olan finansal faaliyetlerin
stirekliligi saglamakta, ekonomi ve finans sektorii i¢in biiylik 6neme sahiptir. Banklarin
ve diger finans kuruluslarinin varliklarini devralan varlik yonetim sirketleri, sirketlerin
ve/veya bireylerin bankalara olan sorumluluklarinin ortadan kalkmasini buna bagli olarak

kredi puanlarinin diigmesinin de oniine gegctigi bilinmektedir.

Merkezi VYS’leri bankalarin ve diger finansal kuruluslarin sorunlu varliklarini
devralarak, kaynaklarin bilginin ve teknolojinin tek elden yonetildigi bir yapilanmanin
yani sira kredi alan birey ve/veya sirketler arasindaki baglantinin ayrilmasini direk olarak
VYS’leri ile tahsil siirecine gidilmektedir. 1980°’li yillarda yasanan kriz sonrasinda
ABD’nde uygulamaya girmesinin ardindan kurulan merkezi varlik yonetim sirketleri
bdylece bankalarin aktiflerinin yeniden yapilandirilmasinda kullanilmis olup muhasebe
kayitlarinda, aktif kalemlerinde bir rahatlama yasadigi bilinmektedir. ABD’nde kurulan
RTC bankalarin sorunlu kredilerini temizlenmesini saglamakla birlikte tek bir merkezde
toplanmasi ile de varliklarin yonetimi ve takibi agisindan degerlendirildiginde
maliyetlerin diismesi saglanmaktadir. Bu yontemi uygulayan diger iilkeler; Cek
Cumbhuriyeti (Konsolidation Bank), Fransa (CDR), Tayland (TAMC), Endonezya
(IBRA), Malezya (DANAHARTA), Giiney Kore (KAMCO) ve Mogolistan (Mogolistan
Asset Realization) gibi ornekler ortaya ¢ikmaktadir (Sakar 2004, Selimler 2006, Gor
2012, Acur 2018).

Merkezi varlik yonetim sirketleri havuzda toplanan varliklari, yeniden yapilandirmanin
ve yoOnetimin kolaylagmasi ile etkin olarak yiiriitiillmesi saglanmaktadir. Bilginin ve
teknolojinin tek elden yonetilmesi ve tecriibe birikimine bagli olarak bankalara kiyasla
daha biiyiik bir varlik havuzuna sahip olmasi1 ile menkul kiymetlestirme islemlerinde de
rol alabilmesi s6z konusu olabilecegi ifade edilmektedir (Sakar 2004, Selimler 2006, Gor
2012, Acur 2018).
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Merkezi VYS’leri devlet kontrolii agsindan degerlendirecek olursak, sorunlu kredilerin
alinmas1 banka ve diger finansal kurumlara kaynak aktarilmasi ve yeniden yapilandirma
sirecinde idari ve hukuki agidan katkida bulunmasi ve varlik yonetim sirketleri hakkinda
daha genis bilgilere sahip olmasina bagli olarak kredilerin yapilandirilmalarinda ve borg
tahsilatlarinda kolaylik saglamakla birlikte varliklarin tek cati altinda toplanmasi ile
yonetimin daha etkin hale gelmesi saglanmaktadir (Selimler 2006, Gor 2012). Ayrica
kamu tarafindan ya da kamu ortakliginda kurulan varlik yonetim sirketlerine yonelik
olarak mevzuatta yapilacak diizenlemeler hem ydnetimin ve tasfiyenin hizlanmasinin
saglanmasi yoniinde, hem de yiiriitiilen is ve isleyisi kolayliklar saglayan 6zel yetki ve
haklarin taninmasi gibi durumla kars1 karsiya kalinabilmektedir (Sakar 2004). Bu durum,
finans sektoriiniin isleyisi agisindan etik kurallar geregi elestiriye acik tarafi olarak

degerlendirilebilir.

Merkezi varlik yonetim sirketleri, bankacilik sisteminde varliklarin biiyiik kismini
bilinyesinde barindirtyorsa, varliklarin transferinde ve yeniden yapilandirmasinda
sorumlu oldugu durumlarda hiikiimetin politik baskisina maruz kalabilecegi
diistiniilmektedir (Sakar 2004, Selimler 2006, Gor 2012). Varlik yonetim sirketlerinin
hem bagimsiz, hem de seffaf olabilmesi agisindan gergeklestirecegi operasyonlarda
miidahalelere maruz kalmamasi gerekmektedir. Bunun iginde biit¢e tahsisati konusunda
bagimsizhigina birakilmalidir. Isletme ile ilgili giderler hususunda kendi i¢ bilango

kalemlerinde ¢oziimlemelidir (Ingves vd. 2004).

Merkezi varlik yonetiminin her ne kadar olumlu taraflarina rastlasak ta kendi ig¢inde
barindirdig1 olumsuz taraflar1 da bulunmaktadir. Olumlu taraflari; sektorel bazda yeniden
yapilandirma olanaklar1 sunarak sunmus oldugu fon ile kaynaklarin tek bir havuzda
yonetiminin saglanmasi, Kullanila krediler igin verilmis olan teminatlarinda yine havuzda
yer almast ile yonetim ve organizasyonunun kolay bir sekilde saglanabilmesi, kreditor ile
tikketici arasindaki iligkinin sonlanmasi ile kullanilan kredilerin geri doniisiinii
kolaylastirmasi,  Kreditorlerin  asli ~ faaliyetlerinin  yiiriitebilmesi  hususunda
odaklanmalarini saglamalari, sektorde biriken sorunlu varliklarin toplanmasi ile saglikli
bir yapiya biirlinmelerini saglamakta buda ekonominin canlanmasini sebep olmaktadir.

Olumsuz yonleri; merkezi varlik yonetimine devri saglanan varliklarin dogru yonetim ve
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organizasyonunun saglanamamasi durumunda, varlik degerinde bozulmalara neden
olabilir (Erdénmez ve Tiilay 2001). Finansal kuruluslar, kullandirilan krediler nezdinde
almis oldugu bilgi bakimindan varlik yonetim sirketlerine nazaran daha fazla kaynaga
sahiptirler, devlet kontroliinde kurulan merkezi varlik yonetim sirketleri tahsilat

hususunda siyasi baskiya maruz kalabilir (Sakar 2004).

Kisa stirede sektorden toplanan varliklarin tahsilatini saglamaya calisan varlik yonetim
sirketlerine bakacak olursak; bu yapilanmada yer alan sirketler muhtemel en kisa siirede
toplanan varliklarin tahsilati saglanmaktadir. Tahsil edilebilme durumlarina gére kendi
igerisinde siniflandirilarak bu varliklarin dogrudan satisi veya menkulkiymetlestirme
yontemi ile piyasaya sunulmaktadir (Bigim 2010). “Varliklarin menkulkiymetlestirilerek
tasfiye edilmesi gelismis bir mali piyasanin varligina baglidir” seklinde ifade ettigi
bilinmektedir (Duvan 2001).

Uzun vadede ¢6ziim yontemleri ile yaklasan varlik yonetim sirketlerine bakacak olursak;
uzun vadede ¢oziim yontemi ile yaklasan VYS$’leri maksimum kar odakli hareket
etmektedirler ve yapilandirma araglarini da bu baglamda sectikleri bilinmektedir.
Klingebiel (2000) ve Duvan (2001)’a gore; bu sirketlerin devralmis olduklar1 varliklari,
tahsilatinin saglanmasi agisindan yapilandirmasi uygun olanlar ve yapilandirmasi uygun
olmayan varliklar olarak siniflandirmaktadirlar. Yapilandirilmast uygun olmayan
varliklarin tahsilatlarim1 yasal yollarla yiirlitme ¢abasi igerisine giren VYS’leri
yapilandirilmasi1 miimkiin olanlarda ise firmanin organizasyon ve g¢alisma semasinda

yapilacak degisiklikler ile uygun yatirimcilara satis1 saglanabilmektedir.

Merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri; merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerini
incelendiginde ii¢ tiir yontemle karsilagilmaktadir. Bunlar; “Bankanin sahip oldugu ayri
bir varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi yontemi”; diisiik kaliteli ve sorunlu varliklarin
yonetiminde ve tasfiyesi ile ilgilenen ve bankalarin sorunlu varliklarmi yonetiminin
saglandig1 ayr1 bir birim olusturulmasi veya istiraki bankanin oldugu bir varlik yonetim
sirketinin kurulmasi seklindeki yapilanma oldugu bilinmektedir (Klingebiel 2000). “S6z
konusu birimin amaci, sorunlu varliklarin islerlik kazanmasini saglayarak yeniden

yapilandirma siirecinde bu varliklarin iyilestirme oranini yiikseltmektir” seklinde ifade
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edilmektedir. Banka, biinyesinden sorunlu varliklarin ayrilmasi ile mali agidan daha giiglii
bir yapiy1 elde etmesinin yani sira piyasada giiven arz eden bir kazanimi da beraberinde
getirmis olacaktir. Sorunlu varliklarin yonetiminde bankanin ister kendi biinyesinde
olusturacagi birim isterse ayri bir yapilanma ile sahada faaliyetini siirdiirsiin her iki
durumda da etkin isleyen bir diizenleme g¢ercevesi, bilgilendirme ve muhasebe
diizenlemelerinin yapilmasinin yani sira, etkin bir gézetim ve denetim otoritesinin de yer

almasi 6nem arz etmektedir (Sakar 2004).

Diinyada bu sistemi uygulayan iilkeler; Cin, isveg, Tayland ve Finlandiya &rnek olarak
gosterilebilir. Isvec¢’te 1992°de yasanan krizle beraber iilke ekonomisi i¢in 5nem arz eden
ve lilkenin en biiyiik bankalar1 olarak bilinen Nordbanke ve Gota Bank ortaya ¢ikan
sorunlu varliklarin1 Securum ve Retriva AB’ye devrettikleri bilinmektedir. 1980 yilina
gelindiginde Ispanya’da “Banka Hastaneleri” seklinde kurulan yapilanmada

gosterilebilecek diger bir 6rnek oldugu ifade edilmektedir (Lindgren vd. 1999).

Dizobek (1998), banka bazinda kurulan bu sirketlerin, tiim bankalarin sorunlu varliklarini
tek havuzda toplayan merkezi varlik yonetim sirketlerine nazaran daha basarili olduklari
hususunda bir agiklamada bulunmustur. Bankanin sahip oldugu ayri bir varlik yonetim
sirketlerinin kurulmasi yonteminin olumlu yanlari; finansal kuruluslarda biriken tahsili
gecikmis alacaklar konusunda banka yonetimin deneyimli olusu tahsilatin saglanmasinda
daha yiiksek oranda verim elde edebilmesini saglamaktadir (Sipahi 2003). Yeniden
yapilandirma programlar1 uygulanirken, miisterisini bilen bankalar yeni kredi imkanlari
taniyabilmektedirler. Kredinin takibi hususunda, kredinin tahsilati konusunda verilecek
kararlarda ve bu kredilerin getirisinin en yiiksek diizeyde saglanmasi ve en hizli sekilde
elde edilmesi konularinda merkezi varlik yonetim sirketlerine nazaran daha avantajh
olduklar1 bilinmektedir (Sakar 2004). Miisteri ile iletisim ve anlasma konusunda yeterli

bilgi birikimine sahiptirler (Selimler 2006).

Bankanin sahip oldugu ayr1 bir varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi yonteminin
olumsuz yanlarina bakacak olursak; bankalarin sahipliginde kurulan varlik yonetim
sirketlerine devredilen sorunlu varliklilar, fon kaynaginin yiiksek oranda saglanabilmesi

maksadiyla varligin piyasa degeri ya da defteri tizerinden devir gergeklesebilir (Bigim
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ucuz bir fiyattan anlasilmasi ya da tahsilatin geciktirilmesi gibi konularla kars1 karsiya
kalmabilir. Devre konu olan varliklar bilanconun makyajlanmast maksadiyla

gercgeklestirilmis olabilir.

“Mevcut bankanin sorunlu varliklar1 toplayici bir banka olarak yapilandirilmasi
seklindeki varlik yonetim sirketleri”; Mesutoglu (2001)’na gore; diger bir orgiitlenme
sekli olarak da bilinen “tahsilat¢1 banka” yontemidir. Burada s6z konusu sorunlu banka,
“iyi banka” ve “kotii banka” olmak iizere iki grup yer almaktadir. Sorunlu banka
biinyesinde yer alan sorunsuz varlik tarafinin yonetiminin saglandigi (iyi banka) ve
sorunlu banka igerisinde sorunlu varliklarin toplandigi ve bankanin istiraki olarak
faaliyetini siirdiirdiigii (kotii banka) seklinde bilinmektedir. Kotii banka olarak bilinen
banka diger adiyla tahsilat¢1 banka seklinde anilmaktadir. Sadece sorunlu varlik yonetimi
ve tasfiye islemleri yiriitiilmektedir. Sektordeki biitiin finansal kuruluslardan varliklar

alarak yapilandirma ve tasfiye iglemlerini gerceklestirdigi yontemdir (Selimler 2006).

“Yapilandirma ve tasfiye islemlerini birlikte yiiriiten varlik yonetim sirketleri”; devlet
kontroliinde bulunan bankalarin varliklarin1 yapilandiran ve tasfiye islemlerini saglayan
kuruluslar oldugu bilinmektedir. Ornegin; ABD’de FDIC, bankalarin sorunlu varliklari
ve diger tiim varliklarin1 yonetmekle gorevli iken RTC ise tasarruf ve kredi kuruluslarinin
varliklarini tasfiye etmektedir. Japonya’da ise bir mevduat sigortast kurulusu olan FDIC,
zor durumdaki bankalara kaynak saglamakta ve bankalarin tasfiyeleri ile ilgilenmekte
iken FDIC’ye bagli galisan RCC ise kredi yonetimleri ve tasfiyeleri bunun yani sira
sorunlu varliklarin menkul kiymetlestirilmesi ile yetkilendirildigi bilinmekte ve bunun
yani sira Konut Kredisi Yo6netim Kurulusu (Housing Loan Adminstration Corporation,
HLAC) kredi yonetim ve tasfiye islemleri yiiriitilmektedir. Meksika Mevduat Sigortasi
Kurulusu (Fund for The Protection Bank Saving Agency — FOBAPROA) ise varlik
yonetim gorevini listlenmektedir (Mesutoglu 2001, Sakar 2004, Bahadir 2018).

4.3 Varhik Yonetim Sirketlerinde Calisma Sistemleri

Ulkelerin gelismislik diizeyleri incelendiginde ekonominin biiyiik bir etken olarak

kendini gosterdigi godzlemlenebiliyor. Bu bakimdan gelismis {ilkelerin finansal
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araglarinda da farkliliklarla karsilasilabiliyor. Kreditorlerin varlik yonetim sirketlerine
devretmis oldugu varliklar ve tiirleri de ve varligin nitelik ve nicelik bakimindan da
farklilik gosterebiliyor. Bu farkliliklar devir olacak varliklar tizerinde degisikliklere yol
acabiliyor. Bazi iilkelerin finansal kuruluslarinin devrettigi varliklara gelindiginde sadece
aktifte yer alan sorunlu varliklara odaklanirken bazi kuruluslarda ise sorunlu varliklar
yaninda tahsilat bakimindan, aktif kalitesi bakimindan gii¢lii varliklarin devir edildiginde
veya sorunlu varliklar igerisinde Kategorilere ayrilarak sadece belirli bir kesimin devir
edildigi goriilebilmektedir. Farkl iilkelerin uygulamis oldugu bu farkli sistemler sadece
bununla da kalmayip sadece bankacilik sektoriinden kaynakli olarak piyasada kendini
gosteren sorunlu varliklar yaninda finans sektoriinde faaliyet gosteren diger kurum ve
kuruluslarin sorunlu varliklarini alan bir yapilanma ile de karsilagilmaktadir. Banka
birlesmelerinde ortaya ¢ikma ihtimali bulunan sorunlu varliklarin yani sira iflas etmis

bankalarin devrini alarak varliklarin siirdiiren sirketlere de rastlanabilmektedir.

Bankalara yapilacak 6deme sekillerinin vadesinin devlet garantili veya devlet garantisi
olmayan ve vadesi 4 ila 7 yil arasinda degisebilen tahvillerle yapilmasinin yani sira kismi
nakit veya tamami nakit olarak da yapilabildigi bilinmektedir (Mesutoglu 2001). Devlet
garantili tahvillerle finansmaninin saglanmasi, yargi alaninda test edilmemekle birlikte
hiikiimetin s6z konusu tahvilleri garanti kapsaminda giiclii bir destek saglamasi, varlik
yonetim sirketlerinin tahvilleri 6deyebilecek mi konusundaki duyulan endisenin bir yana
dursun hizmet i¢in nakit akisina sahip olup olmadig: diisiincesinin hafiflemesine neden

olacag diistiniilmektedir (Fung vd. 2004a).

Varlik yonetim sirketlerinin farkli tiirlere ayrildigi konusunda bilgi verilmisti. Varlik
yonetim sirketlerinin farkl tiirlerde calistiklar1 i¢in elden ¢ikarma yontemleri de farklilik
gostermektedir. Sorunlu varliklarin bor¢lu bazinda satis islemine bagli olarak tahsilatinin
saglanmasi, olusturulan havuzdaki varlik c¢esitliligine gore satis islemlerinin

gergeklestirilmesi  Varhiga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)X® sistemi ile satis,

10 Varliga Dayali Menkul Kiymet; 1-Bilanco dis1 menkul kiymetlestirme islemiyle ortaya ¢ikan menkul
kiymetlerdir (Yalginer 2018). Varlik Dayali Menkul Kiymetlestirme (securitization), 2- borglanma araci
olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin gelisimidir. Tasarruf kurumlarinin ve
diger aracilarin likit olmayan aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemidir
(Anonim 2020j).
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portfoylerin yonetimin saglanabilmesi i¢in 6zel sektorle anlagsmalarin yapilmasi veya s6z
konusu firmalarla ortaklik kurulmasi, haciz islemlerine bagvurulmasi veya tahsilat
islemine gidilmesi ve uygulamis olduklar1 ¢alisma sekilleri oldugu ifadesinde
bulunulmustur (Sakar 2004).

VYS’lerinin ¢alisma sitemleri g6z oniine alindiginda her iilkenin finans yapisinin farkl
olmas1 ve mali piyasasindaki uygulamis oldugu farkliligin yan sira piyasanin gelismisligi
ve derinligine bagli olarak gesitli yapilarda calistigi gozlemlenebilmektedir (Dziobek
1998, Erkan 2015). VYS’leri biinyesinde yer alan kredilerin veya bor¢lunun veya her
ikisinin yapilandirilmasi, bagli oldugu teminatlar ile birlikte elden ¢ikarma yontemlerine

rastlanilabilmektedir (Fung vd. 2004a).

FDIC’den elde edilen bilgiye gore; finansal agidan dikkate alindiginda, geligmis iilkeler
sorunlu varliklarin yonetimi hususunda kendilerini gelistirmis ve bu konuda uzman
kadroya sahip 6zel sektor kurumlar1 ekonominin normal seyir halinde oldugu zamanlarda
veyahut kriz yasandigi donemlerde varliklarin satin alinmasi, satin alinan varliklarin
fiyatlanmasi (yonetilmesi) ve bu varliklarin tasfiye ve tahsil edilmesi ile ilgili stirecleri
yonetilmektedirler (Sakar 2004). “Mali piyasalar1 yeterince gelismemis iilkelerde ise
sorunlu varliklarin piyasa kurallar1 ¢ergevesinde 6zel firmalarca ¢6ziimlenmesi 6zellikle
kriz dénemlerinde istenilen Olgiide verimli olmaya bilmektedir. Bankalarin yeniden
yapilandirilmasi ve sorulu varliklarin elden ¢ikarilmasi, tasfiye edilmesi islemleri yasal
takip islemleriyle olabilecegi gibi, piyasalara dogrudan satis veya bir menkul kiymet
havuzu olusturularak varliklarin satis seklinde de gergeklestirilebilmektedir” seklinde

ifade ettigine rastlanmaktadir (Mesutoglu 2001).

VYS’leri bankalardan veya finansal kuruluslardan aldiklar1 varliklar diisiik maliyetle
temin etmektedirler. Isinde ve alaninda uzman kadroyla yiiriitiilen VYS’leri dosya
bazinda degerlendirme islemini yiirliterek tahsilatlar1 saglama yoluna gittigi
bilinmektedir. Satin alinan kredi bazinda degerlendirecek olursak; bir dosyada bankalar
kredi faiz ve kredi karsiliginda yapmis oldugu islemlere istinaden ortaya ¢ikan maliyet
gibi riskleri ile karsilasilan bir deger var ise, bu riskler karsiliginda dosyaya uygulanacak

fiyat anapara temerriit faizi ve davaya iligkin tiim yasal masraflarin da bulundugu toplam
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bor¢ tutaridir. Buna karsin dosyada yer alan herhangi bir deger barindirmiyorsa kredi
dosyasmin fiyatt anaparanin altina diigme ihtimalini bile ortaya ¢ikarabilmektedir.
Dosyanin satis fiyatini, varligin teminatli ya da teminatsiz olmasi durumlaria gore etki
etmektedir (Erkan 2015). Ancak sorunlu varliklar varlik yonetim sirketlerine
devrolunurken borglu ile alacakli arasinda gerekli yasal diizenlemelerin kolaylastiric
nitelikte olmas1 gerekmektedir. Alacakli ile bor¢lu arasinda taraflar1 koruyucu nitelikte
olmas1 gerekmektedir. Performans saglanamayan varliklar i¢in varliklarin kurtarilmasi
veya yeniden yapilandirilmasina yonelik gerekli yasal diizenlemelerin oturtulmasi

gerekmektedir (Ingves vd. 2004).

Varlik ydnetim sirketleri, bankalardan almis olduklar1 varliklarin kurumsal, ticari, KOBI,
Bireysel ve Tarim olacak sekilde kendi icerisinde kategorilere ayirdiklart ve bu
kategorileri de uzman personelleri ile tahsilatinin saglanmasi hususunda girisimde
bulunurlar. Bireysel krediler goreceli olarak diger kredilere nazaran daha diisiik
meblaglar icerdiginden telefonla yapilacak goriismelerle ¢6ziim yoluna gidilmeye
caligtlmaktadir. Kurumsal, ticari, KOBI ve tarim kredileri gibi daha biiyiikk meblag
barindiran iglemlerde ise yasal prosediirler uygulanarak sirket ¢alisanlar1 ve avukatlar
esliginde tahsilat iglemlerinin gercgeklestirilmesi saglanmaya calisilir. VY S’leri, satin
almis olduklar varliklari diigiik maliyetlerle temin etmelerinden kaynakli olarak, kredinin
faizinden dahasi anaparasindan bile indirime gidilebildikleri goriilebilmektedir. Yapmis
olduklar1 bu esnekligi maliyeti bankalarin piyasadaki kosullar nedeni ile uygulamalar
miimkiin kilmamaktadir. VY$’leri uygulamis olduklar1 esnekligi, elde edecekleri kar

kismindan vazge¢me seviyesine gore degisiklik gosterebilmektedir (Erkan 2015).

4.4 Varhk Yonetim Sirketlerinin Temel Islevleri, Amaclari ve Politikalar

Varlik yonetim sirketlerinin temel iglevleri, bireyler ve/veya isletmeler bankalardan veya
diger finansal kuruluglardan finansman destegine/talebine karsilik olarak piyasada risk
iistlenici kuruluglar olarak bilinen bu kurumlar gerekli incelemeler yapildiktan sonra
ancak kaynak saglamaktadir. Bununla birlikte bireyin ya da isletmenin ekonomik
kosullardan kaynakli olsa gerek ya da kasti bir faaliyet yoksunlugu ile borglarini

o6dememe veya 6deyememe gibi durumlar sergiledikleri de bilinmektedir. Daha 6ncede
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belirtildigi gibi bankalar 6denmeyen/6denemeyen krediler icin karsilik ayirmak
zorundadirlar. Bu durumda kendilerine finansal bir yiik olarak yansimakta ayn1 zamanda
bu sorunlu varliklarin yonetiminin saglanabilmesi i¢in ek bir mali yiik olarak karsilarina
cikmaktadir. VY S’leri bu durumda devreye girerek bankanin asli faaliyete odaklanmasini
saglayarak sorunlu wvarlik yonetimlerini ve tahsil iglemlerini yiiriitiilmesini

ustlenmektedir.

Giingor (2018)’e gore; banka biinyesinde yer alan sorunlu varlik kalemlerinin, piyasanin
kabul gordiigii 6lgtide ve ticari kosullarda pazarlanabilir diizeyde finansal enstriimanlara
donistiirilerek, piyasanin akiskan bir yapiyr elde etmesini saglamak amaciyla da
kurulduklart bilinmektedir (Lok 2018). Bankalarin veya finansal kuruluslarin biinyesinde
yer alan sorunlu varliklarin yonetim ve tasfiyesinin saglanmasi, faaliyetini siirdiirebilecek
durumda olan isletmelerin yeniden yapilandirma yolu ile ve devlet kontroliinde yer alan
bankalarin 6zellestirilmesi saglamak amacrtyla yiiriittiigi ti¢ tiir islevi yer almaktadir (Gor
2012). Varlik yonetim sirketinin gorevi, kullandirilan kredilerden hedeflenen diizeyde
performans alinamamasi durumunda bu varliklari devralarak, hacim, tiir ve kalite

bakiminda siniflandirilmasi yapilmaktadir (Fung vd. 2004a).

Varlik yonetim sirketlerinin temel islevlerini 3 kategoride incelenebilir (Woo 2000).
Bunlar; 6deme giicligii nedeniyle varligini siirdiiremeyecek durumda olan finansal
kurumlarin varliklarini yonetmek ve tasfiye etmek, mali giigliik i¢inde olmasina ragmen,
varligint siirdiirebilir durumdaki finansal kurumlarim yeniden yapilandirilmasini
kolaylagtirmak ve kamu sermayeli ve devletin miidahale ettigi bankalarin

ozellestirilmesini kolaylastirmak seklinde gruplandirilmaktadir.

Odeme giicliigii nedeniyle varligini siirdiiremeyecek durumda olan finansal kurumlarin
varliklarin1 yonetmek ve tasfiye etmek; Amerikan Federal Mevduat Sigortas1 (FDIC)
kurulus amaci olarak bilinmektedir. Bu sistemde siirdiiriilebilirligini saglamakta zorlanan
finansal kuruluslarin varliklar idare etmek ve tasfiye etmek amaciyla kurulmuslardir.
1980’11 yillarda yasanan finansal krizin getirmis oldugu olumsuzluklarla beraber FDIC,
ortaya ¢ikan banka iflaslariyla beraber tasfiye ve idare islemleriyle yogun bir sekilde
ilgilenmek zorunda kaldig: belirtilmektedir (T6ziim 2004).
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Sorunlu bankalardan devir aldiklar1 kredilerin yonetimin saglanmasinin yani sira
faaliyetini slirdiiremeyecek durumda olan kurumun tasfiyesini saglayarak 6zel olarak
atanmig bir tasfiye kurumu araciligi ile ya da kamu tarafindan finansman saglanan bir
varlik yonetim sirketi tarafindan gergeklestirilmektedir (Sakar 2004). Woo (2000); FDIC
yonetim ve idaresini devraldigi bankalarin sigorta kapsaminda yer alan tiim mevduatlarin
finansmanin1 saglamak zorunda kalmis ve degeri diisiik olan varliklarin yonetimini ve
tasfiyesini saglamasi ve alacaklilar karsisinda likiditasyonun devamliligin1 saglamak
zorunda kaldigi bilinmektedir. Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurulusu (Federal
Savings and Loan Insurance Corporation, FSLIC) birgok tasarruf ve borg¢ veren
tesebbiislerin finansal agidan zor duruma diislip faaliyetini sonlandirmasi nedeniyle
sigorta kapsaminda teminat saglamasi neticesinde kendisi de iflastan kurtulamamustir.
FSLIC nin faaliyetinin sonlanmast ile Finansal Kuruluslar Reform Iyilestirme Kanunu’na
dayali olarak Varlik Tasfiyesi Trost Sirketi (Resolution Trust Corporation, RTC)
kurulmasi saglanmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulan merkezi VYS’leri
bankalarin aktiflerinin yeniden yapilandiriimasinda kullanilmis ve ABD’de kurulan RTC
bankalarin sorunlu kredilerini temizlenmesini saglamakla birlikte tek bir merkezde
toplanmas1 ile de varliklarin yonetimi ve takibi acisindan degerlendirildiginde
maliyetlerin diismesi saglanmaktadir (Bi¢im 2010, Erkan 2015). 1977 yilinda Ispanya’da
tamaminin devletin kontroliinii sagladigi Ispanya Mevduat Garantisi Fonu ile alacaklarn,

alacaklilara likitidasyonunu saglamak amaglh oldugu bilinmektedir (Mesutoglu 2001).

Mali giiclik icinde olmasina ragmen, varligimi siirdiirebilir durumdaki finansal
kurumlarin yeniden yapilandirilmasini kolaylastirmak; Berggren ve Arne (1996)’ye gore;
bankalar kendi iglerinde olusturacaklarit bir birim ile sorunlu varliklarin yoneliminin
saglanabilmesi agisindan farkli bir birim ile koordinasyonu saglamanin yani1 sira bagimsiz
bir yapiya sahip banka disinda bir kuruma aktarimi da saglanabilir (Sakar 2004, Bi¢im
2010). Toziim (2004); “Bu ayirimdan maksimum faydanin saglanabilmesi igin bu
kurumun mali, operasyonel ve hukuki olarak sorunlu bankada ayrilmasi gerekmektedir”
seklinde ifade ettigi goriilmektedir. Isve¢’te 1992 yilinda yasanan krizde Nordbanken!’in
sorunlu alacaklarint devralmak {izere Securum ismi ile tamami devlet garantili bir varlik

yonetim sirketi faaliyetini stirdiirmesi hususunda goérevlendirilmektedir (Aydin 2002).

1 {sve¢’in en 6nemli bankas1 (Anonim 2021c).
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Kamu sermayeli ve devletin miidahale ettigi bankalarin 6zellestirilmesini kolaylastirmak;
Realizasyon Konsorsiyumu (French Consortium de Realization, CDR) 1995 yilinda
Credit Lyonnais’nin*? 6zellestirilmesi kapsaminda kurulmustur. Bankanin sorunlu
varliklar1 daha sonra olusturulan bir istirakine devredilmesi ile 1999 yilinda tamam

ozellestirilmistir (Woo 2000).

Kriz donemlerinde genelde yasanan ekonomik sikintilarla beraber sorunlu alacaklarin
olugmas ile bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasina neden oldugu asikardir.
Sorunlu varliklarin yonetimini saglarken, ilk adim olarak bu varliklarin neler oldugunu
belirlemek diger bir ifade ile sorunlu varliklar1 tanimlanmasi gerekmektedir. Varliklarin
tanimlanmasi ile ¢6zliim politikalarinin yiirtitiillmesinde uygulanacak (satis, iyilestirme,
yeniden yapilandirma ve bazi aktiflerin zarar yazilmasi) kategorilerini kapsayan kurumsal

diizenleme ve tekniklerinde degerlendirilmesi saglanacaktir (Woo 2000).

Satis (sorunlu varli@in satisi); bahse konu olan sistemin aktif bir sekilde isleyebilmesi
acisindan, sorunlu varlik satiglarinin gergeklesebilecegi bir piyasanin yer almasi
gereklidir. S6z konusu piyasanin bulunmamasi bu sistemin iglemesinde oniine gegecegi
icin, piyasa yoksa eger organizasyonunun saglanmasi ve aktif bir sekilde satiglarin

gerceklesebilecegi diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir (Woo 2000).

Iyilestirme (Sorunlu varligi iyilestirme); Sorunlu varliklarin tamamimnin ya da bir
boliimiiniin geri alinmasi veya tasfiye siirecinin etkin olarak isleyebilmesi i¢in yasal
diizenleme ve prosediirlere, varliklara ve varliklarin piyasa degerlemesinde 6nemli etkiye

sahip olacak ¢aligsmaya baglidir (Woo 2000, Tanrivermis 2017).

Yeniden yapilandirma (sorunlu varligi yeniden yapilandirma); kreditor, yiikiimlii taraf
olarak bilinen tiiketici ile 6deme planlarinda anlasma siirecine girmesi ve tliketiciye,
borcun anaparasinin geri 6denebilmesi hususunda olanaklar saglanmasidir. Borg¢larin
yeniden yapilandirmasinin dogru yapilmast hem borglu agisindan, hem de alacakl

acisindan fayda saglamakla birlikte, yeniden yapilandirma programinin sadece aktifleri

12 Fransa devlet bankas1 (1998’de Credit Lyonnais, Credit Lyonnais'i (Avusturya) Anglo irlanda Bankasi'na
satt1. Crédit Lyonnais 1999 yilinda tamamen 6zellestirilmistir.

117



yeniden yapilandirilmasindan elde edilecek ekonomik getirinin, bu aktiflerin tasfiye
edilmelerinden elde edilecek getiriden daha fazla olmasi durumunda baslatilmasi
gerekmektedir. Bu durum genel anlamda, asli anlasmanin kosullarinin tekrardan
tanimlanmasini, hem varlik sahibi, hem de bor¢lular tarafindan bazi tavizlerin ortaya
¢ikmasina neden olan bir siireci kapsamaktadir (Woo 2000). Sorunlu varlik olarak
nitelendirilen alacaklarin yapilandirilmas: veya séz konusu alacaklarin tahsilatinin
saglanmasi, kreditoriin, yasal prosediirlere bagvurarak, kullandirilan kredi karsiliginda
ibraz edilen teminatin ya da tiiketicinin mal varligina (isletme ise sirket mal varligi,
bireyde ise varsa diger mal varliklari) haciz ve tasfiye isleminin saglanmasi, kreditoriin
haklarinin tamamini ya da bir kisminin tahsilatinin saglanmasini ifade edildigi islemler
biitiiniidiir. Ulkenin uygulamis oldugu yasal gergeveler, bu islemlerin siirdiiriilebilmesine
hiz katmaktadir. Sorunlu varlik yapilandirilmasinda taraflar arasinda tavizleri
dogurmakta ve yapilan anlagsmanin uygun kosullar sunulmasi durumunda, daha once

belirlenen s6zlesme kosullarinin yenilenmesini yol agmaktadir.

Aktiflerin zarar yazilmasi (sorunlu varligin zarar yazilmasi); Sorunlu varliklara uygulanan
yontemler karsisinda ve varligin satig, iyilestirme ve yapilandirma islemlerinin
thtimalinin diisiik olmasi ya da satis, iyilestirme ve yapilandirma maliyetlerinin soz
konusu varligin defter degerini astig1 durumlarda ortaya ¢iktig1 bilinmektedir. Sorunlu
varligin defter degeri kadar bir meblag, bilango kalemlerinde zarar hanesinde eklenerek

tasfiye islemi gerceklestirilir (Woo 2000).

Varlik yonetim sirketlerinin amaglarini incelendiginde; finansal sistemin yeniden
yapilanmasina yardim etmek, kolaylastirmak; finansal varliklarin kalitesinde ortaya ¢ikan
sorunlar finans kuruluslarinin zayiflamasina ve asli faaliyetlerini gergeklestirmelerinde
engel olabilir. Varlik yonetimi stratejileri ile likiditesini iyilestirmede 6deme giicii
durumunda artis saglamayi, piyasada gliven saglama, kredi disiplinini arttirma ve finansal
faaliyetlerin olmasi gereken seviyede bulunmasini saglamaya calisilmaktadir. Sorunlu
varliklarin tasfiyesinde yiiksek geri doniis saglamak: Burada amag Oncelikle adaleti
dikkate aldig1 goriilmekle birlikte hiikiimetlerin, miidahale edilen finansal kurumlarin
borglarin1  listlenmek  istedikleri durumlarda miikellefler tiizerindeki  yiki
azaltilabilmektedir. Odenmemis borglarin ve yeni kredilerin basar sansi, borg verenlere

giiven vermek oldugu ifade edilmektedir (Woo 2000).
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Sorunlu varliklarin tasfiyesinde hizli ¢6zlim elde etmek; Sorunlu varliklarin en kisa siirede
¢oziime ulastirilmasi ile ekonomik dongii acgisindan degerlendirildiginde finansal
kaynaklarin tekrardan ekonomiye kazandirilmasi ile alternatif alanlarda kullaniminin
saglanabilecegi bilinmektedir. Ayn1 zamanda sorunlu varliklarin alacakli ve borglular
tizerindeki belirsizlik durumun yok olmasini saglamaktadir (Woo 2000). “Sorunlu
varliklarin elden ¢ikarilma hizi belirlenirken varliklarin tiiriine, nitelik ve niceligine, bu
varliklar i¢in bir piyasa talebinin olup olmadigina, varliklarin ait oldugu bankanin
faaliyetlerine devam edip etmedigine bakilmasi gerekmektedir. Ayrica, varliklarin uzun
yillar tutulmas1 da maliyetleri artirict etki yapabilmektedir. Bu siire igerisinde varliklarin
iyi yonetilememesi de deger kayiplarina yol agarak maliyetleri arttirabilir. Ancak,
piyasalarin yeterince derin olmamasi nedeniyle acele satislar bankacilik sisteminin

biitlinii i¢in zarar verici olabilir’ ifadesinde bulunulmustur (Mesutoglu 2001).

Varlik piyasalarinin normallestirilmesini saglamak; Sorunlu varliklarin istenmeyen
seviyelere gelmesi, piyasada iyi varliklarin da degerinde diisiise neden olmakla birlikte
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyebilmektedir. Varlik yonetiminde etkin bir sistemin

uygulanmasi ile fiyatlarda diisiis baskisi 6nlenebilecegi belirtilmistir (Woo 2000).

Varlik yonetim sirketlerinin etkinligini arttiran faktorler, etkin varlik yonetim sirketi
ozellikleri ve sorunlu varliklar1 etkin yonetim politikalar1 olarak etkin sistemi incelemek
miimkiindiir. VY'$’lerinin etkinligini arttiran faktorler; ekonominin istikrar kazanmasi ve
buna bagl olarak piyasanin giiven arz etmesi, iilke ekonomisinin kiiresel anlamda yer
edinmesi, sorunlu varliklarin kolayca ortadan kaldirilmasini saglayan ve ekonomik
anlamda alternatif araglarin bulunmasi, yatirimcilari da koruma altina alan bir yapilanma
olan “dissal faktorlerin” ve kalifiye insan giicii, nesnel ve bilimsel degerleme
sistemlerinin kullanilmasi, pazarda etkin bir sekilde yer edinebilmek igin stratejilerin
belirlenmesi, yeter miktarda kaynagin varligi, bagimsiz ve seffaf bir yapida da “icsel
faktorlerin” sahip oldugu varlik yonetim sirketlerinin etkinligini arttiran faktorler olarak

bilinmektedir (Gor 2012).

Dissan faktorler; ekonominin ve siyasetin istikrar kazandigi, gelismislik agisindan goz

Oniine alindiginda ise mali agidan yiikselis trendine girmis {ilkeler de hem yerli, hem de
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yabanci yatirimcinin bankacilik sektoriiniin piyasaya sundugu alternatif varlik tiirlerine
yonelme egiliminde olurlar. Yerli veya yabanci yatirimcinin piyasaya glivenmesi arti
yonlii bir gelismenin beklentisi yatirnma yonelen bir olusumu beraberinde getirecegi

belirtilmektedir (Bigim 2010).

Yabanci yatirnmcinin bankacilik sektdriinde ve reel sektdrde kriz ortaminin olusumunun
Oniline gegme cabasini, beklentileri dogrultusunda yapmis oldugu uzun vadeli yatirima
baglanabilir (Erkan 2015). Ulke ekonomisinin gelismesi ile piyasanin gii¢ kazanmasi ve
buna bagl olarak piyasada alternatif finansal varliklarin yer edinmesi, ortaya ¢ikmasi
muhtemel sorunlu varliklarin hizli bir sekilde eritilmesini saglanacaktir (Mesutoglu
2001). Tasinmaz mal varligi ilizerinde kullanilan kredilerin biiyliik olmasi tahsilat
konusunda siireci azaltirken, alternatif varliklarin bulunmasi ve bu varliklarin meblag
olarak farklilik géstermesi hem yonetimi, hem de pazarlama agisindan zorluk ¢ikmasina
neden olacagi ifade edilmektedir (Bigim 2010). “Yatirimcilarin miilkiyet haklarimi

glivence altina alan sitemin mevcut olmasidir” ifadesine de ayrica yer almaktadir (Erkan
2015).

Icsel faktdrler; VYS’leri donaniml, ihtisas sahibi bireyleri istihdam saglamasi, bilgiye
erisimde ve bilginin dogrulugunun kanitlanabilmesi agisindan seffaf, nesnel ve objektif
yaklasim sergilemeli, pazarlama stratejisi ve tahsilat stratejisi optimal diizeyde olmasi,
sirketin yeter diizeyde finans kaynagina sahip olmasinin yani sira bagimsiz olmasi gerekir

(Bi¢im 2010).

Etkin varlik yonetim sirketlerinin ozellikleri; VYS’leri piyasadan toksit varliklari
toplayarak her ne kadar olumlu faaliyetler siirdiiriiyor olsalar da tabi ki olumsuz
taraflarmin da bulundugunu unutmamak gerekir. Siyasi karar alicilar varlik yonetim
sirketlerinin olusumunu bu durumlarint degerlendirerek varlik yonetim sirketlerinin
piyasada etkin bir sekilde calisabilmeleri i¢in bir takim Ozellikler ile rol almalarin

saglamislardir. Bu 6zelliklerin neler oldugu ayrintili bir sekilde aciklanmistir.

Yasal dayanak; varlik transferi gergeklestirilirken hak ve 6nceliklerin agik bir ifade iler

beyan edilmesi gerekir. Islemler gerceklesmeden &nce yiikiimliiden izin alinmasi
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zorunlulugu kaldirilmali ve devletin yOnetimini idare ettirdigi varlik yOnetim
sirketlerindeki c¢alisan kadro ve yoOnetim kadrosunun sirkete ait varliklarin diisiik
fiyatlardan satisin1 gergeklestirdikleri hususundaki iddialarin taraflar1 ve islemleri
korumak adina seffaf raporlarin hazirlanmasi hususunda yasal dayanaklar hazirlanmalidir

(Sakar 2004).

Diizenleyici gergeve; konsolide denetim uygulamasi ile finansal olarak faaliyetini
sirdliren kuruluslarin, biinyesinde yer alan sorunlu alacaklarin devrini gerceklestirirken
istiraklerinde yer alan varlik yonetim sirketlerine fahis fiyatlarla sunmasi sermaye
kazanglarinda artis saglamalarina yonelik hareketlerinin kontrolii saglanmali (Woo
2000).

Yonetim; Vvarlik yonetim sirketlerinin faaliyetini siirdiirdiigli iilkede gii¢lii bir yonetim
kadrosunu biinyesinde barindirmast gereklidir. Ciinkii Siyasi baskisinin yani sira
yikiimliilerinde baskisina maruz kalabilecegi belirtilmistir (Woo 2000). Kamu
sirketlerinde 6nem arz eden bu durum, faaliyetleri sonucuna bagli olarak performansa
dayali raporlarin1 seffaf olabilmeleri agisindan diizenli bir sekilde kamuoyu ile

paylasmalar gerekliligi belirtilmistir (Bigim 2010).

Transfer edilecek varliklarin  segimi; finansal kuruluglar varlik transferini
gerceklestirirken yeniden yapilandirilma imkanina sahip kredileri ve uzun soluklu iglem
stirdiiren ve iliskisinin bozulmasi istemedigi yiikiimlilerin varliklarmi tutup, sabit
varliklar, biiyiik varliklar ve tasfiyesi gerekli bir takim varliklarin, VY S’leri tarafindan
daha etkin bir yonetim politikasi ile tahsilatini saglayacagindan bu varliklarmn transferini
gergeklestirmelidir (Woo 2000).

Varlik transfer fiyatlamasi; varlik transferlerinin miimkiin oldugu siirece piyasa fiyati
tizerinden gergeklesmesi gerekmektedir. Fiyatlama iyilestirme olasilig1, nakit akim analiz
ve teminatlarin degerleme islemlerine dayandirilmalidir. Piyasa fiyati iizerinden transfer
islemleri yapilirken dikkat edilmesi gereken onemli noktalardan bir tanesi kamunun
finans kuruluslarina transfer islemleri neticesinde saglayacaklar1 fonun c¢ok yiiksek

diizeyde seyir gostermesinin Oniine gegilecek kararlar alinmalidir (Erkan 2015).
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Fonlama; VY $’lerinin fon saglanmasi hususunda, yeteli diizeyde fonlanmasina gerekli
Onemin gosterilmesi ve siki biitce uygulamasina dikkat edilmelidir. Bu amag
dogrultusunda sorunlu varliklarin satin alinabilmesi igin operasyonel biitge disinda ayrica
bir biit¢e hazirlanmasi gerekmektedir (Woo 2000). Sirketlerin fon ihtiyacini devlet tahvili
ihalelerinden ya da devlet destegi ile kendi ¢ikaracaklari tahviller ile saglamalari
gerekmektedir (Sakar 2004). Woo (2000); VYS’lerin zarara maruz kalmalari ile bu
zararlar biitgeden karsilanmalaridir. Yiiksek diizeyde fona ihtiya¢ duyan varlik yonetim
sirketlerinin bu ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in sirket temsilcileri kamu borcu yonetim
komitelerinde yer almalidir (Bi¢im 2010). Varlik Yonetim Sirketlerini hem kur riskine
kars1 korumak, hem de yabanci para tiiriinden varliklar satin alabilmesinde kolayliklar
saglanabilmesi icin yabanci para ile islem yapmalari konusunda imkan taninmustir.
VYS’leri “piyasada doviz almaktan ziyade yabanci para cinsinden varlik almanin

finansmanin1 yabanci para cinsinden tahvil ihra¢ ederek yapmalidir” (Gor 2012).

Tesvik yapisi; finansal kuruluslarda, yiiklenicinin kullanmis oldugu fona karsilik ortaya
cikan takipte alinmis varliklarin yonetimlerinin gergeklestirilmesi ve iyilestirilmesi
artisin  saglanmasi, kar/zarar ortakligi anlagmalarint da kapsayan tesvik yapisi
bulunmaktadir (G6r 2012). Varliklarin elden ¢ikarilmasi; bankalarda ve diger finansal
kuruluglarda ortaya ¢ikan sorunlu varliklarin elden cikarilmasi/satis kararlari, mevcut
piyasa kosullarini ve finansman maliyetlerini géz oniine alarak iyilesmeyi en {ist seviyede

saglayacak bicimde uygulanmalidir (Bi¢im 2010).

Yasal gii¢; “Normalden fazla yasal giice sahip olmasi, sorunlu varliklar1 6zelliklede
kurumsal borglarin yeniden yapilandirilmas: siirecine hizlandirici etki yaratmaktadir”
(Erdonmez ve Tiilay 2001). Yasal giig ile varliklarin ¢6ziim siirecinde pozitif katkida
bulunmaktadir (Woo 2000). Danaharta’ya taninan ayricalikli yasal prosediirler
neticesinde sorunlu varliklarin transferinde dayanak varliklar1 kolay ve hizli bir sekilde
coziimleme yoluna gidebilmistir. KAMCO’da da yasal prosediirler kolaylastirict bir
yapiya sahip iken TAMC’ta kredi ihalelerini dislayan bir yapi tercih etmesi sorunlu
varliklart hemen ¢oziime gidilebilmesi yoniinde izledigi politika ne yazik ki etkin bir
caligma sisteminin aksine zayif bir yapiya biirlinmesine neden olunmaktadir (Fung vd.

2004a). Kredi verme; yeniden yapilandirma imkanma sahip olan varliklarda, etkin
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yonetiminin saglanabilmesi maksadiyla VYS’lerinin  kredi verme imkanlarinin

engellenmesi gerektigi belirtilmistir (Selimler 2006).

Vergi; bankacilik sektoriinde gelirler, kullandirilan kredinin karsiliginda faiz geliri olarak
saglanmaktadir. Bu krediler genelde uzun vadeli sunuldugundan ve karsiliginda toplanan
mevduatin ise kisa vadeli olusu tistlenmis oldugu maliyeti de diistiirdiiglimiizden ortaya
¢ikan sorunlu varliklart elden ¢ikarmada zaten gelirlerinden vaz gegerek satigini
gerceklestirdiginden bu satis sonucunda vergilerinin uygulanmamasi ya da tesvik edici

sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

Sorunlu varliklarin etkin yonetim politikalari; “Sorunlu varliklarin yonetimi amaciyla
uygulanacak politikalarin basariya ulagsmasi i¢in ekonomik istikrar, uygun bir hukuki
altyapi, etkin bir mali diizenleme ve denetim ¢ergevesi ile yansiz bir vergi yapisi
gerekmektedir” (Erdonmez ve Tiilay 2001). Hiikiimet miidahalesinin gerektigi banka
biinyesinde yer alan sorunlu varliklarin yonetiminin kim tarafindan saglanacagi konusu
tartismaya neden oldugu bilinmektedir. Sorunlu banka biinyesinde yer aldigindan dolayz,
s0z konusu bankanin mi1 yoksa hiikiimet kontroliinde mi takip ve tahsilat islemlerinin
gerceklestirilmesi konusu tartisilmaktadir. Hiikiimet sorunlu varlik yonetiminde,
bankacilik sektoriine nazaran daha az bilgi birikimine ve yOnetimin saglanmasi
hususunda yeterli deneyime sahip olmamasi tahsilat orani diistirdiigi bilinmektedir
(Sakar 2004). Agiklamaya gore etkin yonetim icin uygulanmasi gereken politikalar;
uygun yasal sistem, etkin mali diizenleme ve denetleme cergevesi ve istikrarli ve

makroekonomik ortam seklinde gruplandirmak miimkiindiir.

Uygun vyasal sistemi; sorunlu varliklarin tasfiye islemleri gergeklestirildiginde,
yiikiimliiler ve kreditérler arasinda uygulamaya konulan yasal diizenlemelerin adil,
giivenli, hizli islemesi ve yiikiimliilerin agik bir sekilde tanimlanabilmesi gerekir. Sosyal
sorunlara neden olmayan ve ¢oziim asamasinda siyasal baskinin olmayacag alacaklilar

ile borglularin haklarinin dengeli oldugu yasal bir sistem gerekmektedir (Sakar 2004).

Etkin mali diizenleme ve denetleme ¢ergevesi; sorunlu varliklarin yonetiminin

kolaylastirilmasi i¢in dogru denetleme ve diizenleme altyapisi gereklidir. Kredilerde
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siniflandirmanin dogru yapilmasi, kredi karsiliginda kullandirilan kredilerin teminatlarin
incelenerek denetiminin saglanmasi, takibe alinan kredilerin deger tespitinin dogru
yapilmasi ile ayrilacak karsiliklarinda dogru belirlenmesini saglar ve bankalar1 da bu
durumda sorunlu varliklarinin tasfiyesinin hizlanmasini saglayacaktir (Selimler 2006).
Teminat oranlar1t dogru belirlenen sorunlu varliklarin tahsilat islemlerinin daha fazla
kazandig1 anlasilmaktadir. Belirtilen agiklamalara istinaden teminat durumuna gore
tahsilat islemi dikkate alindiginda 6rnek olarak; Cin varlik yonetim sirketleri, devralmis
olduklar1 sorunlu varliklarda teminat oranlar1 dogru tespit edilmeyen veya diisiik tespit
edilen veya varligin fiili transferinin tizerinden uzun bir siire ge¢mis olmasi ile toplam
defter degerinin, ancak ligte birinin tahsilatin1 saglayabildigi bilinmektedir (Fung vd.
20043).

Istikrarli ve makroekonomik ortam; istikrarli bir ekonomik yapilanmanin saglanmasi
sorunlu varliklarda diizelmeler saglanacaktir. Ulke ekonomisi igin istikrar beraberinde
alternatif enstriimanlarda istikrarin korunmasimi saglayacaktir. Doviz piyasasinin
istikrarl bir sekilde ilerlemesi disardan yatirimci ¢ekmeyi kolaylastirmakta ve aym
zamanda alternatif varlik satiglarinin da elden ¢ikarilmasinda kolaylik saglanmis
olacaktir. Piyasanin istikrarsiz bir yapida olmasi beraberinde faiz oranlarinda
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi buna bagli olaraktan giivensiz bir ortamin olusmamasina
bagli olarak yatirimcinin uzaklagsmasindan ziyade isletmelerin kreditdrlerden elde etmis
olduklart fon kaynaginin yiiksek maliyeti ile karsilagsmaktadirlar. Bu durum fiyatlar
tizerinde baskinin ortaya ¢ikmasina neden oldugu bilinmektedir (Sakar 2004, Selimler
2006). Yansiz vergi sistemi; vergilendirme yapisi, finans sektoriiniin yeniden
yapilandirma konusunda ve mali islemleri hususunda bir altyapiya sahip olmasi

gerekmektedir (Sakar 2004).

4.5 Varhk Yonetim Sirketlerinin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

VYS’leri, bankalarin uygulamis olduklar1 tiim yasal ve karsilikli anlasma yollarinin
denenmis olmasina ragmen ¢6ziime kavusamayan s6z konusu sorunlu alacaklarini satin
aldiklar1 ve bu sorunlu alacaklarin 6ncelikle takip isleminin ve yonetiminin saglanmasina

ve tahsil islemlerinin gergeklestirilmesi siirecine baslanmaktadir. Varlik yonetim
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sirketlerinin kadro yapisi ve ¢aligma yapisi diisiintildiiglinde alaninda uzman kadro ve
yiiksek tecriibeye sahip olmalari nedeniyle sistemin islemesine katkida bulunmaktadirlar.
Ancak VYS olumlu yanlarmin var olmasinin yami sira olumsuz yanlarimin da

kiiciimsenmeyecek derecede olduklar1 bilinmektedir.

VYS’in devralmis olduklar1 alacaklar kategorilendirilerek (kurumsal, ticari, KOBI,
bireysel ve tarim olmak iizere) kendi alaninda uzman kisiler tarafindan tahsilat siireci
baslatildigin1 daha once belirtilmisti. Daha diisiik krediler telefon baglantisi ile tahsilat
saglanmaya calisilir, ancak biiyiik 6l¢ekli kredilerde ise sirketler ve avukatlar ile beraber

yasal kosullar dogrultusunda tahsilat saglanmaya calisilir.

Olumlu yanlari; banka aktiflerinde yer alan sorunlu alacaklari 6ncelikle anlagsma yollarini
deneyerek ¢oziime ulagsmaya gayret ederler, ancak ¢oziime ulasilamamasi durumunda ise
yasal yollarin denenmesi ile tahsilatin saglanmasi hususunda calisilir. Krediyi veren
subeden baslayarak genel midiirliiklerin ilgili oldugu birimlere kadar izlenen bu siirecte
yasal normlarin da eklenmesi ile bankalar i¢cin maliyet unsurunun artmasina neden oldugu
bunun yani sira asil faaliyetleri yogunlasamamalari, bilangolarinda sorunlu varliklarin
siskinlik gostermesi ile karsilik ayirmada isteksiz olmalari, bankalara yatirim yapacak
olan yatirimcilarin bu durumdan hosnut olmamalar1 ve bankalarin denetlenmeye maruz
kaldiklar1 dikkate alindiginda, s6z konusu sorunlu varliklarin varlik yonetim sirketlerine
devirlerinin gerceklesmesi kaginilmazdir. Devri gerceklesen varliklar ile bankalarin asli
faaliyetlerine odaklanmalar1 saglanmaktadir. Ayrica VYS almis olduklar varliklar ile
bankalarin bilangolarin temizlenmesine ve bankalara finansal kaynak saglanmasini da
gozardi etmemek gerekir (Erkan 2015). Kreditorler varlik yonetim sirketlerine sorunlu
alacaklari devretmeleri ile beraberinde, varlik yonetim sirketleri piyasada yeni
enstriimanlarin ortaya ¢ikmasini saglamanin yani sira ikincil piyasanin da olusumu ve

piyasanin gelismesi yoniinde biiyiik bir katki saglamaktadir.

VYS’ne alternatif bankalardan devredilen alacaklarin, ayn1 kategorideki varliklarin bir
araya getirilmesi ile sabit maliyet oranin1 azalmasini saglamaktadir. Yasal ve hukuki
alanda uzman kadroya sahip personellerin varligi ayn1 zamanda varliklarin, yeniden

yapilandirilmasinda, fiyatlanmasinda ve satilmasinda yer alan uzman kadro beraberinde
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Ol¢ek ekonomisine onemli katki saglamaktadir. Varlik yonetim sirketleri bankalardan
sorunlu alacaklar1 diisiik maliyet ile devir aldiklar1 i¢in bankalarin taviz gosteremedikleri
noktalarda varlik yoOnetim sirketleri faizin yam1 sira anaparada dahi indirim
uygulayabilmektedirler. Varlik yonetim sirketlerinin sorunlu alacaklar tizerinde
uygulamis olduklar fiyatlama politikasi ile yeniden diizenlenmis olan sorunlu alacaklar,
bor¢lular agisindan ddenebilir seviyelere c¢ekilmesi ve/veya yapilandirarak kredi sicil

bilgilerini de temizlenmesini saglanacaktir (Bahadir 2018).

Kreditorlerin kullandirmis olduklar1 kredilerin geri 6denme disiplinini kontroliiniin
saglanmamasi ile borglu tarafin 6deme aligkanlifinin azalmasina hatta yok olmasina
neden olmakta, varlik yonetim sirketleri uzman kadrosu borglulara saglayacaklar: ddeme
planlar1 ve uyguladiklar1 yontemler ayrica borglarin takibinin saglanmasi ile borglu
tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde yonlendirici olduklar: bilinmektedir. Varlik
yonetim sirketlerinin piyasada aktif rol oynamasi ile bankacilik alaninda gelisen
enstriimanlarla birlikte, hem VY $’ler tizerinde, hem de Bankacilik sektorii iizerinde yeni
hukuki ve yasal diizenlemelerin ortaya ¢ikmasini ve sektoriin gelismesine bagl olarak

s06z konusu diizenlemelerin gelismesi saglanmaktadir.

Olumsuz yanlart; VYS’lerinin bankalardan almis olduklar1 sorunlu alacaklari bankalar
nezdinde degerlendirecek olursak, yiliksek bedellere sahip alacaklarini ¢ok ucuz fiyatlara
satiglar1 - gerceklestirmektedirler (Erkan 2015). Bankalar ve banka ¢alisanlariin
kullandirmis olduklart kredinin varlik yonetim sirketlerine devredilme imkanimin bilinci
ve diisiincesi ile hareket etmeleri kullandirilan bu kredilerin kontroliiniin ve sartlarinin

dogru bicimde saglanmamasina neden olabilir.

Varlik yonetim sirketleri anapara ve faizde indirim yaparlar, ancak 6demenin de defaten
yapilmasindan yanadirlar, ancak taksitler halinde 6demek isteyen bir borglu i¢in sorun
yaratacak bir durumdur (Bahadir 2018). Bankalarin kredi kullanmak isteyen firmanin ya
da bireyin basvurusu neticesinde yeter miktarda arastirma yapmamasi, kredi kullanmak
isteyen tarafin sektorde yeter miktarda bilgi eksikliginin dogmasina neden olmaktadir.
Borgluya ait bireysel ve/veya kurumsal bilgilerin borgclar ile birlikte varlik yonetim

sirketlerine devredilir (Mesutoglu 2001). Teminatli sorunlu varligin sirketler tarafindan
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borcu toplu olarak 6demesini isteyebilir ya da teminati nakde doniistiirme islemini
gerceklestirebilir (Erkan 2015). Kurucusu ve yoneticisi kamu olan varlik yonetim
sirketleri, siyasi agidan miidahalelere maruz kalmalari, fiyatlama politikasinin dogru
yapilamamasi ve uzman bireylerin yer almamasi etkin bir sekilde ¢alismasinin 6niine

gectigi ifade edilmektedir (Mesutoglu 2001).

4.6 Varhk Yonetim Sirketleri Tarafindan Devir Alinan Varhklar, Fiyatlamas1 ve

Tahsili

Katilim bankalarinin sorunlu varliklar1 Islami acidan uygun gérmediklerinden tasfiye
islemine gitmedikleri gbzlemlenmektedir. Ancak mevzuat agisindan géz dniine alinacak
olursa 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yonetmeligi’nde belirtilen “bankalar”, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nda tanimlanmis olup, ayn1 zamanda kredi islemleri ile ilgili yapilan
aciklamalarda da kisitlayici unsurlarin yer almamasi varliklarin devrinde sorun olmadig:
bilgisine ulasilabilmektedir. AAOIFI standartlar1 ve Damigman Kurul Islami bankacilikta
da sorunlu varliklarin devri konusunda kisitlayici bir unsur bulunmadig: ifade

edilmektedir (Kartal ve Demir 2017).

Varlik yonetim sirketlerinin en ¢ok zorlandiklari husus devralmis olduklar1 sorunlu
alacaklar icin uygulanmak istenen fiyat oldugu bilinmektedir. Ciinkii fiyatin dogru
belirlenmesi piyasada daha basarili ve etkin bir sistemin stirdiirtilebilirligi agisindan 6nem
teskil etmektedir. Varlik fiyatinin, degerinden yiiksek belirlenmesi sonucunda VY i¢in
yiiksek maliyete neden olacagindan kamuya yansima ihtimali s6z konusudur. Degerinden
diisiik fiyat belirlenmesi durumunda ise bankanin bilangosunda yer alan bu sorunlu
alacaklarin yine bilangoda deger kaybinin yasanmasi durumu s6z konusudur. Bu durum
Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren bankalarm paylarini elinde bulunduran
hissedarlarinin banka degerinde yasanan kayip ile pay piyasasinda yasanacak hisse fiyat
degisimlerinden kaynakli olumsuz yonde -etkilenmelerine neden olabilecegi s6z

konusudur.
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Bankalar kriz donemlerinde sorunlu varliklarin1 VY'$’ne devrederken s6z konusu varligi
nominal degerine yakin bir fiyat ile vermek isteyebilirler. Bu durumda kurulusunu
kamunun istlendigi VYS’den bankalara nakit ya da nakit benzeri transferi
gerceklesebilmektedir. Sorunlu kredilerin piyasasinin olmadigi diisiiniildiigiinde ve
bunun yani sira teminatlar i¢in deger tespitinin yapilmasi siireci i¢in sorun teskil
etmektedir. Bunun nedeni piyasa da olugsmamis bir fiyattan ve bankalarin s6z konusu

teminat i¢in miilkiyetine alip almayacagi belli olmayan bir durumun varhigidir.

Varliklarin fiyatlamasini iki sekilde ele alinmasi gerekir. Birincisi bankalardan varliklar
alinirken dikkat edilmesi gereken fiyatlama ve ikincisi ise varliklar satin alindiktan sonra
tahsilatin kolay bir sekilde yiiriitillebilmesi agisindan fiyatlandirma olarak dikkate
alimmalidir. Cin’de defter degeri iizerinden satin alma fiyat1 belirlenirken, Endonezya’da
ise bankanin tiim alacaklarina garanti sunarak kamulastirma yoluna gidip bankanin devlet
tahvilleri ile yeniden sermayelendirme politikasi ile varliklar defter degeri lizerinde satis
islemleri gerceklestirilmektedir. Bazi durumlarda ise ger¢ege uygun deger lizerinden satin
alma islemi gergeklestirilmektedir. Tayland, Kore ve Malezya’da defter degerinin yarisi
ya da Ugte biri kadar bir degerle islemlerini siirdiiriiyorken Japonya (Resolution and
Collection Bank Corporation, RCC) ortalama olarak % 7 gibi bir oranla 6denmektedir
(Fung vd. 2004a, Fung vd.2004b).

VYS’leri sorunlu varliklarin fiyatlarin1 belirlerken belirli kriterlere gore hareket
etmelidirler. Bunlar; devralinan varliklarin tahsil edilme kabiliyetine, nakit akim
analizlerine, teminat riskine, bor¢lunun pozitif nakit yaratma potansiyeli ve bu nakdin
bor¢ geri 0demesine yonlendirilebilmesine, gergek¢i varsayimlara dayanan tahsilat
projeksiyonlarina, bor¢luyu tanimak, borclu tarafindan verilen finansal bilgi ve
projeksiyonlarin incelenmesine, bor¢lunun diger borglarina, éncelik ve teminatlarina,
devlete olan borglarin 6nceligi ve miktarlarina (vergi, sosyal giivenlik kurumu primleri
gibi), diger borglular tarafindan agilmis hukuk davalari ve bor¢ yapilandirma
anlasmalarina gore belirlenir. Tiirkiye piyasasinda bankalarca verilen krediler genelde
teminat karsiliginda verilen krediler oldugu bilinmektedir. Bu baglamda devir alinan
varliklar arasinda bulunanlarin teminath krediler ya da teminatsiz krediler olmasi

durumuna gore fiyat politikasinda farklilik olacag goriistine varilmaktadir.
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VYS’leri fiyat belirleme siirecinde {izerinde durmasi gereken bir husus ise bankalar
sorunlu varliklar1 i¢in aymrmak zorunda olduklari karsiliklarin varliklarin nominal
degerinden diisiildiikten sonra net deger iizerinden fiyatlariin belirlemesi, ancak bu
duruma dikkat edilmez ise bankalara kar transferi gergeklestirilmis olacagi bilinmektedir.
VY S nin fiyatlandirmay: defter degeri iizerinden ya da defter degeri iizerinden iskonto
uygulayabileceklerdir. Gliney Kore’de varlik yonetim sirketlerinin fiyat politikasi dikkate
alindiginda, iskontolu sistem ile fiyatlama yapildigi gézlenmektedir (Duvan 2001, Bigim
2010, Gor 2012).

VYS’leri bankalardan almis olduklar1 s6z konusu alacaklarin fiyatlanmasinin
yapilmasinin ardindan “bankalara yapilacak 6demenin sekli ve vadesi de iilkeden tilkeye
degisen bir diger noktadir. Odemelerin gogunlukla devlet garantili ya da garantisiz kamu
bor¢lanma kagitlar ile yapildig1 gozlenmektedir. Bu durumda ihra¢ edilen kagitlarin
vadesinin genelde s6z konusu varliklarin tasfiyesi i¢cin 6ngoriilen makul bir siire (6rnegin
4-7 y1l) oldugu gdzlenmektedir. Odemeler kimi zaman kismen veya tamamen nakit olarak
da yapilabilmektedir”. Ancak devralinan varliklarimin vadelerinde karsiliginin
bulunmamast durumunda VYS i¢in risk unsurunun ortaya ¢iktig1 yani sirketler i¢in
zararin olusmasina neden olan bir unsur oldugu bilinmektedir (Mesutoglu 2001). Cin’de
VYS’leri i¢in Maliye Bakanligi tarafindan saglanan 6zkaynak enjeksiyonu, Cin Halk
Bankasi’nin (Peopl’s Republic of China, PBoC) sagladigi 6zel krediler, diger finansal
kuruluslarindan saglanan ticari bor¢lanmalar ve varlik yonetim sirketlerinin ¢ikarmig

oldugu tahviller olarak dort fonlama sistemi uygulanmaktadir (Fung vd. 2004b).

Oztrak (2003)’e gore; VYS’leri devralmis olduklar1 sorunlu varliklar: eritebilmek igin
uygulamis olduklari satis yontemleri farklilik gozlenmektedir. S6z konusu yontem tilkeler
arasinda farklilik gézetmenin yani sira ekonomik agidan degerlendirildiginde de yine
farkli satis teknikleri uygulamaktadirlar. Sorunlu varliklarin satig yontemleri; toplu satis,
devralma, birlesme, varliga dayali menkul kiymet ihraci, yatirim portfoyii olusturmak,
hukuki takip, dogrudan tahsilat ve yeniden yapilandirma yontemleri oldugu bilinmektedir
(Bigim 2010). Bunlara ek olarak varliklarin ¢6ziim yoluna ulasilmasinda tabi ki farkli
metotlar da izlenmektedir. “Borg¢ tahsilati, portfoy satiglari, agik arttirmalar, ortak

girisimler, 6z kaynak i¢in borg takaslar1 ve temel varliklarin kiralanmasi gibi yontemlere
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bagvura bilmektedir” (Fung vd. 2004b). Sorunlu varliklarin VYS’leri tarafindan satis
yontemleri uygulanirken dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir; Alacak satisi
yapilacak portfoyiin gerek firma sayisi gerekse parasal tutar1 agisindan muhtemel
alict/yatinmcilar nezdinde goriismeler yapilabilir. Muhtemel alict/yatirimeilarin
beklentileri hakkinda alinacak bilgiler ihale Oncesi satisin amaclar dogrultusunda
yapilabilmesinde veri olarak kullanilabilir. Satis1 yapilacak portfoyiin gerek firma sayisi
gerekse degeri acisindan bir adet / tutar aralign belirlenmelidir. Ozellikle portfoydeki
bor¢lu firma sayis1 belli adet araliginda olabilir. Bu adet belirlemede, ayni gruba bagh
firmalar bir arada degerlendirilebilir, ayn1 sektdrdeki bor¢lu firmalar bir portfoy olarak
degerlendirilebilir. Satis1 kolay olabilecek bir portfoy icinde, satigi zor olabilecek bazi
firmalar da dahil edilebilir. Bunun yaninda, portfoyiin parasal tutar1 a¢isindan da bir tutar
aralig1 tespit edilebilir. Satis yontemlerinin iyice belirlenmesi ve tereddiitte yer

vermeyecek sartlari igermesi gerekmektedir (Selimler 2006).

Arslan (2002)’a gore; TMSF’nin devralmis oldugu alacaklari satig stratejilerine
incelendiginde seffaflik, hesap verilebilirlik, adil olma ve ticari prensiplere uygunluk, en
uygun teklifin saglanmasi, yerli ve yabanci yatirimcilar: bir arada hedefleme, rekabet
kosullarin1 saglama, kisa siirede tahsilat, takvim belirleme ve bu takvime uyma
olusturmaktadir (Bigim 2010) TMSF tarafindan yapilan satis yontemlerine bakarsak;
“TMSF tarafindan yapilan 1. alacak satis ihalesi 2 asamada yapilmuis, iptal edilen 1. asama
ile 23.08.2004 tarihinde gergeklesen 2. asama ise satis yontemi dogrudan satis
yontemidir. TMSF sorunlu varliklarin ¢oziimlenmesi amaciyla ortaklik yoluna da
basvurmustur. Bu amagla RCT varlik yonetim sirketine ortak olmustur. Bu da ortaklik
seklinde varlik yonetim sirketi kurulmasi yontemidir. Tek basma satis kabiliyeti
bulunmayan tahsili gecikmis alacaklarin nispeten daha degerli alacaklarla birlikte
olusturulan bir havuz igerisinde toplu olarak satisa sunulmasi islemi havuz satis
yontemidir. TMSF tarafindan da sorunlu kredileri dosyalarinda bir havuz olusturulmus
ve alacak satis ihalesinde de bunlarin satis1 gerceklestirilmistir. VYS tarafindan sorunlu
kredileri alinan bankaya belirli bir tutarda ddeme yapildiktan sonra, sorunlu kredinin
tahsilat1 yapildik¢a tahsil edilen tutarin VYS ile banka arasinda paylasilmasi hasilat
paylasimi yontemidir. Ancak, yapilacak ilk 6deme tutari, paylasim oranlar1 ve siireleri

gibi kriterler siireci olumlu veya olumsuz etkileyebilecektir TMSF tarafindan yapilan ve

130



9 Eyliil 2005 tarihinde sonuglanan 2.Alacak Satis Thalesi Hasilat Paylasim yontemi ile
yapilmistir” (Bigim 2010).

4.7 Varhk Yonetim Sirketlerinin Faaliyet Gosterdikleri Alanlar ve Yiiriittiikleri

Fonksiyonlar

“Banka, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, diger mali kurumlar ve kredi sigortast hizmeti
veren sigorta sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklar1 ile diger
varliklarini satin alabilir, satabilir, satin aldig1 alacaklari tahsil edebilir, varliklar1 nakde
cevirebilir veya bunlar1 yeniden yapilandirarak satabilir. Alacaklarin tahsili amaciyla
edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklar isletebilir, kiralayabilir ve bunlara
yatirim yapabilir. Alacaklarmi tahsil etmek amaciyla borglularina ilave finansman
saglayabilir. Banka, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, diger mali kurumlar ve kredi
sigortas1 hizmeti veren sigorta sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklari
ile diger varliklarinin tahsilati, yeniden yapilandirilmas: veya tiglincii kisilere satisi
konularinda aracilik, destek ve danigmanlik hizmeti verebilir. Ana faaliyetlerini
gerceklestirmek iizere sermaye piyasast mevzuati dahilinde ve gerekli izinleri almak
kaydiyla faaliyette bulunabilir ve menkul kiymet ihra¢ edebilir, ihra¢ edilmis menkul
kiymetlere yatirim yapabilir. Faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla istirak edinebilir.
Diger varlik yonetimi sirketlerinin satisina aracilik ettigi veya ihrag¢ ettigi finansal
iriinlere yatirim yapabilir. Sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma
alanlarinda danigsmanlik hizmeti verebilir. Varlik yonetim sirketleri, bu maddede
belirlenen konular disinda faaliyette bulunamaz. Banka ve diger mali kurumlarin
alacaklari ile diger varliklarinin satin alinmasina miinhasir olarak, alacagini veya diger
varhigini satin aldig1 banka veya diger mali kurumlardan kredi kullanamazlar” seklinde
ifade edildigi bilinmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin yiiriittiigii fonksiyonlar; Oy’un (2009) VYS’leri adli
kitabinda bu sirketlerin varlik alimlar ile ilgili olarak yaptig1 agiklamada; “Her ticari
kurulus gibi, faaliyetlerini kar amaci ile siirdiirmesi gereken Varlik Yonetim
Sirketlerinde, kar amacina hizmet edecek olan ilk fonksiyon, alimina talip olunan

alacaklarin dogru degerlendirilmesi ve bunun neticesinde de dogru fiyatlamadir. Bu
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fonksiyonda basarili olabilmek icin ihtiya¢ duyulmasi gereken bilgi ve deneyim; Hukuk,
Bankacilik, istihbarat ve Gayrimenkul Ekspertizidir” ifadesi yer almaktadir (Bigeg 2016).

Amag alacaklarin en hizli ve iist diizeyde tahsil etmek olup bu ama¢ dogrultusunda;
bankalarin vermis olduklar1 krediler karsiliginda teminatlar ile alacaklar koruma altina
alindig1, bankanin kullandirdigi kredilerin yasal takibe diismesi durumunda gerekli
incelemelerin yapilmast ve eksik bir durum sdz konusu ise bu durumun diizeltilmesi
gerektigidir. Kullandirilan krediler takibe alinmasi s6z konusu ise kontroliiniin
saglanmasi, ilk etapta takibe diismiis olan sorunlu alacaklarin tahsilatinin
gerceklestirilmesi hususunda gerekli c¢aba sarf edilmeli, takibe alinmig olan sorunlu
varliklar haciz yoluna gidilerek ¢éziime ulasilmaya calisiliyor ise s6z konusu alacagin
karsihiginda teminatlandirma islemi gergeklestirilmeli, bankalarin yukarida belirtilmis
durumlan gergeklestirebilmesi i¢in gerekli bilgi ve donanimin saglanmasi gerekmektedir.
Bunlar; avukatlik, bankacilik, finans, istihbarat, bilgi ve donanim. Tahsilatlarin
gerceklestirilmesi  agisindan incelendiginde idari ve kanuni olarak faaliyetlerin

gerceklestirilmesi gerekmektedir (Bigeg 2016).

Oy (2009)’un varlik yonetim sirketlerinin 6zel projelendirmeler ile ilgili yaptig
aciklamada; bu fonksiyondaki amag, yapilan degerlendirmede firmanin zor duruma
girmesinin nedeninin isten degil de, finansal/mali/idari yonetim veya farkli bir olaydan
kaynaklandiginin ve aslinda firmaya belirli yaklasim saglanmasi halinde, bu gibi
alacaklarin yeniden yapilanmanin 6tesinde projelendirilerek firmaya ortaya konacak
belirli sartlar altinda yeni sartlarla fon temin edebilecegi gibi, firmanin ve/veya alinacak
hissenin satis1 yoluyla 6zel kar yaratimi olmalidir. Bu fonksiyonda basarili olabilmek i¢in
ihtiyag duyulmasi gereken bilgi ve deneyim; finans, hukuk, istihbarat, ekspertiz ve
vergidir. Varlik yonetimi ile ilgili agiklamasinda ise; “Sektdre ait bir firmada finansal
hizmette kalite yonetiminden bahsedilebilmesi i¢in oncelikle, o firmanin bu alana ait

belirli hedefleri ve stratejileri olmasi ve bunlarin gelistirilmesi lazimdir” (Bigeg 2016).
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4.8 Varhik Yonetim Sirketlerinin Finansal Kaynak Sirketleri ile Karsilastirilmasi

Faktoring sirketleri; biiylik Olgiilerde kredili satis yapan isletmeler, yapilan satig
sonucunda dogan alacaklarimin vadesi gelmeden satisinin yapilmasidir. Faktér veya
faktoring sirketi olarak ifade edilen kuruluslar bir bagkasi adina davranis sergileyen
kuruluslardir. Faktorler, kredili satis islemini gerceklestiren isletmeye, muhasebe
kayitlarinin tutulmasi, kredili satiglarin getirmis oldugu alacaklar1 vadesinde tahsilatinin
gerceklestirilmesi, tahsilatin gergeklestirilememesi sonucu dogacak zarari karsilamasi

gibi hizmetleri sunulmaktadir (Ceylan 2008).

Forfaiting sirketleri; mal ve hizmetten ihracatindan ortaya ¢ikan orta vadeli alacaklarin
belirli bir 6deme planina bagli ve gelecekte tahsilati saglanmak {izere bir banka tarafindan
garanti edilmis, senetli ya da senetsiz bir alacagin vade giinlinden 6nce satis islemlerinin
gerceklestirdigi, ancak satig sonrasi satan tarafa riicu edilemeyen ve bu faaliyetleri banka
veya finansal kuruluslar seklinde ifade edilmektedir. Senede konu veya konu olmayan
her alacak forfaiting konusu olabilir. Uygulamada polige ve bono gibi araglarin alacaklari
tizerinden islem yapilmaktadir. Faktoring sirketleri ile anlasma yapilirken metne “riicu
edilemez serhi” konulmas: gerekmekte ve borg tahsilatinin yapilamamasi durumunda

tarafa geri dondiiriilmesi giivence altina alinmaktadir (Akgiic 1998, Biiker vd. 2010).

Varlik yonetim sirketlerinin ¢alisma sistemi ve faaliyet alanlar1 dikkate alindiginda,
finans piyasasinda ortaya ¢ikan vadesi ge¢mis sorunlu varliklart devraldiklar1 ¢ok daha
diisiik bir bedel karsiliginda iskonto ederek devrini alirken forfaiting ve faktoring
sirketleri ise yapilan agiklamadan da anlasilacag lizere vadesi gelmemis alacaklar1 yani
sorunlu alacak konumuna heniiz diismemis varliklar1 diisiik bir iskonto karsiliginda

alarak, bu alacagi kirmak suretiyle finansal bir hizmet saglanmaktadir.
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5. TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERI VE CESITLI ULKELERLE
KARSILASTIRILMASI

5.1 Tiirkiye

Diinyada yasanan krizler, devaminda g¢esitli sistemlerde uygulama ve Onlemleri
beraberinde getirdigi bilinmektedir. Bu baslik altinda da krizin ortaya ¢ikarmis oldugu
sorunlu alacaklarin devri ile ilgili Tirkiye’deki uygulamaya yer verilmistir. Tiirkiye’de
TMSF uygulamasi haricinde ayni zamanda sorunlu varliklarin ortaya ¢ikist ve yonetimi
hususunda yapilan agiklamalarda Anadolu ve Istanbul yaklagimu ile yeniden yapilandirma

sistemlerine deginildiginden bu kisimda VYS’leri hakkinda bilgi verilecektir.

Bankacilik sektoriinde yasanan sorunlarla beraber mevduat sahiplerinin sektdére olan
giiven duygusunun azalma yasanmasina neden olmakta bu durumda sistemden
¢ekilmelerine yol agmaktadir. Finans piyasasinda aktif dengesinin bozulmasina yol agan
bu durum reel diizeyde de sorunlarin yasanmasina neden oldugu bilinmektedir.
Sistematik riskin yer aldigi durumlarda ise bankalarin 6deme planlarindaki yasanan
aksamalarin yani sira ortaya cikan iflaslar lilke genelini etkilemenin yani sira uluslararasi

bir krize de yol agabilmektedir.

Gerek kiiresel, gerekse yerel diizeylerde yasanan krizlerin finans sektoriinde biyiik
hasarlara neden oldugu, kalintilardan ve krizlerin biraktigi agir yaralardan agikga
anlasilabilmektedir. Duvan (2001)’a gore; 1994 yili, Tiirk Lirasinin devaliie olmasi, fon
maliyetlerinin yiikselis gostermesi finans piyasasini etkisi altina almis ve bankacilik
sektoriinde yara birakmistir. Tahtakilic (2004)’a gore; 1999-2000 krizleri akabinde
yasanan finansal sorunlar 2001 yilinda daha biiyiik bir etki ile piyasay1 sarmis, iilkenin
doviz kuru karsisinda giiclinlin yetersiz kalmasi ile sabit kurla bor¢lanan bankalarin
dalgali kura gegisi ile beraber biiyiik yaralar almasina neden olmustur. Doviz cinsinden
bor¢lanan bankalarin Tiirk Lirasi cinsinden kredi kullandirmalar1 dévizde dalgali kur
politikasinin izlenmesi, sektoriin yipranmasina neden olan diger bir etkendir. Sakar
(2004)’a gore; 1994, krizinin ardindan yasanan 2000 yili Kasim “faiz riski” ve 2001 yilt

Subat aylarinda yasanan “d6viz kuru riski” ortaya ¢ikardigi kriz ile Tiirkiye ekonomisinde
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derin bir iz biraktig1 bilinmektedir. Kamu kesiminde yasanan agiklarin biiyiimesinin yani
sira, makroekonomik agidan dengelerin diizene oturtulamamasi, finans piyasasinda yasal
ve fiili diizenlemelerin bir gergeveye sekillendirilememesi buna karsin uluslararasi
piyasaya entegre olmaya ¢alisan bir yapiya biiriinme ¢abasi ile bor¢glanmalarda, i¢erde ve
disarda biiylik bir artisin yasanmasi devaminda finans piyasasinda kirilganliginda artisa

ge¢mesine neden oldugu bilinmektedir.

2000 yilinda yasanan krizin akabinde ortaya ¢ikan 2001 krizi bankalardaki aktif
kalitesinde bozulmalar yasandigin1 gozler Oniine sermektedir. Yasanan bu sorunun
sebebini kredi riskinde gézlemlenen artislara baglamak miimkiindiir. Ciinkii 2000 yilinda
likidite ve faiz riskinin finans piyasasini olumsuz etkilemesinin yani sira 2001°de kur
riskinin de kendini gostermesi ile ekonomide biiyiik ¢apli daralmalarin yasanmasi
temeline dayanmaktadir (Sakar 2004).

Mali agidan zayif olan bankalar 2000 ve 2001 krizinin getirmis oldugu finansal yapidaki
bozulma ile gii¢lii olan bankalar1 dahi etkisi altina alarak piyasanin olumsuz yonde
etkilenmesine neden oldugu bilinmektedir. TMSF ise bu durumda faaliyetini
sirdiremeyecek bankalari devralmis ve bunun yani sira mali sorunlar, giicli olan
bankalarin da sermayede azalmalar yasanmasina neden oldugu belirtilmektedir (Sakar
2004). Tirk finans sisteminin ve ekonomisinin en kotii zamanlarinin yasandigir 2008
yilina gelindiginde, bliylime oranlarinin negatif gostergelerin ortaya ¢ikmasinin yani sira
igsizlik zamanin en yiiksek seviyelerini bizlere gostermistir. Bankacilik sektoriine
gelindiginde ise takibe diismiis alacaklarin % 81 diizeyinde karsilik ayirmak zorunda
kalmaktadirlar (Bigim 2010).

TMSF’nin Sektore Miudahalesi Varliklari Almasi ve YOnetimi; “Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu, 22.07.1983 tarihinde yiiriirliige giren Bankalar Kanununa iliskin olarak 70
sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile bankalardaki tasarruf mevduatini sigorta
etmek amaciyla tiizel kisiligi haiz olarak kurulmustur” (Bi¢im 2010). Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu, 25.12.2001 tarihinde 4389 Sayili Kanunun 4. maddesi geregi yayinlanan
yonetmelik ¢ercevesinde Banka Denetleme Kurumu tarafindan idaresinin saglandig bir

kurulus olup, yine 4389 Sayili Kanunun 15. maddesi geregi kendisine intikal eden
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bankalarin yonetim ve denetiminin gii¢lendirilmesinin yani sira {igiincii kisilere devrinin

saglanmas1 hususunda yetkilere sahip olan kamu tiizel kisilige haiz kurulustur.

TMSF, 01.11.2005 tarih ve 5411 sayili bankacilik kanununda mevduat sigortalar
hususunda alinacak kararlara iliskin olarak yiiriitecegi politikalarin belirlenebilmesi
hususunda yetkiler agiklarken ayni zamanda kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali
Ozerklige sahip olma statiisiiniin yan1 sira gorev ve yetkilerine de 111. maddede
deginilmistir (Bigim 2010).

TMSEF biinyesinde yer alan bankalarin 2001 kriz akabinde 4,5 milyar dolar seviyelerinde
acik pozisyonlar1 yer alirken 2003 yilina gelindiginde 19 milyon dolar seviyelerine
gerilemesinin arkasinda yatan neden doviz endeksli kamu kagidi enjeksiyonu yer aldigi
bilinmektedir. TMSF devraldig1 bankalarin yonetimini; biinyesinde yer alan bankalarin
mevduat faizleri ile piyasa faizlerindeki ortaya ¢ikan marji1 piyasa faizlerinin diizeyine
cekerek ortalama bir dilizeye ulasmasi saglanmistir. Biinyede yer alan bankalarin
mevduatlart TL cinsinden ve DOviz cinsinden olmak iizere ihale usulii ile satislar
yapilmaktadir. Yapilan ihaleler sonucunda, Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ile
karsiliklar1 saglanmigtir. Biinyede yer alan bankalarin mevduat dig1 doviz ylikiimliiliikleri
kamu bankalarina devri gerceklestirilmektedir. Ulusal ve uluslararasi yiikiimliiliiklerin
tamaminin sektoriin korunmasi maksadiyla TMSF tarafindan iistlenilmektedir (Sakar

2004).

TMSF faaliyetini siirdiirebilecek durumu bulunmayan banklarin devralinma iglemleri
akabinde ytikiimliliiklerinin 6denmesi sonucu tasfiye islemlerinin gergeklestirilmesi,
mevduatlarin sigorta kapsamina alinan kisminin 6demesinin gergeklestirilmesi ve buna
ek olarak yabanci finans kuruluslar ile gergeklestirilen yilikiimliiliiklerin karsiliklarinin
o0denmemesi, ancak burada sektore olan giivenin azalacagi varsayimi ile risk almak
istenmemistir. Son olarak bankalarin sorunlu varliklarinda iyilestirme yapilarak mali
biinyesinin diizeltilmesi ve iyilestirilen bankanin satisinin gergeklestirilmesi yoluna
gidilmistir. Boylece TMSF devralmis oldugu bankalarin birlestirilerek giiglendirilmesi,
mali agidan giiclendirildikten sonra satiglarinin gerceklestirilmesi ve tasfiye islemlerinin

uygulanmasi yolu ile ¢6ziime ulasilmaya ¢alisilmistir (Sakar 2004).
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TMSF bankalardan finansal kaynak temin eden isletmelerin faaliyetlerini siirdiirme
hususunda giiglii olanlar ile yeniden yapilandirma kapsaminda borglarinin geri
O0denebilmesini saglamistir. Ayrica devrolan bankalarin istirakinde yer alan firmalar ile
portfoyiinde yer alan gayrimenkullerde yine TMSF tarafindan satis ve yonetim islemleri
gerceklestirerek yOnetim ve organizasyonu saglanmistir. Kamu bankalarinin aktif
dengesindeki bozulma, finansal ve operasyonel diizenlemeler akabinde 6zellestirme ile

faaliyetinin devami saglanmaya calisilmistir (Sakar 2004).

Erdikler (2002) ve Altay (2003)’a gore; AB uyum siireci i¢in uygulamaya konulmasi
gereken yapisal reformlarin yani sira ekonomide birtakim sorunlarin ¢dziime
kavusturularak enflasyon miicadelenin saglanabilmesi i¢in finans piyasasinda biiyiik
onem arz eden bankacilik sektoriinde diizenlemeler yapilmasi gerektigi bilinmektedir. Bu
durumda bankalarda geciken veya tahsili saglanamayan 6demelerin, kurtarilmasi
amaciyla varlik yonetim sirketlerinin kurulmast uygun gorilmiistiir. “VYS’lerin
sayesinde alacaklarinda tahvil, bono ve gayrimenkul gibi alinip satilabilecek bir piyasa
olusacaktir” (Bi¢im 2010).

Finans piyasasiin en énemli enstriimanlarindan olan mevduatlar ve bunun karsiligini
saglayabilmesi i¢in bankalarin kullandirmis oldugu kredilerin tahsilatinin saglanamamasi
ile varliklarda yasanan asimmmanin Oniine gecilmeye calisilarak varlik yoOnetim
sirketlerinin faaliyete ge¢meleri beraberinde piyasada yeni bir enstriimanin
kazandirilmasi saglanmistir. VY$’leri sorunlu varliklarin devralmasi ile bankalarda bir
rahatlama ortaminin saglanmasinin yani sira s6z konusu varliklarin piyasaya siiriilmesi

ile ekonominin fon akisina bagl olarak canlilik kazanmasina yol actig1 bilinmektedir.

VYS’leri kamunun yer aldigi merkezi varlik yonetim sirketleri ve finansal kurumlarin
ortak olarak kurmasi gereken ve finans sektoriiniin sorunlu varliklarini satin alarak tasfiye
ve yapilandirilmasini saglayan merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri seklinde iki
gurupta yer aldig1 bilinmektedir. Burada TMSF, bankacilik sektorii, finansal kuruluslar
ve uluslararasi kuruluslar yer alabilmektedir. Merkezi ve merkezi olmayan varlik yonetim

sitketlerinin amaci1 piyasa kosullarindan kaynakli ortaya c¢ikan sorunlu varliklari
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toplayarak finans sektoriine kaynak saglamanin yani sira aldiklar: bu varliklarin yeniden

yapilandirdig1 ve s6z konusu varliklarin tahsilati gergeklestirilmektedir.

Oztrak (2002)’a gore; Tiirkiye ekonomisinin durumu incelendiginde sorunlu varliklarin
tasfiye edilmesinde merkezi ve merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinin birlikte yer
alacagi sistemin uygun olacagi diisliniilmektedir. Bankalarin ve sorunlu varliklarinin
tahsil edilmesi ve tasfiyesinin saglanmasi amaciyla bagimsiz olarak kurulacak ayri bir
tiizel kisiligi olan, amaci varliklarin devralinmasi, yapilandirilmas: ve tahsilatinin
saglanmasi yer aldigr merkezi VYS olup, buna ek olarak Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’nun da iginde bulunacagi VY kurulmasi seklindedir. TMSF’nin iginde yer alacagi
varlik yonetim sirketleri, reel sektorde yer alan firmalar ve bunlarin temsilcisi orgiitleri,
bankalar ve 6zel finans kurumlari, banka disindaki diger finansal kuruluslar, baska
ilkelerdeki kamusal ya da 6zel VY S’leri, uluslararasi kuruluslar seklinde yer almaktadir.
Tiirkiye’nin kamunun i¢inde yer algagi VY'S kurmasi piyasanin ¢ézemeyecegi sorunlarla
karsilagsmas1 agisindan 6nem arz etmektedir. Kamunun sektérde yer almasi1 VYS’lerin
fonlanmasi, piyasanin i¢inde yer aldig1 i¢in kosullara gore yasal ve kurumsal diizenin
saglanmast ve piyasaya giiven duygusunun arttirtlmast hususunda onemli oldugu

bilinmektedir (Bigim 2010).

Diinya konjonktiirii dikkate aldiginda kriz donemlerinde piyasanin olumsuz etkilendigini
bankalarda siskinlik yaratan sorunlu alacaklarin ortaya ¢ikmasi bu durumda piyasanin
nakde ihtiya¢ duymasina neden olmaktadir. Kamunun i¢inde yer alacagi merkezi varlik
yonetim sirketlerinin varligi finans sektoriine kaynak saglanmasi bakimindan
degerlendirildiginde bliyiilk 6neme sahiptir. Bankalar kriz donemlerinde maliyetlerin
artisindan kaynakli olarak fona ihtiya¢ duymakta ve kamunun bu fon ihtiyacini saglamasi
ile piyasanin rahatlamasini saglayacagi bilinmektedir. TMSF’nin i¢inde yer alacagi bir
yapilanmada, bankalarin ve/veya diger 6zel VY$’ nin devralacaklari sorunlu alacaklarin
merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerine aktarilmasi ile tek merkezden yonetimin
saglanmis olmasi kontrol giiclinii elinde tutan bir yapilanmayir saglamis olacagi

distiniilmektedir.
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Kurulus stireci ve faaliyet siireci; Uluslararasi piyasalar incelendiginde merkezi varlik
yonetim sirketlerinin faaliyet siiresi 5 ila 10 yil arasinda degisiklik gosterdigi
bilinmektedir. Finansal kuruluslardan devralinan sorunlu varliklarin hizli bir sekilde
tahsil edilmesi i¢in kamunun da iginde yer alacagi 6zel VYS’nin faaliyet siirelerinin

onceden belirtilmesi gerektigi diistiniilmektedir (Mesutoglu 2001).

1989 yilinda ABD’de kurulan RTC 1996 yilina kadar faaliyetini stirdiirmiigtiir. 1992
yilinda Isveg’te kurulan Securum 1997 yilinda faaliyetini sonlandirmigtir. 1993 yilinda
yine Isveg’te kurulan Retriva ise 1995°te Securum biinyesine katilmistir. 1962 yilinda
Giliney Kore’de kurulan KAMCO halen islemlerini siirdiirmekte oldugu bilinmektedir
(Bi¢im 2010).

Tiirkiye’de kurulan VYS’leri faaliyetini siirdiiremeyenler ve sinirl siire ile kurulanlarin
stire uzatmaya gittikleri bilinmektedir (Bigim 2010). 01 Kasim 2006 tarihinde 26333
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
diizenlemis oldugu Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmeligin ikinci bolimde yer alan kurulus ve faaliyet izni ile iliskin hiikiimler
incelendiginde; “Faaliyet izni i¢in yapilacak bagvurularda ana sdzlesmenin yayimlandigi
Ticaret Sicil Gazetesi’nin noter onayli bir niishasi, yonetim kurulu tiyeleri ile genel
miidiiriin 8. ve 9. maddelerde belirtilen sartlari haiz olduklarini tevsik edici belgeler ile
sirketi temsil ve ilzama yetkili kisilerin imza sirkiilerleri ve adres bilgilerinin Kuruma
gonderilmesi gereklidir. Yapilan degerlendirmeler neticesinde, faaliyet konularini
yiriitebilecek yeterlilige sahip olundugu kanaatine varilmasi kaydiyla Kurulca faaliyet
izni verilir’. “Kurulus iznini takip eden yiiz seksen giin igerisinde faaliyet izni almak
izere basvuruda bulunmayan sirketlerin kurulus izinleri gecersiz sayilir. Faaliyet izninin
alinmasin1 miiteakip bir y1l i¢erisinde faaliyete gegmeyen ya da faaliyetlerine bir yil siire
ile kesintisiz ara veren sirketlerin faaliyet izni Kurulca iptal edilir. Faaliyete ge¢ildigi
tarihten itibaren yedi is giinii igerisinde durumun Kuruma bildirilmesi zorunludur”.
“Kurumca, faaliyet izni i¢in bagvuran sirketin sermayesinin her tiirlii muvazaadan ari
olarak nakden 6denip 6denmedigi ile planlanan faaliyetleri gerceklestirebilecek diizeyde
olup olmadig1, uygun hizmet birimleri ile i¢ kontrol, muhasebe, bilgi islem ve raporlama

sistemlerinin kurulup kurulmadigi, bu birimler igin yeterli personel kadrosunun
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olusturulup olusturulmadigi ve personelin buna uygun gorev tanimlari ile yetki ve
sorumluluklarin belirlenip belirlenmedigi hususlar1 incelenir. Yapilan degerlendirmeyi
miiteakip durumlar1 uygun goriilenlere Kurulca faaliyet izni verilir. Verilen izinler Resmi

Gazete’de yayimlandiklar tarihten itibaren gegerlilik kazanir”.

Tiirkiye’de kurulan varlik yonetim sirketlerinin kurulus amaci; Oy (2009)’a gore; banka
ve/veya diger finansal kuruluslarin kullandirmis olduklari kredilerden dogan alacaklari
veya diger varlik tiirlerini miimkiin olan en uygun fiyattan satin alarak yine miimkiin olan
en yiksek kar oran1 ile tahsilatinin gergeklestirilmesi ve/veya tasfiye islemi
gerceklestirilerek nakde ¢evrilebilmesidir (Bahadir 2018). Tiirkiye’de kurulacak varlik
yonetim sirketlerinin ilk amaci elde etmis oldugu varliklari dogrudan elde ¢gikarmasina
yonelik olmalidir. VY $’nin devralmis oldugu varliklar1 yeniden yapilandirma faaliyetine
girismemesi gerektigi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’nin ekonomik yapist incelendiginde,
cok saglam ve geligmis bir varlik ve derin bir sermaye yapisinin olmayisi buna ek olarak
devralinan varliklarin yapilandirilmasi silirecinde yasanan zaman kaybina istinaden
maliyetlerin artacagi da g6z Oniinde bulundurulmalidir (Duvan 2001). Paranin zaman
degeri de ele alindiginda, Tiirkiye’de yasanan enflasyon dalgalanmalarina bagli olarak
varlik yonetim sirketinin bugiin elde edecegi nakit gelecekte elde edecegi nakitten daha
degerli olacagindan zaman faktoriinii dikkate alip tahsilat islemini hizli ger¢eklestirmesi
gerekmektedir. Varlik yonetim sirketlerinin banklardan aldiklari varliklarin niteligi,
biiyiikliigii ve yapisi itibari ile incelendiginde, yeniden yapilandirmalar zaman kaybina
bagli olarak tahsilati gergeklestirilecek olan alacagin degerinde azalmanin ortaya

¢ikmasina neden olacagi 6n goriilmektedir.

Devralinan varlik tiirleri, satin alinmasi, fiyatlamas1 ve yeniden yapilandirilmasi
acisindan ele alindiginda; VYS’leri yonetmeliginde belirtilen ifadelere dikkat
cekildiginde, varlik yonetim sirketleri; bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve diger mali
kurumlarin alacaklarinin satin alabilecegi hususunda bir agiklamada bulunulmustur. Oy
(2009)’a gore; kredi kart1 alacaklari, kurumsal kredi alacaklari, ticari kredi alacaklari,
KOBI kredisi alacaklari, bireysel kredi alacaklar1, konut kredisi alacaklari, tasit kredisi
alacaklar1 ve ek olarak her tiirlii sair varlik ve alacaklaridir. Ancak bankalar tarafindan

devredilecek olan bu varliklarin, varlik yonetim sirketlerine hangi varlik tiirlerini satisini
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gerceklestirecekse, iKi tarafa da kaynak fazlasi aktariminin 6niine gegilebilmesi adina
inceleme yapabilmesi hususunda gerekli imkan taninmasi gerekmektedir (Bahadir 2018).
Duvan (2001)’a gore; sektorde biriken sorunlu varliklarin VYS’leri tarafindan yasal
cergeveler dahilinde herhangi bir banka gézetmeksizin piyasadaki varliklart devralmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Buna ek olarak kriz donemlerinde faaliyetlerini
stirdiiremeyecek bankalarin sorunlu varliklarinin yani sira bankalarin devralinmasi
yontemi de ayr1 yol olarak ele alinabilir. Faaliyetini stirdiiremeyecek bankalarin devir
ve/veya birlesme yoluyla sorunlu varliklarini elden ¢ikarmak isteyebilir, ayrica soz
konusu varliklarin devralinmasi yoluna gidile bilinir. Finans sektoriinii rahatlama adina
devir alinan sorunlu varliklarda dikkat edilmesi gereken O6nemli unsurlardan biri bu
varliklarin toplam kredilere oranina ya da sorunlu varliklarin 6denmis sermaye oranina
dikkat cekerek bu orami yiiksek olanlara oncelik verilmesi gerekmektedir. Ciinkii bu
kuruluglar devralman varliklar karsisinda giiclenerek faaliyetlerine odaklanabilme

kabiliyetine sahip olunmasi saglanabilecektir.

Oy (2009)’a gore; varlik satin aliminda; bankalarin ve/veya diger finans kuruluslarinin
belirlemis oldugu portfoye uygulayacag asgari ihale bedelinin saptanmasi ve s6z konusu
portfdy i¢in alacakli varlik yonetim sirketlerine tanitim dosyalarinin sunulmasi, taraflar
arasinda sartnamelerinin hazirlanmasi ve gizlilik anlasmalarinin yapilmasi ile dosyalarin
incelemeye alinmasi ve varlik yonetim sirketi tarafindan teklifin ibraz edilmesi ile
anlagsmaya varilmasi sonucunda varliklarin, varlik yoOnetim sirketine devrinin

gerceklestirilmesi ile satin alma islemi gerceklesmektedir (Bahadir 2018).

Varliklarin fiyatlanmas: konusu maalesef finans sektoriiniin ve varlik yonetim
sirketlerinin Gnemsemesi gereken odak noktasidir. Bankalar faaliyet raporunda yer alacak
sorunlu varliklardan arindirilirken olumlu bir yap ile bilangolarini sunmalari, ikinci el
piyasada islem goren hisse senetlerine olumlu yansimasmin yani sira mevduat
sahiplerinin de temiz bir rapora sahip olan bankaya giiven unsuru olarak degerlendirmesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Ancak sunu da dikkate almak gereklidir. Banklarin
sorunlu varliklart devretmesi varliklarin fiyatlamasinda maksimum kazan¢ minimum
zarar s0z konusu oldugundan, varlik yonetim sirketi acisindan da maksimum kar

minimum zarar konusu ele alindiginda iki taraf iginde sorun yaratacak bir unsurdur.
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Kurulusunun tamami kamu sermayesi ile saglanmis olan varlik yonetim sirketleri, finans
piyasasinin olumsuzluklarla siirdiigii bir donemde varliklarin nominal deger iizerinden
bankalardan devralinmasi ile s6z konusu sektore fon transferi saglayarak kaynaklar dogru
bir yontemle kullanilmamasinin yani sira etik kurallar geregi haksiz rekabete yol agtigi

ifade edilmektedir.

Bigim (2010)’e gore; “VY$’leri sorunlu varliklarin fiyatlarini belirlerken belirli kriterlere
gore hareket etmelidirler. Bunlar; devralinan varliklarin tahsil edilme kabiliyetine, nakit
akim analizlerine, teminat riskine, bor¢lunun pozitif nakit yaratma potansiyeli ve bu
nakdin bor¢ geri ddemesine yonlendirilebilmesine, gergekei varsayimlara dayanan
tahsilat projeksiyonlarina, bor¢luyu tanimak, bor¢lu tarafindan verilen finansal bilgi ve
projeksiyonlarin incelenmesine, bor¢lunun diger borg¢larina, éncelik ve teminatlarina,
devlete olan borglarin Onceligi ve miktarlarina (Vergi, SSK gibi), diger bor¢lular

tarafindan a¢ilmig hukuk davalar1 ve bor¢ yapilandirma anlasmalarina gore belirlenir”.

Bankacilik  sektorii  Tiirkiye’de  kullandirilan  kredilere istinaden teminatlarla
desteklenmektedir. Dolayisi ile teminata bagli sorunlu varliklara uygulanacak fiyatlama
ile teminatsiz varliklara uygulanacak fiyatlamanin ayni olmasi beklenmemektedir.

Tahsilat kabiliyeti bulunan varliklarin devir fiyatlarinin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Mesutoglu (2001)’na gore; “4672 Sayili Kanunla degisik 4389 sayili Bankalar Kanunuyla
Ozel karsiliklarin tamami, islemin yapildigi yil iginde kurumlar vergisi matrahindan
distiriilebilecektir” (Bigim 2010). Sakar (2004)’a gore; bankalar varlik yonetim
sirketlerine devredecekleri varliklara, kanun geregi ayirmis olduklart karsiliklart
varliklarin nominal degerinden diisiilmesi ve bodylece net deger iizerinden fiyatlama
politikasinin belirlenmesi ile bankalara olas1 bir fon fazlasi transferinin 6niine gegilmis

olunacaktir.

Tiirkiye’de finansal yapinin tam anlamda oturmayisi, gerekli inceleme ve aragtirmalarin
tam olarak yerine getirilememesi beraberinde kredi kullananlara teminat yiikii seklinde
cikmaktadir. Daha 6ncede belirtildigi gibi Tiirkiye’de fiyatlama politikasi hem bankacilik

sektorll agisindan, hem de VYS’leri agisindan maliyet dogurucu bir unsurdur. Ancak
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¢ozlim yolu olarak varliklar1 teminatli, teminatsiz ve tahsilat giicii yliksek varliklar olarak
smiflandirilip belirlenecek bir marj ile her varlik tiirii i¢in farkli marjlarda iskonto edilerek
taraflar arasinda kar/zarar maksimizasyonun saglanmasinin miimkiin kilinabilme imkéani
dogurulabilmektedir. Bunun yani sira bankaya baglh varlik yonetim sirketlerinin diistik
maliyetlerle varlik ediniminin veya bankaya saglanacak olas1 bir fon fazlasi transferinin

de Oniine gegilebilecektir.

Arslan (2002) ve Oztrak (2003)’a gore; varlik yonetim sirketlerinin devralmis oldugu
varliklar1 elden ¢ikarma yontemlerine gelinince; toplu satis, devralma, birlesme, varliga
dayali menkul kiymet ihraci, yatirim portfoyii olusturma, hukuki takip, dogrudan tahsilat
ve yeniden yapilandirma oldugu bilinmektedir. TMSF’de varliklarin elden ¢ikarilmasinda
ise; seffaflik, hesap verilebilirlik, adil olma ve ticari prensiplere uygunluk, en uygun
teklifin saglanmasi, yerli ve yabanci yatirimcilar: bir arada hedefleme, rekabet kosullarini
saglama, kisa siirede tahsilat, takvim belirleme ve bu takvime uyum olusturmaktadir

(Bicim 2010).

Oy (2009)’a gore; varlik yonetim sirketlerine sadece varliklarin tahsilatini ve tasfiyesini
saglayan bir kurulus olarak bakilmasinin yan sira finansal agidan yasanan problemlerin
isletmeyi zor duruma sokmasi ile 6demelerinde yasanacak problemleri beraberinde
getirmektedir. Bu tiir isletmelerin yonetmelikte belirtilen kosullar gergevesinde yeniden
yapilandirma ve/veya ylriitmek istedikleri projelerde sirketin siirdiiriilebilirligi soz
konusu ise sartlar zorlanarak ek fon saglanmasi ve gerekli damigmanlik hizmeti

verilmesine kadar gidilebilir (Bahadir 2018).

Devir alinan varliklarin muhasebelestirilmesi; 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren yonetmeliklerden, Varlik Y onetim Sirketleri’nin
Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yo6netmelik’in 13. maddede yilda iki kez alt1 aylik
donemler halinde hazirlanmasi gerekmektedir. Varlik yonetim sirketleri, 5411 sayili
Bankacilik Kanununa iliskin 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren yonetmeliklerden, Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina
ve Belgelerin Saklanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkindaki Yonetmelik ve Varlik

Y o6netim Sirketleri’nin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Y onetmelik’in 17. maddesi
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hiikiimleri geregince, Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan
yiiriirlige konulan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) ile bunlara iliskin ek ve yorumlara (tiimi “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1” ya da “TMS”) uygun olarak hazirlamak zorundadirlar. Bu sirketler,
muhasebe kayitlarini, Bankacilik Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Vergi

Mevzuatina uygun olarak tutulmaktadir.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No:1’e gore, bilango esasina gore defter
tutmakla beraber faaliyet konulari itibariyle farkli muhasebe teknigini kullanmak
durumunda bulunan; Banka ve Sigorta Sirketleri, Ozel Finans Kurumlari, Finansal
Kiralama Sirketleri (faktoring vb. alanlarda faaliyet gosterenler dahil), Menkul Kiymet
Yatirnm Fonlari, Aract Kurumlar ve Yatirnm Ortakliklart gibi sirketler belirlenen
Muhasebenin Temel Kavramlarina Muhasebe Politikalarmin Ag¢iklanmasina ve Mali
Tablolar ilkeleri'ne uymalar1 kaydiyla bu Tebligin difer mecburiyetlerini yerine
getirmekle yiikiimlii degillerdir (Bigim 2010). VY S’leri muhasebenin temel kavramlarina
uymak zorunda oldugu belirtilmektedir (Gor 2012).

VYS’leri finansal bir yapilanma oldugu ve piyasanin belirsizligine karsilik kendini
koruma altina almak adina her sirket gibi doviz rezervi biinyesinde bulundurmasi
gerekmektedir. Buna bagli olarak TC Merkez Bankasi’nin déviz alim/satim paritesindeki
fiyatlara gore TL cinsinden degerine donistiiriilerek kambiyo kar/zarar olarak belirtilmesi
gerekmektedir. Gor (2012)’e gore; ayn1 zamanda faaliyetleri geregi devralinan sorunlu
varliklarin taksitlerinden elde edilen gelirler alim maliyetinden fazla gelen tutar faiz

gelirleri olarak kayit altina alinmas1 gerekmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin birlesmesi ile ilgili olarak; 6102 sayili TTK’nun 146.
maddesinde birlesmenin tanimina yer verilirken, 155. maddesinde hangi ydntemle
gerceklestirilmesi gerektigine deginilmistir. TFRS’da da birlesme ile ilgili gerekli
tanimlama yapilmasinin yani sira muhasebe kayitlarinin uygulama sekli ile de kurallar
belirtilmistir. Varlik yonetim sirketlerinin ¢alisma sistemi ve tanman haklarla ilgili
yapilan aciklamada vergilendirmeden bes yil siire ile muaf tutulduklar ifade edilmisti.

Bu baglamda Eraslan vd. (2018)’a gore; kurulus siirecinden itibaren bes yili doldurmak
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tizere olan bir sirket yeni kurulan baska bir sirketle vergi muafiyetinden yararlanmak
maksadi ile birlesme yoluna gidilmektedir. Ancak birlesmeden dolay1 iistlenmis oldugu
maliyete istinaden yeni kurulan varlik yonetim sirketi yeni satis ihalelerinde rekabetgi
fiyat vermedikleri bilinmektedir. Birlesme ile ilgili olarak yonetim kurulu karari,
BDDK’na miiracaat, BDDK’dan izin verilmesi, her iki kurumun yonetim kurulundan
cikmasi gereken onay, yeminli mali miisavir raporu, Ticaret Odasina verilen imzali
evraklar, Ticaret Odasi tescil basvuru makbuzlar1 sonrasi muhasebe kalemlerinde

birlestirilmeye gidilmektedir.

Devir alinan varliklarin vergide gosterimi; VYS’leri kurumlar vergisine tabi olduklari
bilinmektedir. Kurumlar vergisi orani, ticari kazancin tespitinde gider yazilan vergi
matrahindan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurti¢cinde yerlesik sirketlerden alinan
temettiiler, vergiye tabi olmayan gelirler ve kullanilan yatirim indirimleri diisiildiikten
sonra kalan matrah iizerinden hesaplanmaktadir (Bigim 2010). Ayrica 21 Haziran 2006
tarth ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun dordiincii boliimiinde yer alan kurumlar vergisi ve gegici vergi orani baslig
altinda yer alan 32. maddede; “Kurumlar vergisi, kurum kazanci tizerinden % 20 oraninda
alinir” seklinde ifade edilmektedir. Ayn1 kanunun ikinci kisim birinci boliimiinde yer alan
zarar mahsubu konulu baglik altinda “9. maddede yapilan agiklamalara gore bes yili
asmayan mali zararlar beyan edilmesi durumunda kurumlar vergisi matrahindan diisiiliir”
ifadesi yer almaktadir. Celik (2017)’e gore; VY S’leri devir aldiklar1 sorunlu varliklardan
tahsil edemedigi kadar ile karsilik ayirma zorunluluguna istinaden, karliligin ayirdigi
yilin tutarim1 kurumlar vergisi matrahindan gider kalemi olarak diizenleyebilmektedirler.
Diger taraftan 01.11.2005 tarih ve 25983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nun altinc1 béliimiinde varlik yonetim sirketi bagliginda yer alan 143.
maddede; “488 sayili Damga Vergisi Kanununa gore 6denecek damga vergisinden, 492
sayil1 Harclar Kanununa gore 6denecek harglardan, her ne nam altinda olursa olsun tahsil
edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu geregi 6denecek banka ve sigorta
muameleleri vergisinden, kaynak kullanimini destekleme fonuna yapilacak kesintilerden
ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 39. maddesi hiikmiinden

istisnadir” seklinde ifade edilmektedir.

145



2.11.1984 tarih ve 18563 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3065 sayili Katma Deger
Vergisi Kanunu’nun 6. boliimiinde sosyal ve askeri amacli istisnalar ile diger istisnalar
bashig altinda yer alan 17. madde 4. fikra 1 bendinde “30.1.2002 tarihli ve 4743 Sayili
Kanun hiikiimlerine gore kurulan varlik yonetim sirketlerinin bankalar, 6zel finans
kurumlart ve diger mali kurumlardan devraldigi alacaklarin tahsili amaciyla bu
alacaklarin teminatin1 olugturan mal ve haklarin (miizayede mahallinde satis1 dahil)
teslimi ile aym1 Kanuna gore finansal yeniden yapilandirma c¢ergeve anlagmalari
hiikiimleri kapsaminda yeniden yapilandirilan borglarin 6denmemesi nedeniyle bu
bor¢larin teminatini olugturan mal ve haklarin (miizayede mahallinde satis1 dahil) teslimi”
seklinde bir aciklama ile istisna tutulan boliimler ele alinmistir. Temur ve Doger (2017)’e
gore, finans sektoriiniin sorunlu varliklarin devri i¢in vergilendirme politikalar ile varlik

yonetim sirketlerine tasfiyesi tesvik edildigi goriilmektedir.

VYS’lerinin Tiirkiye’de yasal dayanagi; 4743 Sayili Kanun; 2001°de yasanan kriz
Tiirkiye ekonomisinde sorunlu kredilerin 6nemli derecede ortaya ¢ikmas: ile finansal ve
reel sektdrde yasanan bu sorunu ortadan kaldirmak ve/veya daha fazla biiylimesini
engellemek maksadiyla 30 Ocak 2002 tarihinde yiiriirliige giren 4743 sayili Mali Sektore
Olan Bor¢larin Yeniden Yapilandirilmast ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile sisteme girdigi bilinmektedir. Kanunun 1. maddesinde amag ile ilgili
olarak; “Bu Kanunun amaci, Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalar, 6zel finans
kurumlar1 ve kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca alinan izinler dahilinde faaliyette bulunan
diger malil kurumlar tarafindan, bankalar ve diger mali kurumlar ile kredi iliskisi i¢inde
bulunup, finansal darbogaz yasayan borglularin; finansal yeniden yapilandirma
cercevesinde belirlenecek siire ve kosullarla, bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten 6nce
acilmig kredilerle ilgili olarak vadeleri uzatmak, krediyi yenilemek, ilave yeni kredi
vermek, anapara ve/veya faiz indirmek, faizden vazgegmek, kredileri kismen veya
tamamen istirake ¢evirmek, kredileri ayni, nakdi ya da tahsil sartina bagli bir bedel
karsilig1 devir ve temlik etmek, kredileri bor¢lu ya da tigiincii kisilere ait ayni degerler
karsiliginda kismen veya tamamen tasfiye etmek, diger bankalarla birlikte hareket ederek
protokoller yapmak gibi alinacak tedbirlerle mali kesime olan geri O6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmelerine ve katma deger yaratmaya devam etmelerine

imkan verilmesinin saglanmasidir”. “Yukaridaki fikrada belirtilen, kredileri kismen veya

146



tamamen istirake ¢evirme islemi, 4603 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi,
Tiirkiye Halk Bankast Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankasi Anonim Sirketi
Hakkinda Kanuna tabi bankalarla yonetimi ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonuna devredilen bankalar tarafindan yapilamaz” seklinde ifade edilmektedir.

Kanunun vergi istisnalar1 ve tesvik belgeleri baslik altinda yer alan acgiklamalarda ise;
“Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlagmalari hiikiimleri kapsaminda
diizenlenecek finansal yeniden yapilandirma sézlesmeleri ve bu sdzlesmeler kapsaminda
yapilacak islemlerle ilgili olarak asagidaki hiikiimler uygulanir”. “Cergeve anlasmasi,
diizenlenen s6zlesmeler ve bu ¢ergeve anlasmasi ve diizenlenen sozlesmelerde belirlenen
esaslar uyarinca yapilacak islemler ve diizenlenecek kagitlar 488 sayili Damga Vergisi
Kanununa gore 6denecek damga vergisi ve 492 sayili Har¢lar Kanununa gore 6denecek
harglardan”, “Sozlesmeler uyarinca alacakli kuruluslar tarafindan her ne nam altinda
olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu geregi 6denecek
banka ve sigorta muameleleri vergisinden”, “Sozlesmeler kapsaminda alacakli
kuruluglarin iktisap edecekleri motorlu tasitlar 1318 sayili Finansman Kanununa gore
O0denecek tasit alim vergisinden”, “Sozlesmeler kapsaminda kullandirilan ve
kullandirilacak krediler kaynak kullanimi destekleme fonundan”, “Ve diger benzeri vergi,
resim, har¢, fon yilikiimliiliiklerinden (4306 sayili Kanun uyarinca 6denmesi gereken
Egitime Katki Pay1 haric) istisna edilmistir”. “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu tarafindan belirlenecek esas ve usuller ¢ergevesinde bankalar arasinda alim ve
satim islemine konu edilen alacaklar ve bu alacaklarin teminatin1 olusturan degerlerin
devir ve temliki i¢in yapilacak islemler ve bu islemlerle ilgili olarak diizenlenen kagitlar
igin, yedinci fikrada belirtilen vergi, resim, har¢ ve fon istisnalar1 31.12.2004 tarihine

kadar aynen uygulanir” hiikiimleri yer aldig1 bilinmektedir.

4389 sayili Bankacilik Kanunu; TMSF kapsaminda Bankalar Kanunu’nun 4389 Sayili
Kanununun denetlemeler sonucunda alinacak tedbirler adli bashik altinda 14. madde 6.
fikrasinda yer alan agiklamalar incelendiginde ise; “Mali sistemde giiven ve istikrarin
stirdiiriilmesini teminen, Fon Kurulunca gerekli goriilen hallerle sinirli olmak tizere; mali
blinyesinin giiclendirilmesi ve yeniden yapilandirilmasi i¢in gerektiginde sermayesini

artirmaya, Merkez Bankasinin goriisii alinmak suretiyle kanuni karsilik ylikiimliiliiklerini
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cezai faizlerini de kaldirmak suretiyle ertelemeye veya diisiirmeye, istirak, gayrimenkul
ve diger aktiflerini satin almaya veya bunlar1 teminat olarak alip karsiliginda avans
vermeye ya da mevduat yapmaya, alacaklarini, zararlarin1 devralmaya, bu sekilde sahip
oldugu aktifleri ve hisse senetlerini iskonto veya sair suretlerle ii¢lincii kisilere satmaya,
banka kayitlarina goére gercek bir muameleye dayandigi tespit edilen dogmus veya
dogacak borglarini garanti etmeye her tiirlii alacak ve varliklarin nakde tahvilini kendisi
saglayabilecegi gibi, yapacagi anlagsmalar gercevesinde kamusal sermayeli olanlar da
dahil olmak tizere diger bankalar veya {i¢iincii kisiler araciligiyla Fon nam ve hesabina
bunlar1 nakde tahvil ettirmeye”, “Hisselerinin {igiincii kisilere devredilmesine imkan
bulunmamast halinde, (a) ve (b) bentlerindeki yetkileri yaninda, bu fikradaki
sinirlamalarla bagli olmaksizin, varlik ve ylikiimliiliiklerini devralmaya ve/veya varlik ve
yukiimlilikleri ile ilgili her tiirli islemi yapmaya” “ve gerekli gorecegi her tiirlii tedbiri
almaya ya da banka hakkinda (5) numarali fikranin (aa) alt bendi hiikiimlerini
uygulamaya yetkilidir. Bu fikra ve (5) numarali fikra hiikiimlerine gore yapilan devir
islemlerinde alacakli ve bor¢lularin rizas1 aranmaz”. “Fon bu fikra ile kendisine verilmis
olan gorevleri dogrudan veya Fonun sahip oldugu tiim hak, menfaat ve muafiyetlerden
ayni sekilde yararlanan, kurulusu ve sermaye artirimi 6762 sayil Tiirk Ticaret Kanunu
hiiktimleri ile 23.2.1995 tarihli ve 4077 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanunun
29. maddesi hiikmiinden muaf ve sermayesinin tamamina sahip oldugu kamu tiizel

kisiligini haiz bir sirket araciligi ile de gergeklestirebilir” seklinde ifade edilmektedir.

4389 Sayili Kanunun s6z konusu maddesindeki agiklamalardan yola c¢ikarak;
“alacaklarini, zararlarin1 devralmaya, bu sekilde sahip oldugu aktifleri ve hisse senetlerini
iskonto veya sair suretlerle tiglincii kisilere satmaya” ifadesinde, “yapacagi anlagsmalar
cer¢evesinde kamusal sermayeli olanlar da dahil olmak {izere diger bankalar veya ii¢lincii
kisiler araciligiyla Fon nam ve hesabina bunlar1 nakde tahvil ettirmeye” ve “sermayesinin
tamamina sahip oldugu kamu tiizel kisiligini haiz bir sirket araciligi ile de
gerceklestirebilir” ifadeleri incelendiginde VY S’lerinin isminde bahsedilmese de kamu
tiizel kisiligine haiz bir varlik yonetim sirketinin kurulacag iligkin bir yetki verilecegi

gozlemlenebilmektedir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu; ekonominin canlanmasit ve finans sektoriiniin

hareketliligi i¢in isletmeler ve/veya bireyler bankalardan ya da diger finansal
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kuruluslardan kaynak ihtiyaclart ile ilgili olarak yasamis olduklari sorunlar1 gidermek
maksadiyla kredi bagvurusunda bulunduklari bilinmektedir. Buna istinaden finans

sektorii ile ilgili diizenlemeler genelde Bankacilik Kanunu kapsaminda ele alinmaktadir.

01.11.2005 tarihinde 25983 (Miik.) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankacilik
Kanunu’nun diizenlemis oldugu VYS’leri Basgligi, 143. maddede yer alan hiikiimler;
“Varlik yonetim sirketi 143. madde — Bankalar ve Fon dahil diger mali kurumlarin
alacaklar1 ile diger varliklarinin satin alinmasi, tahsili, yeniden yapilandirilmasi ve
satilmas1 amaciyla, kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurul tarafindan belirlenen varlik yonetim
sirketleri de kurulabilir. Varlik yonetim sirketleri alacaklarinin tahsili ve alacaklarin
ve/veya diger varliklarin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda alacak tahsili amaciyla
edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklarin igletilmesi, kiralanmasi ve bunlara
yatirim yapilmasi ve yine alacaklarini tahsil etmek amaciyla bor¢lularina ilave finansman
saglamak veya sermayelerine istirak etmek dahil olmak iizere her tiirlii faaliyeti
gerceklestirmeye yetkilidir”. “Sermayesinin yaridan fazlasi1 dogrudan veya dolayli olarak
kamuya ait olan veya kamu tarafindan kontrol edilen bankalarin alacaklarinin varlik
yonetim sirketlerine satisinda uygulanacak usul ve esaslari belirlemeye Kurul yetkilidir.
Fon kurulacak varlik yonetim sirketlerine sermaye saglamak suretiyle kurucu ortak veya
hissedar olarak katilmaya yetkilidir”. “Fonun en az ylizde yirmi hissedar oldugu varlik
yonetim sirketleri, Fondan devraldigi alacaklarla ilgili olarak bu Kanunun 132.
maddesinin sekizinci fikras1 ve 138. maddesinin besinci fikrasinda Fona taninan hak ve
yetkileri kullanir”. “Varlik yonetim sirketleri bu kapsamdaki islemleri nedeniyle dogmus
veya dogmasi beklenen, ancak miktar1 kesin olarak belli olmayan zararlarimi karsilamak
amaciyla karsilik ayirmak zorundadirlar. Karsilik ayrilacak alacaklarin nitelikleri ile
karsiliklara iliskin esas ve ustiller Kurul tarafindan belirlenir. Varlik yonetim sirketlerinin
bu fikra uyarinca ayirdiklart karsiliklarin tamami, ayrildiklart yilda kurumlar vergisi
matrahinin tespitinde gider olarak kabul edilir”. “Bu Kanun kapsaminda kurulan varlik
yonetim sirketleri ile 4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunun bu Kanunla yiiriirliikten
kaldirtlan 3. maddesinin yedinci fikrasi uyarinca Kurulun ¢ikarmis oldugu yonetmelik
kapsaminda kurulan varlik yonetim sirketlerinin yaptiklar1 islemler ve bununla ilgili

olarak diizenlenen kagitlar, kurulus islemleri de dahil olmak {izere kurulduklar takvim
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yil1 ve bunu izleyen bes yil siiresince 488 sayili Damga Vergisi Kanununa gore 6denecek
damga vergisinden, 492 sayili Har¢lar Kanununa goére 6denecek harglardan, her ne nam
altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu geregi
O0denecek banka ve sigorta muameleleri vergisinden, kaynak kullanimini destekleme
fonuna yapilacak kesintilerden ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanunun
39. maddesi hiikmiinden istisnadir”. “Varlik yonetim sirketi tarafindan, bu borglarin,
taahhiitlerin yiiklenilmesi veya alacaklarin, varliklarin devralinmasi halinde, bu borg,
taahhiit, alacak ve varliklarla ilgili olarak, takibi sikayete bagli su¢lar dahil olmak tizere
acilmis veya acilacak her tiirlii ceza davalarinda, alacagin devralindig1r veya borcun,
taahhiidiin yiiklenildigi tarihten itibaren, sugtan zarar goren olarak, varlik yonetim sirketi
kendiliginden miidahil sifatin1 kazanir”. “Bu Kanunun yayimi tarihinden 6nce kurulmus

olan varlik yonetim sirketleri bu Kanun hiikiimlerine tabi olarak faaliyetlerini yiiriitiirler”.

Bankacilik Kanunun VY S’leri basligi 143.madde yer alan agiklamalardan anlasildigina
gore; diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarin satin alinmasi, alacaklarinin
tahsili ve alacaklarin ve/veya diger varliklarin yeniden yapilandirilmasi ve satilmasi
maksad ile varlik yonetim sirketler kurabilecekleri, TMSF’nin VY $’ne ortak olabilecegi,
en az % 20 oraninda hissedar oldugu durumlarda Fona taninan bazi hak ve yetkileri
kullanabilecegi, faaliyetini siirdiirdiigii siirede gerceklestirmis oldugu islemler
neticesinde dogacagi zararlar icin karsilik ayirmasi gerektigi, vergi, resim ve harglardan
istisna tutuldugu hakkinda, takibi sikayete bagli suglar dahil olmak iizere her tiirlii ceza
davalarinda VY'S miidahil sifatin1 kazanacagi ve VY $’ nin Bankalar Kanununa tabi olarak

faaliyette bulunacagi konularina yer verildigi goriilmektedir.

01.11.2005 tarihinde 25983 (Miik.) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankacilik
Kanunu’nun altinct boliimde diizenlemis oldugu fon alacaklarmin takip ve tahsiline
iliskin yetki ve usuller konulu basligi, 132 madde yer alan hiikiimler; “Fonun, ... 108.
maddesindeki alacaklarin takip ve tahsilinde 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil

Usulii Hakkinda Kanun hiikiimleri uygulanir” seklinde ifade edildigi bilinmektedir.

01.11.2005 tarihinde 25983 (Miik.) Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankacilik

Kanunu’nun diizenlemis oldugu fon alacaklarinin takip ve tahsiline iligkin yetki ve usuller
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konulu basligi, 108. maddede yer alan hiikiimler; “71. maddenin birinci fikrasinin (e)
bendi hiikiimlerine gore faaliyet izni kaldirilan veya Fona devredilen bankalarin hakim
ortaklar1 ve yoneticileri, bu Kanunun sahsi sorumluluga iliskin hiikiimleri sakli kalmak
kaydiyla, kullandiklar1 kaynaklar1 ve bu suretle ugranilan zararlar1 Fon tarafindan
verilecek siire icerisinde iade ve tazmin etmekle miikelleftir”. “Bankanin faaliyet izninin
kaldirilmasi halinde Fon tarafindan verilecek siire igerisinde iade ve tazmin edilemeyen
tutarlar Fon alacagi haline gelir ve 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli
Hakkinda Kanun hiikiimlerine gore takip ve tahsil edilir” seklinde aciklama yapildigi

goriilmektedir.

132. ve 108. maddelerde yer alan hiikiimler incelendiginde; TMSF’na alacaklarin takip
tahsili i¢in bazi yetkiler tamimlamakla birlikte 6183 sayili AATUHAK hiikiimlerini
uygulayarak alacagin tahsilini saglayabilecektir. Kanunun 15. bliimiiniin kaldirilan ve
degistirilen hiikiimler baglikli 168. maddesinin H fikrasinda 30.01.2002 tarihli ve 4743
sayilt Kanun ile ilgili oldugu ve yerine islendigi ifade etmektedir. Dontip ilgili kanun
incelendiginde ise 3. maddesinin yedinci fikrasi yiiriirlikten kaldirildig:
gozlemlenebilmektedir. Buna bagli olarak TMSF’nin VYS ne en fazla % 20 oraninda
ortak olabilme durumu ile ilgili olarak belirtilen kisitlama kaldirilmig olup ayrica VY'$
ile ilgili alimacak kararlarin bankalar kanununda belirtilen hiikiimler dogrultusunda

belirlenecegi ifade edildigi bilinmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslar1 hakkinda yonetmeliginde; 5411
sayilt Bankacilik Kanunu’nun 93. ve 143. maddelerine dayanilarak hazirlanmistir. Bu
yonetmelikte “Diger mali kurumlar; ana faaliyet konular1 para ve sermaye piyasalar1 olan
ve bu konulardaki 6zel kanunlara gore izin ve ruhsat ile faaliyet gdsteren kurumlardan,
finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman sirketleri ve varlik yonetim
sirketleri gibi finansman saglama veya 0diing para verme igleriyle istigal eden tiizel

kisileri ifade eder”.

Kurulus sartlar; “Anonim sirket seklinde kurulmasi, 6denmis sermayesinin yirmi milyon
Tiirk Lirasindan az olmamasi, hisse senetlerinin tamaminin nama yazili ve nakit karsilig

cikarilmasi, ticaret unvaninda “varlik yonetim sirketi” ibaresinin bulunmasi, ana
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sOzlegmesinin 13.1.2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, bu Yonetmelik ve
ilgili diger mevzuat hiikiimlerine uygun olmasi, kurucularinin 5. maddede sayilan sartlari
tasimasi, sarttir. Kurulus igin gerekli olan asgari sermaye, her yil Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan agiklanan yillik {iretici fiyat endeksinin iki katinin gerektirdigi miktari
gecmemek lizere Kurul karariyla artirilabilir. Faaliyet konulari farkli olan sirketler ana
sozlesmelerini TTK ve bu yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak degistirmek ve ikinci
fikrada belirtilen sartlar1 tasimak iizere kurulusta aranan belgelerle kuruma basvurmak ve
kuruldan gerekli izinleri almak kaydiyla varlik yonetim sirketi olarak faaliyet

gosterebilirler”?,

Kurulus ve faaliyet izni; “Varlik yonetim sirketi kurulmasi veya mevcut bir sirketin varlik
yonetim sirketine doniismesi i¢in ek-1’de belirtilen belgelerle birlikte kuruma
basvurulmasi zorunludur'®, Kurulca bagvurunun uygun goriilmesi halinde, varlik yénetim
sirketi, kurulus veya doniisim islemlerinin mevzuat hiikiimlerine uygun bir sekilde
gerceklestirilmesinden ve ticaret siciline tescil ve ilan islemlerinin tamamlanmasindan
sonra faaliyete gecmektedir'®. Faaliyete gecilmesi miiteakip ana sozlesmenin
yayimlandigi Ticaret Sicil Gazetesi ile sirketi temsil ve ilzama yetkili kisilerin imza
sirkiilerleri ve adres bilgilerinin Kuruma gonderilmesi gereklidir'®. Kurulus iznini takip
eden yiiz seksen giin icerisinde faaliyet izni almak iizere bagvuruda bulunmayan
sirketlerin kurulus izinleri gegersiz sayilmaktadir. Faaliyet izninin alinmasini miiteakip
bir y1l icerisinde faaliyete gegmeyen ya da faaliyetlerine bir y1l siire ile kesintisiz ara veren

sirketlerin faaliyet izni Kurulca iptal edilir™’.

Faaliyet alani; “Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin
alacaklar ile diger varliklarini satin alabilir, satabilir, satin aldig1 alacaklari tahsil edebilir,
varliklar1 nakde cevirebilir veya bunlari yeniden yapilandirarak satabilir'®., Alacaklarm

tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklar1 isletebilir,

18 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 4. Maddesi.

14 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Y&netmelik 6. madde birinci fikra.
15 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 6. madde 3. fikra.

16 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 6. madde 4. Fikra.

17 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Y &netmelik 6. madde 5. Fikra.

18 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (a)
bendi.
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kiralayabilir ve bunlara yatirim yapabilir'®. Alacaklarimi tahsil etmek amaciyla
bor¢lularina ilave finansman saglayabilir®®. Banka, 6zel finans kurumu ve diger mali
kurumlari alacaklar ile diger varliklarinin tahsilati, yeniden yapilandirilmasi veya iigiincii
kisilere satis1 konularinda aracilik, destek ve damigmanlik hizmeti verebilir?. Ana
faaliyetlerini gerceklestirmek {izere sermaye piyasasi mevzuati dahilinde ve gerekli
izinleri almak kaydiyla faaliyette bulunabilir ve menkul kiymet ihra¢ edebilir, ihrag
edilmis menkul kiymetlere yatirim yapabilir??. Faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla
istirak edinebilir?®. Sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma alanlarinda
damismanlik hizmeti verebilir®. Varlik yonetim sirketleri, bu maddede belirlenen konular
disinda faaliyette bulunamaz. Banka ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger
varliklarinin satin alinmasina miinhasir olarak, alacagini veya diger varligini satin aldigi
banka veya diger mali kurumlardan kredi kullanamazlar”?®. Burada bahse konu olan
varliklar bankalarin veya diger mali kuruluglarin tasfiyesini saglamak istedigi, ancak
zorluk yasadig1 bu konuda taginir veya tasinmaz mal varliklari, pay senetleri, tahviller ve
her nevi haklar yer alabilir (Tekten 2018).

Denetim; Yonetmeligin 13. maddesi incelendiginde varlik yonetim sirketlerinin
kurulusun kendi i¢ denetim mekanizmasi, kamu gozetimi ifadesi ile BDDK ve bagimsiz

denetciler olmak iizere {i¢ adet denetim mekanizmasina sahip oldugu gériilebilmektedir?.

Faaliyet izninin iptali; “Ortaklari, kurucularda aranan sartlar1 kaybeden, 11. maddenin
ikinci fikrasma aykiri islem yaptigi tespit edilen, 13. maddenin 2. fikrasi uyarinca
kurumca istenen tedbirleri belirlenen siirelerde almayan, 14. madde uyarinca kurumca
talep edilen bilgi ve belgeleri siiresi icinde gondermeyen ya da bir takvim yil1 i¢inde
birden fazla bu yonetmeligin diger hiikiimlerine aykiri islem yaptigi tespit edilen varlik
yonetim sirketlerine, kurum tarafindan bu durumlarini diizeltmeleri i¢in {i¢ aya kadar siire

verilir. Bu siire icinde durumlarini diizeltmeyenlerin faaliyet izinlerinin, aykiriliga konu

1 Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (b) bendi.
2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (c) bendi.
2L Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (¢) bendi.
22 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (d) bendi.
2 Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (e) bendi.
24 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 1. fikra (f) bendi.
2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 11. madde 2. fikra.

2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 13. madde.
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islemin niteligi, hakli ve miicbir sebeplerden kaynaklanip kaynaklanmadigi, faaliyet
iznini kaldirmay1 gerektirecek derecede kusur bulunup bulunmadigi hususlarinin da
degerlendirilmesi suretiyle iptal edilmesi Kurulun takdirindedir. Iradi tasfiye talebinde
bulunan varlik yénetim sirketlerinin faaliyet izni Kurulca iptal edilir’?’ ifadelerine yer

verilmektedir.

5.2 Diinyada Varhk Yonetim Sirketleri

5.2.1 Malezya

Finansal problemler her ne kadar iilke bazli gergeklesse de uluslararasi bir yayilim
gostermesi bazen kagmilmaz olmaktadir. Krizler, ekonomisi ve yasal altyapist zayif
tilkeleri derinden etkilerken, yasal diizenlemeler ve sermaye yeter diizeye sahip tilkelerde
ise daha az veya hig¢ etkisi altina almadi denilebilecek kadar diisiik sevilerde kendini
gostermektedir. Hawkins (1999)’e gore; Malezya’da finansal kuruluslarin giigli
sermayeye sahip olmasi, sorunlu varlik diizeyinin ¢ok diisiik seviyelerde bulunmasi,
gelismis lilke diizeyinde yer alan iilke siniflarina yakin diizeyde muhasebe standartlarinin
bulunmasi, ekonomide yasanmasi olasi problemler karsisinda yapilmasi gereken
uygulamalar dogrultusunda hukuki altyapiya sahip olmast ve yine altyapisi saglam ve
gelismis diizeyde bir bankacilik sistemine sahip olmalari, bolge iilkelerine nazaran

saglam bir yapilanma ile girdiginden daha az etkilendigi goriilmektedir (Sipahi 2003).

Malezya reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oranmin 1998’de negatif
oldugunu ve 2001°de diger yillara gore daha diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica
1997 krizinden sonra takibe doniisiim oranindaki diisiis ile konut fiyatlarindaki artis ve
reel GSYIH biiyiimesinin benzer oldugunu gostermektedir. 1997 krizinden sonra, olas1
2001 istisnas1 disinda, Malezya’da ekonomik biiylime ve gayrimenkul degerlerinde baglh
olarak fiyat artiglar takipteki alacaklarin azaldigir gézlemlenmektedir. 2001 yilinda ise
GSYIH biiyiime oran1 ve gayrimenkul fiyatlar1 diismiis, takibe doniisiim oran1 artmistir

(Inoguchi 2012).

27 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 15. madde.
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Kriz, Malezya’da aktif kalitelerinde bozulmalar yasayan bankalarin ve reel sektorde yer
alan isletmelerin 6demeler dengesindeki bozulma ile bankalarda sorunlu varlik sinifinda
artls yasanmasina neden olmustur. Bu durum farkli birimler ile olusturulacak olan
yeniden yapilandirma programina hem bankacilik sektorii, hem de reel sektor ayri ayri
degerlendirilerek sisteme dahil edilmistir (Duvan 2001). 1997 yilinda Tayland’da
baslayip 1998 yilmin ilk ¢eyreginde Malezya’da da etkisini gosteren kriz sonrasinda
iilkede sorunlu varliklarda da artisin yasandigimi fark eden iilke yetkilileri, Ulusal
Ekonomi Diizeltme Programi (NERP) kurarak Ulusal Ekonomi Eylem Konseyi
(NEAC)’nin  olusumunu saglanmigtir. Konsey finans piyasasinda dengenin
saglanabilmesi piyasaya olan giivenin sarsilmamasi igin merkezi aktif yonetim girketinin
kurulmasi ile varliklarin tek ¢ati altinda yonetiminin saglanmasi agisindan Oneride

bulunmustur (Sipahi 2003).

Haziran 1998’de hiikiimet tarafindan Maliye Bakanlig1 biinyesinde Pengurusan
Danaharta Nasional Berhad (Danaharta) olarak bilinen varlik yonetim sirketi
kurulmustur. Bankacilik sisteminin sermaye yapisini giiclendirmek iizere Danamodal
Nasional Berhad (Danamodal) ve zor durumdaki sirket borglarinin yapilandirilmasinda
yardimci olmak tizere Kurumsal Bor¢ Yeniden Yapilandirma Komitesi (Corporate Debt
Restructuring Committee, CDRC) olmak iizere Danaharta’nin roliinii tamamlayici

nitelikte Merkez Bankasina bagli iki farkli kurum daha eklenmistir (Duvan 2001).

Danaharta; kamu biinyesinde faaliyetini siirdiiren kurulus olup her ne kadar Malezya
Maliye Bakanligi’na bagli olsa da Menkul Kiymetler Komisyonu ve Malezya Merkez
Bankas1 (Bank Nagara Malasia, BNM) temsilcilerinden olusan 3 kisilik bir denetim
komitesine de sorumlulugu oldugu bilinmektedir (Duvan 2001). Danaharta “Informatio
Guide” (1998)’den edinilen bilgiler dogrultusunda; finans piyasasinda faaliyetini
stirdiiren kurumlarin biinyesinde artis gosteren sorunlu varliklardan arindirilarak esas
faaliyetlerine odaklanmalar ile ihtiyag sahibi ve varligini siirdiirebilir diizeydeki diger
isletmelere kaynak saglamak, bankalardan devir alinan sorunlu varliklarin maksimum
diizeyde geri doniisiiniin elde edilmesi hususunda bir amag¢ iceresinde kurulmustur
(Sipahi 2003). Hawkins (1999) edinilen bilgiye gore; Danaharta, finans piyasasini

rahatlatmak ve asli islerine odaklanmalar1 hususunda yapmis oldugu girisim ile yasam
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dongiislinii ve amacini ayni ciimle igerisinde ifade etmek gerekirse, kurulus, varliklarin
finans piyasasindan ayiklanmasi, varliklarin yonetimi, finansmaninin saglanmasi ve
Danaharta biinyesinden varliklarin ¢ikis1 olarak siralanmasi miimkiindiir. Merkezi varlik
yonetim sirketi seklinde kurulan Danaharta, yasam dongiisii ve amaci dogrultusunda
faaliyetlerini tamamlamasi durumunda her ne kadar 5 ila 10 y1l arasinda bir kurulus siireci
belirlenmis olsa da iilke ekonomisinin gidisatina ve mevcut kosullarin one siiriilebilecek

olumsuzluklar karsisinda siirenin uzatilmasi1 da miimkiindiir (Selimler 2006).

Danaharta tarafindan, Danamodal’in destegi ile Malezya’da faaliyetini siirdiiren
bankalari, birincil ve ikincil gozetim listesi olusturarak siniflandirmanin yani sira
sermayesi yetersiz olarak belirlenen veya yetersiz diizeye yaklagmis 18 bankanin iginde
yer aldig1 prosediir hazirlanmistir. BNM ile tesvik tedbirleri alarak bankalarin siirece
dahil olmalar1 amaglanmustir. Bu tesvikler; bankalarin sorunlu varliklarini Danaharta’ya
satig isleminin gergeklestirilmesi ile her tiirlti karin % 80’inin geri alinabilmesi hakkini
elinde bulunduran bankalar, Danaharta’nin devraldigi varliklarin yapilandirilmasi veya
tahsilatinin saglanmas1 durumunda gerceklestirebilmektedirler. Normal sartlarda ortaya
¢ikan sorunlu varliklarin defter degerinin altinda satilmasi ile beliren zarari tanimak
zorunda olan bankalara, defter degeri ile satis fiyat1 arasinda olusan farki bes y1l i¢erisinde
amortismaninin ger¢eklesmesine izin verilmesi ise defter degerinin altinda satig
isleminden kag¢inmalar1 amag¢lanmigtir. Bankalar, kazan¢ saglamayan, likiditesi
bulunmayan sorunlu varliklari, getiri elde edebilecegi ve likiditesi hizli bonolar ile
degisimi saglayabilecek, ayrica bu kagitlar sermaye diizenleme amaglar igin sifir risk
agirh@ina sahip Danaharta’nin sorunlu varliklar i¢in satin alma teklifini reddeden
bankalar, varliklarin degerinin teklif fiyatinin % 80’ine indiren bir karsilik ayirmak

zorundadir (Sipahi 2003).

Danaharta, tarafindan sorunlu varliklarin nasil ¢oziime gidildigi hususunda incelemede
bulunacak olursak, burada iki tiir yaklagim sergilendigi bilinmektedir. Birinci
yaklasimda; kurulus amaci itibariyle sorunlu varliklarin devir alinmasi, yapilandirilmasi
ve tahsilatinin saglanmasi seklinde bir diizenleme ile karsilagiimaktadir. Bu durumda
sorunlu varliklar Danaharta tarafindan 6denebilir diizeyde yapilandirilarak borglarini

odemeleri konusunda imkan taninmaktadir. Ikinci yaklasimda ise; yapilandirilan
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kredilerin bor¢lu tarafindan yerine getirilmemesi veya sorunlu varligin geri doniistiniin
saglanamayacagi konusunda bir kaniya varilmasi durumunda 6zel idareci atanmasi, yasal
prosediirlerin baslatilmasi ve teminatlarin nakde ¢evrilmesi yoluna gitmek zorunda
kalinmaktadir. Danaharta ifade edilen olasiliklar1 degerlendirerek, tahsilatinin saglanmasi
yiiksek varliklarin yapilandirilmasi yoluna gittigi bilinmektedir. Bu durumda varliklarin
aslinda tarafinca seg¢ildigi ve yapilandirma ilkelerine uygun olarak belirlenen varliklarin
tizerinde durulmaktadir. Danaharta “operation raport” (2000) elde edilen bilgiler
dogrultusunda; kredilerin nasil yapilandirildigi sorusuna agiklik getirilmesi gerekirse;
basit alacak yeniden yapilandirilmasi (Plain Loan Restructuring); borgta vade uzatmasina
gidilmesi, borgta taksitlendirmeye gidilmesi ve varliklarin elden ¢ikarilmasi gibi
yontemler ile sorunlu varliklarin tahsilatinin saglanabilecegi pozisyona getirilerek geri
doniigler saglanmaya calisilmaktadir. Alacagin kapatilmasi (Settlement of Loans);
taraflar arasinda belirlenen bir itfa plani iizerinde anlasmaya varilmasi, Uzlasma Plani
(Scheme of Arrangement); Sirketler Kanunu 176. boliimii altinda ve CDRC gozetiminde
gonilli bir uzlasma plan1 hazirlanmasi (Duvan 2001, Sipahi 2003, Fung vd. 2004b,
Selimler 2006).

Danaharta, sorunlu varliklarin fiyat tespitlerini alacagin niteligine veya teminatin
durumuna gore belirlenmektedir. Bu neden o6tiirii, varliklar: satin alirken, 1skonto modeli
olarak tek bir yontem uygulamasina gidilmemistir. Danaharta, iskonto edilmis nakit akim
metodu ve toplam mali varliklardan cari borglarin diistilmesi yolu ile tespit edilen net
toplam mali varliklar metodu uygulamasini kullanan ABD’de RTC ve Isveg’te Securum

tarafindan uygulanan yontemler dikkate alinarak bulunmaya g¢alisiliyor (Duvan 2001).

Finansman ihtiyacinin % 75 finansman bonolarindan saglayan Danaharta, alacag: kararla
en fazla bes yillik bir siire daha uzatma yetkisine sahip olup 6demelerini nakit veya devlet
garantili bes y1l vadeli bono ile saglamaktadir. Ayrica Danaharta teminatsiz kredileri alim
islemini gergeklestirirken, mevcut bedelin % 10’u kadar standart 6deme sekli ile
karsilasilirken teminathi krediler de ise, kredileri alinmak istediginde, kullandirilan

teminatin degeri dogrultusunda bir 6n 6deme yapilmaktadir (Mesutoglu 2001).
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Danaharta’nin bankalarin faaliyetlerine odaklanabilmeleri ve kredi kullandirma
islemlerini saglikli bir sekilde yiiriiterek piyasanin canliligini saglamalari icin Kalitesi
diisiik varliklar1 ve sorunlu varliklarin alinmasi, alinan varliklarin maksimum diizeyde
geri doniisiiniin saglanmasi amacini giittiigii daha dnce belirtilmisti. Duvan (2001)’a gore;
Danaharta’nin hangi varliklar1 devralacagi hususunda tarafinca belirlendigi ve bu
varliklarin se¢iminde sorunlu varliklar ile toplam kredilerin orani yiizde on tizerinde yer
alan bankalar1 mercegine alarak bankacilik sektoriinde rasyonun siirdiiriilebilir bir
diizeyde yer almasimi saglamaya c¢aligmaktadir. 2000 yilinda Danaharta tarafindan
devralinan sorunlu varliklarin nitelikleri; Danaharta’nin varlik portfoyiinde hali hazirda
kredisi bulunan borglulara ait krediler, briit degeri 50 milyon RM?® (yaklasik 13,2 milyon
dolar) ve iizerinde olan borglulara ait krediler, halka a¢ik firmalara kullandirilan
teminatsiz kredileri, net sorunlu varlik oran1 yiizde 10’un iizerindeki finansal kuruluslarca

kullandirilan krediler, seklinde belirlenmektedir.

Danamodal; Danaharta (2004)’ya gore; BNM bir istiraki olarak kurulan kurum sermayesi
de yine BNM tarafindan karsilanmasinin yani sira banklarin da 5-10 yillik sifir kuponlu
tahviller ile Danamodal’a liye olmuslaridir. Danamodal tarafindan bankalarda ilk iki yil
yenilik yapilmasinin ardindan sonraki ii¢ yilda ise hissedar paylarinda azaltilma yoluna
gidilmesi planlanmustir (Selimler 2006). Sipahi (2003)’ye gore; Danamodal, bankacilik

sektoriiniin sermaye yapisindaki zayiflig1 gidermeye yonelik kurulmustur.

Kurumsal Borglarin Yeniden Yapilandirma Komitesi (Corporate Debt Restructuring
Committee- CDRC); Malezya Merkez Bankasi’nin biinyesinde kurulan CDRC, borglu
taraflar ile alacakli taraflar arasindaki iligkiyi saglayarak yeniden yapilandirma siirecini
hizlandirmasina yonelik Londra yaklagiminda oldugu gibi goniilliiliik esasina bagli olarak
herhangi bir yasal dayanaga bagli kalmaksizin ¢6ziim yoluna ulagmasi hedeflenmistir.
Kreditérler ve pay sahiplerinin kayiplarint en diisiik sevilerde tutmak, {iretim
kapasitesinin devamliligi i¢in faaliyetini siirdiirebilecek durumda olan isletmeleri
tasfiyesinde veya devir islemlerinde uzak durmak ve sirket yeniden yapilandirmasinda

bankalarin etkin bir rol almas1 amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda anlasilacag: lizere

28 RM (Ringgit) : Malezya para brimidir.
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sirket bor¢larin yeniden yapilandirilmast hususunda aktif rol almaktadir (Duvan 2001
ve Sipahi 2003). CDRC, 6deme kabiliyeti azalmis sirketlerin faaliyetini siirdiirebilirligi
tizerine kesinlikle garanti saglamamakta sadece sirketin faaliyetini devam ettirebilmesi
acisindan yol gosterici gorevi listlenmistir. Ayrica kreditorler ile borglu firmalar arasinda
dogru bilgi akigini saglayarak firmalarin finansal agidan desteklenmeye devam edilecek

mi, edilecekse kosullar neler olacagi konusunda aydinlatilmaktadir (Duvan 2001).

CDRC’nin borglarin yapilandirilmasinda; bor¢ yapilandirma konusunda bagvurusunun
yapilmasi, olumlu sonu¢lanmasi durumunda gorevlendirilen danisman ile borglu tarafin
o0deme Kabiliyeti dogrultusunda plan hazirlanir ve borglu ile alacakli arasinda siireci takip
edip koordinasyonu saglayacak lider bir bankanin belirlemesi gerekir. Danigman
tarafindan borgluya ve yapilandirmanin uygunlugu konusunda karar verici merci olarak
bilinen Kreditdrler Komitesi’ne rapor hazirlayip sunmasinin akabinde onay verilmesi
durumunda 6nceki alacagin durdurulup kredinin yapilandirilmasi saglanir. Yapilandirilan

kredinin sorumlulugu artik bor¢lu tarafin 6demelerine baghdir.

5.2.2 Giiney Kore

Karluk (2005)’a gore; 1997 yilinda yasanan krizin Asya tilkelerindeki ilk goriinen noktasi
Tayland oldugu bilinmektedir. Bu diger iilkelere adim adim dagilirken, Malezya,
Endonezya ve Giliney Kore krizden etkilenen iilkeler arasindadir (Bigim 2010). Giiney
Kore’de yogun miktarda kullanilan kisa vadeli dig borclar ve diisiikk seviyede
kullanabilme imkanina sahip rezervin bulunmasi ile iilke ekonomisinin kirilgan bir yapiya
biirlinmesine neden olmaktadir (Sakar 2004). Ortiz (1999)’e gore; genel anlamda finansal
problemlerin yasandig: iilkelerde yabanci sermaye nasil bir olumsuz tepki veriyorsa,
Asya iilkelerinde yasanan bu finansal problemle beraber kaynaklarda azalma gergeklesip
sermayenin tlilkeyi terk ettigi goriilebilmektedir. Ancak buda aslinda krizin ugramamis
oldugu diger iilkeleri de olumsuz yonde etkilenmesine finansal acidan krize
stiriklenmesine neden oldugu bilinmektedir (Bigim 2010). Lindgren vd. (1999)
sermayenin Asya iilkelerini terk etmesi ile beraberinde varliklarin asil degerlerinde
kiiciilmelere neden oldugu buna ek olarak, doviz kurlarinda devaliiasyonun yasanmast,
spekiilasyonlarin artis gostermesi ile finansal kurumlarda problemlerin daha da fazla

biiylimesine neden oldugu ifade edilmektedir.
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Yasanan finansal sorun beraberinde ekonominin hassas bir yapiya donlismesine neden
olmustur. Kore ekonomisinde aile holdinglerinin kredi riskinde gozlenen artig, finansal
piyasada var olan krizin getirdigi etkide diisiiniildiiglinde, az miisteri portfoyiinde yogun
miktarda kredi bulunmasi buda yogun miktarda sorunlu kredilerin dev bir kiitle gibi
Oniine ¢ikmasina neden olmustur. Krizle miicadelede devlet 6nemli bir rol oynamis ve
yonlendirici oldugu bilinmektedir (Sakar 2004, Selimler, 2006). Sorunlu varliklarin
yonetimi ile ilgilenen yetkili birim Kore Varlik Yonetim Kurulusu (Korea Asset
Management Corporation, KAMCO) olarak belirlenmistir. KAMCO’nun olusturdugu
sorunlu varliklardan olusan portfoyde kapali zarf usulii seklinde satisa sunulurken
yatirimcidan s6z konusu satis bedelinin % 50’sini pesin almakta ve havuzda ortak olarak
da yer almasi saglanmaktadir. KAMCO sorunlu alacaklardan olusan havuzun yonetimini
cogunluk payr yatirimciya ait olan VYS’leri tarafindan kurulmustur (Acur 2018).
KAMCO’nun olusturdugu varlik havuzundaki sorunlu alacaklar; heniiz yasal takibe
alinmamis sorunlu varliklardan teminatli olanlar ve teminatsiz olanlar olarak ayristirirken
hakkinda mahkemece islem baslatilanlarda yine teminath ve teminatsiz varliklar olarak
farkli sekillerde bedel 6deme yoluna gidilmistir. Yasal Takibe alinmamis varliklarda
teminath olanlar s6z konusu teminatin ekspertiz degerinin % 45’1, teminatsiz olanlarin
i1se nominal degerinin % 3’ii lizerinden ve hakkinda mahkeme karari ¢ikartilan kredilerde
ise teminatli olanlarin nominal degerinin % 45’1 teminatsiz olanlarinda nominal degerinin

% 3’1 lizerinden devir alinmustir (Tahtakilic 2004).

Sorunlu alacaklarin bilango disina aktarilmasi ve yeniden yapilandirilmasinda faaliyet
stirdiiren kurumlar; 1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢ikan krizle beraber Giiney Kore’ nin
finans sektoriinde kullandirmis oldugu kisa vadeli kredilerini kisma faaliyetine girigmesi
ile beraber yabanci kaynaklarda azalmalara neden oldugu bilinmektedir (Duvan 2001).
Biiyiik firmalarin bilangonun pasifler boliimiinde goriilen sorunlarin yani sira aktifler
tarafinda da bozuk bir yapinin yer almaya baslamasiyla birlikte bankalardan almig
olduklar1 kredilerin geri doniisiinii saglayamamalarina neden oldugu, bununla birlikte
bankacilik sektoriinde sorunlu alacaklarin toplam krediler i¢indeki pay1 % 71 seviyelerine

kadar tirmandig1 goriilebilmektedir (Mesutoglu 2001).

Mesutoglu (2001)’na gore; yasanan finansal problemlerin ardindan bankacilikta yeniden

yapilandirilma ihtiyacinin olusmasi ile iflas eden bankalarin sistem dis1 birakilmasi,
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bankalara kaynak destegi saglanmasi, banka biinyesinde yer alan sorunlu varliklarda
azaltilmaya gidilmesi bankalarda birlesmeler hususunda yonlendirici bir yapiya ek olarak
bankacilikta isleyis kurullarinda da farklilastirmalara gidilmistir. Bankacilik sektoriinde
yeniden yapilandirmada uygulanan ilkelere deginecek olursak; kriz daha da biiyiimeden
yeniden yapilandirma i¢in verilen ugrasin hiz kazandirilmasi sektdr igin kaynak
saglayanlara vergi hususunda en alt seviyelere indirilmesi devletin destegi ile saglanan
kaynak yardimlarinin yani sira ortaya ¢ikma ihtimali olan istismarlarin 6niine gegmek ve
bu yolda sektorde ki her bir bireyin maliyetlerin bir kismini {islenmelerini saglamak,
devralinacak varliklarin daha 6nce belirlenmis oranlarda alimini saglamak daha nesnel ve
objektif bir ortamin olusumunu saglamak. Klingebiel (2000)’e gore; yabanci sermayenin
iilkeye girisini saglamak i¢in miilk edinimini kolaylastiracak yasal diizenlemeler

gerceklestirmistir (Bicim 2010).

Finansal Denetim Komisyonu (Financial Supervisory Commission, FSC); Giiney Kore
yasanan finansal problemlerden sonra yasal diizenlemelere gittigi, Banka Go&zetim
Dairesi (Office of Bank Supervision, OBS), Menkul Kiymetler Gozetim Kurulu
(Securities Supervisory Board, SSB), Sigorta G6ézetim Kurulu (Insurance Supervisory
Board, ISB) ve Banka Disi Kurumlar Gozetim Kurulusu (Non-bank Supervisory
Authority, NSA) tek bir merkezde birlesmesini saglayarak Basbakan’a bagl bir birim
seklinde faaliyet siirdiirecek olan FSC’nun kontroliine birakilmistir. OBS, SSB, ISB ve
NSA birbirleri ile entegrasyonu saglanarak Finansal Gozetim Kurumu (Financial
Supervisory Service, FSS) seklinde bir yapilanma ile FSC’nin yiiritme kolunu

olusturmustur (Selimler 2006).

FSC faaliyetini devam ettirebilmesi amaciyla Kore BDDK ve Merkez Bankasi yani sira
Maliye Bakanlig1 ve diger finansal kuruluslarin eski personellerinin ¢aligtig1 bir kurum
olarak hizmet vermektedir. Dogru karar verip daha etkin ve verimli ¢aligabilmeleri igin
daha once calismis olduklari kurumlardan gorevleri sonlandirilmis, bdylece mevcut
islerinin siirekliligini saglayabilmeleri ayni zamanda ¢aligsma stirelerinin tamamini buraya

ayirmalar1 bakimindan 6nem arz etmektedir (Edwards 1999).
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FSC bankacilik sektoriiniin faaliyetini daha etkin ve verimli yonetebilmesi ve sistemin
daha hizli devreye girebilmesi agisindan bir komite olusturulmustur. Faaliyetini
stirdiiremeyecek 5 banka, faaliyetini siirdiirebilecek ve aktif ve pasifini devralabilecek
diger 5 bankanin devir almasini saglamis ayrica diger gii¢lii ve biiylik olan banklarindan
zayif ve glicsliz olan bankalari devralmalari ya da bu bankalarin diger bankalarla
birlesmeleri hususunda yonlendirici oldugu bilinmektedir (Edwards 1999, Kiigiikbigakci
2004).

Hiikiimet varligim1 siirdiirebilecek durumda olan bankalara sermaye arttirmalar1 ve
takipteki kredilerine ¢6ziim yolu bulmalarina ek olarak yabanci sermaye saglanmasi ve
yonetimin degistirilmesi igin gerekli ortamin saglanmasi durumunda kamu fonlarindan
destek sunulmustur (Kiigiikbigakci 2004). Delikanli ve Celik (2001)’in, ticari bankalarin

durumlar incelendiginde neredeyse yarisinin kapatildigi ifade edilmistir (Bigim 2010).

Koprii Banka; Lindgren vd. (1999)’e gore; 1997 yilinin Kasim ayinda faaliyete gectigi ve
faaliyetine son verilen ticari bankalarin aktiflerinde ve pasiflerinde yer alan varliklarin
devrini gergeklestirmek oldugu bilinmektedir. Kore Mevduat Sigorta Kurumu (Korea

Deposit Insurance Corporation, KDIC) nin finansman sagladigi bilinmektedir.

Kore Aktif Yonetim Sirketi (Korea Asset Management Corporation — KAMCO);
KAMCO, 1962 yilinda Kore Kalkinma Bankasi’nin (Korea Development Bank) sorunlu
varliklarinin ve takip islemine alinmis olan alacaklarinin tasfiyesinin saglanmasi
amaciyla kurulmustur. Tayland’da baglayip Gliney Kore’ye de sigrayan finansal krizden
dolay1 faaliyetine devam edemeyen bankalarin yonetimini ve tasfiye islemlerini de
saglamistir (Bigim 2010). Sorunlu Varlik Céziim Fonu’nun (Non Performing Claim
Resolution Fund) KAMCO yonetiminde kurulmasi saglanmistir (Duvan 2001).
KAMCO’nun Kurulus Kanunun 6. maddesinde kurulus amacini; “finansal kurumlar
tarafindan tutulan sorunlu varliklarin ¢6ziimiinii hizlandirmak ve haciz isareti gdsteren
kurumlarin  yonetimini etkin bir sekilde desteklemektir” seklinde ifade ettigi
bilinmektedir (Selimler 2006). Faaliyete basladig1 andan itibaren, faaliyetlerinde zamanla
artis gosterdigi goriilmektedir. KAMCO’nun vermis oldugu hizmetler Devlet Yatirim

Sirketlerinin tasfiyesi (1982), devlet tarafindan el konulmus varliklarin halka satiginin
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gerceklestirilmesi (1984), KAMCO’nun Istiraki olarak Kore Gayrimenkul Kredi
Sirketi’nin kurulmasi (1991), Devletin elindeki ¢esitli varliklarin yonetim ve tasfiyesi

(1996) olarak siralanabilir (Bigim 2010).

Sorunlu varliklarin yeniden yapilandirilma faaliyetine baslanmasi ile tasfiye edilen
bankalarin 6 ay sonra sorunlu varlik olarak ortaya ¢ikan kredilerin KAMCO’ya satilmasi,
bankalarin bu arada ugradiklar1 kayiplarin ise Kore Mevduat Sigortasi tarafindan
karsilanmasi Ongdriilmiistiir. Zayif bankalarla birlesen giiclii bankalarin s6z konusu
devirden kaynakli olarak mali agidan kotilesmemesi igin aktifleri 1 yil iginde
KAMCO’ya geri satabilme imkan1 saglanmis, sermaye yeterlilik rasyolarinin diismesini
engellemek maksadiyla devlet i¢ bor¢lanma kagitlariyla kamu fonlarindan aktarma
yapildig1 bilinmektedir. KAMCO, o6zel sektdr ve uluslararasi is birliginin yani sira
yatinmcilarla sergilemis oldugu etkin is birligi ¢ercevesinde teknik yontemler ve
uygulamalar ortaya koymaktadir. Bunlar; varlik yonetim sirketleri, sirket yeniden
yapilandirma kurumlari ve sirket yeniden yapilandirma araglari olarak gruplara

ayirmiglardir (Erdonmez ve Tiilay 2001).

KAMCO’nun ¢alisma sistemini incelendiginde; KAMCO’nun Kurulus Kanunun 6.
maddesinde kurulus amacini; “finansal kurumlar tarafindan tutulan sorunlu varliklarin
¢Oziimiinii hizlandirmak ve haciz isareti gosteren kurumlarin yonetimini etkin bir sekilde
desteklemektir.” seklinde ifade ettigi bilinmektedir (Selimler 2006). 1997°de yasanan
finansal problemler hiikiimetin piyasaya miidahalede bulunmasini gerekli kilmig, boylece
KAMCO faaliyetini sorunlu varliklarin piyasadan toplayarak s6z konusu varliklarin
tasfiye islemlerini gergeklestirmistir. Giiney Kore’de hem finansal, hem de kurumsal
alanda yeniden yapilandirmada liderlik gostermistir (He 2004). Ayrica “1997’de yeniden
organize edilen varlik yonetim sirketi haline getirilerek ve bugiinkii organizasyon yapisi

olusturulmustur” séziinden siiresiz sinirli oldugu anlagilmaktadir (Sakar 2004).

KAMCO piyasada adil bir ortamin saglanabilmesi agisindan ve nesnel bir ortam
saglayabilmek adina Onceden belirlemis oldugu satin alma oranlarindan islemleri
gerceklestirilmistir. Bu satin alma iglemini dogru varliklari, dogru zaman ve oranda alma

igin 6nem gosterilmistir (Duvan 2001). KAMCO tarafindan bankalarin yani sira finansal
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kuruluslarinda ortaya ¢ikan sorunlu varliklari satin alinmistir. Bankalarin sorunlu
varliklarini1 devralmakla birlikte finans sektdriinii de yonlendirerek ayakta kalmalari
saglanmistir. Bunun igin ti¢ tip kurulusa oncelik verilmektedir. Finansal olarak gii¢lii olan
bir bankanin faaliyetini siirdiiremeyecek durumda olan bir bankay: satin alan bankalar,
finansal olarak gii¢lii bir bankanin faaliyetini siirdiiremeyecek durumda olan bir banka ile
is birligi ile ortaya c¢ikan bankalar, satin alma ve iistlenme yoluyla zayif bankalari
devralmaktadir. Sorunlu varliklar1 alinan finansal kurumlar; kredi kurumlari, toptanci
bankalari, tasarruf — kredi kuruluslari, menkul kiymet sirketleri, sigorta sirketleri ve
benzeri diger kuruluslar seklinde neredeyse biitiin finansal kuruluslar1 kapsadigi

goriilebilmektedir (Mesutoglu 2001).

Devralinan sorunlu varlik tiirlerini; Bae Kim Lee (2000) ve Hagiwara ve Pasadilla
(2004)’ya gore; KAMCO satin alacagi varliklar igin miktar konusunda bir kisit
getirmemistir. Ayn1 zamanda s6z konusu varliklar i¢in dnceden eleme gibi bir yolda
izlememektedir. Ancak hangi varliklar1 satin almak istiyorsa bu hususta takdir yetkisi
KAMCQO’ya aittir. Devralmis oldugu varliklarin hizli bir sekilde tasfiyesinin saglanmasi
hususunda kendi bir prensip belirlemistir (Bigim 2010).

Siradan krediler ile yeniden yapilandirma uygulanmis krediler seklinde ayrim yaparken
ayni zamanda bunlari kendi i¢inde teminatli ve teminatsiz olarak da ayrima gittiginden
dort kategoride degerlendirmeye almaktadir. Siradan krediler kategorisinde ti¢ ay ve daha
fazla siirede karsilig1 saglanamayan teminatli veya teminatsiz kredileri igerirken, yeniden
yapilandirilan kredilerde ise mahkemece karar alinmis sirket kredilerinin teminath veya
teminatsiz krediler bu kategoride ele alinmaktadir (Duvan 2001). KAMCO, ilk asamada
elindeki kaynak dogrultusunda sadece ulusal para cinsinden varliklarin alimina
yonelmisken 1998°den sonra uluslararasi para cinsinden varliklarin alinmasi hususunda

faaliyetleri de gergeklestirdigi bilinmektedir (Mesutoglu 2001).

Devralinan varliklarin tasfiye seklinde ise; KAMCO biinyesinde yer alan varliklarin
maksimum fayda saglamaktan ziyade en kisa siirede nakde doniistiiriilmesi hususunda bir
calisma yiritilmistir. Amag vergi miikelleflerinin tstiindeki yiikiin en kisa siirede

azaltilmaya calisilmasina ek olarak varliklarin alinmasinda kullanilan kamu
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kaynaklarinin en kisa siirede doniisiiniin saglanmasi ¢abasidir. Devralanin varlik tiirlerini
kiigiik oOlgekli ve biiyiik oOlgekli gruplandiran KAMCO tarafindan, kii¢iik olgekli
varliklarini; ihale usulii, borcun yeniden itfa planinin diizenlenerek goniillii geri 6deme,
varliga dayali menkul kiymet ihraci vb. yontemler uygulanmaktadir. Biiylik olgekli
kredilerde ise varliklarin yonetim ve organizasyonunu dogru bir sekilde saglayarak
varligin deger artisinin saglanmasi sonucunda satis islemi gergeklestirmektedir. Belirtilen
bu 6zelliklerin yani sira; KAMCO’dan satin alinan krediler ile birlikte yonetim hakkini
elde edilebilecegi tiirdeki krediler, mevcut kosullardan dolay1 likidite sorunu yasayan
ancak sikintiy1 atlatabilme potansiyeline sahip isletmelerin kredileri, marka degerinin
yiikksek oldugu isletmelerin kredileri ve satin alinmak istenen sirketlerin kredileri
yatirimcilara satis veya yonetim hakkini temsil eden paylarin birlesme veya devralma

yoluyla aktarilmasidir (Duvan 2001).

Devralinan varliklarin fiyatlama politikasinda; Mesutoglu (2001)’na gore; 1998 yilinin
Eyliil ayma kadar KAMCO’nun fiyatlama politikasindaki karmasiklik gozlemlenmekte
idi. Yontemin uygulanmasinda, finansal kuruluslardan kullanilan krediden gelecekte
beklenen nakit akimi (expected future cash flow) makul bir oran ile 1skonto edilerek
bulunan net bugiinkii deger (net present value, NPV) satin almaya esas teskil eden fiyati
olusturmaktadir. KAMCO, piyasada olusan bilgileri fiyat gostergesinden ve s6z konusu
bilgilerin degerlendirilmesi imkanindan yoksun kalmasinin kaynaginda varliklarin
aliminda agik arttirma sisteminin uygulanmiyor olusundan kaynaklidir. Bdylece
sistemden uzaklasilmig yerine yeni ve karmagik olmayan bir sistem getirilmistir (Bigim
2010). Kim Donkyung (1999)’a gore; yeni uygulanan sistemde ise KAMCO varliklar
satin alirken teminath kredileri nominal degerinin % 45’inden, teminatsiz krediler ise
nominal degerinin % 3’iinden satin alma politikas1 izledigi bilinmektedir (Bigim 2010).
Varliklarda en biiylik sorunlardan biri devir ve tasfiyesinde fiyatlarin belirlenmesinde

yasanan zaman sorunu KAMCO tecriibesi ile giderilebilmektedir (Duvan 2001).

KAMCO varliklar1 piyasada olugsan degerinde iizerinde bir fiyattan satin alma politikas1
ile bunun i¢in ayrmtili bir degerleme isleminin uygulanmasina neden oldugu bunun
sonucunda da zaman kaybinin olusmasina neden olmaktadir (Selimler 2006). Ayrica

Devralinan varliklarin yiiksek fiyatlar belirlenmesi ile alacaklarin tahsilat islemlerinde
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bankacilik sektoriinde isteksiz ve gayretli davranilmasini negatif olarak etkilerken kredi
disiplininde bozulmasina neden olmaktadir (Klingebiel 2000). Mesutoglu (2001) edinilen
bilgiye gore; zaman kaybinin Oniine gecebilmek i¢in standart bir iskonto oraninin
gerekliliginden kaynakli olarak, teminath varliklar; mahkeme tarafindan daha once agik
arttirma yoluyla satilan teminatlara iligkin bilgilerden faydalanilarak i1skonto oranlarinin
hesaplanmistir. KAMCO elindeki bilgilerden faydalanilarak hangi tiirlerin hangi fiyattan
satildiklarii ve s6z konusu fiyatlar1 yeni varlik satin alirken faydalanmaktadir. Bu oran

% 45 dolaylarinda oldugu bilinmektedir (Bi¢im 2010).

Teminatsiz krediler; kurumsal kredilerde sirketlerin mevcut faaliyet halindeki degeri ile
tasfiye degerleri dikkate alinmaktadir. Sirketin faal durumun tespitinde degerleme
uzmaninin raporuna dayali olarak belirlenirken, tasfiye degerinde mahkemelerce agik

arttirma yoluyla elde edilen sonugtan faydalanilmaktadir (Selimler 2006).

Fona kaynak saglayan taraflar; finansal kurumlarsa saglanan fonlar, KOMCO’dan
aktarilacak fonlar, devletten transfer edecegi fonlar, toplanan fonlardan kaynakl: ihrag
edilen tahvil gelirlerinin saglamis oldugu fonlar, Merkez Bankasi’nin saglamis oldugu
fonlar, fonun kullanilarak ortaya ¢ikmasi muhtemel karlar ve diger gelirler sonucunda
temin edilebilmektedir. KAMCO (1999) edinilen bilgiye gore; “Fon 0Odenmis
sermayesinin, yasal rezervlerinin ve harcamalar i¢in tuttugu rezervleri toplaminin 10
katin1 gegmemek tizere bono ihraci gergeklestirebilmektedir”. Bonolar anapara 6demeleri
5 yil faiz 6demeleri 2 yilda gergeklestirilmesi kosulu ile devlet tarafindan anapara ve faiz

odemeleri giivencesi ile ihraci yapilmaktadir (Sakar 2004).

KAMCO’nun uygulamis oldugu ¢oziimleme yontemlerinden geleneksel yontemler;
mahkemeler tarafindan agik arttirma usulii satis, KAMCO tarafindan diizenlenen agik
arttirma usulil satis ve goniillii geri 6deme usulii olarak degerlendirildigi bilinmektedir.
Kriz sonrasinda uygulanan yeni yontemlerde; varliga dayali menkul kiymet, varlik
yonetim sirketi, yeniden yapilandirma sirketi, devir ve birlesme yOntemi, kurumsal
yeniden yapilandirma araglari, havuz satis yontemi kurumsal kredilerin bireysel satis1 ve
ortaklik seklinde varlik yonetim sirketi kurulmasi seklinde smiflandirma yapilmasi

miimkiindiir (Selimler 2006). Kurumsal borglarin yapilandirilmasinda ise bes biiyiik
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holding i¢in uygulanan strateji, ikinci grup holdingler i¢in izlenen strateji, kiiciik ve orta
Olcekli tesebbiisler i¢in izlenen strateji ve CRCC’nin olusumu seklinde siniflandirmak

miimkiindiir (Duvan 2001).

Varliga dayali menkul kiymet ihraci; KAMCO’nun 6zel amagh sirketlere (Special
Purpose Company, SPC) biinyesinde yer alan sorunlu varliklar1 sattiktan daha sonra
SPC’de bu varliklar karsiliginda borglanma kagidi ¢ikararak {i¢iincii kisilere ihrag eder.
SPC bu durumda satmig olduklarinin karsiliginda elde etmis olduklar1 kaynagi
KAMCO’ya 6demesini gerceklestirir. KAMCO’da bu durumda uzun vadeli olarak elinde
bulundurdugu kaynaktan nakit saglamis oluyor (Bigim 2010).

KAMCO, VDMK ihra¢ ederken kamu ve 6zel kuruluslardan destek alarak islemlerini
stirdiirmektedir (Mesutoglu 2001). KAMCO tarafindan hukuk alaninda ve finans alaninda
ayrica derecelendirme kuruluslarindan danigsmanlik destegi alinmaktadir (Bigim 2010).
Varliklarin yer almis oldugu statii, hukuki a¢idan mevcut durumu, istatistiksel veri
tabanin belirlenmesi, ihrag maliyeti tahmini ve ihra¢ maliyetinin belirlenmesinde
uygulanan yontemin sekli agisindan destek alinarak islem gerceklestirilmektedir. Alinan
bu destekte, taraflar arasinda hazirlanan anlagsmalar ve anlasma yolunda ortaya konulan
ipotekler incelenmesi sonucu, menkul kiymetlestirilen varliklarin fiyat tespitleri
iskontolu nakit akim olarak da bilinen indirgenmis nakit akim metodu uygulanmaktadir.
Bu yontemin uygulanmasinda ise gelecek yillara ait nakit akimlar1 sirketlerin yillar itibari
ile elde ettikleri gelirler baglaminda biiylime oranina baglh olarak tespit edilmekte yani
gercekei degere ulasilmak istenmektedir 1skontoda referans faiz orani ve risk primi
eklenerek tespit edilmeye ¢alisiimaktadir. Diger bir uygulamada ise nakit girigleri tahmin
edilmekle birlikte genel kabul gormiis 1skonto uygulanarak ulagilmaya calisilmaktadir

(Sakar 2004).

Varlik Yonetim Sirketleri; Kore Kalkinma Bankasi’nin (Korea Development Bank)
sorunlu varliklarinin ve takip islemine alinmis olan alacaklarinin tasfiyesinin saglanmasi
amaciyla Kore Aktif Yo6netim Sirketi (Korea Asset Management Corporation — KAMCO)
seklinde kurulmustur. 1997°de KAMCO’nun faaliyetleri hakkinda yasal diizenlemeler

yapimistir. 1997°de yasanan krizle beraber ortaya ¢ikan sorunlu varliklardan dolay:
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problem yasayan finansal kuruluslarin s6z konusu varliklari piyasa degerinin tizerinden
satin alimmasi ile ilgili faaliyetini siirdiiren 6zel statiilii Anonim Sirket olarak yenide
organize edilmisleridir. Piyasay1 yonlendiren bir yapiya biiriinmiis olan KAMCO, daha
once birlesme karar1 almis ya da faaliyetini devam ettirebilecek kapasitede olan finansal
kurulusglarin sorunlu varliklarini devralarak ilk miidahaleleri bu kuruluslara yapmaktadir.
Ayni zamanda mevduat garantisi kapsamina alinmig olan mali kuruluslarin sorunlu
varliklariin timiinti almakla gerekli yetkiler verilmistir (Kii¢iikbigakc1 2004). Devlet,
banka hissedarlarinin bankaya sermaye siibvansiyonu saglayip saglamadiklarina
bakmadan takibe diismiis kredilerini satin almaktadirlar. Devletin bu hareketi ile
bankalarda sermayede bir azalmanin gergeklestigi bununla beraber devlet sermaye
aktarimi saglayarak bankalarla hissedar konumuna gelmis olmaktadirlar (Selimler 2006).
Tasfiyesi zor olarak belirlenen varliklarin % 50’si uluslararasi piyasalarda islem
goriilmesi kosulu ile bir havuzda toplanarak satis islemleri baslatilmaktadir. Islemin
gerceklesmesi durumunda yatirimeilara sertifika verilmekte ve uluslararasi piyasalarda
sistemin islemesi saglanmaya c¢alisilmaktadir. Kredi tahsilatlarinin gergeklestirilmesi
durumunda % 65°lik bir oranla yabancit % 35°lik kissm KAMCO’nun olan bir VYS$
kurulmasi ile varlik yonetiminin saglanmasi istenmektedir. Yonetimi yabancida olan
VYS’de KAMCO sadece varligin yonetiminin saglanmasindan ve tasfiye islemlerinden
kaynakli kardan pay alimina gidilmektedir (Duvan 2001). VYS’lerin alacaklarin
temlikinde sadece asil alacakliya bilgi vermek ve Finansal Denetim Komisyonu’na tescil
zorunlulugu ile tescil harci, intikal vergisi, tarim vergisi ve diger vergilerden indirim
saglama ve muafiyetleri oldugu bilinmektedir (Bi¢im 2010). 1989 ve 1995 yillari arasinda
iflas eden tasarruf ve kredi kuruluslarinin tasfiye islemlerini gergeklestiren ABD’deki

RTC ve FDIC kuruluslar1 6rnek alinmistir (Sakar 2004).

Kurumsal Yeniden Yapilandirma Kurumlar1 (Corporate Restructuring Company, CRC);
Mesutoglu (2001)’na gore; CRC’ler Anonim ortaklik seklinde Ticaret Kanunu’na bagl
olarak kurulmus olup 1999’da ¢ikan Endiistriyel Kalkinma Kanunu ile kurumsal yeniden
yapilandirma konusunda uzmanlagmis kuruluslardir (Sakar 2004). KAMCO ile birlikte
0zel sirketler ile ortaklasa kurulan CRC’ler, bankalarda ve/veya finans kuruluslarinda
olusan sorunlu kredi alinmasinda ve bunlan tekrar piyasaya kazandirilmasinda,

menkulkiymetlestirme isleminin gergeklestirilmesinde ve devamliligini saglayamayacak
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sirketlerin yapilandirma gibi gorevleri tstlenmektedir. CRC’lerin faaliyetleri arasinda
sorunlu firmalarin yonetimini saglamak ve bu firmalara destek saglamaktir. Devamliligini
saglayamayacak sirketlerin alinarak, yapisal degisiklikler ile firmanin tekrar finans
sektoriine kazandirilmasi ayn1 zamanda kredi ile yatirnmin saglanmasi, firma biinyesinde
yer alan gayrimenkul ve ekipmanlarinin devir alinmasi ve sorunlu varliklarinin devir
alinmas1 gibi faaliyetleri de beraberinde siirdiirmektedir. 2000 yilinda CRC sayisina 3
tane daha eklenmistir (Duvan 2001, Selimler 2006, Bigim 2010).

Devir ve Birlesme (Mergers and Acquisitions, M&A); mevcut borglarin1 6deyebilecek
durumda olmayan ve buna bagli olarak da mahkemeye verilmis olan sirketler igin
uygulanmaktadir. Devir ve birlesme durumunun uygulanabilmesi i¢in; KAMCO’nun
sirket yoOnetiminde hakkinin bulunmasi, firma organizasyonunun siirekliligini
saglayabilecek durumda olmasi, sirketin finansal agidan 6demelerini karsilayabilecek
kabiliyete sahip olmasi, bulundugu sektdrde rakiplerine karst dayanikli ve devamliligini
ilerletebilecek durumda bulunmasi ve bunlara ek olarak sirketin piyasa imajinin olmasi,

yatirimeilari satin almak igin talep gorecek diizeyde bir sirket olmasi gibi sebepleri

barindirmaktadir (Sakar 2004).

Sirket yeniden yapilandirma araglar1 (Corporate Restructuring Vehicles, CRV); finansal
problemlerin yasandigi donemde bankalardan kaynak kullanan sirketlerin iflas
problemleri ile karst karsiya kalmasi ve bankalarinda sirket yonetiminde uzman
kadrosunun bulunmayisi, yeni bir kurulusun dogmasina neden olmustur. CRV’ler s6z
konusu sirketlerin etkin ve verili yonetilebilmesi i¢in ve yeninden yapilandirilarak dogru
bir sekilde kontroliin saglanabilmesi acgisindan 6nemli bir rol iistlendigi bilinmektedir
(Duvan 2001). Chan Hyun Shon (2002)’a gore; CRV’ler 5 yil siireli faaliyetlerini
stirdiirebilmekle beraber bir yil daha uzatilma yetkilerini barindirmaktadirlar (Bigim
2010).

Banklarin kullandirmis olduklar1 kredilere karsilik olarak 6demede problem yasayip
sorunlu kredi vasfin1 elde etmis varliklara istinaden, kredi kullanan isletmenin
yonetiminin takibe alinmasi ve mevcut borg¢larin daha verimli tahsilatinin saglanabilmesi

acisindan yeniden yapilandirma yoluna gidilebilmesinin yani sira hiikiimet tarafindan
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yeni yapilandirma araglar1 olusturulmas: hususunda tesviklerde bulunmaktadir. Her
sektor kendi icinde bir uzmanlik gerektirdiginden bankalarinda sirket yonetimi
konusunda uzman kadroya sahip olmamasi ile beraber, CRV’ler bankalardan devraldigi

sirketlerin yonetim ve kontroliinii saglamaktadirlar (Mesutoglu 2001).

CRV’ler sorunlu varliklarin yonetimi, igletilmesi ve tasfiye edilmesi, blinyesinde bulunan
sorunlu varliklarin biyiikligi ile sinirlandirilmak kaydi ile yeniden yapilandirma
kapsaminda sirketlere 6deme garantisi saglama ve kredi verebilme, sirketlerin hazirlamis
oldugu yeniden yapilanma planlarinin uygulamada yer alan performans 6l¢iimlerinin
degerlendirilmesi, mevcut sermayesinin iki katini agsmamak {izere bor¢glanma yoluna
gitmesi, sermaye ve yedek akgeler toplaminin 10 katin1 agmamak iizere bono ihraci gibi

faaliyetleri de biinyesinde yer almaktadir (Bigim 2010).

Havuz satis yontemi; havuz satig yonteminde temel prensip bir portféy olusturularak
yatirim yapmak isteyen alicilara sunmaktir. Bazi sorunlu varliklar tahsilat probleminden
kaynakl1 olarak satis sorununun yasanmasina bagl olarak, daha giivenli ve daha saglam
olan alacaklarla birlestirilip bir portfoy olusturulmasi ile satisin1 miimkiin kilmaktadir.
S6z konusu yontemin uygulanmasinda hangi varliklart elden ¢ikaracaksak once tespiti
saglanir, bu varliklarin se¢iminde de genel varlik ¢6ziimleme plani ve stratejisi kullanilir.
Havuzlarda normal varliklar ve yeninden yapilandirilmis varliklarin yer almasi ile eritme

kolaylig1 yasanmasini saglamaktadir.

Sakar (2004)’a gore; havuzda toplanan varliklarin, “kiymet tiirii, teminat niteligi ve kredi
bor¢ tutarmin blyiikligi gibi etmenler dikkate alinarak olusturuldugundan satis
degerinde yiikseltici bir etki yaratilmaktadir. Satislarin basarili bir sistemde islemensin
diger bir etkeni, olusturulan havuzun “tamamen bireysel teminatli kredilerden veya
kurumsal kiiciik ve orta Olgekli teminath veya yeniden 6deme planina baglanmig

kredilerden olusturulmas1” seklinde diizenlenmesi olarak agiklanabilir.

Kurumsal kredilerin bireysel satis1 — ICLS; kiigilik sirketler igin uygulanan sdz konusu
satig yonteminde, finansal kuruluslardan devralinmis sirketlerin kredilerinin, agik teklif

usulii ile ti¢iincii bireylere devrinin saglanmasi amacini giitmektedir (Sakar 2004).
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Ortaklik seklinde varlik yonetim sgirketlerinin kurulmasi; uzman kuruluslarin bilgi
birikimlerinden yararlanma, teknik bilgilerinden yararlanma ve tecriibelerinden
yararlanma diisiincesi ile 6zel sektor ile isbirligine gidilerek ortaklik seklinde kurulan

varlik yonetim sirketleri, sorunlu varliklar1 alarak faaliyet stirdiiren kuruluslardir.

Kurumsal borg¢larin yapilandirilmasinda izlenen stratejiler; sirketlerin yapisal olarak zayif
yonlerinin bulunmasi ve giiglii bir finans yapisina sahip olmamalari, Giliney Kore’nin
krizle birlikte sirket yeniden yapilandirilmalarinin taraflar arasinda diizenlenmesi
gerektigi diislincesine itmistir. Sirket sermayelerinin disa agilmasi ve yasal olarak yabanci
yatirimcilarin  6niinde duran engellerin kaldirilmasi, sirketlerde yer alan yonetim
kadrosunun hesap verilmesi konusunda yeni diizenlemelere gidilmesinden, ortaklik
yapilanmasindaki haklarda yeni diizenlemelere gidilmesinden sirketlerin seffaf bir
sekilde faaliyetlerini siirdiirmeleri hususunda yasal diizenlemeler ortaya koyduklari
goriilebilmektedir (Duvan 2001).

Duvan (2001)’a gore; “kurumsal seffafligin arttirilmasi, holdingler ve sirketler arasinda
capraz garantilerin kaldirilmasi, sermaye yapisinin giiclendirilmesi, sirketlerin ¢ekirdek
faaliyetleri ile giliglii olduklar1 alanlarda yogunlagmalari, kiiciik ve orta Olgekli
tesebbiislerle isbirliginin gliglendirilmesi, ortak yonetisimin, yOnetimin hesap
verilebilirligini igerecek sekilde gelistirilmesi” seklinde hiikiimet ve sirketler kesimi

temsilcilerinin ortaklasa vermis oldugu karar 6ne ¢ikarilmaktadir.

Bes biiyiik holding i¢in izlenen strateji; grup sirketlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak
maksadiyla, sirket icinde sermaye aktariminin saglanmasinin oniine gegerek, hiikiimetin
onciliigiinde kreditor ve isletmeler arasinda yapilan anlasmaya gore; holding istirakinde
yer alan sirketlerin, sermaye, mali yapilarinda kendilerine yeter diizeyde bilgi ve giicii
elde etmelerinin yani sira holdinglerin de kendilerini yonlendirebilecegi bir sermaye

yapisi giiclendirme plani hazirlamasi konusunda anlasiimistir (Sakar 2004).

Ikinci grup holdingler i¢in izlenen strateji; bu statiide yer alan isletmelerin farkli finansal
kuruluglardan kullanmis olduklar1 krediler, bilangoda yer alan aktif pasif dengesinin

bozucu nitelikte olmasi, yargi yoluna gidilmesi ile kredilerin tamaminin geri doniisliniin
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saglanamayacagindan otiirli yasal silire¢ disinda ¢oziimlemeye gidilmeye caligilmistir.
Daha once belirtilen ilk bes holding yapilanmasina nazaran disaridan sermaye ve yonetim
acisindan destek alinmasi gerekilen holdingler yapi itibari ile zayif ve kendine yeter
diizeyde olmadiklar1 bilinmektedir. Holding biinyesinde yer alan sirketlerin mali
yapilarindaki bozulma yapilandirilmanin da bu noktada yogunlagmasini saglamis ayni
zamanda Finansal Denetim Komisyonu (Financil Supervisiory Commisison — FSC) ve
devlet bankalarin holdinglerin mali yapilarini diizeltebilmeleri i¢in yeni krediler

sunmalar1 konusunda tesvik edilmislerdir (Duvan 2001).

Kiiciik ve orta Olcekli igletmeler icgin izlenen strateji; ara mal tireticisi olarak biiyiik
holdinglere tedarik saglayan bu isletmeler, kriz ile birlikte holdinglerin yasamis olduklari
finansal problemler nedeniyle etkilenmislerdir. Holdinglerin faaliyetlerine devam
etmeleri ve ekonomideki agirligin1 koruyabilmeleri agisindan kii¢iikk ve orta 6lgekli
isletmelere mali agidan yapilanmalarini saglamigtir (Duvan 2001). Sektér séz konusu
sitketlerin ~ kredilerini  6demede  sorun  yasamamalar1  agisindan  yeniden
kredilendirilmelerine imkan taninmus, ticari faaliyetlerini siirdiirmelerine yonelik krediler
arttirtlmis ve mevcut kredilerini ise dondiirebilmeleri agisindan imkanlar tanimmustir

(Sakar 2004).

Sirket Yeniden Yapilandirma Koordinasyon Komitesi (Corporate Restructuring
Coordination Committee, CRCC); daha onceli boliimlerde Ingiltere’nin uygulamis
oldugu Londra yaklasimi hakkinda ayrintili bilgi verilmisti. Giliney Kore’de yasanan
finans piyasasini etkileyen krizin etkisi isletmelerin aktif dengesinde yasanan bozulmalar
ve 6demeler dengesinde yasanan problemler finans sisteminin rehabilite edilmesini ve
sirketlerin yeniden yapilandirilmasi hususunda bazi adimlar atilmasina neden olmustur.
Hiikiimetinde vermis oldugu destekle beraber kredi borglar1 bulunan isletmeler
mahkemeye gerek kalmaksizin, sirketlerin tahsilat konusunda kabiliyetlerinin
arttirllmasina yonelik adimlar mevcut borglarinda yapilandirilmalar uygulanmasina
yonelik taraflar arasinda anlagsmalar yapilmistir. CRCC’ler bu durumda sirket Yeniden
Yapilandirma Anlasmasi1 (Corporate Restructuring Agreement, CRA) ile kreditor
arasinda ¢ikmast muhtemel sorunlara karsilik olarak hakemlik rolii ile kurulan birimdir

(Duvan 2001).
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5.2.3 Tayland

Duvan (2001)’a gore; Tayland’ta 1990’11 yillarda finansal yapinin giiclenmesi ve kiy1
bankacilig1 gelisme gostermesiyle 1992 ila 1996 yillar arasinda bankacilik sektoriinde
hisse degerleri dort kat artisla biiyiik gelisme gostermistir. Sektorde kredi kalemlerinde
cesitlilikten ziyade gayrimenkule yonelik kullandirilan krediler ile biiyiik riskler
tistlenmis ve aktif dengesinde olumsuzluklarla karsilagiimasina neden olmustur. Delikanl
ve Celik (2001)’e gore ise; sorunlu varliklarin bitylik gogunlugunun gayrimenkule dayali
oldugu bilinmektedir (Selimler 2006).

Giineydogu Asya krizinin ¢ikis noktasi olarak bilinen Tayland’da 3 Mart 1997’de kendini
gostermis ve piyasada etkin rol oynayan finansal kuruluslarin sermaye yetersizligi
giindeme getirilmekle beraber bu durumun giderilememesi durumunda Finansal
Kurumlari Gelistirme Fonu’nca devir alinacagi ifade edilmistir. Ancak hem sirketler, hem
de bankalarin yasamis oldugu likidite sorunu giderilememis bunun 6niine gegebilmek
adina Tayland Merkez Bankasi (Bank of Thailand, BoT) tarafindan piyasaya, piyasa
faizinin altinda likidite imkdm sunmustur. 1997 yilmin Temmuz ayinda Bahtin?®
dalgalanmaya birakilmasi ile devaliiasyon hizli bir sekilde kendini gostermis, zaten var
olan kriz derin izler birakmasimma neden olmustur. Para biriminin dalgalanmaya

birakilmasi finans sektoriiniin daha biiylik sorunlar yasamasima yol agmistir (Sipahi
2003).

Tayland’ta yayginlasan finansal problemleri ¢dziime ulastirabilmek i¢in izlemis oldugu
yontemin basinda, bankalarda ve finansal kurumlarda ortaya ¢ikan sorunlu varliklarin
elemine edilmesi ve hizli bir sekilde likit konuma getirilmesinin yani sira borglarin
yeniden yapilandirilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir (Duvan 2001). Tayland, iilke
genelinde yayginlasan kriz sirketlerde borgluluk oranmnin yiikselmesini beraberinde
getirmis bu baglamda geri 6denemeyen kredi hacminde de biiylime yasanmis ve devlet
bu konuda sorunlu kredilerin ¢6ziimiine yonelik olarak kurumsal altyapinin yani1 sira s6z

konusu kurumsal altyapiy1 destekler nitelikte hukuki diizenlemelere gidilmistir.

29 Bahtin: Tayland para birimidir.
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Sorunlu varliklarin tasfiyesinde ve yeniden yapilandirilmasinda gorevli kurumlar;
Finansal Sektorii Yeniden Yapilandirma (Financal Sector Restructurity Authority, FRA)
ismi ile sorunlu varliklarin tasfiye islemleri ve varliklari hizli bir sekilde likiditeye
cevrilebilmeleri hususunda gerekli uzman kadro tahsis edilerek ¢6ziimlenmeye
calisgtlmigtir (Duvan 2001). “Finansal Yeniden Yapilandirma Danigma Komitesi (The
Financial Restructuring Advisory Committee, FRAC) ile yeniden yapilandirma
koordinasyonundan sorumlu olmak iizere 1998’de kurulan FRAC’1n sekreterligini BoT
istlenmistir. FRAC, BoT ve Maliye Bakanligi’na tavsiyelerde bulunmugtur”
(Kigtikbigakct 2004). Kurumsal Bor¢ Yeniden Yapilandirma Danisma Komitesi
(Corporate Debt Restructuring Advisory Committee, CDRAC) ismi ile kurumsal
bor¢larin yeniden yapilandirilmasi islemini yiiriiten ve koordineli bir sekilde

yiiriitiilebilmesi adina ayr1 bir kurum kurulmustur (Duvan 2001).

Waxman (1998)’a gore; “Aktif Yonetim Sirketi (AMC), 6deme gii¢liigii ¢eken
bankalardan alinan kotii aktiflerin yonetiminden sorumlu olup, FRA tarafindan satilan
aktifler i¢in nihai borg veren kurum olarak gorev yapmaktadir” (Selimler 2006). Tayland
finans piyasasimnin sorunla bogustugu bir ortamda bankalar1 kendi varlik yonetim
sirketlerini kurarak sorunlu varliklardan merkezi olmayan varlik yonetim sirketi
kurulmast hususunda ydnlendirici bir yol izlerken piyasanin bu sisteme daha fazla
dayanamamasi durumunda merkezi varlik yonetim sirketini kurarak devletin
miidahalesinin igin ig¢ine girdigi bir sistem oturtulmustur. Kamunun hakim oldugu
bankalarda ortaya g¢ikan sorunlu varliklarin devir alinmasi isleminde kurulan varlik
yonetim sirketi (Thai Asset Management Corporation, TAMC) ayni zamanda yarisi
devlete ait veya ticari bankalarin ve finansman sirketlerinin de sorunlu varliklarini

almaktadir (Selimler 2006).

Sorunlu varliklarin ¢dziimlenmesinde izlenen yontem; Tayland ilk baslarda sorunlu
varliklara dogrudan miidahale edilmemesi hususunda bir yontem uygularken 1997 nin
Agustos ayina gelindiginde ekonomide yasanan sorunlarin biiyiimesi ile IMF destekli
finans sisteminde yeniden yapilandirma politikasini izlemek zorunda kalmistir. Hiikiimet
olarak faaliyetini siirdiirebilecek diizeyde bulunmayan sirketleri sektor disina itmek,

finans sektoriiniin yara almasi ile mudilerin sektore olan gliveninde ki kirilma ile devletin
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mevduatlara verecegi garanti ile piyasayi sakinlestirerek zaman kazanmak, yeniden
yapilandirma ve sistemdeki iyilestirmeler ile finans sektoriinde gelismisligine katki
saglamanin sani sira uluslararasi standartlarda ulasma cabasi igerisindedir. Ancak
hiikiimetin s6z konusu adimlari yerine getire bilmesi i¢in; makroekonomik politikalar ile
mali ve parasal kontrol diizeltecek Onlemler almali, “finans sisteminin yeniden
yapilandirilmasini saglayacak bir karar alict kurum olusturmak ve Maliye Bakanlig1 ile
Merkez Bankasinin finans kurumlarina iliskin bu kuruma devretmek, tutarli ve detayl bir
orta vadeli yapilanma stratejisini kamuoyuna, profesyonelce yonetilen bilgilendirme
kampanyas: aracilifiyla anlatmak gibi Onlemler almasi gereklidir” seklinde ifade
edilmektedir (Sipahi 2003).

Tayland s6z konusu varliklarin piyasa kosullar1 ¢ergevesinde ¢oziim politikalari izlenmis,
“Tayland otoriteleri mali sektor sirketlerin sorunlu varliklart ile ilgili islemlerde
maksimum esnekligi saglayacak ve bilangolarini yeniden yapilandiracak hukuki ve idari
diizenlemeleri gerceklestirmistir. Bu cercevede hiikiimet, sermayesi tamamen Ozel
sektore ait ve finansal bir kurumun ana ortagi oldugu merkezi olmayan varlik yonetim
sirketinin kurulmasini tesvik etmistir” ifadesi yer almaktadir. Ayrica VYS’ler birer finans
kurulusu olarak diizenlenirken devlet tarafindan fon saglanmasi ve s6z konusu fonlarinda
faiz konusunda esneklik sagladigi bilinmektedir (Duvan 2001). Bu sistemde goriildiigii
gibi devlet krizin getirmis oldugu olumsuzluga ragmen finans piyasasini yalniz birakmis

ve sorunu yine varliklarin1 kendi kullanmasi gereken bir yap1 ile sektdre yiiklemistir.

Hiikiimet isletmelerin kullanmis oldugu kredilerin yaratmis oldugu maliyeti ve sorunlu
varliklarin gercekei fiyatlar tizerinden devralinip elden ¢ikarilmasi riskini iistlenmek
istemedigi i¢in merkezi olmayan VYS’leri kurulmasi yolu tercih edilmistir (Mesutoglu
2001). Finans sirketleri ile bankalarin sebep oldugu maliyetleri minimum seviyeye
cekebilmek adina varliklarin yonetimini ve tasfiye islemlerini gerceklestirecek ayri bir
orglitlenme modeli uygulanmistir. Bu yapilanmada ise devlet sahipli§inde yer alan
merkezi varlik yonetim sirketi olan Finansal Sistemi Yeniden Yapilandirma Kurumu

(Financial System Restructuring Agency, FRA) kurulmustur (Duvan 2001).
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Finansal Sistemi Yeniden Yapilandirma Kurumu; devlet tarafindan 24 Ekim 1997
tarihinde, faaliyetlerine son verilen 58 adet finansal kurumun denetlemesini yiiriitmek
i¢in kurulmustur. Burada amag, faaliyetleri durdurulan sirketlerin iyilestirme planlarini
tasarlamak ve bu sirketlerde mevduatlar1 ve kredi hesaplar1 bulunan bireylerin
magduriyetini gidermenin yani sira iyilestirmeye alinmayan sirketlerin ise likit
varliklarinin yonetiminin saglanmasidir. FRA, borglarda gerceklesen geri 0deme
planlarina bagli olarak alinmasi, zorunlu gergeklesen harcama ve vergilerin 6demelerinin
gerceklestirilmesi, sistemde yer alan ipoteklerin ve teminatlarin satis islemlerinin
gerceklestirilmesi, borglarini zamaninda &deyemeyenler igin bor¢ geri Odemeleri
donemlerinde uzatma planlarinin uygulanmasi ve hukuki agidan takibe alinmis ve tedbir
islemleri alinan varliklarda gerekli islemlerin yiiriitiilmesi gibi faaliyetler siirdiiriilmiistiir.
FRA’nin burada yiirittiigl faaliyet aslinda varlik yonetim sirketinin yiiriittigii islemlere
nazaran tasfiye olmus finansal kuruluslarin devralinan aktifleri, tasfiyelerini hizli bir
sekilde yliriitme ¢abasi i¢erisinde oldugu bilinmektedir. Bu sebepten otiirii sektore likidite

siibvanse edilmekten ziyade varliklarin satiginda likiditeyi saglamaya ¢aligmistir (Duvan
2001).

FRA faaliyetini siirdiiremeyen 58 sirketten 56 sirketin tasfiyesini uygun goriirken diger 2
sirkete ise finansal agidan destek olunmasi durumunda devamliligina karar verilmistir.
Bu durumda 56 sirketin varliklarda siniflandirma sistemi ile satisinin uygun olacagi
goriisiine varilmustir. Varliklar kalitelerine gore siniflandirilarak ihale usulii ile satig
sisteminin uygun olacagi kararlastirilmistir (Duvan 2001). Burada varliklar iyiden kdotiiye
dogru ii¢ kategoride ayrilarak ayr1 ayri thaleye gidilerek satis islemleri gerceklestirilmeye
calisilmistir (Sipahi 2003).

Tayland’ta merkezi varlik yonetim sirketi (Thai Asset Management Corporation,
TAMC); tasfiye karar1 alinan sirketlerin sorunlu varliklarinin FRA tarafindan satis
islemlerinin gerceklestirilememesi durumunda, dogrudan satiglarda son fiyat teklifi veren
kurulus olarak kendini gostermektedir. Burada FRA son ihalede varliklarin satisini
gerceklestiremedigi igin nominal bedelle kendisi satin almis ve likiditeye ¢evirmek igin
ugrasmistir. Ozel bankalarin kurmus oldugu VYS’leri faaliyetlerini siirdiirebilme

konusunda yetersiz kalinca 2001 yilinin Haziran ayinda tiizel kisilige haiz TAMC
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kurulmustur (Duvan 2001). TAMC faaliyete basladigi andan itibaren her ne kadar
durdurulmasina neden olacak c¢esitli ara tarihler olsa da 12 yillik siire olarak karar alindig:
ifade edilmektedir. TAMC’a finansal destek saglamak adina BoT biinyesinde yer alan
Finansal Kurumlar Gelistirme Fonu (Financial Institutions Development Fund,
FIDF)’ndan aldig1 kaynak ile % 2,5 gibi bir diisiik faiz orani ile kaynak saglandigi ve BoT
tarafindan sermayeyi finanse etmek i¢in kisa vadeli tahvil ¢ikarilmistir. FIDF garantisini
vermis oldugu 10 yillik devri gergeklestirilemez, ancak g¢agri yapilabilir borglanma
araglart ile TAMC tarafindan finansal kuruluslardan alinan varliklar i¢in fon kaynagi
olarak kullanilmaktadir. Ayrica TAMC 1 yillik degisken faizli tahviller ihra¢ ederek
sadece yonetim kurulunun belirlemis oldugu bes ticari bankanin mevduatlar1 igin

kullanilmaktadir (Fung vd. 2004b).

“TAMC’a devredilebilecek ilk grup varliklar iyilestirme fonu (rehabilitation fund)
kullanan finansal kuruluslar ve varlik yonetim sirketleri ile bunlarin 6denmis
sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina sahip kamu kuruluslarn ile tesebbiislerinin
sorunlu varlik olarak nitelendirilen zarar, muhtemel zarar, slipheli ya da standart alt1 kabul
edilen varliklaridir. Bu varliklardan yargilamaya konu olanlarin TAMC’a devri miimkiin
kilinmis, ancak mahkeme karar1 ile yOnetimi kayyima birakilmis ya da yeniden
yapilandirilmasi onaylanmis varliklarin TAMC’a devredilemeyecegi diizenlenmistir.
TAMC’a devredilebilecek ikinci grup varliklar ise finansal kuruluslar ve varlik yonetim
sirketlerinin ancak bor¢lu, garantdr ve tutara iliskin belirli niteliklere sahip olan
varliklaridir. Tahsili gecikmis alacaklarin defter degeri, devir tarihinden 6nceki ii¢ aylik
doneme iliskin faizler de dahil olmak iizere 6denmemis kisimlari iizerinden tespit
edilecektir”. Devri gergeklestirilecek birinci grup varliklarda teminat degeri ile bedel
tespitinin yapilmasi karar1 alinirken, ikinci grup varliklarda ise; defter degerinden fazla
olmamak {izere sahsi olarak sunulan teminatlarin degeri dikkate alinarak bedeller tespit
edilir. TAMC alacakli lehine doniistiiriilmeden borglunun borcunu yeniden yapilandirma
yetkisine sahiptir (Keles 2012). TAMC genel anlamda banka arasinda 6nceden belirlenen
kar/zarar ortaklig1 ¢er¢evesinde hareket ettigi bilinmektedir (Fung vd. 2004a).

Tayland’ta kurumsal borglarin yeniden yapilandirilmasindan izlenen strateji; “Tayland

otoritelerinin kurumsal bor¢larin yeniden yapilandirilmasi siirecinde tutum ve yaklagimi
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0zel sektor agirlikli piyasa merkezli ve goniilliiliik esasina dayali olmustur. Bu yaklagimin
basarili olmasi1 i¢in hiikiimet kurumsal ortam ve altyapiy1 hazirlayabilmek amaciyla

onemli bir ¢aba gostermek zorunda kalmistir” ifadesinde bulunulmustur (Duvan 2001).

Borglarin ¢6ziimiine yonelik yasal diizenlemeler; 1940 yilinda Tayland iflas yasasi, 1914
yilinda olusturulan ingiliz iflas yasasi dikkate alinarak hazirlanmistir. Yasanan finansal
problemler beraberinde s6z konusu diizenlemelerin yetersiz kaldigimi ve gerekli
tyilestirme ve/veya degisikliklerin yapilmasi gerektigi hususunun bir ihtiya¢ oldugu
sonucuna varilmistir. Bu durumda kurumsal borglarin yeniden yapilandirilmasi
hususunda yapilacak yasal diizenlemelerden en 6nemli noktalardan birincisi, taraflar
yargl yoluna gidilmeksizin karsilastirmak ve bor¢luya karsi siiriilmesi muhtemel iflas
slirecinin ongdriilebilir diizeye getirilmesi ve bor¢lunun da miizakereye gitmesini zorunlu
hale getirecek ortamin saglanmasidir. ikinci olarak biiyiik alacakli disinda kiigiik
alacaklarmin da hak kaybina ugramamasi agisindan yapilan diizenlemenin kiiciik
alacaklilar1 da baglamasini saglayacak gerekli yasal zorlayict mekanizmanin oturtulmasi
saglanmaya calisilmistir. Tasfiyenin esigine gelmis isletmelerin 6deme planlarinda
yapilacak 1iyilestirilme ile piyasanin gelismesine veya kurumsal borglarin yeniden
yapilandirilmasima yonelik olarak 1998-1999 yillar1 arasinda iflas yasasinda yapilan
gerekli diizenlemeler ile ¢oziim yoluna gidilmeye calisilmistir. Kreditorler ile bor¢lular
arasinda yasanan problemlerin 6niine gegebilmek adina kreditorii koruma amagh yasal
cercevede diizenlemeler ile arttirilmis ve mahkeme ortaminin disinda yapilacak olan
anlagmalarda yeni finansman olanaklar1 yaratilmasi tesvik edilmistir. “Yapilan yasal
diizenlemeler kreditorler, alacaklarmin teminat durumuna goére siniflara ayrilmis ve
kreditorlere, bor¢lunun yeniden diizenleme planini onaylayabilmesine izin verilmistir”.
Iflas mahkemelerinin kurulmasi ve bu konuda uzman kadro ile siirecin yiiriitiilmesi,
mahkemenin 6ngoriilebilir diizeyde iflas prosediirlerinin diizenlenmesi gerektigine karar
verilmistir. Finansal kuruluslarin kullandirilan kredilere karsilik olarak istedikleri
teminatlar1 nakde doniistiiriilmesi hususunda hem kreditér acisindan, hem de bor¢lu
acisindan gerekli yasal diizenlemelerle taraflar koruma altina alinmigtir. Burada teminata
karsilik olarak sirketler yeni kredi bulabilmeleri hususunda kolayliklar saglanirken

borcun ifasi saglanamamasi durumunda teminatin nakde dondstiiriilmesi siirecini

178



hizlandiracak imkanlar taniirken ayni zamanda 10.000 USD altindaki kredilerde ise

alacaklar i¢in temyize gidilememesi gibi kisitlar getirilmistir (Duvan 2001).

Borglarin yapilandirilmasi ile karsilasilmast muhtemel vergi yiiklerinin kaldirilmasi
hususunda istisna ve muafiyetler ile GVK, KDV, Damga Vergisi, Ozel islem Vergisi gibi
maliyet unsuru yaratan kalemleri gegici siireligine kaldirmistir. Tayland’in ayrica
uygulamis oldugu tesvik programlart da finansal piyasaya hareketlilik getirmek amaci
giittiigii bilinmektedir. Londra yaklagimindan esinlenerek hazirlanan program goniilliiliik
esasina dayali olarak hazirlanmistir. Devlet her ne kadar krizden olumsuz etkilenmis olsa
da finans kurumlarina sermaye yapilarinin giiclendirilebilmesi adina kaynak siibvanse
edilecegi hususunda gerekli agiklamay1 yapmustir. Devletin finans sektoriine saglayacagi
kaynak aktariminda ilk olarak 6zel yatirimcilarin sundugu fonlar1 bankalara aktarmak,

ikinci olarak devlet kendisi dogrudan fon transferi saglamaya ¢alismistir (Sipahi 2003).

Mali olarak faaliyet siirdiirmeyen sirketlerde pay sahipliginin edinilmesindeki kolaylik
ile kullandirilan kredilerin 6denmemesi sorunlu varliklarin biiylimesi ag¢isindan
degerlendirildiginde dogru bir uygulama olarak ele alinabilir. Daha once bankalar
tizerinde bir kisit olarak yer alan bu uygulamanin kaldirilmas1 bankanin hareket alaninda

genigletilmesini saglamaktadir (Duvan 2001).

Tayland almis oldugu tedbirlere gelince; hiikiimet sorunlu varliklarla miicadele ederken
Ote yandan ilerde takibe alinacak varliklarin takip islemlerinin nitelikli bir sekilde
yiriitiilerek saglikli bir yapiya biirinmeye ¢alismis ayn1 zamanda sorunlu varlik haline
gelmemeleri konusunda gerekli diizenlemeleri yaparak isler bir sistem oturtmaya ¢aba
sarf etmislerdir. Burada uygulanan sistemde krediler kendi i¢inde barindirdiklar: riskeler
gore siniflara ayrilarak, soz konusu krediler igin ayrilacak karsilik tutarlar1 da buna gore

belirlenmistir (Sipahi 2003).

Kurumsal Bor¢ Yeniden Yapilandirma Komitesi (CDRAC); kredi kullandiran finansal
kurulus ile bor¢lu arasinda yasanan problemler, bor¢lunun borcunu ifa edememesi
sonucunda ortaya c¢ikan sorunlu varlik finansal kurulus tarafindan hukuki siirecin

baslamasina neden olmaktadir (Duvan 2001). Ancak, CDRAC’in edinmis oldugu temel
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ilke “kurumlarin bor¢ yapilandirma politikalarinin belirlenmesini saglamakla ve reel
sektorde faaliyet gosteren sirketlerle finans kurumlari arasinda borg¢ yapilandirma
goriismelerini gozetmekle ylkiimlidiir” ifadesi yer aldigi bilinmektedir (Sipahi 2003).
Tayland’ta yapilan yasal diizenlemeler ile Londra yaklasiminda oldugu gibi bor¢larin
mahkeme disinda taraflar arasinda uzlasi saglanarak bor¢lu kurulusun borcunun yeniden
yapilandirilmasi hususunda gerekli diizenlemeleri yapilmas: ile taraflar arasinda sonuca
varilmaya ¢alisilmistir. Burada amag goniilliilik esasina dayali olarak taraflar arasinda
hukuki bir boyut kazanmadan tahsilatin gergeklestirilmesidir. Buna ek olarak piyasaya
fon saglayan kuruluslarin, ekonominin hareketli bir sekilde islemesini saglayan
sirketlerin, ¢alisanlarin ve hissedarlarin ve en 6nemlisi Tayland ekonomisinde yagsanacak
olas1 zararin en azami diizeye cekilebilmesi hususunda gerekli hassasiyetin gozetilmesi
bunun yani sira iiretim sektoriiniin ve buna bagli is alanlarinin en {ist diizeyde glivenceye
alinmaya calisildigi Bangkok Yaklasimi adi altinda bazi ilke karar alinmigtir (Duvan
2001).

Bu ilke kararlari; operasyonel agidan yapilandirmaya, uzun vadede borglu sirketin
stirdiiriilebilirligini koruyabilmesi adina gidilmelidir. Tayland Merkez Bankasi’nin
uygulamis oldugu diizenlemelere uyum saglayanlara rehabilitasyon oOnceligi
saglanmalidir. Bor¢ yapilandirma asamalarinda zamanlamalar dogru uygulanmalidir.
Borg¢lu firma uygulanan anlasma kosullar1 ¢er¢evesinde hareket ederek gerekli bilgileri
kreditorlere saglayarak toplantilara katilim sagliyorsa borglulara gerekli siire
saglanmalidir. Yeniden yapilandirma uygulamasinda taraflarin uzman yetkilileri katilim
saglamalidir. Oncii bir kreditér kurulus tayin edilmesi ve basinda yetkili birinin
bulunmasi ile yeniden yapilandirma igslemlerinin etkin olabilmesi ve belirlenen amag ve
hedeflerin yerine getirilebilmesi i¢in onemlidir. “Birden fazla kreditoriin bulundugu
olaylarda kreditorlerin genis perspektifte menfaatlerini dile getirebilecegi koordinasyon
ve idari temsilciler komitesi olusturulmalidir”. Alinan kararlarda biitiinliigiin olmas1 ve
dogru bilgilerin yer almasi seffaf bir ortami dogurmaktadir. Disardan temin edilecek
destek personel i¢in yeteri kadar bilgi ve tecriibenin yani sira bu kisilere yeterli kaynak
saglanmalidir. “Yeniden yapilandirma ¢alismalari esnasinda borglunun iglerinin kesintiye
ugramamasi i¢in ac¢ilan ek kredilere tahsilat da Oncelik verilmelidir”. Yeniden
yapilandirmanin uygulanacag: taraflar arasinda ortaya c¢ikacak masraflar esit sekilde

dagitilmalidir.
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CDRAC borglarin yeniden yapilandirma siirecin ile “Bor¢lu-Kreditér Anlagsmasi” ve
borcun kredi verenler arasinda onaylanma agamasi olarak “Kreditorler arasi Anlagma”
seklinde iki farkli anlagsma saglanabilmesi durumunda kurumsal borg¢larin yeniden
yapilandirma siireci hizli bir sekilde ¢oziime ulagsmis olacak. Ancak borgluluk yiikiini
yerine getiremeyip yeni takibe alinan kredi hacmindeki biiylime yapilandirilan kredi
hacmi ile karsilagtirllinca daha genis yer almasi, ek olarak finansal kuruluslarin
raporlarinda sundugu miktar ile takipteki kredilerin yapilandirilan kisimlari arasindaki

tutarsizlik sistemin verimli bir sekilde ¢alismasinin dniine ge¢mistir.

5.2.4 Endonezya

Endonezya seffaf olmayan miilkiyet yapisi, kredilerin emlak ve gayrimenkul tarafinda
yogunluk gdstermesi ve piyasada olusan risklere karsi bankalarin korunmasiz bir yapida
olmas1 finansal agidan zayifliklar olarak siralanabilirken bunlarin yani sira Asya
tilkelerinde 1997 yasanan krizinde getirmis oldugu olumsuzluk iilke ekonomisini etkisi
altina aldig1 ifade edilmektedir (Lindgren vd. 1999).

Arslan (2001)’a gore; Endonezya’da 38 bankanin faaliyetlerini sonlandirdigi, 9 bankaya
da merkez bankas: tarafindan dort y1l igerisinde tekrar geri alinabilecegi 6n goriisii ile fon
saglanmistir. Bunlarin yani sira sirketlerin dortte biri gibi biiyiik bir oran da kriz
doneminde iflas etmistir. 1997 ve 1998 yillarindan IMF ile stand-by anlagmasi igin
basvuran Endonezya, saglanan fonlar ile birlikte almis oldugu onlemler finansal agidan
toparlanmasin1 saglamigtir. 1998’de ekonomik olarak % 15 diizeylerinde kiigiilme
gosteren iilke 2000 yilina gelindiginde yaklasik % 5 biiylime ile kendini gostermektedir.
Ulke mali sistemde yapilandirma programlarini saglayacak bir VYS’leri kurulmasi ile
devletin bankacilik sektoriinde sorunlu varliklar1 devir almasi, sektor varliklarinin % 80

gibi bir paya sahip oldugu bilinmektedir (Selimler 2006).

Ekonomiyi giliglendirmek adina Endonezya’da yeniden yapilandirma programi ile
azimsanmayacak derecede gelismeler saglanmistir. Kurumsal yonetim cercevesinde ve
icra iflas kanunundaki degisikliklere gidilmistir. Ulkede piyasaya yeni firmalarin

katilimina izin verilmesinin yani sira yerli ve yabanci yatirimcilarin piyasada yer almasi
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acisindan kamunun icinde yer aldigi sektorlerdeki varliklarin satilmasi ve anti-trost
yasalart ile rekabet unsurunun piyasada kendini gostermesi sektoriin daha etkin ve verimli
calismas1 konusunda yonlendirici oldugu bilinmektedir (Erdénmez 2003). Finans
yapilanmasinda ortaya ¢ikan sorunlu kredilerin tasfiyesi ve yeniden yapilandirilmasinda
gorevli kurumlar; Endonezya’da “Endonezya Bor¢ Yeniden Yapilandirma Kurumu ve
Endonezya Banka Yeniden Yapilandirma Orgiitii” olarak krizin kendini gostermesi ile

kurulan yapilanmalardir.

Endonezya Bor¢ Yeniden Yapilandirma Kurumu (Indonesian Debt Restructuring
Agency, INDRA); 1998’de faaliyetine baslayan kurulus bankalarin sorunlu varliklarinin
yani sira 6zel firmalarin dogrudan dis bor¢lanmaya yolunu tercih etmelerinden kaynakli
ortaya c¢ikan kur riskini koruma altina almak konusunda yetkiler ile donatilmig bir
yapilanmadir. Kurumsal borglarin yeniden yapilandirma siireci i¢in “Jakarta Prensibi”

ilan edilmistir (Erdonmez ve Tiilay 2001).

Endonezya Banka Yeniden Yapilandirma Orgiitii (Indonesian Bank Restructuring
Agency, IBRA); krizin iilkede goriilmesi ile sorunlu kredilerde yaganan artis 1998 yilinda
kurumun faaliyete gegmesinin nedenlerindendir. Endonezya Merkez Bankasi, bankalarda
geri doniisii saglanmayan Kredilerini ayrimini saglamasi, sektor i¢in giiven probleminin
sarsilmasinin Oniine gegcmek bunlarin yani sira reel sektérde yasanan kredi problemi ile
bankacilik sektoriinde yasanan kredi probleminin yeniden yapilandirma ile ¢dziime
kavugmasimi saglamaya caligmaktadir (Selimler 2006). IBRA g¢atis1 altinda farkli

birimlerin olusturuldugu bilinmektedir.

Varlik Yonetim Kredisi (Asset Management Credit, AMC); faaliyeti durdurulmus
bankalardan veya yeniden sermaye saglanan bankalardan IBRA’ya aktarilan varliklarin
yeniden yapilandirilmasi ve elden ¢ikarilmasina dayali kuruluslardir. Varlik Yonetim
Yatirnmi (Asset Management Investment, AMI); 6denmemis borglarin kapatilmasina
yonelik olarak pay sahiplerinden alinan endiistriyel ve gayrimenkul varliklarin1 yonetmek
veya elden ¢ikartmaya dayali birimilerdir. Banka Yeniden Yapilandirma Birimi (Bank
Restructuring Unit, BRU); bankacilik sistemini yeniden yapilandirmak ve IBRA

tarafindan yonetilen 6z sermaye hisselerini elden gikarmak igin olusturulan birimlerdir.
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Ayrica AMC, AMI ve BRU biinyelerinde yer alan varliklar IBRA sifir degerle
devredilmis, ancak hiikiimet tarafindan hak sahiplerini magdur etmemek adina nominal
deger ile 6deme yapilmustir. Devralinan varliklar i¢in geri 6deme veya satis konusunda
ise kredi anaparasinin yaklasik % 82 gibi oranla uzlasildig1 ve KOBI’lerde de faiz ve
cezada % 100 indirime gidilirken verim elde edilecek kredilere gelince anaparadan % 25

indirim yapilarak tahsilat saglanmaya calisilmistir (Fung vd. 2004b).

IBRA kendi biinyesinde kurmus oldugu aktif yonetim birimi ile bankalarda ortaya ¢ikan
sorunlu varliklarin ¢oziimlenmesine yonelik atilan bir adimdir. 1997 Asya krizinin tilkede
ortaya ¢ikarmis oldugu etkiye incelendiginde biiyiik bankalardan alti tanesi ve 54 tane
mali kurulus IBRA kontroliinde kaldig1 bilinmektedir. 1998 yilinda 2000 firmadan bir
tanesi bile IBRA kontroliine ge¢mezken kamu bankalarindan dort tanesi sorunlu
varliklarinin devrini saglamistir. IBRA ise bu isin koordinasyonunu saglamak adina
“Bank Mandiri”® ad1 altinda bir banka kurarak biitiin sorunlu alacaklar1 tek ¢at1 altinda

toplanmasini saglamistir (Selimler 2006).

IBRA, finansal agidan sorun yasayan bankalarin kendisine transfer edildikten sonra
yeniden yapilandirma programi diizenlemesi, banka biinyesinde bulunan emlak ve
kredilerin AMU araciligi ile tasfiye islemlerinin gergeklestirilmesini saglamak, ayrica
bankalarin yeniden yapilandirma programi ¢ercevesinde kullanilan ve kamunun saglamis
oldugu fonlarin geri doniisiinti saglamak gibi diizenlemelerin yani sira faaliyet siireside 5

yil olarak belirlenmistir (Mesutoglu 2001).

IBRA 168Rp trilyon gibi azimsanmayacak diizeyde tahsilat saglayarak hiikiimet
biinyesine aktarmis ve IBRA, 2004 yilinda faaliyeti sonlandirilirken tasfiyesini
saglayamadig1 varliklar1 Maliye Bakanlig1 blinyesine gecirilmesi yoluna gidilmistir. Ayni
yil icerisinde IBRA personellerinden olusan bir kadro ile kurulacak olan varlik yonetim
sirketi (PPA) biinyesine varliklar devredilmistir (Selimler 2006). Lindgren (1999)’e gore;
mevduat a¢isindan Endonezya’nin ikinci en biiyiik 6zel bankasi olarak bilinen Danamon

Koprii Bankasi, IBRA biinyesinde faaliyetini siirdiirmeye ve yeniden sermayelendirilerek

30 Bank Mandiri: Merkezi Jakarta’da bulunan Endonezya’nin en eski bankasidir (Anonim 2021d).
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faaliyetini sonlandiran bankalarin varliklarin1 alan koprii banka seklinde devam
ettirilmektedir. IBRA ve INDRA Maliye Bakanliginin kontroliinde bulunmalarinin yani
sira VY'S birimleri IBRA kontroliinde devamlilig1 yiiriitiilmiistiir.

IBRA faaliyetini siirdiiremeyecek bankalarin yalmiz sorunlu varliklarmi degil aynm
zamanda saglikli krediler, tasit kredileri, tasinir ve tasinmaz varliklarin1 da biinyesine
dahil etmektedir. Varlik Yonetim Birimi (Asset Management Unit, AMU) ise IBRA nin
olusturdugu bir birim olarak; kamu bankalariin ve faaliyetini sonlandirmis bankalarin,
sermaye artirim programina dahil olan Ozel bankalarin ve devir alinan bankalarin
varliklart ve yeniden sermayelendirilen bankalarin kredi zararlarini devraldigi
bilinmektedir (Selimler 2006). Devlet tarafindan ¢ikarilan tahviller bankalardaki sorunlu
varliklarin devralinmasina yonelik olarak hazirlanmis olup, s6z konusu sorunlu
varliklarin tamaminin IBRA’ya devrinin gerceklestirilmesi istenmistir. Ancak hakim
hissedarlar sermaye paylari oraninda gerekli katkiyr saglayamadiklarindan hiikiimet

tarafindan bu bankalar devralinmistir (Fung vd. 2004b).

IBRA, bankalardan devraldigi varliklart olusturdugu bir havuzda toplayarak yatirimei
gruplarina sunmakta ve alternatif endiistri ve sirketlerin iginde yer aldigi havuzda, risk
grubunun da farklilik gostermesi yatirimcilarin {izerindeki riskleri de yaymaktadir.
Tahsilat hususunda banka personellerinden destek alirken, kredi yonetimi ve satis
hususunda da danigmanlik firmalarindan destek almaktadir (Mesutoglu 2001). Nasution
(2001)’a gore; politik engeller, parlamentodan kaynakli gecikmeler, gercegi yansitmayan
defter degerleri ve olumsuz ekonomik kosullar dikkate alindiginda IBRA ’nin varliklarin
yeniden yapilandirmasimin zayif kalmasiin sebepleri oldugu ifadesinde bulunmustur

(Selimler 2006).

5.2.5 Meksika

Meksika krizinin tarihsel gelisimi; Dornbusch ve Werner (1994)’e gore; 1970’11 yillarda
ilkede yiikselis trendine giren petrol fiyatlar1, gelirlerinde yiikselis trendine girmesini
saglamistir. Beklenmedik bu gelisme, 1950 ve 1970’11 yillarda sergilemis oldugu

ekonomik istikrar ve biiyimedeki gelisiminin saglamis oldugu mali disiplinin ciddi bir
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yara almasina neden olmasi, iilke parasinin asir1 degerli duruma gelmesiyle beraber, ek
kaynak ihtiyaci, genislemeci politikalarin izlenmesi ile kamu bor¢larinin artis gostermesi
ve yurt disina sermayenin hizli bir sekilde akmasina yol agmasi, finansal sistemdeki
bozulmalar ve para degerinin artis gostermesi ile doviz kurundaki bozulma ve kamu
borg¢larindaki artis, lilke ekonomisinin ¢okiis yasamasinin Oniiniin agildig: bilinmektedir.
Meksika’da 1982 yilinda dis borglarin1 6deyemeyecegini ifade ettigi, 1985 yilina kadar
ki siirecte, biit¢e agigin1 kapatmaya yonelik atilan adimlar; siki para politikasi ve devlet
kontrolleri ile istikrar saglanmak istenmis, ticari bankalar kamulastirma yoluna gidilmis,

ithalatta ki kisitlamalar arttirilmistir (Hacthasanoglu 2005).

Loser ve Kalter (1992)’e gore; 1986 yilinda yasanan onca ekonomik problemler alternatif
¢oziim yollarinin ve Meksika ekonomisinde diizelmesi i¢in gosterilen cabalar care
olamamugtir. Ancak IMF ile stand-by anlasmasi yapmak zorunda kalan Meksika, {ilke i¢in
belirlenen ekonomik programlari devreye sokmak zorunda kalmistir. Uygulanan
program; dis bor¢larin yeninden yapilandirildigi, siki para politikast ve siki maliye
politikasina yoneldikleri, doviz kurunda devaliie etmeleri, ticari faaliyetlerde
serbestlesme yolunu izlemeleri ve kamulastirilan ticari kuruluslarin ve kamu biinyesinde
yer alan birimlerde oOzellestirme faaliyetlerinin benimsendigi goézlemlenmektedir.
Meksika ekonomisinin ilimli bir diizeyde seyir gosterdigi, ancak enflasyonun 1985
yilinda % 65 iken 1987°de % 159 seviyelerine ilerlemesi ile nominal faiz oranlarindaki
artis, kamu bor¢ yiikiiniin istenmeyen seviyelere gelmesine neden olmustur

(Hacthasanoglu 2005).

Savatos vd. (1995)’a gore; 1994 yilina gelindiginde yaklasan secimler maliye
politikasinda gevseme ile beraberinde 1993’iin sonlarinda Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagmasi (North American Free Trade Agreement, NAFTA)’ya katilimin
kesinlesmesi ile yatirimci ¢ekecegi diisiincesi ek olarak ithalat ve ihracatta da artis
beklentisini dogurmustur. Reel GSYIH % 8 seviyelerine gelindigi gézlemlenmektedir
(Hacthasanoglu 2005). Mishkin (1996)’e gore; Meksika’da yasanan Chiapas ayaklanmasi
ve iktidar partisi genel sekreteri Colosio’ya suikast girisimi sermaye girigini azalmanin
yan1 sira ilkeden biiyilk oranda sermaye c¢ikisini da beraberinde getirmistir

(Hacthasanoglu 2005). Meksika, yatirimcinin kagisini engellemek igin dolar geri 6demeli
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peso cinsinden borglanma kagitlari ihrag ettigi bilinmektedir. Ancak dolar rezervinden
cok daha fazla borglanma araci tirettigi icin finansal ag¢idan kirilgan bir yapiya biiriinen
ekonomi, yatirimcilarin hiikiimetin borglarini vadesinde karsilayamayacagi diisiincesi ile
fonlarim1 ¢ekmeye baslamasi ile panik havasi yasayan piyasa diger yatirimcilarin da

fonlarini ¢gekmelerine neden oldugu ifade edilmektedir (Hacihasanoglu 2005).

Faiz oranlarinda yasanan artis ve pesonun ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesi
ilkenin finansal agidan zor duruma diismesine neden olmus, ayrica bankacilik sisteminde
doviz cinsinden kullandirilan kredilerin ek olarak banka borglarinda yasanan
devaliiasyon, kredilerin karsiliksiz duruma diismelerine neden olmustur (Hacihasanoglu

2005).

Sorunlu Varliklarin Yonetimi, Yapilandirilmasi ve Tasfiye Edilmesine Yonelik Yapilan
Calismalar ve Bank Fund for Savings Support “FABAPROA, Meksika Mevduat Sigorta
Fonu” calisma sistemi; 1982 yilindan yasanan kriz devaminda; ticaret bankalarinin
kamulastirilma yoluna gidilmesi ile s6z konusu bankalarda mevduatlardaki ve faizlerdeki
diizenlemeler gergeklestirilmistir. Ancak bankalar piyasanin mevcut durumundan
kaynakli olarak kamuya fon destegi saglarken ozel sektorde gerekli kredi imkanini
sunmamistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise 6zellestirme yolunu tercih eden kamu,
ekonomideki payini azaltmanin yani sira kamu borclanma ihtiyacinda azaltilmaya

calisilmistir (Sakar 2004).

Meksika’da sorunlu varliklarin tasfiye islemlerini incelendiginde ortaya, bankalarin
sorunlu varliklarin1 yiiksek fiyattan aldigi ve zararin % 70’lik kismini iistelendigi
gozlemlenmektedir. Ancak devir alinan varliklar herhangi bir tasfiye programi
uygulanmadan Meksika Mevduat Sigorta Fonu tarafindan portfoye dahil edilmistir.
Meksika pesosunun 24,3 milyar dolara denk gelen sorunlu varliklarinin, ancak 1,1 milyar
dolarlik kismini tasfiye islemini gergeklestirebilmistir. Meksika Mevduat Sigorta Fonu
devir almis oldugu varliklarin yonetim ve tahsilat iglerini yiiriitmemesi ve séz konusu
varliklardan ortaya ¢ikan zararla devir alinan bankaya yansitilmamasi seklinde bir yol

izlemistir (Mesutoglu 2003).
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Bankacilik Gozetim Ulusal Komisyonu (The Nartional Banking and Securitties
Commission, CNBV) krizi yonetimi hususunda gorevlendirildigi ve bagimsiz bir birim
olmanin yani sira sinirsiz yetkilerle kusatildigi, ancak sorunlu varliklarin yonetimi, tasfiye
edilecek veya yeniden yapilandirma ¢alismasi ile yapilandirilacak bankalari tespit etmede
ve uygulanacak yol ve yontemlerde Meksika Merkez Bankasi (Bank of Mexico, BOM)
ve Maliye Bakanligi ortaklasa belirlemektedir (Sakar 2004). Meksika yasamis oldugu
krizlere gelindiginde alternatif kurumlardan almis oldugu fonlar ile iilkesinde fakli
kurumlarca finansal acidan faaliyetini siirdiiremeyecek olan bankalara fon sagladiklari
goriilebilmektedir. ABD, Diinya Bankasi ve Inter-American Development Bank gibi
kuruluslardan temin etmis oldugu fonlar1 Meksika Mevduat Sigorta Fonu (FOBAPROA)
ile batan bankalarin aksine faaliyetine devam eden ancak fon ihtiyaci bulunan bankalara
kullandirilmistir. Kriz siirecinde kontrolii saglamak igin, CNBV, BOM ve Maliye
Bakanlig1 kontroliinde siire¢ yiiriitiilmektedir. 1994 yilina gelinceye kadar sigorta fonu
olarak faaliyetini siirdiiren FOBAPROA, 1994 sonrasinda varlik yonetim sirketi seklinde
devam etmis, ancak 1998’de yerini Banka Tasarruflarini Koruma Kurumu (The Istitute
for the Protection of Savings, IPABE) almistir (Martinez 2000).

FABAPROA’nin ¢alisma sistemi; FABAPROA, bankalarin sermaye artirimi
uygulamalar1 kosulu ile biinyelerinde yer alan sorunlu varliklarin net defter degeri
tizerinden devir aldiklari, alim yonteminde ise sermaye artirimi farkli oranlarda belirlenen
bankalarin 1 dolarlik sermaye artirnmina karsilik olarak 2 ila 5 dolar arasinda sorunlu
varliklar1 tstlendigi bilinmektedir. FABAPROA bankalardan devraldigi varliklarin
yonetimi ve tahsilat siireglerinin yonetimini ilgili bankaya birakirken tahsilattan saglanan
nakit girisini listlendigi, sorunlu varliklarin dogurdugu riski yoneticilere yansitmamasi ve
varliklart net defter degeri lizerinden satin almasi bankalar1 daha kontrolsiiz ve 6zensiz
calismasina neden olunmaktadir. FABAPROA nin sorunlu varliklar tistlendigi oran %
70 oldugu seklinde agiklanmaktadir (Mesutoglu 2001, Sakar 2004). Meksika parasinin
devaliie edilmesi ve faiz oranlarindaki artis faaliyetini siirdirmek igin kredi kullanan
isletmelerin geri 6deyememesi bankalarda sorunlu varliklarin da artis gormesine de neden
oldugu bilinmektedir. Graf Pablo (1999)’ya gore; bankalardan temin edilen kredilerin
geri 6demelerinin gecikmeleri, mevduatlardan sagladiklar1 fonlarin kisa vadeli olusunu

da goz oniine alindiginda, varlik kalitesinde bozulmalar yasanmasina neden oldugu
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FABAPROA nin ise devralmis oldugu sorunlu varliklarin ancak % 20 gibi ¢ok diistik bir
oraninin tahsilatini saglayabilmistir (Sakar 2004). FABAPROA nin tahsilat oranindaki
bu diistikligili; yonetim, denetim, kontrolleri kendi eliyle yiiriitmemesinin yani sira
piyasanin yonetimini dogru bir sekilde saglayamamasi, ortaya ¢ikan yeni iflaslarin niine
gecememesi gibi nedenler sayilabilir. ifade edilenlere ek olarak borglarin defter degeri
tizerinden almasi ve sorumluluk yiikiinii banka yoneticilerine yiiklenmemesi sektoriin
kredi disiplinini yiiriitmemelerine buda kredi kullananlarinda 6demede disiplinsiz

davranmalarina neden olunmaktadir.

FABAPROA celindeki sorunlu varliklarint olusturdugu satis bolimii ile varliklarin
nominal degerinin % 50 gibi bir 1skonto ile gerceklestirebilmistir. FABAPROA ipotek
karsiligi verilen kredilerde yeniden yapilandirma, kiigiik ve orta 6lgekli firmalara yeni
kredi imkan1 tanimasi gibi yontemler izlemistir. FABAPROA ayrica kredi imkani tanimig
oldugu bankalara 5 yil siire igerisinde geri ddeme siiresi tanimis ve bu Odemeler
gerceklesmemesi durumunda ise kullandirilan kredi miktar1 kadar hisse senedine el
konulacagi konusunda kosulu bulunmaktadir. 1994 yilina gelindiginde kredi kullanan 3
bankaya FABAPROA nin belirlemis oldugu kosullar dogrultusunda el konuldugu, 1995-
96 yillar1 arasinda ise sermaye yeterliligi bakiminda diisiik olan 12 bankaya daha el
konulmustur. Sorunlu varliklart devir alinan bankalarda sermaye artirimi uygulamasinin
akabinde yonetimde yer alan bireylerin degisiklige gidilmesi, yonetimde degisiklik
yapilmadan ellerindeki hisselerin satis islemleri gerceklestirilmis ve banka arindirildiktan

sonra satim islemleri gerceklestirilmistir (Sakar 2004).

Meksika kanunlarinda, icra iflas kanunlarinda yer alan acgiklar, FABAPROA nin Merkez
Bankasi’na kontroliinde yer almasi, sorunlu kredilerin agirlik olarak siyasi baglant1 ile
kullandirilmis olunmast ve fonda bankalar toparlayacak diizeyde kaynak aktariminin
gerceklestirilmemesi gibi nedenlerden otiiri  FABAPROA istenen performansi
sergileyememis bu durumda Bankacilik G6zetimi Ulusal Komisyonu (CNBV) ve Merkez
Bankasi bir takim 6nlemler almak zorunda kalmistir. Hiikiimet ve bankalar uygulamaya
konulmak istenen programla maliyetleri paylasma, hiikiimetce belirlenen ve gelismesi
istenen sektorlere fon saglayan bankalara kaynak saglanmasi, yabanci kaynakli

bankalarin {ilkeye girisinde yasalarin gevsetilerek izin verilmesi boylece iilkede
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bankacilik sektoriinde rekabetin olusmasina bagli olarak sektoriin gelismesi i¢in 6nlemler

alimmustir (Sakar 2004).

Meksika iilke parasinin devaliie edilmesiyle beraber kredilerin faiz oranlarinda % 20 den
% 150 gibi yiliksek oranlara c¢ekilmesi degisken faizle kullanilan kredilerde faiz
oranlarindaki artisa bagli olarak bor¢ diizeylerinde artis goriilmesi, bireysel kredi
kullanan miisterilerin reel tcretlerinde yasanan diisiis kredilerin geri doniisleri
bakimindan incelendiginde ¢ok  biiyiilk bir oranda azalma yasandigi
gbzlemlenebilmektedir. Krizin yasandigi donemde mali agidan bilancosu bozulan
isletmelerin 6demelerini gergeklestirip gergeklestirememe durumlart dikkate alindiginda,
giiclli olan isletmeler destek saglanmistir. Bor¢ degeri diisiik olanlarin % 75’ini devlet
tarafindan iistlenilirken, kurumsal isletmelerin yapilandirmalarina banka destekleri ortaya
cikmaktadir. 1995 yilinda CNBV ile Meksika Bankalar Birligi’nin ortaklasa kurdugu
Banka ve Isletmeler Arasinda Koordinasyon Birimi (Unit for Corporate Loans, UCABE),
toplam sorunlu varliklar i¢inde sorunlu varlik pay1 % 10’a varan en biiyiik 40 isletmenin

bor¢larinda yapilandirilma islemi gergeklestirilmistir (Sakar 2004).

Merkez Bankasi ve Bankacilik Komisyonu’nun uygun goriisiine istinaden Maliye
Bakanligi’nin da onayi ile bankalar ancak birlesme ya da satin alinma uygulamasina
gidebilmektedirler. Firmalarda ise finansal problemlerden dolay: birlesmek isteyenlerin
kurulusun etkin ¢alismasi, sanayi yapisit ve faaliyetlerini devamliligin1 saglayabilecek
nitelikte ise ve en dnemlisi rekabet 6nleyen bir durum ortaya ¢ikmiyorsa Federal Rekabet

Ofisi (The Federal Competition Bureau, CFC) tarafindan uygun goriisii sunulmaktadir.

Meksika’da uygulanan sisteme genel bir degerlendirme yapmak gerekirse; sorunlu
kredileri devlete satilmasina ragmen finansal agidan zayif olan bankalar faaliyetlerini
siirdlirmeye devam etmis ve karsiliklar diisiildiikten sonra net defter degeri {izerinden
satilmistir. Bankalara sermaye artirimlart dogrultusunda yapilan her 1 dolarlik artirim igin
devlet, 2 — 5 dolarlik sorunluk varlik satin almistir. FABAPROA devir alim oldugu
sorunlu varlik kalemleri igerisinde sadece tahsilatta nakit akisla ilgilenmis, yonetim ve
tahsilat islemlerini devralmis oldugu banka saglamaktadir. Net defter degeri iizerinden

sorunlu varliklar1 devir alan devlet riskin % 70’lik bolimiini iistlenmistir.
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FABAPROA’nin sorunlu varliklari net defter degeri ilizerinden satin almasi banka
hissedarlarinin  ¢ikarlart  dogrultusunda kararlar aldigit da goriilebilmektedir.
FABAPROA’nin devraldigi sorunlu varliklara karsilik olarak 10 yil vadeli devir
edilemeyen tesabonos ile takas islemi gerceklestirilmistir. Banka-Sirket Anlagsmalarini
Koordinasyonu (Coordinating Unit for Bank-Enterprise Agrement, UBABE) kurularak
borglarin  yapilandirilmast  hususunda ve program kapsaminda ipotege dayali
kullandirilan kredilerin yeniden yapilandirilmasi saglanarak biiyiik sirketlere taninan bu

imkandan kiiciik sirketlerinde yararlanmasi saglanmistir.

5.2.6 Brezilya

Brezilya’da krizin tarihsel gelisimi; Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma,
1980°’den 1990’larin ilk yarisina kadarki donemde, yiiksek diizeyde seyir gosteren
enflasyonun yasandigi ve buna bagli olarak ekonomik problemleri diizeltilmesine yonelik
bir calismadir (Sakar 2004). Reel mevduata saglanan faiz oranlarinin hiperenflasyon
yasandig1 donemde diisiik kalmasi ile ¢ok subeli bankacilik yapisinin gelismesine ve sube
sayisinin artmasina neden olmustur. Hiperenflasyonun oniine ge¢mek igin Real Plan
programi uygulamaya konulmus, ancak s6z konusu program hiperensflasyonu
dizginlerken bankacilik sektoriinde, enflasyona bagli gelirlerin azalmasina neden olmus,
buda beraberinde sektorii zor duruma disiirmiistir (Sakar 2004). Ekonomik istikrar ve
diisiik faiz oranlar1 beraberinde sektdrde sorunlar yasanmasina neden olmustur (Aydin

vd. 2000).

Mevcut hiikiimet Merkez Bankasi (Banco Central do Brasil, BCB) ile beraber bankacilik
sektoriinde yeniden yapilandirma programlari diizenlemis kamu bankalarin
Ozellestirilme karaninin yani sira 6zel bankalara da miidahale edilmesi gerekli
goriilmiistiir. Dilinger (1997)’e gore; bankacilik sektoriinde yiiksek enflasyon doneminde
saglamis olduklar1 getirinin de yiiksek olmasi, holding sahibi sirketleri bankacilik

sektoriinde yer edinmelerini beraberinde getirmistir (Sakar 2004).

1980 ve 1990’larin ilk donemlerinde enflasyonun oniine gecilemeyecek bir diizeyde

yiikselis gostermesi kamu ve 6zel banka sayilarinda ¢ogalmasini beraberinde getirmistir.
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Kamu kagitlarinin enflasyona endekslenmesi, kamu ve 6zel bankalarin kullandirmig
olduklar1 riskli kredilerin oraninda artis yasanmasini saglamistir. Kriz ardindan devletin
ve BCB uygulamaya koymus oldugu program ile Brezilya parasinin degerlenmesi ayrica
gimriikte uygulanan vergilendirmenin de azaltilmasi ile i¢ piyasa tiiketimi ithal Grtinlere
yonelimi beraberinde getirmistir. Ancak dig piyasa ile olan ticaret cari agigin ortaya
¢ikarmistir. Yabanci sermayenin daha ¢ok i¢ piyasaya ¢ekerek acigi kapatmaya calisan
Brezilya ve Meksika’da 1994-1995’te yasanan ve Tekila krizi adiyla da bilinen krizinin
Brezilya’dan da yabanci sermayenin ¢ikisina neden olmustur. Ekonomik sorunlarda
yasanan bunca durum karsisinda bankacilik sektoriiniin olumsuz yonde etkilenmesine yol
acmustir. “Esnek kur sisteminde yabanci sermaye girisinin tersine donmesi, iilke parasinin
deger kaybetmesine bunun sonucu olarak fiyatlarin artmasi ile beraber bankacilik
sisteminin bilangosunu etkileyerek, reel degerinin diismesine neden olmustur”. Sabit kur
sistemini uygulayan {iilkeler 6demeler dengesi krizlerine neden olduklart bilinmektedir.
Odemeler dengesindeki bozulma akabinde kredi maliyetlerinde yiikselmesine ve
bankacilik sisteminde kullanilan finansman araglarinda problemler yasanmasina neden
olmast ile BCB’nin faiz oranlarmm arttirilmasi zorunluluguna siiriiklemektedir (Sakar

2004).

Brezilya’da kriz sonrasi alinan 6nlemler, VY S’lerinin ¢alisma sistemi ve ortaya c¢ikan
sorunlu varliklarin yeniden yapilandirilmasi;; 1987 yilinda Kamu Bankalarinin
rehabilitesini saglayan BCB, hukuki acidan dayanak aranmaksizin sorunlu varliklarin
yonetimini saglayamayacak diizeye ulasan bankalarin yonetimine el koyma ve soz
konusu banka veya varliklari likit konuma doniistiirme yetkisi tanimlanmistir. Banklarin
devlet kontroliine yeniden alinana kadar ki siiregte kendi biinyesinde kontroliinii
saglamaya calismis ve Gegici Ozel Yonetim Rejimi (Temporary Special Administration
Regime, RAET) programi uygulamaya bu noktada konulmustur. Bu program kapsaminda
BCB hangi bankaya program uygulanacaksa yonetim kurulunu belirleyip
gorevlendirmekte ve mal problemlerin ¢éziime kavusturulmasi, akabinde tekrar devlet
kontroliine gecirilmesi siirecine kadar kadroyu 2 yillik gibi bir siire¢ daha
ekleyebilmektedir. Ancak kontrolii saglanan bankanin toparlanmamasi durumunda ise
BCB miidahale edip tasfiyesini saglama hakki da mevcuttur. 1994’te uygulamaya

konulan “Real Plan” enflasyon oranlarinin diismesini saglamis akabinde mevduat
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artiglarim1  da beraberinde getirmistir. Reel iicretlerde artisin yasanmasi tiiketici
kredilerinin artig gostermesine ve kullandirilan kredilerin dogru bir sekilde
incelenmesinin yapilmadan verilmesi, tikketim yogunlugunun bitmesi ile de kredilerin
geri Odenmesinde ortaya c¢ikan sorunlu varliklar artisi, 6zel bankalarin kamu
bankalarindan kullanmis olduklar1 kredilerin 6demelerini gerceklestirememeleri kamu
bankalarinin krize siiriiklenmesine neden olmustur. 1994 Eylil ve 1997 Eyliil
doénemlerini kiyaslandigi takdirde % 5°lik bir sorunlu varlik miktarindan % 15’lere kadar
artis gosterdigi gozlemlenmektedir (Erdonmez 2000). Bu baglamda devlet alinan karar
geregi faaliyet sorunu yasan bankalara el koyma yetkisine sahip olmalar1 6zelinde RAET
programi kapsaminda gecici yonetici atanmasi sonucu halen faaliyetini siirdiiremeyecek
durumda olanlara el konulma yetkisinin kullanmalar1 ve 6zel bankalarda ise gii¢lii olan
banka ile taraflar arasinda uzlasi saglanarak satisinin gerceklestirilmesi yolu izlenmesi

varliklar i¢in bir fiyatlama politikasinin yiiriitilmedigi anlagilmaktadir.

BCB yeniden yapilandirma uygulamasinda sorunlu varliklari biinyesinde yiiksek oranda
barindiran bankalarin yoneticiligine gegici bireyler atayarak, likiditasyon, birlestirme ve
bolme gibi tiim yetkileri Kkendilerine atayarak goérevlendirmislerdir. Ancak eski
yoOneticiler ise bankanin ortakliliginda yer alanlarla birlikte sorunlu varliklardan da yine
ortak sorumluluga sahip olmalarinin yani sira sahsi mal varliklarinin da satis islemine

gitmelerinin 6niine gecilmistir.

BCB, 1994 ile 1996 yillar1 arasinda, yasanan ekonomik problemlerin getirdigi bankacilik
sektorlindeki sorunlara ¢oziim bulmaya calismis, ancak s6z konusu sorunlarin sektorde
biraktig1 yaralardan otiirii 25 6zel 1 kamu bankasimin tasfiyesini sagladigi ve 4 kamu
bankasina da RAET programini uygulamaya koymustur. Program kapsaminda yeniden
yapilandirma hususunda BCB’den, kamu sirketlerinden ve emeklilik fonlarindan
saglanmigtir (Sakar 2004). BCB’nin kontroliinde bulunan RAET programi halen sigorta
sirketlerinin ¢6ziim otoritesi olusu, program kapsamina alinan sirketler Brezilya yasalari
cercevesinde kanun hiikmiinde kararname ile normalde yiiriittiikleri faaliyetlerin
sonlandirilmasina izin verilmemesi, ancak yonetim ve denetim kadrosu RAET
kapsaminda BCB tarafindan atanmasit durumlar1 degerlendirildiginde smirsiz siireli

oldugu anlasilmaktadir (Anonim 2018, Anonim 2021e).
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PROER (Ulusal Mali Sistemin Yeniden Yapilandirilmas: ve Gii¢lendirilmesi i¢in Tesvik
Programi) ile 1995 yilinda uygulamaya konulan birlesmeler ve devralmalar hususunda
uygulanan sistem, sektorde vergi tesviki ve kredi imkanlarinin taninmasi ile birlesmelerin
hizli bir sekilde uygulanmaya konulmasini saglamistir. Gii¢lii olan bankalarin yeni
bankalar1 satin alma girisimleri karsisinda piyasa fiyatinin altinda kredi imkanlari
saglandig1 ve buna ek olarak da satin alan bankaya, aldigi bankanin mali zararlarinin

vergilerinin alinmamasi hususunda karari ile tesvikte bulunulmustur (Erdénmez 2000).

Yeniden yapilandirma, banka satislart ve kamu bankalarinin durumlarinin diizeltilmesi;
0zel bankalar i¢in uygulamaya konulan PROER ve kamu bankalar1 i¢in uygulamaya
konulan PROES programlar uygulamaya konulmustur. Mevduat sahiplerinin haklarini
korunmasi ve sorunlu banklarin yonetiminin devralinmasi aslinda 6demeler sisteminin
diizenli calismasi, sisteme olan giiven probleminin ortadan kaldirilmasi ve ahlaki risk
sorunlarinin minimum diizeye indirilmesi hususunda amag giidiilmiis olup istenen diizeye

ulasilmistir.

Programda biiyiik bankalar “iyi” ve “kotii” banka olarak siniflandirilmig ve aktif ve pasif
kalitesi gii¢lii varliklarmi satin alinmasinin yani1 sira mevduatlarda kalite ayrim
gozetmeksizin tamamini iyi bankanin almasi saglanmigtir. PROER programi
cergevesinde alinan varliklara bagli olarak BCB fon saglamistir. Ancak kotii banka
kaynaklar1 ise bankanin eski yoneticileri ve ortaklar1 tiim mal varliklar1 ile sorumlu
tutulmustur. Kiiclik bankalarda ise uygulanan sisteme incelendiginde, finansal agidan
giiclii bir banka tarafindan dogrudan satin alinma ydnteminin uygulanmasi ile BCB, satin

alan bankaya fon sagladigi gézlemlenmektedir.

Yeniden yapilandirma ve satis sistemlerinin uygulanmasi ile devletin mali piyasada
tizerindeki yiik azaltilmaya calisilmistir. Hiikiimetin uygulamis oldugu yontemler ile
kamu bankalarinin sorunlarin1 ¢ézmeye odakli bir sekilde hareket etmistir; “Kamu
sermayeli finansal kurumu, kamu menkul kiymetlerini kullanarak satin alabilir”, “Kamu
bankalarint mal olmayan kurumlara ve kalkinma kurumlarina doniistiiriilebilir”, “Kamu

bankalarmin ileri bir tarihte Ozellestirilmesi amaciyla bu bankalarin yeniden
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yapilandirilmast i¢in finansman saglanabilir” ve “Kamu bankalarinin yeniden

yapilandirilmasina iligskin maliyetin % 50’sini karsilayabilir” (Erdénmez 2000).

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma programinin uygulanmasi ile yabanci
yatirimcilarin Brezilya 1994°te nazaran 1998°de 2 kat1 kadar artis gdzlemlenmektedir.
1994°te yabanci yatirimei oran1 % 7 iken 1998’de bu oran % 14 seviyelerine gelmistir.
Sektorde yer alan sorunlu bankalarin piyasadan temizlenmesi, hiikiimetin reformla
piyasada giiven arz eden bir durus sergilemesi ve yabanci bankalarda ve diger finansal
kuruluslara uygulanan kisitlamalarin kaldirilmast gibi gelismeler sektorde yabanci
yatinmcmin katilimima ivme kazandirmistir. Kamu banklarinda yasanan sorunlar,
Devletin bankacilik sektoriinde yiikiinii azaltmaya yonelik PROES kredi programini
uygulamaya gegirilmistir. Eyalet hiikiimetleri izerindeki ve BCB iizerinde yasanan baski,
eyalet hiikiimetlerinin mali agidan da sorunlar yasamasina neden olmustur. Brezilya
kanunlarinin ve Basel Sermaye Uyum Anlagmalari g¢ergevesinde kamu bankalarinin
faaliyetlerini devam ettirememeleri konusunda yasayacaklar1 olasi bir problem,
bankalarin 6zellestirilmesi ya da kanun ve anlasma gergevesinde sermaye yeterliliklerini
dengelemeleri gerekmektedir. Brezilya’da devletin bankacilik sektorii iizerinde etkisini
azaltmaya yonelik olarak Federal Hiikiimet Programi 1996 yilinda 1514 sayili “Gegici
Onlemler” ortaya koymustur. Alinan &nlemler gergevesinde Federal Hiikiimetin; Mali
kurumlan tasfiye etmek veya oOzellestirmek amaciyla kontrol altina almasima Mali
kurumlarin kalkinma kurumlarina doniigsmeleri i¢in gerekli finansman saglanmasima Mali
kurumlarin 6zellestirilmeleri i¢in gerekli altyapinin hazirlanmasina iliskin finansman
saglanmasina Mali kurumlarin yeniden yapilandirilmalar i¢cin gerekli finansman temin
etmelerine BCB’nin finansman saglamasini garanti etmesine izin verilmistir (Sakar
2004).

Programin uygulamasi hususuna gelindiginde; 4 banka &zellestirilmis, 3 banka eyalet
hiikkiimetleri tarafindan 6zellestirilmis, 1 banka tasfiye siirecine girmistir, 10 banka
kalkinma kurumu seklinde doniistliriilme asamasinda, 4 banka federal yonetimin elinde
bulunmakta olup devlet tarafindan 6zellestirilecektir. Yeniden yapilandirilma programi
cergevesinde 6 banka kamu bankasi olarak faaliyetlerine devam edebilecektir. Sahozkan

(2003)’a gore; “182 banka yeniden yapilandirma programina tabi tutuldugu,
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konsolidasyonlarla banka sayisi azaltilmis ve 20 banka sektoriin % 80 kontrol edebilecek

diizeye ulasmistir” (Kayarkaya 2006).

5.2.7 Amerika Birlesik Devletleri

Diinya geneline bakacak olursak krizleri tek neden altinda toplamak miimkiin olmamakla
birlikte 1980°1i yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan krizin arkasinda da
birden fazla neden barindirmaktadir. “Ekonomik, finansal kanun ve diizenlemelerin,
bircok bankanin batmasinin 6n kosullarini hazirlamis olmasi”, “Seri bir sekilde olusan
siddetli bolgesel ve sektdrel durgunlugun bankalari, bankacilik sektoriinii 6nemli hatalar
yapmaya zorlamig olmasi1”, “Piyasadaki bazi bankalarin asir1 risk almalar1 ve yonetimin
yetersiz caba goOstermesi nedenleriyle bankalarin krize girmesinin kaginilmaz oldugu
sonuclarina varilabilir”. ABD’de 1970 ve 1982’li yillarda bu dénemde yasanan
enflasyonist durumda, tasarruf ve kredi kuruluslar1 ve bununla birlikte bankalar, kaynak
yaratabilmek adina toplamis olduklari mevduatlar yiizsek faiz oranlar ile saglamanin
yani sira s6z konusu mevduatlar kisa vadeli olarak elde etmektedirler. Bu duruma karsin
tiikketicilerin talepleri dogrultusunda da toplamis olduklari kredileri uzun vadeli ve diisiik

kar marj1 ile verdikleri bilinmektedir (Sakar 2004).

Teknolojinin her alanda gelistigi gibi bankacilik sektoriinde de kendini gdstermistir.
Bunun yani sira sektorde rekabetin artis gOstermesi, mevduata tam gilivence
saglanmasinin ortaya c¢ikardigi haksiz rekabet ortami ve yapilan diizenlemelerdeki
eksiklikler, bankalarin iyi bir sekilde yonetilememesi gibi sebeplerden 6tiirii zorlandig
bilinmektedir (Bicim 2010). Bankacilik sektoriinde yapisal problemler, donemde yasanan
ekonomik c¢alkantilar ile beraber kriz ortaminin yasanmasina neden olunmustur.
Donemde siki para politikasinin uygulanmasinin yani sira petrol fiyatlarinda hizli bir
sekilde artmasi ve dolarda yasanan ani deger artis1 1979 — 1982 yillar1 arasinda resesyon
da beraberinde getirmistir. Bu siirecte, banka ve finansal kuruluslar {izerinde olumsuz
sonuglar dogmasina ve iflas etmelerine neden olmustur. Bankacilik sisteminin ve finans
kuruluglarinin yasamis oldugu sorun, faiz oranlarinin artmasi, ancak sabit faiz oranlari ile
uzun vadeli kredilerin verilmis olmasi, kiiciik tasarruflara sahip kuruluslar1 zorlarken,

esnek faizli kredi kullandirmis olan ticari bankalar diger bankalara kiyasen daha az
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zorlandiklar1 goriilmiistiir. Yasanan bunca olumsuz durum sonrasinda petrol fiyatlarinda
yasanan dalgalanma yani daha 6nce hizli bir sekilde artis gostermesinin aksine fiyatlarin
yine hizli bir sekilde diisiis yasanmas1 petrol iireticisi konumundaki kasabalarda fazla
kredi kullandiran bankalarin da iflas etmelerine neden oldugu ifade edilmektedir (Aydin
vd. 2000).

ABD’de durgunlugun bolgeler nezdinde yasanmasinin altinda banka ve tasarruf ve kredi
kuruluslarin bélgesel olarak yapilanmasindan kaynaklandigi ve s6z konusu durgunluk ile
beraber ticari ve konut gayrimenkul piyasasinin ¢dkmesine neden olmaktadir. Bu
durumda sorunlu varliklarin giin yiiziine ¢ikmasina neden olmustur. Bankacilik
sektoriinde dogru yonetimin saglanamamasi ve dolandiriciligin sektoriin yipranmasina
yol agmaktadir. 1979 ve 1987 donemlerinde kamunun yaptirdigi calismada 171 bankanin
iflas etmesinin arkasinda yatan neden, % 90’lik gibi bir paymn dogru ydnetimin
saglanamamasi, bunun yaninda iilke ekonomisinin resesyon yagamasinin arkasinda ise %

35°1ik gibi bir paya sahip oldugu goriilebilmektedir (Bigim 2010).

Sorunlu varliklarin yonetimi ve tasfiyesinin saglanmasi; Amerika Birlesik Devletleri’nde
bankalarin, tasarruf ve kredi kuruluslarinin, sorunlu alacaklarinin devir alinmasi,
yonetiminin saglanmasi ve tasfiye edilmesi Federal Mevduat Sigorta Kurulusu (Federal
Deposit Insurance Corporation, FDIC) ve Coziim Trost Kurulusu (Resolution Trust
Corporation, RTC) tarafindan saglanmaktadir (Sakar 2004). Straw (2007)’a gore; 1970°1i
yillarin sonuna kadar bankacilik sisteminde herhangi bir sorunun goriinmedigi buna
karsin sektoriin en ¢ok zarar gordiigli yil olan 1980’lerde ise ABD’de neredeyse biitiin
bankalarin iflas etmeleri ile FDIC banka tasfiyeleri ile ilgilendigi goriilmektedir. FDIC
devraldigi bankalarin sigorta kapsaminda bulunan mevduatlarin  6demelerini
gerceklestirmesinin yani sira s6z konusu bankalarin sahip oldugu sorunlu varliklarin

yOnetimini ve tasfiyesinin yonetimini de saglamistir (Bigim 2010).

Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurulusu (Federal Savings and Loan Insurance
Corporation, FSLIC) ayni donemde ¢ogu tasarruf ve kredi kuruluslarmin sorunlu
varliklariin sigorta gilivencesi saglamakta oldugu bilinmektedir. FSLIC’in yasamis

oldugu kaynak sikintisina bagli olarak maliyet yaratmayacak ve diigiik maliyetli
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miidahalelerle ¢6ziim iiretmeye calisilmigtir. Ancak FSLIC’in ana fonksiyonu olan
sorunlu kredi ve tasarruf kuruluslarina sigorta giivencesi saglamak oldugu i¢in kaynak
yetersizligine bagli olarak mali agidan biiyiik oranda kayiplar yasamasina neden olmustur
(Bigim 2010). Batik kuruluslarin kamu otoritesi kontrolii altinda tasfiyesinin saglanmasi
ve bu kuruluslarin sahip oldugu varliklarin devir alinarak yonetilme hususu problemleri
beraberinde getirmistir. FDIC nin aracilig1 ile Finansal Kuruluslar Reform, Iyilestirme ve
Uygulama Kanunu (Financal Instutions Reform, Recovery and Enforcement Act,
FIRREA) olusturulmast saglanmistir. FIRREA ile gecici stireligine RTC kurulmustur
(Mesutoglu 2001).

Finansal sorunlarin yasandigi ortamlarda bankalarin iflas etmesinin yani sira finans
sektoriinde mevduat toplayan diger kuruluslarla beraber tasarruf ve kredi saglayan
kuruluslarinda iflas etmesi sebebine bagli olarak s6z konusu kuruluslarin sigorta
kapsamina alinarak bunlarin korunmasi FSLIC tarafindan saglanmigtir. Ancak FSLIC
elinde yeteri kadar kaynagin olmamasi ortaya maliyet ¢cikarmayacak ya da diisiik maliyet
iceren miidahalelerde bulunmasi ile kaynak sorunu yasayarak iflasa siiriiklenmesine
neden olmustur. Finansal agidan sorun yasayan ve iflas etmis olan bankalarin idarelerini

baska kurumlarin denetimine birakmasi yonetim agisindan 6rnek olarak sunulabilir.

Federal Mevduat Sigortasi kurulusu (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC); Dev
vd. (2006)’e gore; ABD’de federal hiikiimet biinyesinde yer alan ayni zamanda bagimsiz
olan bir devlet kurulusudur. Biiyilk Buhran déneminde ABD’de nerede ise biitiin
bankanin iflas etmesi ile 1933’li yillarda bankalarda ve tasarruf kurumlarindaki
mevduatlarin giivencesini saglamak bu baglamda ABD’de sistem igerisinde bulunan
kamunun giivence unsurunu korumaya alarak olusumu saglanmistir (Bi¢gim 2010). Finans
piyasasinda yasanan bu biiyiik ¢okiis hem bankalarin, hem de mevduat sahiplerini sigorta
kapsamina alabilmek adina FDIC kurulmasi uygun gorildii. FDIC; riskleri erken tespit
etmenin yani sira, sigorta kurumlarini izleme ve inceleme yetkisi tanimlanmistir. Ayrica
sigorta havuzunda olusmasi muhtemel kayiplarin 6niine gegmek i¢in iflas eden kurumlari
tasfiye etme ve devir alma yetkisine sahiptir (Straw 2007). Finansal sorunlarin yagandigi
ortamlarda bankalarin mevduatlar1 riskli duruma diismekte ayni zamanda iflas eden

bankalarda da ayni durum gozlemlenmektedir. Bu sebepten dolay1 s6z konusu mevduatlar
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sigorta kapsamima alinmakta ve bunlar i¢in bir koruma kalkaninin olusmasi
saglanmaktadir (Toziim 2004). S6z konusu kurulus ticari bankalar tasfiye olduklari
durumlarda ayn1 zamanda bu bankalarin imajin1 zedeleyen ve banka i¢in problem yaratan
sorunlu alacaklar1 banka iizerinden elemine etmektedir. FDIC’nin diiriistliik, yetkinlik,
ekip calismasi, etkinlik hesap verilebilirlik ve adalet gibi ilkeleri iizerinde
barindirmaktadir. FDIC’ler her tasarruf sahibi ger¢ek ve veya tiizel kisilerin bankaya
yatirmis oldugu paranin 2007’de yasanan “supreme mortgage” Kkrizi ile beraber
100.000°den 250.000 Amerikan Dolarina kadarin1 koruma altinda bulundurmaktadir
(Bi¢im 2010).

FDIC c¢alisma sistemini ve sorunlu varliklar i¢in uygulamis oldugu ¢6ziim yontemlerini
ele alindiginda ortaya bazi 6nemli hususlar ¢iktig1 goriilmektedir. ABD’de bankalar ve
tasarruf kuruluslarin yapilanmasi itibari ile s6z konusu finansal kuruluslarin mevcut
likidite durumunda sorun yasadigi takdirde, sermayesinde yiiksek oranda azalma
oldugunda ya da mevduat cekilisini karsilayabilecek durumu kaybettigi takdirde bu
kuruluglarin faaliyeti sonlandirilmas: karart alinir. Risk tabanli olarak 5 guruba ayrilan
sistem igerisinde yer alan finansal kuruluslar likidite ve rezerv konusunda belirlenen
sartlar1 saglamalar1 gerekmektedir. Eger bu guruplar ifade edecek olursak; % 10 ya da
daha ytiksek sermaye oranina sahip olan finansal kuruluslarin yapisi 1yi durumda oldugu,
% 8 ya da daha yiiksek yeterli seviyede, % 8’dan daha diisiik ise az dereceye sahip oldugu,
% 6’dan daha diisiik ise belirgin derecede az derecede oldugu, % 2’den az ise kritik
seviyede az derecede oldugunu belirtmektedir. FDIC uyari sistemi az dereceden baslayip
kritik seviyeye gelene kadar devam etmektedir. Az derecede ki durumda sadece bankanin
yonetiminin degisikligi ve bankanin kendisini ve risk durumunda diizeltmeye gitmesi i¢in
firsat tanir. Ancak bu durum devam edipte kritik seviye durumuna gerilerse finans
kuruluslarinin artik iflas durumunun gergeklestiginin duyurusunu yapar. FDIC tasfiyesi
olunacak bankalarin her varligimin degeri farkli oldugundan istatistiksel yontemler
kullanilarak ve her varligi bu yontemler ¢ergevesinde siniflara ayirir béylece olasi tasfiye
degerini belirlemis olur (Bigim 2010). Faaliyetini artik siirdiiremeyecek olan bankalar
hakkinda edinilen kaynaklar en dogru ve en gergeke¢i ¢oziim yontemlerinin iiretilmesi
esnasindan kullanilmaktadir. Clinkii FDIC {iretilen ¢6ziim yontemlerine dayali olarak s6z

konusu bankalar1 olasi alicilara sunmaktadir. FDIC sorunlu finansal kuruluglarin piyasada
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satigint daha hizli gergeklestirebilmek icin s6z konusu kuruluslarin bilangolarindan,
sektordeki diger finansal kuruluslarin faaliyetlerinden ve bu kuruluslar i¢in uygulanan
sistemden faydalanmaktadir. FDIC varliklari, subeleri ve/veya tamami satilacak finansal
kuruluglarin satis islemlerinde maliyet unsurunun minimum seviyelere ¢ekmeyi
planlamaktadir (Toziim 2004). Sorunlu varliklarin 6deme planlamasi; “FDIC’m
maliyeti= Mudi Zarar1* Zarar Faktorii” seklinde formiile edilmistir (Bigim 2010).

FDIC uygulamis oldugu ¢déziimleme yontemleri satin alma ve yiiklenme islemi, mevduat
O0demesi, agik banka yardimi olarak iige ayrilmaktadir. Satin alma ve yiiklenme islemi;
Buuygulamada finansal agidan faaliyetini siirdiirenler aksine finansal agidan sorunlu olan
bankalarin ve faaliyetini siirdiiremeyecek durumda olan bankalarin varliklarinin bir
kismin1 ya da tamamini bunun yani sira giivence altina alinmis varliklarinin da bir
boliimiinii veya tamamini devralir. Thtiyag duydugu kadar miktarin1 da FDIC’den destek
alabilme imkanina sahiptir. Ancak karsiliginda prim 6demekle yiikiimlidiir (Bigim
2010).

Mevduat 6demesi; 1980°de yasanan tasarruf ve kredi krizinden sonra FDIC artik
faaliyetini siirdliremeyecek durumda olan finansal kuruluslarin varliklarinin satigini
gerceklestirmenin yaninda mal varligindan arta kalanlari pay sahiplerine dagiliminin s6z
konusu dagitimi da sigorta kapsamindaki mevduat sahiplerinden baglanmasi hususunda
bir faaliyet siirdiirmektedir. Sigortalanmis mevduatlarinin hak sahiplerine sigorta
kapsamina alinan birikim kadar 6deme yapilirken sigorta yapilmamis kisma ve/veya hig
sigorta yaptirmayanlara 6ddeme yapilmama ihtimali ile kars1 karsiyadirlar (Bigim 2010).
Agik banka yardimi; FDIC, iflas etme olasiligi bulunan bankalara kredi verme, aktiflerini

satin alma veya dogrudan kaynak yardimi yapma gibi desteklerde bulunmaktadir.

FDIC ticari bankalara acil likidite destegi seklinde ticari bankalara sorunlarinin diger
bankalara nazaran daha az olmasindan kaynakli olarak acik banka destegi sagladig:
bilinmektedir. Bankalarin faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi hususunda sorun yasayanlar
kamu yarar1 agisindan degerlendirildiginde siirdiiriilebilirligi gereklilik arz ediyorsa
tasfiye isleminden ziyade daha az maliyetli finansal yontemler kullandirilmistir (Bigim

2010). FDIC her ne kadar ulusal ve bolgesel olarak uygulanan agik arttirma (kapali zarf
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usulil) ile biiyiik Olcekli satislar gerceklestirse de daha dnceden bireysel olarak satig
metodu uygulamistir (Sakar 2004). Biiyiik olcekli satislar ile birlikte ulusal diizeyde
varlik satis merkezleri kurulmakla birlikte 6zel sektorde faaliyet siirdiiren firmalar ile de
i birligi yapilmistir. FDIC 1992 doneminde Bolgesel Varlik Tasfiye Anlasmalari
(Regional Asset Liquidation Agreement, RALA) yaptig1 gézlemlenmektedir (Mesutoglu
2001).

Faaliyetini siirdiiremeyecek diizeyde olan bankalarin FDIC tarafindan satin alinmasi
islemine gidilmistir. FDIC satin aldig1 bu bankalar1 sermayesi giiclii bankalara satarak
faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi hususunda hem kendisi, hem de satin alan banka
tarafindan sermaye destegi saglanmigtir. FDIC tarafindan satis1 gerceklesen bankalari
devir alan bankalar ile bir anlasma yolu izlenirken en iyi teklifi verenin devir almasi
yoluna gidilmesi ile rekabet unsurundan kaynakli prim gelirlerinin artisin1 saglanmaktadir
(Aydm vd. 2000).

“FDIC uygulamalar1 sirasinda satis1 yapilan varhiga iliskin garanti verilmesi
(Representatives and Warranties, R&W), satici finansmani (Seller Financing or Owner
Financing) saglanmasi, kredi ve gayrimenkulden olusan kompleks varlik havuzlari
olusturulmasi gibi yontemleri de denemistir. Satici finansman yOnteminin
kullanilmasimin nedeni eldeki varliklarin ¢ogunun gayrimenkuller ile teminat altina
alimmis olmasina ragmen gayrimenkul piyasasindaki durgunlugun bu varliklarin

tasfiyesini engelliyor olmasidir” (Mesutoglu 2001).

FDIC’ten diizeltilmis defter degeri lizerinden alinarak baska bir bankanin yonetimi
altinda olusturulan birime teslim edilmesi ile yonetiminin ve tahsilatinin daha hizh
gergeklestirilmesinin yani sira varlik kalitesinin yiiksek diizeyde saglanabilmesi i¢in 6zel
sektor kuruluslart ile Varlik Tasfiye Anlagmasi (Asset Liquidation Agreements, ALA) na
gidilmistir. Olusturulan birimin varlik yonetim ve bu varliklarin elden c¢ikarilmasi
hususunda, isletme giderleri, varlikla ilgili giderler, genel giderler, iicretler ve diger
personel harcamalar1 gibi hususlarda ortaya ¢ikan maliyet unsurlar1 karsilayan birim
FDIC oldugu bilinmektedir. Varliklarin tahsilatindan dogan net tahsilat gelirlerinin s6z

konusu birime tesvik primi olarak doniis saglanmaktadir (Sakar 2004).

200



FDIC ile anlagma yapacaklari firmalarin varliklarin yonetiminde sorumlu olmasinin yani
sira varliklarin elden ¢ikarilmasina iligkin iglemlere anlagsma yapmis olduklari firmalarin
yillik diizenlenen denetim planina ve biit¢esine, is planina, personel istihdamina ve
ticretlerine onay vererek firmanin harcamalarini, tahsilatin1 ve amaglarini ne dogrultuda
gerceklestirdigine dair performans sergiliyor bunun denetiminin yapildig: ikisi FDIC
digeri sirket sorumlusundan olusmak {izere ii¢ kisilik bir komiteye karsi sorumluluklari

bulundugundan gézetim altindadir (Mesutoglu 2001).

Coziim Trost Kurulusu (Resolution Trust Corporation, RTC); RTC’nin kurulus sebebi
faaliyetleri sonlandirilan ve birer finans kurulusu niteligi bulunan tasarruf ve kredi
kuruluslarinin tasfiyelerinin saglanmasi, s6z konusu kuruluslarin varliklarinin dogru bir
sekilde yoOnetilmesinin saglanmas1 ve varliklarin dogru politikalarla satisinin
gerceklestirilmesi olarak bilinmektedir. RTC nin kurulus sebepleri ile ilgili olarak 6deme
giiclinli kaybetmis (insolvent) kuruluslar, RTC tarafindan yonetimlerinin saglanmasi, en
dogru ve en uygun tasfiye seklinin tespit edilip faaliyete gecen siireye kadar, RTC’nin
kontrolii altinda kalmiglardir. Sakar (2004) ve Tahtakilic (2004)’a gore; 1996 yilinda
kurulup 1997 yilinda faaliyeti sonlanan kurulus 7 yil gibi bir siirede merkezi varlik
yonetim sirketi olarak gorevini yiirliitmektedir Faaliyetini kongre gelirlerinden ve diger

bir takim gelirler ile elde etmektedir.

RTC’nin kurulus sebeplerinde; kurulus faaliyetlerinin takibini saglamak, kurulusun
durum degerlendirmesinin saglikli bir sekilde yapilmasinin takibini saglamak, maliyet
acisindan ise kaynaklarin etkin ve verimli kullaniminin saglanmasi, tasfiye siirecinde
kurulugsun giivenli bir bicimde faaliyetinin siirdiirmesini saglamak, isletmenin gider
durumunu minimuma c¢ekmek, spekiilatif faaliyetlerin, israfin dolandiricilik ve
manipiilasyon durumunun Oniine gecmeye c¢alismak, kredi portfoyiiniin genislemesinin
Online gegmek ve son olarak varliklarda uygulanan elden ¢ikarma ile bankalarda

kiigiilmeye gidilmesidir.

Yapilan ¢alismalarda ve FDIC gibi bir organizasyon yapisina benzer bir yapilanmada
RTC’nin kurulmasi kaginilmaz olarak diisiiniilmiistiir (Davison 2005). RTC’de FDIC gibi

onceleri devralmis olduklart satig faaliyetlerini bireysel olarak gerceklestirirken, varlik
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hacmindeki genisleme ile ulusal ve bolgesel anlamda 6lgekli satislar gergeklestirmis. S6z
konusu satislar1 yine FDIC gibi acik arttirma sistemi ile kapali zarf usulii ile ihale
etmektedir. RTC’ler batik kuruluslar i¢in 6deme yapilmasi gibi pek de kullanilmayan bir
amag icin faal olan bu kuruluslarin 6denekleri gecikmeli olarak tahsisi saglandigindan

faaliyetlerinin devamliligi hususunda zorluk ¢ekmistir (Sakar 2004).

RTC yine FDIC’in uygulamis oldugu o6zel firmalarla anlagsmalar (Standart Asset
Management and Disposition Agreements, SAMDA) yaparak firmalar ile yapacagi
anlagmalar da adaletli bir yontemin uygulanmasini saglanmistir (Sakar 2004). RTC’ler
gecici siireligine kuruldugundan uzman bir yapilagsma izleyememenin yani sira varliklarin
kontrol ve yonetiminin saglanmasinda oOzel sektor isbirligi ile ¢oziime ulagmaya

calisilmistir (Bigim 2010).

FDIC’1n stratejisinde almis oldugu varliklarmin en ytiksek karlilik ile elden ¢ikarma
politikasini izlerken RTC ise tasfiye durumundaki varliklarin satis1 hususunda faaliyetini
siirdlirmiis bu da onun ancak s6z konusu varliklarin sinirli bir kisminin devredebilmesini
saglamistir. FDIC prim gelirleri ile faaliyetinin devamliligim1 saglarken RTC
kongrelerden saglamis olduklart kaynaklar ve diger dolayli gelirlerden sagladig:
bilinmektedir (Bi¢gim 2010).

FDCI ve RTC’nin Uygulamis Olduklar1 Yontemler; Dogrudan Satig: FDIC ve RTC
sorunlu varliklarin elden ¢ikarilmasi hususunda varlik havuzlari olusturulup s6z konusu
varliklarin satislarini bu havuzlara yaptiklari bilinmektedir. Varliklarin hacmi, varlik tiirt,
varligin vadesi ve cografi konum gibi kategorilere gore ayrilmaktadir. Hacim olarak
10.000 dolardan daha az olan krediler ele alinmis, bu kredilerin tahsilatinda saglanan
basar1 ve edinilen tecriibeler dogrultusunda hacmi daha biiyiik olan kredilerin tahsilatini

yapilmasi asamanda faydalanilmaya calisilmistir (Sakar 2004).

Anlagsmali Firmalar: ABD’de yasanan finansal kriz doneminde iflas eden finansal
kuruluglarin artis gostermesi ile FDIC ve RTC sirketlerinde de yeteri miktarda kalifiye
personelinde bulunmamasina bagli olarak 6zel sektor firmalari ile anlagsma saglanip ortak

hareket edilmistir.
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Menkul kiymetlestirme (Securitization): FDIC ve RTC ipotek karsiliginda kullandirilan
kredilerin hatali, kusurlu belge ve geri 6deme gibi kredilerin pazarlanabilirlilik
kabiliyetleri incelendigin de bu kabiliyetlerini azaltan bir 6zelligi barindirdigini
goriilmektedir. Securitization uygulamasinin énceden tahmin edilmesi miimkiin olan bir
nakit akisi olan benzer nitelikteki varliklar, piyasada alinip satilabilir cinsten, faiz 6demeli
menkul kiymetlere doniistiiriildiigli bilinmektedir. Konut ipotekleri, ticari ipotekler ve

tasiiz varlik taksitleri gibi teminatlar gosterilmektedir.

Menkul kiymetlestirme islemi ilk olarak gayrimenkul i¢in kullanilan kredilerden
saglanmistir. Daha sonra sisteme ticari krediler ve tiiketici kredilerinin de dahil edilmesi
ile portfoy genislemistir. RTC sistemin basarili bir sekilde uygulanabilmesi agisindan
onceleri devlet garantisinin destegini almak istemesinin altinda risklilik diizeyi hi¢ yok
denecek kadar az diizeylere ¢ekilmesini saglanmasidir. Ancak Hazine Bakanligi’nca
cikarilan devlet garantili kagitlara rakip olur diisiincesi yerini nakit rezervi gibi farkl
uygulamalara siirtiklemistir. Buna ek olarak menkul havuzlari olusturularak s6z konusu
varliklarin Kategorilendirilerek en yiiksek kategoriye sahip menkul kiymetlere agirlik
verilmeye ¢alisilmistir (Sakar 2004 ve Bigim 2010).

Ortakliklar Kurulmasi (equity partnership): RTC o6zle sektor ile anlagmali olarak bir
sirketin kurulmasini saglayarak elinde bulundurdugu varliklarin s6z konusu sirkete
satisin1 gergeklestirerek devretmis oldugu varligin biiyiikliigli oraninda ortakliga sahip
olmaktadir. Ozel sektor sirketi ise ortakligin kurulusunda sermayedar olmanin yan1 sira
ortaklik blinyesinde yer alan portfoyilin yonetiminin saglanmasi ve tasfiyesinden sorumlu
olmaktadir. RTC gelirini ortaklikta bulunan pay1 oranindadir (Mesutoglu 2001). 1990’11
yillarda RTC 21 milyar dolar diizeyinde kurmus oldugu 72 ortaklik tarafinca kurulmustur.
FDIC ise 4 milyar dolar diizeyinde 2 ortaklik yapmistir. Sermaye ortakligi kuruluslarina
incelendiginde RTC kendisi ve 6zel sektor yatirimceist arasinda ortakliklara gittigi, s6z
konusu ortakliklarda ise RTC sinirlt ortak oldugu genel ortaklik roliinii ise sermaye ortagi
ve varlik yonetim sirketi tistlenmektedir. Ortakliginin finansmaninmi varlik havuzlarinin
olusumu ile saglandigi, ortaklar sermaye koymanin yani sira varlik yonetim hizmeti
vererek saglamaktadirlar. Gelirler ortaklik paylar1 oranina gore ortaklara dagitimi, ancak

borglarin 6demelerinin gergeklestirilmesinin ardindan saglanmaktadir (Bigim 2010).
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Firmanin ortakliginda ki pay oranlari: % 51 - % 49, % 25 - % 75, % 50 - % 50, % 70 - %
30, % 40 - % 60 seklinde oldugu bilinmektedir. “Bu yontemin en énemli amact 6zel
sektoriin uzmanligindan ve etkin ¢alisma yontemlerinden yararlanarak mevcut sorunlu
varliklarin en yliksek net bugiinkii deger ile elden c¢ikarilmasini saglamaktir” seklinde

aciklamada bulunmustur (Mesutoglu 2001).

5.3 Ulusal ve Uluslararas1 Karsilastirma

Bankacilik sektorii faaliyet gosterdigi alan kapsaminda bazi riskler iistlenmekte, ancak
s0z konusu riskleri iizerinden atmak i¢in ¢esitli araglar kullanarak uzaklagtirma yoluna
gitmektedir. Bankalar 6z kaynaktan ziyade yabanci kaynak kullanimi ile faaliyetlerini
siirdlirdiigiinden ve bu yabanci kaynaklart gogu zaman kisa vadeli olarak temin etmenin
yant sira uzun vadeli olarak da kendisi ihtiyag sahiplerine kredi yolu ile finansal destek
saglamaktadir. Ayrica bankalar vermis oldugu kredilerin biiyiik bir cogunlugu isletmelere
finansal destek saglarken diger yandan konut edinmek isteyen tiiketicilerde de biriktigi
bilinmektedir. Isletmelerin s6z konusu kredileri karsilayacak giicii kaybetmelerinin yani
sira konut kredisi kullanan tiiketicilerinde krediyi karsilayamama ve/veya konutun deger
kaybindan kaynakli olarak karsilamak istememesi sorunlu varliklarin ortaya ¢ikmasina

veya var olan sorunlu kredilerin daha da biiyiimesine yol agmaktadirlar.

Bankalarin sorunlu alacaklarmin bilangolarinda yer almasi ile s6z konusu kredilere
karsilik ayirma zorunluluguna bagli olarak bir maliyet unsuru ortaya ¢ikarmaktadir. Ayni
zamanda bu alacaklarin 6demelerinin ger¢eklesmesi i¢in yasal takip baslatilmasi ile de
prosediirden kaynakli olarak ikinci bir maliyet unsurunun daha ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bankalarin tahsil edemedikleri alacaklar i¢in kredi kullandirilmasindan

kaynakl1 saglayacaklar1 kazanctan da mahrum kaldiklar1 vurgulanmalidir.

VYS’leri bankalarda olusan sorunlu varliklar1 ekonominin normal dénemlarinde yillar
itibari ile donem sonlarinda bankalarin bilangolarin1 makyajlama istegi dogrultusunda
satin alirken, kriz donemlerinde ise bankalar piyasada dolasacak nakit para sikintisi
cektigi i¢in sorunlu alacaklarimi elden ¢ikarmak istediklerinde devreye girmektedirler.

Varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varliklar1 bankalardan satin almalar ile bireylerin
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ve/veya igletmelerin kredi puanlarinda diisiis durmaktadir. VY S’leri kaynaklarin tek elde
toplanip verimli kullanilabilmesi ve fiyatlamanin daha dogru yapilip iist seviyede gelir
elde etmek i¢cin merkezi varlik yonetimleri faaliyet siirdiiriirken merkezi olmayan varlik
yonetim sirketlerinde ise ya banka faaliyetlerini kendi i¢cinde halleder ya da 6zel sektorde

faaliyet gosteren uzman kurulug tarafindan gergeklestirmektedir.

Bankalar biiylimeleri 6zelinde, sorunlu varliklar/6z kaynak degerinin diisiik olmasi
istenen bir durumdur. Bu durum da kiigiik bankalar yiiksek risk barindirdigindan sorunlu
varlik kalemlerinin diisiik tutulmasi ve biiyiik sermaye yapisina sahip bankalarin ise
diisiik riskli olusu, sorunlu varliklart miimkiin olabildigi kadar diisiik tutmalari ile birlikte
alternatif kredi imkanlar1 ile kiigiik bankalarin tizerindeki yiikii azaltmanin yani sira

piyasada ortaya ¢ikacak sikismayi da 6nemli 6l¢iide azaltilmasini saglayacaktir.

Ekte Malezya’da yasanan finansal problemler maliye bakanligina bagli DANAHARTA
olarak bilinen sirketin olusumunun ortaya ¢ikmasina neden olmus, ancak
DANAHARTA ’nin roliinii tamamlayic1 nitelikte ve Malezya merkez bankasina baglh
aynt zamanda DANAHARTA’nin istiraki olarak kurulan bankacilik sistemini
giiclendirmek adma DANAMODAL ve zor durumdaki sirketlerin borglarini
yapilandirma adina Londra yaklagimi ile faaliyetini siirdiiren CDRC kurulmustur (EK 3).
Varlik yonetim sirketlerinin her ne kadar 5 yil kurulum faaliyeti siirdiiriilmesine izin
verilmis olsa da ekonomik konjonktiir geregi siirenin uzatilabilmesi s6z konusudur.
Bankalarda ortaya cikan sorunlu varliklarin satilmasi karsiliginda karm % 80 ortak
olduklari, ancak defter degerinin altinda satis islemi gerceklestirememeleri i¢in bazi
kosullar konulmustur. Varliklarin1 satmaya istekli olmayan finansal kuruluslarda ise
sorunlu varliklarin teklif fiyat miktarinin % 80 karsilik ayirma zorunlulugu ile
karsilagmaktadirlar. Burada iki tiir yaklasim sergiledigi bilinmektedir. Birinci
yaklasimda; kurulus amaci itibariyle sorunlu varliklarin devir alinmasi, yapilandiriimasi
ve tahsilatinin saglanmasi seklinde bir diizenleme ile karsilasilmaktadir. Ikinci
yaklasimda ise; yapilandirilan kredilerin borglu tarafindan yerine getirilmemesi veya
sorunlu varligin geri doniisiiniin saglanamayacagi konusunda bir kaniya ulagilmasi
durumunda, 6zel idareci atanmasi, yasal prosediirlerin baglatilmasi ve teminatlarin nakde

cevrilmesi yoluna gitmek zorunda kalinmaktadir.
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DANAHARTA, odemelerini nakit veya devlet garantili bes yil vadeli bono ile
saglamaktadir. DANAHARTA, sorunlu varliklarin fiyat tespitlerini alacagin niteligine
veya teminatin durumuna gore belirledigi, iskonto edilmis nakit akim metodu ve toplam
mali varliklardan cari borglarin diisiilmesi yolu ile tespit edilen net toplam mali varliklar
metodu uygulamasini tercih etmistir. DANAHARTA nin varlik portfoyiinde hali hazirda
kredisi bulunan borglulara ait krediler, briit degeri 50 milyon RM (yaklasik 13,2 milyon
dolar) ve iizerinde olan borglulara ait krediler, halka a¢ik firmalara kullandirilan
teminatsiz kredileri, net sorunlu varlik orani yiizde 10’un tizerindeki finansal kuruluslarca
kullandirilan ~ krediler, seklinde belirlenmektedirr. DANAMODAL bankacilik
sektoriindeki sermaye yapisini giiglendirmek amaci ile kurulmug, CDRC ise borglu taraf
olan sirketler ile kredi kullandiran bankalar arasinda koprii olarak Londra yaklasimina

benzer sekilde bir yol izleyerek yeniden yapilandirma programini yiiriitmektedir.

Gliney Kore’de FSC faaliyet sorunu yasayan bankalari finansal agidan giiclii olan
bankalara devir ya da birlesme ile ¢6ziim yoluna gidilmektedir. KAMCO sorunlu varlik
yonetiminden sorumlu bir kurulus olarak faaliyete baslamistir (ek 3). KAMCO’nun
olusturdugu portfoy kapali zarf usulii ile satisa sunulmakla birlikte satis bedelinin % 50
si pesin olarak tahsis edilmektedir. S6z konusu varliklar farkli kategorilerde yer alan
kredilerden olusturulmaktadir. Yasal takibe alinmamis varliklarda teminatli olanlar s6z
konusu teminatin ekspertiz degerinin % 45’1, teminatsiz olanlarin ise nominal degerinin
% 3’1 lizerinden ve hakkinda mahkeme karari ¢ikartilan kredilerde ise teminatli olanlarin
nominal degerinin % 45’1 teminatsiz olanlarinda nominal degerinin % 3’ii iizerinden
devraldiklar1 bilinmektedir. K&prii banka uygulamasi ile faaliyetini siirdiiremeyecek

bankalarin aktif ve pasif varliklarini devrinin gerceklestirildigi bilinmektedir.

KAMCO varliklarini Sermaye yeterlilik rasyolarinin diigmesini engellemek i¢in devlet i¢
bor¢lanma kagitlariyla kamu fonlarindan aktarma yapilan devri gerceklesen sirketlerin
sorunlu varliklarinin bir yil i¢erisinde KAMCQO’ya satilmasi ile karsilanabilmektedir.
KAMCO kredileri kendi i¢inde farkli kategorilerde ayristirmanin yani sira bunlar1 da
kendi i¢inde farkli 6zelliklere gore islemlerini siirdiirmektedir. Varliklarda maksimum
faydadan ziyade minimum siirede getiri elde etme ¢abasi glitmektedir. Varliklar satin

alinirken teminatli ve teminatsiz varliklar nominal deger iizerinden farkli oranlarda
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1skonto edilerek gergeklesmektedir. Varliklarin satisinda kiiciik 6lgekli varliklarda ihale,
VDMK, yeniden yapilandirma gibi yontemler izlerken biiyiik 6l¢ekli varliklarda ise deger
artis kazancindan getiri elde edilmeye calisilmaktadir. Bunlara ek olarak marka degeri
yiiksek olanlarda ise kredilerin satis1 veya yonetim hakkinin devri ile karsilasilmaktadir.
“Fon 6denmis sermayesinin, yasal rezervlerinin ve harcamalar1 i¢in tuttugu rezervleri
toplamimin 10 katin1 gegmemek iizere bono ihraci gerceklestirebilmektedir.” Bonolar
anapara odemeleri 5 yil faiz 6demeleri 2 yilda gerceklestirilmesi kosulu ile devlet
tarafindan anapara ve faiz 6ddemeleri gilivencesi ile ihraci yapilmaktadir. Coziimleme
yontemlerine gelindiginde, mahkeme tarafindan agik arttirma usulii, KOMCO tarafindan
diizenlenen acik arttirma usulii satis ve goOniilli geri 6deme usulii seklinde
gerceklesmektedir. Ayrica KAMCO siiresiz sinirli olarak faaliyet siirdiiriirken, 6zel
amagh sirketlere sorunlu varliklar1 indirgenmis nakit akislar1 yontemi ile menkul
kiymetlestirme metodu ile satiglar gergeklestirilmektedir. VY $’lerde tescil harci, intikal
vergisi, tarim vergisi ve diger vergilerden indirim ve muafiyetinin oldugu bilinmektedir.
CRV’ler sirketlerin etkin ve verili yonetilebilmesi i¢in ve yeninden yapilandirilarak dogru
bir sekilde kontroliin saglanabilmesi agisindan 6nemli bir rol iistlendigi, ayrica 5 yil siireli
faaliyetlerini siirdiirebilmekle gorevlidirler. Sirket yeniden yapilandirma programlari ile
bes yil faaliyet siirdiirebilecek ve sorunlu varliklarin yonetiminin yani sira kredi
kullandirabilme yetkisine sahip kuruluslar olarak islem siirdiirebilmektedirler. Ayrica
KAMCO varliklar1 daha kolay erite bilmek i¢in saglikli krediler ile sorunlu kredileri bir

havuzda toplayarak daha kolay ¢6ziimleme saglayabilecegi bir yontem yliriitiilmektedir.

Tayland’ta TAMC bankalarda kot aktiflerin yonetiminden sorumlu olurken ayni
zamanda FRA tarafindan satilan koétii aktifler i¢inde finansal destek saglanmaktadir (EK
3). Ortaya ¢ikan sorunlu varliklarin yani sira devlete ait ve ticari faaliyet siirdiiren banka
ve finansman sirketlerinin de borglarmin devri alinmaktadir. Sorunlu varliklar iyiden
kotiiye dogru kategorilendirilip ihale usulii ile satis islemi gerceklestirildigi bilinmekte,
ancak satilamayan varliklar ise FRA tarafindan nominal deger lizerinden kendince satin
alinarak likiditeye ¢evrilmeye ¢aligilmigtir. 1997 yilinda merkezi olmayan varlik yonetim
sirketi statiistinde sorunlu varliklarin yonetimi agisindan faaliyet siirdiiriilmesinde
basarisiz olan 6zel bankalarin kurmus oldugu sirketlerin yerine tlizel kisilige haiz merkezi

varlik yonetim sirketi seklinde 2001 yilinda merkezi varlik yonetim sirketi kuruldugu

207



bilinmektedir. TAMC faaliyete 12 yillik siire olarak karar alindig: ifade edilmektedir.
FIDF garantisini vermis oldugu 10 yillik devri gerceklestirilemez, ancak ¢agr1 yapilabilir
bor¢lanma araglari ile TAMC tarafindan finansal kuruluslardan alinan varliklar i¢in fon
kaynagi olarak kullanilmaktadir. Ayrica TAMC 1 yillik degisken faizli tahviller ihrag
ederek sadece yonetim kurulunun belirlemis oldugu bes ticari bankanin mevduatlari igin
kullanilmaktadir. Devri gergeklestirilecek birinci grup varliklarda teminat degeri ile bedel
tespitinin yapilmasi karar1 alinirken, ikinci grup varliklarda ise; defter degerinden fazla
olmamak {iizere sahsi olarak sunulan teminatlarin degeri dikkate alinarak bedeller tespit
edilir. TAMC ve banka arasinda 6nceden belirlenen kar/zarar ortakligi ¢ergevesinde
hareket ettigi bilinmektedir. Hem borglu, hem de kreditdrii koruma amacl gerekli yasal
diizenlemelerin yer aldig1 bir yapi ile borcun ifasini saglanamamasi ile teminatin hizli bir
sekilde nakde doniistiiriilebilmesine imkan taninmistir. Borcun yapilandirilmasi

durumunda gegici siireligine vergi muafiyeti getirilmistir.

Endonezya’da INDRA bankalarin sorunlu varliklarinda ve 6zel firmalarin dogrudan dis
bor¢lanmaya yolunu tercih etmelerinden kaynakli ortaya ¢ikan kur riskini koruma altina
almak konusunda gorevli borg yeniden yapilandirma kurumudur (EK 3). Bank Mandiri
ile biitlin sorunlu varliklar1 tek cat1 altinda toplamistir. Endonezya varlik yonetiminin
merkezi bir yapilanma ile siirdiirme ¢abasi igerisinde olup, IBRA adi altinda AMC, AMI,
AMU ve BRU olarak kendi i¢inde farkli birimleri catis1 altina alan, bankalarda geri
dontisii saglanmayan varliklarin ¢6ziime ulastirilabilmesi ve sektdrde yasanmasi
muhtemel giiven sorununun kaybolmasinin 6niine gegmek adina kurulmus bir birimdir.
Ayrica AMC, AMI ve BRU biinyelerinde yer alan varliklar IBRA sifir degerle
devredilmis, ancak hiikiimet tarafindan hak sahiplerini magdur etmemek adina nominal
deger ile 6deme yapildig1 bilinmektedir. Devralinan varliklar i¢in kredi anaparasinin
yaklasik % 82 gibi oranla uzlasildig1 ve KOBI’lerde ise faiz ve cezada % 100 indirime
gidilirken verim elde edilecek kredilere gelince anaparadan % 25 indirim yapilarak
tahsilat saglanmaya calisilmistir. IBRA faaliyet stiresi 5 yil ile siirlandirilmistir.
Varliklarin yonetimi ve elden ¢ikarma usullerinde; yeniden yapilandirma, varliklarin
satig;, borclarin kapatilmasina karsilik olarak alinan endistriyel ve gayrimenkul
varliklarinin yonetmek veya nakde dontistiirmek ve IBRA nin elinde bulunan 6z sermaye

hisselerinin elden ¢ikarilmasi gibi yollar izlenmektedir. Sermaye agisindan en giiglii
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banka olarak bilinen Danamon koprii banka vazifesi gorerek sorunlu bankalarin
varliklarin1 almigtir. IBRA hem sorunlu, hem de saglikli kredileri de biinyesine almistir.
Devralinan varliklar bir havuzda toplanarak sektor dagilimlart farkli oldugundan riskler
minimize edilmeye ¢alisilmistir. Sorunlu varliklarin devralinmasina yonelik olarak devlet

tahvili ¢ikarilmigtir.

Meksika’da kriz doneminde ortaya ¢ikan sorunlu varliklari devralan bankalara tahsilatin
saglanamamas1 durumunda varliklarin devlet garantisi ile mevduat sigorta fonu
tarafindan alinmasi yoluna gidilmistir (EK 3). FABAPROA bankalarin sermaye artirimi
karar1 uygulayarak ve so6z konusu sermaye artirirminda 1 dolara karsilik olarak 2 ila 5
dolar arasinda sorunlu varligi net defter degeri iizerinden {istlendigi bilinmektedir.
Sorunlu varliklarin % 70’ini {stlenirken bu durumda banka personellerinin 6zensiz
calismasina neden olmustur. Elindeki varliklarin satislarinda varliklarin nominal
degerinin % 50 iskonto ancak gergeklestirebilmistir. Ipotek karsilig kredilerde yeniden
yapilandirma ya da KOBI’lere ise yeni kredi imkani tanimistir. Kredi kullandirilan
bankalara 5 yillik siire taninmig zamaninda 6denmeyen kredilere karsilik olarak 6denen
tutar kadar hisse senetlerine el konulacagi sarti konulmustur. Ayrica bankalar ancak

birlesme ya da satin alma uygulamasina gidebilmektedir. Devralinan sorunlu varliklar 10

Brezilya’da Merkez Bankasi kontroliinde ve Merkez Bankasinin varlik yonetim sirketi
pozisyonunda yiiriittiigli bir yapilanma ile varliklarin kontroli saglanmaktadir (EK 3).
Ayrica RAET programi kapsaminda kamu bankalariin rehabilitesini saglayarak devlet
kontroliine tekrardan geg¢mesi saglanmaya c¢alisilmistir. Konu basligi altinda yapilan
aciklamalardan sinirsiz siireli oldugu anlasilmaktadir. Devlet el koyma yetkisine sahip
oldugunda fiyatlama politikas1 izlenmedigi bilinmektedir. Sorunlu bankalar1 ve
varliklarini ¢6ziime erken ulastirabilmek adina 6zel bankalar icin PROER kamu bankalar1
icin ise PROES uygulamalar1 getirilmistir. Burada uygulanan sistemde sorunlu banka
hisselerine ve yonetimine el konulma uygulamasi tercih edilmistir. Giiglii banklarin
sorunlu varliklar1 yiiksek oranda bulunan bankalarin devralirken mali zararlarin
vergilerinden muaf tutulmasi yoluna deginilmistir. Finansal agidan gii¢lii bankanin zayif
banka varliklarini satin alirken sadece sorunlu degil aynit zamanda iyi durumda olan

bankalarinda alinmasi saglanmistir. PROER ve PROES kapsaminda iyi bankalarin kotii
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bankalari iyi ve kotii varliklarini ayirt etmeksizin devralmasi durumunda Merkez Bankasi
tarafindan fon destegi saglanmasi ile dogrudan satis gerceklestirilmistir. Devralan
bankalara satin aldiklar1 varliklar i¢in, yeniden yapilandirma kapsaminda fonlar1 Merkez
Bankasi, kamu sirketleri ve emeklilik fonlarindan tahsis etmistir. Kotii bankalarin sorunlu

varliklart agisindan yoneticiler tiim mal varliklari ile sorumlu tutulmustur.

Amerika’da merkezi olmayan bir yapilanmada faaliyet siirdiiriilen sistemde birgok
kurulus yer aldig1 bilinmektedir. FDIC banka tasfiyeleri ile ilgilendigi, FSLIC tasarruf ve
kredi kuruluglarinin sorunlu varliklarinin sigorta giivencesi saglamak, RTC merkezi
varlik yonetim sirketi olarak gorevli kurulug olup 7 yil ile sinirlandirilmistir (EK 3). RTC
faaliyetleri sonlandirilan tasarruf ve kredi kuruluslariin tasfiyelerinin saglanmasi, s6z
konusu kuruluglarin varliklarinin dogru bir sekilde yoOnetilmesinin saglanmasi ve
varliklarin dogru politikalarla satisinin gergeklestirilmektedir. FDIC tasfiyesi olunacak
bankalarin her varliginin degeri farkli oldugundan istatistiksel yontemler kullanilarak ve
her varligi bu yontemler cergevesinde siniflara ayirdigi bilinmektedir. Ayrica aldigi
varliklar1 6zel bir formiille maliyetini belirlemekte, uygulamis oldugu c¢oziimleme
yontemleri satin alma ve yiliklenme islemi, mevduat 6demesi, agik banka yardimi, kapali
zarf usulii satiglarin yani sira bireysel satis yontemini de uygulamistir. Satilan varliklara
garanti, kompleks bir varlik havuzu yontemi seklinde gruplandirilmistir. Buna ilave
olarak tasfiye islemi gergeklestirilecek isletmelerde ise tasfiyenin gergeklesecegi ana
kadar RTC kontroliinde kalmaktadir. Disarda anlasmali firmalarla goriisiilerek ¢oziime
ulasiimaya ¢alisilmistir. Menkul kiymetlestirme yontemi uygulanmustir. Ozel firmalarla

ortak bir sirket kurup varliklarin ¢6ziim yoluna gidilme tercih edilmistir.

Onal’a (2019) gore 5 yillik damga vergisi ve diger harca istisnalarinin siiresiz olmasi
gerektigi ya da eger siiresiz olarak damga vergisinden istisna olamayacaklarsa
devraldiklar1 varliklarin  portfoylerine aldiklari tarihten itibaren bes yil sonra
vergilendirilme isleminin baslatilmasi germektedir. Ciinkii s6z konusu vergilendirmeden
kaynakli olarak kuruluglar 5 yilda bir faaliyetlerini sonlandirip tekrar faaliyete
gecirmektedirler. VY$’leri kurum kazanci lizerinden % 20 vergilendirilme yapilmakta,
ancak vergilendirmeler dosya bazinda isleme tabi tutulmakta, halbuki tekdiizen hesap

plani ile paralel olarak tiim VY S’leri tarafindan uygulanacak portfoy lizerinden vergileme
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imkan1 veren bir karsilik uygulamasinin hayata gecirilmesi daha dogru olacaktir. Ciinkii
tahsilat baslamadan vergilendirme baslamaktadir. TMSF bir kamu kurulusu oldugundan
sadece kamu alacaklarindan kaynakli sorunlu varliklarin devralinmasi islemine girmesi
gerekmektedir. Cilinkii kamunun kaynaklarmi kullanmakta olup, 6zel sektdrle ayni
kulvarda yarismasi ve ihalelere girmesi yanlis bir durumdur. Merkezi varlik yonetim
sirketleri ve merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinin tek cat1 altinda kamu idarisinin

de i¢inde yer alacagi bir kalic1 yapilanmanin kurulmasi gerekmektedir.

ABD’de FLIC’in ve Giiney Kore’de FSC’un uygulamis oldugu sistemde finansal agidan
sorun yasayan ve iflas etmis olan bankalarin idarelerini baska kurumlarin denetimine
birakmast yonetim acisindan Ornek olarak degerlendirile bilir. TMSF’nin banklara
tamamen miidahalesine nazaran finansal ag¢idan daha giiclii olan banklarin idarelerinde
faaliyetlerinin devami saglanabilir. Giliney Kore’de KAMCO’da daha belirgin ve net bir
sistemin iglemesi ac¢isindan ele alindiginda teminath ve teminatsiz varliklar igin
uygulamis oldugu alim politikasi ile bankalarin sorunlu alacaklarina karsilik olarak elde
etmis oldugu gelirde minimum seviye belirlenmektedir. Buna bagli olarak Tiirkiye’de
yasal normlarda bu fiyatlama politikas1 ile piyasanin seffaf bir ortama biiriinmesini
saglanacaktir. Ayni zaman da bankalarin sorunlu varliklarina karsilik olarak ihaleye giren
VYS’ler fiyat indirimi hususunda kendi aralarinda isbirliginin 6niine gecilmis olacaktir.
Yine KAMCO’nun koprii banka uygulamas: ile faaliyetini slirdiiremeyecek bankalarin
aktif ve pasif kalemlerinin devir alinmasi, Tiirkiye’de bankalarin sorunlu varliklarinin
yaninda aktif varliklarinin da satis islemlerinin serbestisinin getirilmesi fona ihtiyag
duyan bankalar i¢cin 6nemli bir etkendir. Ayrica KAMKO’nun devlet elindeki varliklarin
satigin1 dikkate alindiginda, Tirkiye’de kamunun tahsil edemedigi alacaklarin devrinin
gerceklestirilmesi gerektigi de ortaya ¢ikmaktadir. Giiney Kore, Brezilya ve Endonezya
orneklerinde  goriildiigli  gibi  bankalar  varliklarinin =~ tamaminin = satisim
gerceklestirilmelerine izin verilmesi gerekmektedir. Yani bankalarin sorunlu varliklar
yaninda canli varliklarin satislarinin gergeklestirilmesi sektdre canlilik kazandiracagi

sektorlin daha aktif ¢calismasinin 6niiniin agilacagi diistiniilmektedir.
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6. TURKIYE’DE VARLIK YONETIM UYGULAMALARININ ANALIZINE
YONELIK OLARAK DERINLEMESINE GORUSME VE ANKET
SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

6.1 Birey ve/veya Sirketler ile Yapilan Anket Calismasindan Elde Edilen Sonuglarin

Degerlendirilmesi

Bankalarin ve diger finans kuruluslarimin kullandirmis oldugu krediler tahsilati
saglanamayinca sorunlu varlik olarak varlik yonetim sirketlerine devredildikleri
bilinmektedir. Devredilen bu bor¢lara bagli olarak, kredi kullanan bireyler ve sirketler
VYS’lerine varsa devrolan kredileri ve bu dogrultuda mevcut haklar1 hususunda
bilgilerinin 6l¢iimii, sirketlerin bor¢luya karsi tutumu, saglamis olduklar1 imkanlar ve

yasamis olduklari sorunlar dikkate alinarak anket hazirlanmistir.

Saha ¢alismas1 agamasinda diinyada hemen her {ilkede etkili oaln kiiresel salgin nedeni
ile online anket olarak diizenlenmis olup, sosyal medya iizerinde, bankalarda ve varlik
yonetim sirketlerine yoOnlendirilerek bor¢lularin  cevaplanmasi i¢in paylagimda
bulunulmustur. Toplamda 183 kisi cevaplamis olup s6z konusu degerlendirme bu bilgiler

dogrultusunda elde edilmistir.

Katilimcilarin % 65’inin hali hazirda bankalardan kredi kullandig1 ve yaklasik % 58’inin
VYS’nin faaliyet konulart hakkinda bilgi sahibi olduklar1 belirlenmistir. Kredi
kullananlarin ancak % 6’sinin borcu varlik yonetim sirketlerine devrolundugu ifade
edilmektedir. Bu g¢ercevede VYS’lerine devrolan borcun kredi tiirii incelendiginde;
“tliketici kredileri, kredi kart1 borglar1 ve tasit kredileri” oldugu belirtilmektedir. Borcu
varlik yonetim sirketlerine devrolan bireylerin pazarlik yapma hakkini kullananlar % 55
iken kullanmayanlarda ise % 45 oldugu, bunun sebebini yiiksek faiz oran1 ve kisa vadede
tahsilat saglanmaya c¢alisildig1 icin 6demelerini gergeklestiremedikleri belirtilmektedir
(Sekil 6.1). Goriisiilen kisilerin para ve sermaye piyasalart ile iliski i¢inde olduklar1 ve

VY S nin faaliyet konusu hakkinda genel olarak bilgi sahibi olduklar ortaya konulmustur.
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Sekil 6.1 Devrolan borcun pazarlik yapma hakkinin kullanimi

Borcun O6denmemesi durumunda yasanmasi muhtemel sorunlarla ilgili olarak ise
katilimcilarin sadece % 45°1 bilgilendirildigi ifade edilmektedir. Borcu varlik yonetim
sirketine devrolanlarin % 64’1 ¢esitli sorunlar yasadiklarini belirtirken siirekli telefonla
taciz edildikleri, borcun 5-10 katinin istendigi ve tim borcun 6demesi seklinde
belirtilmesine ragmen, tahsil harcin1 yatirmadiklar1 ve dosyalari kapamadiklar igin
pasifte kaldiklar1 bu durumda ise icra dairelerinde aktifte kaldigi belirtilmektedir. Varlik
yonetim girketlerinin kredisi devrolan bireye karsi tutumu goriisiilenlerin % 36’sina gore

cok kotii ve % 37’sine gore ise kotii degerlendirmesi yapilmaktadir (Sekil 6.2).

Sekil 6.2 Varlik yonetim sirketlerinin borcu devrolan bireye karsi yaklagimi
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Borcu devrolan bireylerin bor¢larint 6dedikten sonra sirket tarafindan borcun
kapandigina dair bankanin bilgilendirildigi hususunda yoneltilen soruda ise % 55’nin
fikrinin olmadig1, % 27’sinden hayir ve % 18’inden ise evet yanitinin alindig: bilgisine

ulagilmaktadir (Sekil 6.3).

Sekil 6.3 Borcun kapandigina dair bankanin bilgilendirilmesi

Borca dair biitiin 6demeleri yaptiktan sonra baska masraflardan sorumluluga iligkin
bilgilendirme yapilip yapilmadigi hususunda goriisiilenlerin % 27°si  kesinlikle
katilmamakta, % 28 katilmamakta ve % 27 ise bilgilendirmenin yapildigini ifade
etmektedir (Sekil 6.4).

Sekil 6.4 Bagka masraflardan sorumlu oldugunun bilgilendirilmesi
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Borcu devrolanlarin % 50°si VYS ile iletisim sorunu yasadigini belirtmektedir. VY S’nin
borglularin borglarin1 6deme imkaninda kolaylik saglanmasi hususuna iliskin goriisiilen
kisilerin % 91’i imkanin taninmadigin ifade etmislerdir. Borcu devrolanlarin % 80°ni
VYS$’nin giivenilir olmadiklarini diisiindiiklerini beyan etmislerdir. Kisisel verilerin
korunmasi konusunda ise borglularin % 70’1 varlik yonetim sirketlerinin 6zensiz oldugu
ifade edilmektedir. Bor¢lularin % 40’1, devrolan borg ile ilgili olarak varlik yonetim
sirketleri tarafindan bilgilendirilmektedir. Bor¢larin kapatilmasinda bor¢lularin % 50’si
harglarla ilgili sorun yasamalarimin yani sira, borcu devrolan bireylerin % 67’si
borglarinin  hangi varlik yonetim girketine devroldugunun banka tarafindan
bilgilendirilmediklerini belirtmektedir. Katilimcilarin % 60’1 varlik yonetim sirketlerinin
ekonomik ve sosyal hayata katkisinin oldugu belirtirken, % 64’1 ise istihdama katki
sagladigi, % 53’4 varlik yOnetim sirketleri araciligi ile borclardan kurtuldugu
diisiincesinde, % 64’1 yoOnetmelikte yapilan degisiklikle birlikte getirilen arama
kisitlamasint dogru buldugu belirtilmektedir. Katilimeilarin % 30’u varlik yonetim
sirketlerine devredilen borglarla ilgili vergi resim ve har¢ istisnalarinin siiresiz hale
getirilmesini borg¢larin daha fazla 6denebilir hale gelebilecegini diislincesine kesinlikle
katilmiyorken % 20 katilmiyor, % 20 kesinlikle katiliyor ve % 20’ii bu konuda kararsiz
olduklari belirtilmektedir (Sekil 6.5).

Sekil 6.5 Vergi, resim ve harglarin siiresiz olmasinin borglar1 6denebilir hale getirmesi
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Katilimcilara ankete eklemek istedikleri hususlarin varlig1 ve varsa bunlarin neler oldugu
konusunda birakilan acik yorumda ise sirketlerin yoOnetiminin devlet tarafindan
saglanmasi ve elde edilen gelirler devlet destekli ¢esitli fonlarda degerlendirilebilecegi
ifade edilmektedir. Diger yandan varlik yonetim sirketlerinin arama kisitlamalarina
uymadiklar belirtilmektedir. Varlik yonetim sirketlerine 6denmesi gereken borglarin
zamanla daha Once istenen paranin hatta anaparanin bile altina indigi ifade edilmektedir.
Ancak bazi varlik yonetim sirketlerinin olumsuz tutumu tefeci sifati ile anilmalarina
neden olmaktadir. Katilimeilardan banka avukati ile yasanan sorun neticesinde varlik
yonetim sirketine borcu devrolan bireylerde sirketlerin daha avantajli oldugu beyan
edilmektedir. Ayrica varlik yonetim sirketlerinin alacaklari tahsil yontemi ve siiresi gibi
hususlarda yeterince aydinlatici olmadigindan, borglularin kiminle kars1 karsiya
olduklari, nasil tavir almalar1 gerektigi konusunda bireylerde endise uyandirdig: ifade
edilmektedir. Sirketlerin yeteri kadar statiisii, faaliyet alanlar1 gibi konularda reklam ve

tanitim yapilmadigi konusuna deginilmektedir.

6.2 Varhik Yonetim Sirketleri ile Yapilan Derinlemesine Goriismeden Elde Edilen

Sonuclarin Degerlendirilmesi

BDDK’ndan elde edilen bilgi dogrultusunda Tiirkiye’de hali hazirda aktif olarak 19 adet
varlik yonetim sirketinin bulundugu bilgisine erisilmistir. Bunlar; Adil, Armada, Arsan,
Birikim, Birlesim, Bogazici, Denge, Dogru, Diinya, Efes, Emir, Gelecek, Hedef, Istanbul,
Mega, Met-Ay, Ortak, Stimer ve Yunus varlik yonetim sirketleri olarak faaliyet
stirdiirdiikleri  bilinmektedir. S6z konusu sirketlerle yapilandirilmis soru formuyla
derinlemesine goriisme yapilmig ve goriisme i¢in basvuru yapilan sirketlerden sadece 10
adedinden olumlu doéniis alinmis ve goériismelerin sonuglarina gore toplanan verilerin
analizi genel olarak yapilarak VYS sektoriiniin durumunun degerlendirilmesi ¢aligmasi
gerceklestirilmistir. Goriigiilen sirket sayisinin az olmasi nedeni ile elde edilen bilgiler
genel olarak sayi ile ifade edilmistir. VY'S grubundan goériisme yapilan katilimcilardan 6
adedi st diizey yonetici ve 3 kisi yonetici pozisyonunda sirketlerde fiilen gérev
yapmaktadir. Goriisiilen katilimcilarin yas ortalamasina bakildiginda 8 kisi 40 yas {stii
bireylerden olusmakta (Sekil 6.6) ve sektor denetimleri de oldukca yliksek

bulunmaktadir.
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E20-30
E31-40
M41-50

M 51 ve tizeri

Sekil 6.6 Katilimcilarin yas ortalamasi

Goriismeye katilan sirket yetkililerinden 8 kisisi 21 yil ve lizeri deneyime sahip
olduklarini belirtmektedir (Sekil 6.7).

m0-5
H6-10
M11-15
16-20

21 yil ve lizen

Sekil 6.7 Katilimcilarin mesleki deneyimi

Bankalarin satisa ¢ikardigi sorunlu kredilerde sinirlama getirilmesi hususunda
katilimcilardan 6 sirket dogru bulmadiklarini belirtmekte, 9 sirket, varlik yonetim
sirketlerinin vergi, resim ve harctan istisna tutulmalarin1 dogru bulmakta ve goriismede
yer alan sirketlerin tamami varliklar1 devralan sirketlere yeniden finansman ve

danmismanlik yapabilmeleri konusuna katilim saglamaktadirlar. Diger reel sektor
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firmalarmin ve kamu kurumlarinin da tahsil edemedigi alacaklarin varlik yonetim

sirketine satilmasi konusunda 9 sirket onaylamaktadir (Sekil 6.8).

Sekil 6.8 Reel sektor firmalarinin ve kamu kurumlarinin sorunlu alacaklarinin devri

Katilimeilar % 100 kamu destekli varlik yonetim sirketlerinin piyasay1 olumsuz yonde
etkilemesi durumunu 8 sirketin katilimi ile ¢ogunlugu saglamaktadirlar (Sekil 6.9).
Sirketlerden 6 tanesi, sorunlu kredilerin azaltilmasina yonelik banka kredi politikalarinin

gelir-gider analizleri baglangigtan itibaren dogru analiz edilmedigi diistinmektedir.

Katilmiyorum: 1

=

Sekil 6.9 Tamami1 kamu destekli VYS’ler piyasay1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Katilimeilarin tamami devralinan sorunlu varliklarin bagli oldugu teminat degerlerinin

tahsilata etkisi bulundugu ifade etmektedir (Sekil 6.10). Sektorde yeni faaliyete baglayan
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sirketlerin misterilere karsi tutumu, sektoriin imajimni olumsuz yonde etkiledigine dair 5
sirket katilim saglarken 3 sirket ise etkilemedigini belirtmektedir. Sirketlerin tamami,
varlik yonetim sirketlerinin borglularin borglarini 6deme imkaninda kolaylik sagladigini

belirtmektedir.

Sekil 6.10 Teminat degerinin tahsilata etkisi

Goriismeye katilim saglayan varlik yonetim sirketlerinden 9 tanesi, 5 yillik vergi, resim
ve hargtan siiresiz istisna tutulmalar1 gerektigini belirtmektedirler (Sekil 6.11). Ozel bir
vergilendirme politikasinin olmasi gerektigi ve tahsili harci ve diger harglardan sirket ve
bor¢lu olmak tizere iki tarafinda istisna tutulmalar1 hususunda da yine 9 sirket katilim
saglamaktadir. Ayrica sirketlerin vergi, resim ve har¢tan muaf tutulmalari durumunda

borglarin 6denebilir duruma gelecegi konusuna deginilmektedir.

Katilmiyorum: 1

Sekil 6.11 Vergilendirme ve har¢ durumu
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Sirketlerden 9 tanesi ekonomik ve sosyal hayata katkilarinin oldugunu diisiiniirken ayni
zamanda katilim saglayanlarin tamami istihdama katki sagladiklar ifade etmelerinin yani
stira ¢cok sayida varlik yonetim sirketinin acilmasi hususunda cogunluk olarak kararsiz
kaldiklar belirtilmektedir. Haklarinda yasal islem baslatilan bor¢lularin, varlik yonetim
sirketleri araciligi ile borg¢larindan kurtulduklari hususuna sirketlerin tamami katilim
saglamaktadir. Varlik yonetim sirketleri hakkinda kamu kurumlarinin islemi yiiriitmekte
olan adalet, noter ve mali kesimlerin tam olarak bilgi sahibi oldugu hususunda 5 sirket
katilim saglarken 5 sirket ise yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 hususuna deginmektedir.
Sirketlerin tamami sorunlu varliklarin yaninda canli varliklarin satisinin da sektore ve

piyasaya olumlu katkis1 olacag: diistinmektedir (Sekil 6.12).

Sekil 6.12 Canli varliklarin satiginin gerekliligi

VYS ile ilgili olarak yapilan mevzuat degisiklikleri ve bankalarn uygulamalarma
yaklasimlarin da degerlendirilmesi yapilmistir. Goriislilen 8 adet VY'§ yoneticisine gore
Yyonetmelikte yapilan degisiklik ile bankalarin varlik satisinda, satisa konu dosyalarla
ilgili seffaf ve net bilgi vereceklerini belirtmektedirler. Tek diizen hesap planinda ayr1 bir
boliim olmasi gerektigi konusunda 8 sirket katilim saglarken 2 tane sirketin de bu konuda
kararsiz olduklarini belirtmektedirler (Sekil 6.13). VY ile ilgili olarak yapilan mevzuat
degisikliklerinin sektor tarafindan olumlu olarak degerlendirildigi ve tek yanl diizenleme
yapmak yerine finansal sektoriin paydaslarinin goriislerinin de alinmasi ve katilimer bir

yaklasim ile diizenlemelerin yapilmasi yararl olacaktir.
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Sekil 6.13 Tek diizen hesap planinda ayr1 yerin olmast

Varlik yonetim sirketlerinden 9 tanesi, sirket aktifindeki varliklarin ekonomiye saglikli
bir sekilde kazandirildigini belirtmektedir. Borglulari arama konusunda ydnetmelikle
beraber gelen sinirlamaya sirketlerin 5 sirket dogru bulurken 3 bu konuda kararsiz
olduklarmi ifade etmektedirler (Sekil 6.14). Varlik yonetim sirketlerinden 5 tanesi
kurumsal bor¢larda yeniden yapilandirmada sirketlere yonetmelikle getirilen sermaye

katkisini yeterli bulduklar1 belirtilmektedir.

Kesinlikle Katilmiyorum: 1

N/

Sekil 6.14 Yonetmelikle borglulari aramada sinirlama getirilmesi

Varlik yonetim sirketlerinin 5 tanesi sermaye yapilanmasi bakimindan sadece 6zel, 2
tanesi ise kamu-yerli 6zel-yabanci 6zel ortakli olarak sektorde faaliyet siirdiiriilmesi
gerektigi belirtilmektedir (Sekil 6.15).

221



# Sadece 6zel

# Sadece kamu

u Kamu-yerli 6zel

E Kamu-yerli 6zel-yabanci

ozel

 Kamu-yerli 6zel-yabanci
6zel ortakligi

Sekil 6.15 Sermaye yapilanmasi bakimindan olmasi gereken VY S’leri

Gorlismeye katilim saglayan 3 sirket yeniden yapilandirma uygulamazken 2 sirketin
fikrinin olmadig1 bilgisine ulasilmis ve 4 yeniden yapilandirma uygulamaktadir (Sekil
6.16).

EEvet
M Hayir
u Fikrim yok

Sekil 6.16 Devralinan sorunlu varliklarda yeniden yapilandirma uygulamast

Yapilandirma uygulamasina giden bu sirketlerin portfoyiiniin % 21°den fazlasinda
yeniden yapilandirma uyguladiklarint ve yeniden yapilandirma yolunu uygulamak
isterken uygulamaya katilmak isteyen sirket ylizdesi ise % 11 - % 15 arasinda degiskenlik
gostermekte ve ayrica yeniden yapilandirmada genel anlamda ilave teminat ve anlagma

yolu ile 6nlem aldiklar1 belirtilmektedir (Sekil 6.17).
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Diger
Higbin | 1
Hepsi

Amnlasma ile sermavenin yonetimi

Vefa akdi ile teminat [N 1
Ilave Teminat | 3
Anlasma [ 3

Sekil 6.17 Alacaklar i¢in alinan 6nlemler

Gilinlimiiz sartlarinda teknolojinin gelismesi ise VYS’leri sorunlu varlik sahibine
ulagsmada 4 sirket yararlanmakta 2 sirket ise bilgisinin olmadigini ifade etmektedir.
teknolojik imkandan yararlanirken ulasilan sorunlu varlik sahibi tiim portfdy icinde 2
sirket % 0 - % 5 arasinda ulasim saglamakta, 1 sirket ise % 6 - % 10 arasinda ulasim
saglamakta, 2 sirket % 11 - % 15 arasinda ulasim saglamakta ve 3 sirket % 21 ve {lizerine
ulasim saglanabilmektedir. Sirketlerden 8 tanesi calisanlarin yenilikgi Onerileri ve
diisiincelerine 6nem verdikleri belirtilmektedir. Sirketlerin yaklagik % 89’u devralmig
olduklari sorunlu varliklar igerisinde ipotekli gayrimenkul devri gerceklestigini

belirtmektedirler (Sekil 6.18).

HEvet
¥ Hayir
u Fikrim yok

Sekil 6.18 Ipotekli gayrimenkul devri gergeklesen sirket durumu
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Ipotekli gayrimenkul devri gergeklesen 5 sirket devri gerceklesen gayrimenkullerin diger
varliklar icerisindeki paymin % 0 - % 5 araliginda oldugunu ifade ederken, 2 sirket ise %
11 ile % 15 araliginda oldugunu ve 1 sirket tiim portfoy igindeki paymnin % 21 ve iizeri
oldugu belirtmektedir (Sekil 6.19). VYS’leri tarafindan aktife alinan gayrimenkullerin
yonetimini {i¢iincii sahislara satis, sigortalama, giivenlik 6nlemlerinin alinmast ve hizl

satig gibi yontemlerle saglanmaktadir.

0-5

H6-10
M11-15
W 16-20

21 yil ve tizeri

Sekil 6.19 Devri gerceklesen gayrimenkullerin diger varliklar igindeki pay1

Gorlismeye katilan sirketlerden 5 tanesi alacaga mahsuben aldiklar1 varliklar: 1 ila 3 yil
arasinda nakde ¢evirme siireclerinin olduklarini belirtmislerdir. Toplam 6 sirket sorunlu
varlik sahibine ulagsmada sorun yasamadiklarin1 belirtirken 2 sirket ise zorlandiklarini
ifade etmektedir. Devralinan varliklar igerisinde borglarin1 6deyemeyen bireylerin yas
araliklarin1 2 sirket 31-40 arasinda, 1 girket 41-46 arasinda ve 4 sirket ise 47 ve lizeri
oldugunu belirtmektedir (Sekil 6.20). Istatistiksel analiz yapabilecek kadar gozlem degeri
olmamakla birlikte genel olarak borglularin yaslari ile sorunlu kredi arasinda bir bagin
oldugu ve borglularin nispeten daha ileri yasta olduklar1 ve bunun da omiir ile gelir-

tasarruf-tiikketim harcamalari iliskisi ile iglili teorik beklenti ile uyumlu oldugu agiktir.
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M20-23

26 -30
M31-40
41 - 46

47 ve tizeri

Sekil 6.20 Borcu devrolan bireylerin yag araliklari

Sorunlu varliklarm satin alinmasi islemlerinde gercek deger, iskonto, kar-zarar ortakligi,
portfdy satisi, karma portfOy satisi, hasilat paylagimi, single case ve diger yontemleri
uygulamaktadir. Birden ¢ok yontemi bir sirket uygulayabildiginden, 6 sirket portfoy satig
yontemine gidildigi, 5 sirket karma portfoy satis yontemi uyguladigi ve 4 sirket ise ve
gercek deger, hasilat paylasimi ve single case yontemleri uyguladiklarini ifade
etmektedirler. Sorunlu varliklarin ¢oziimleme yontemlerinde yeniden yapilandirma, idari
goriismeler saglanmasi, yasal takip ve diger yontemlere basvurulmaktadir. Yine bir
sirketin birden ¢ok yontemi uygulaya bilme durumu dikkate alindiginda 7 sirket yasal
takip islemi siirdiiriilmekte, 6 sirket idari goriigmelere gidilmekte ve 4 sirket yeniden

yapilandirma uygulamasi ile ¢ozlime ulagsmaya ¢alistiklarini belirtmektedir.

VYS’leri sorunlu varliklar1 satin alirken 7 sirket ihale usulii ile devraldiklari ifade
etmekte 3 sirket teminatli/teminatsiz durumuna gore degerlendirmektedir. Vergi, resim
ve harg istisnasi biten sirket sermayedarlar1 yeniden sirket kurulum yoluna gitmelerini 4
sirket dogru buldugu belirtilmektedir (Sekil 6.21).
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MEvet
M Hayir
u Kismen

# Fikrim yok

Sekil 6.21 Vergi, resim ve har¢ istisnasi biten sirketlerin yeniden sirket kurmasinin
dogrulugu

Varlik yonetim sirketleri olarak fabrika, konut, arsa, isletme, diger varliklarda sigortalama
islemi yiiriitiiliirken hig sigorta yapmayan sirketlere de rastlanmaktadir. Ancak 7 sirket en
cok fabrikalarda sigortalama islemi yapildigi ifade etmekte 5 sirket konutlarda
sigortalama isleminin yiritildigini belirtmektedir. Varlik yonetim sirketlerinden 7
tanesi ancak borcunu Odeyen bireylerin bildiriminin bankaya yapildigi ve borcun

sonlandirildigina dair gerekli bilginin verildigini belirtmektedir (Sekil 6.22).

EEvet
EHayir
u Fikrim yok

Sekil 6.22 Borcun kapatildigini bankaya bildiren VYS’leri

Medyanin VYS’lerini tefeci olarak gostermesi ve asilsiz haberlerle toplumun yanlis

bilgilendirilmesine neden olmalari, piyasanin diizeni ve isleyisi bakimindan istenmeyen
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bir durumdur. Borglarini kapatan kisi ya da kurumlarin finansal sistemden tekrar
yararlanabilmeleri i¢in uzun siire gegmesi gerektigi ve bunun 2 yil gibi bir siireye
cekilmesi ile piyasaya tekrar kazandirilmasi belirtilirken bunlarin 6nemli aksakliklar

olduklaria deginilmektedir.

Konut, fabrika, arsa/arazi ve Organize Sanayi Bolgesi (OSB) i¢inde bulunan varliklar
igerisinde sirasiyla fabrikalar, OSB i¢inde bulunan varliklar, arsa/arazi ve konut elden
cikarmada zaman aldig ifade edilmektedir (Sekil 6.23). VYS’lerinde borca karsilik
olarak edinilen varliklarin tgiincli sahislara satisinda ¢ogunlukla ticari gayrimenkul

danigsmanlarindan destek alinarak ¢6ziim yoluna ulagilmaya ¢alisilmaktadir.

I

OSB icinde bulunan varliklar

Arsa/Arazi

et

Fabrika

[#3]

Konut

|

Sekil 6.23 Devri gerceklesen varliklardan nakde doniistiirme stiresi daha uzun olan

Devir alinan varliklarin se¢ciminde Oncelik verilen kriterler teminath varliklar olmast,
tahsil kabiliyeti, bor¢lularin miiflis veya konkordato talebi olup olmadigi, borglularin yas
aralig1, meslekleri, aktif ¢alisip calismadiklari, temlik 6ncesinde yapilan tahsilat durumu,
borcun niteliginin bireysel-ticari kredi olup olmadiklari, tiizel kisi bor¢lular yoniinden
faal olup olmadiklari, hukuki yonden icra ve dava siiregleri, banka kredi politikalari,
bireysel bor¢larda anapara tutarinin diisiik olmasi gibi durumlara Oncelik verildigi
belirtilmektedir. Devir alinan varliklarin fiyatlanmasini, yapilan islemler dikkate alinarak

muhasebesel yontemlerle degerleme yontemleriyle, tiiketiciler i¢in gecmis tahsilat ve
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benzer portfOy tahsilat oranlari, SME ve kurumsal portfoyler i¢in degerli gayrimenkuller
tizerinde uygulama yapildigi ayn1 zamanda anapara bakiye kriterleri, yapilmis olan
tahsilat tutarlari, kredinin takibe alinis tarihi, kefil durumu gibi durumlar i¢in degerleme

raporu hazirlanarak deger tespitine ulagilmaya ¢alisilmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerinin bankalara sunduklar1 hizmet ve fon transferi agisindan,
bor¢lulara 6deme kolaylig1 saglamak suretiyle iilke ekonomisine katkida bulundugu,
bankalarin iyilestirilmesinde etkili oldugu, borg¢lular1 ekonomik hayata yeniden
dondiirdigii, uzmanhg: tahsilat olan bu sirketler, uzmanhig kredi satma ve degerleme
olan bankalara oranla daha iyi performans sergiledikleri ve bu durumun bankalara kendi
biinyesinde yapacaklari tahsilattan daha fazla fon aktarimina neden oldugu ayn1 zamanda
bankalar operasyonel ve sorunlu dosyalardan kurtarilmaktadir. VY$’leri, sorunlu varlik
devrinde bankalar ile yapilan anlagsma uygulamasina, bankalarin sorunlu krediler ile hig
ugrasmadan VY S’lerine satilmasi, temlik hazirlig: siirecinde bankalarin daha detayli ve
sistemli bilgi saglamasi, bankalarin satis ve sozlesme kriterlerinin standart olmasi
gerektigi hususunda o6nerilerde bulunmaktadir. VYS’leri, bankalar, tiiketici finansman
sirketleri ve leasing firmalarindan varliklar1 aldiklarini belirtilirken, reel sektorden, enerji,
telekomiinikasyon, kamu kurumlarindan varlik alimimin oniiniin acilmas1 gerektigi
hususuna da deginilmektedir. VYS’ler1 devralmis oldugu varlik tiirlerine gore, bazi
sirketler bireyselde % 35 iken, bazilarinda ise % 80 diizeyine ¢iktig, ticari ve KOBI %
60, kurumsal % 10 ve diger % 5 seklinde farklilik gosterdigi dikkati gekmektedir.

VYS’leri borglarin 6denmeleri konusunda, borglulara indirim yapildigi oranmin bir
kisminin vergi indirimi olarak yansimasi gerektigi, bu durumun VYS’lerine borglulara
kars1 indirim yapilmasi hususunda devletin destekleyici bir katkist olacagi diisiincesinin
yani sira smirsiz har¢ ve vergi istisnasinin ve kamu kurumlar ile entegrasyonun
saglanmasi bunlarla beraber icra ve dava dosyalarinin ¢ok fazla sayida olmasi nedeniyle
toplu olarak temlik taraf ve vekil kayitlarinin UY AP {izerinden yapilabilmesi i¢in gerekli
teknolojik altyapinin Adalet Bakanlig Bilgi Islem Genel Miidiirliigii’nce olusturulmast,
VYS’lerin temlik aldig1 icra dosyalarinda 6deme nedeniyle dosya kapatmalarinda, haciz
kaldirma islemlerinde tahsil har¢ oranlarinin ¢ok diisiik alinmasi i¢in mevzuatta

diizenleme yapilmasi, Tapu Kadastro Genel Midiirliigii’nde sunulan web tapu hizmetinin
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cok daha detayli ve sistematik bilgi verilebilmesinin saglanmasi, bu hizmet karsiliginda
tahakkuk eden iicretlerin makul seviyelerde olmasi gibi imkanlara sahip olmalari
gerektigi belirtilmistir. VY S’ nin borglularin ekonomik ve sosyal hayatlarinda diizenleme
sagladig1 yoniinde kamuoyu algisin1 olumlu yonde bilgilendirmeler yapilmasi, borglarin
kapanmasinda destek oldugu, banka ve tiiketici dernekleri ile ¢alismalarin yapilmasi
gerektigi, basinda haber ve agiklamalarin yapilmasi, Finansal Kurumlar Birligi’nin
VYS’ler hakkinda paneller, sempozyumlar diizenlemesi gerektigi, VYS’lerin iilke
ekonomisine katkisinin sivil toplum kuruluslart ilgili kamu kurumlar1 vasitasiyla
anlatmas1 ve VYS’lerin de calisanlarinin egitim ve gelismesi i¢in gerekli egitimlerin
saglanmasi hususunda onerilerde bulunulmaktadir. VY$’lerinin gayrimenkul sektoriine,
diizenli gayrimenkul degerleme raporu yaparak gercek degerde satislarin saglanmasi,
VYS lerin devraldig1 gayrimenkulleri degerlendirmesi suretiyle 6zellikle iiretim yapan
fabrikalarin yeniden faaliyete baglamasi, gayrimenkul degerleme sirketlerinin is hacminin
artmasi, atil durumdaki taginmazlara deger katilmasi, emlak komisyonculugu sektoriinde

1s hacminin artmasi gibi katkilar1 bulunduklari belirtilmektedir.
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7. SONUC VE ONERILER

Bankacilik sektoriinde yer alan risk unsurlart dikkate alindiginda, KAP’a faaliyet
raporunu sunan VY S’lerin raporlari incelendiginde kredi riski, likidite riski, kur riski ve

faiz orani riskine maruz kaldiklar1 bilgisine ulagilmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerine borcu devrolan bireyler ve/veya sirketler iizerinde yapilan
calismada; VYS’nin, statii, faaliyet alanlari gibi konularda heniiz toplum bilgisinin
olmadig1, pazarda bazi sirketlerin borgluya karsi olumsuz tutumu bor¢lu tarafindan
“tefeci” sifat1 ile atfedilmesine neden oldugu, pazarlik hususunda kati1 olduklar1 ve yiiksek
faiz ve kisa vadede tahsilat hususundaki tutumu nedeni ile borglular borglarini 6demede
zorluk c¢ektikleri, borcu devrolanlarin ¢ogunlukta sorun yasadiklar1 bunlarin basinda
stirekli telefonla taciz ve mevcut borcun 5-10 katina varan bir taleple karsilasmasi, borcun
Odenebilmesi hususunda imkan taninmadigi, ayrica borglar ddense bile tahsil harcim
yatirmadiklar1 ve dosyalar1 kapamadiklar i¢in pasifte kaldiklar1 bu durumda ise icra
dairelerinde aktifte kaldigi, borg¢lular harglarla ilgili sorun yasadiklarini belirtirken
VYS’lerin vergi, resim ve hargtan siiresiz muaf tutulmalart borglarda yapilacak

indirimleri buda borglarin daha fazla 6denebilecegi sonucuna ulasilmistir.

BDDK’dan izinli ve suanda aktif faaliyet siirdiiren varlik yonetim sirketleri ile
derinlemesine goriismede ise; bankalarda satisa ¢gikarilan sorunlu varliklarda sinirlamanin
yer almasiin dogru bulunmadigi, bankalarin yani sira reel sektér ve kamu kurumlarinin
da tahsil edemedigi alacaklarin satin alinabilmesi, kamu destekli varlik yonetim
sirketlerinin sektdrii olumsuz yonde etkiledigi ve 6zel sektor olarak faaliyet siirdiirmek
istedikleri, devralinan sorunlu varliklarda teminat degerinin tahsilata etkisinin bulundugu,
5 yillik vergi, resim ve hargtan siiresiz istisna tutulmalar1 gerektigini belirtmelerinin yani
sira 0zel bir vergilendirme politikasinin olmast gerektigi ve tahsili harct ve diger
harglardan sirket ve borglu olmak flizere iki tarafinda istisna tutulmalar1 gerektigi,
ekonomik ve sosyal hayata ve istihdama katkilarinin bulundugunu belirtilmekte, ancak
hem yeni agilan VYS’lerinin olumsuz tutumuna deginilmekte, hem de c¢ok sayida
VYS’nin acgilmast uygun goriilmedigi, varlik yonetim sirketleri sorunlu varlik

coziimlemelerinde adalet, noter ve mali kesimlerin yapilacak islemler hakkinda tam ve
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net bilgiye sahip olmadigi, bankalarin sorunlu varliklar yaninda canli varliklarin
satiglarinin gergeklestirilmesi sektore canlilik kazandiracagi, Tek Diizen Hesap Plani’nda
ayr1 bir boliim olusturulmasi gerektigi, varlik yonetim sirketlerinin ancak yaris1 yeniden
yapilandirma uygulamasi siirdiiriirken toplam portfoy i¢inde dortte biri kadar yeniden
yapilandirma uygulamasi siirdiirdiikleri ve bu varliklarda ilave teminat ve anlagmalarla
Oonlem aldiklari, devralinan sorunlu varliklar icerisinde gayrimenkul diger varliklar
igerisinde paymin azimsanmayacak derecede oldugu ve bunlarin yonetimini de tgiinci
sahislara satis, sigortalama, giivenlik 6nlemlerinin alinmasi ve hizli satis yollarinin tercih
edildigi, borcu varlik yonetim sirketlerine devrolan bireylerin yaslari 31°den itibaren artig
gostermekte, sorunlu varliklarin satin alinmasi islemlerinde gergek deger, iskonto, kar-
zarar ortaklig1, portfOy satisi, karma portfoy satisi, hasilat paylasimi, single case ve diger
yontemlerin uygulandigi, varliklarin ¢oziimleme yontemlerinde yeniden yapilandirma,
idari goriismeler saglanmasi, yasal takip ve diger yontemlere bagvuruldugu, varlik
yonetim sirketleri olarak fabrika, konut, arsa, isletme, diger varliklarda sigortalama islemi
yiiriitiiliirken hi¢ sigorta yapmayan sirketlere de rastlanmakta ve bunlar icerisinde en ok
fabrikalarda sigortalama iglemi yapildigi, bor¢larini kapatanlarin bilgisinin bankaya
verildigi, ancak halen bu bilgileri iletmeyen sirketlerinde oldugu ve medyanin kendilerini

hatal olarak yansittig1 degerlendirmesi yapilmistir.

Konut, fabrika, arsa/arazi ve OSB i¢inde bulunan varliklar fabrikalar diger varliklara
nazaran elden c¢ikarmada daha uzun siire¢ aldigi, VYS$’lerinde borca karsilik olarak
edinilen varliklarin iiglincli sahislara satisinda ticari gayrimenkul danismanlarindan
destek alinarak ¢oziim yoluna ulasilmaya calisildigi, VYS’leri devraldigi varliklarda
varligin teminatli olusu, tahsilat yoniinde uygun olmasi, borg¢lularin konkordato talebinin
olmamasi, borglularin meslegi, aktif calisma durumlari, devrolan borcun niteligi
(bireysel-ticari) ticarilerde faaliyet durumu bireysel kredilerde anapara tutarinin dlgiitiine
dikkat edilmekte, borg¢larin fiyatlanmasi ise muhasebesel yontemlerle degerleme,
tilketicilerde gecmis veya benzer tahsilat yontemi, kurumsallarda degerli
gayrimenkullerde ¢esitli durumlar dikkate alinarak degerleme raporunun hazirlanmasi,
bankalar, tiiketici finansman sirketleri ve leasing sirketlerine finansman saglayarak

sorunlu dosyalardan arindirildigt ve kendi uzmanlik alanlarina odaklanmalarini
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sagladiklar1 ve VYS’lerin diizenli gayrimenkul degerleme raporu iireterek gayrimenkul

sektoriline de katkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Merkezi varlik yonetim sirketleri ve merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinin tek ¢ati
altinda kamu idarisinin ve yabanci sermayeli sirketlerin de i¢inde yer alacagi bir kalici
yapilanmanin kurulmasi gerekmektedir. Bu yapilanmada uzun siire tahsili saglanamayan
varhiklarin devrini almali ayn1 zamanda BIST’te halka arz olarak siirekli bir kurulus
seklinde faaliyet siirdiirmelidir. TMSF’nin banklara tamamen miidahalesine nazaran
finansal a¢idan daha giiglii olan banklarin idarelerinde faaliyetlerinin devami saglanabilir.
Malezya’da (Danamodal), Giiney Kore’de (FSC), Brezilya (PROER) ve ABD’de
(FLIC)’in uygulamis oldugu sistemde finansal agidan sorun yasayan ve iflas etmis olan
bankalarin idarelerini baska kurumlarin denetimine birakmasi yonetim agisindan 6rnek
olarak degerlendirilebilecektir. TMSF bir kamu kurulusu oldugundan sadece kamu
alacaklarindan kaynakli sorunlu varliklarin devralinmasi ya da piyasanin varliklarin
alimin1 gerceklestiremedigi 6l¢iitte yasanan kriz donemlerinde kamu kaynagi kullanilarak
miidahalenin gerekli goriildiigii zamanlarda isleme girmesi gerekmektedir. Ciinkii
kamunun kaynaklarin1 kullanmakta olup, 6zel sektorle aymi kulvarda yarigmasi ve
thalelere girmesi yanlis bir durumdur. Yonetmelikte bankalar, tiiketici finansman
sirketleri ve leasing firmalarinin alimlarina izin verilmekte buna ek olarak reel sektor
(elektrik iretim ve dagitim sirketleri, Tiirktelekom, Turkcell gibi) ve kamu kurumlarinin
(Karayollar1 Genel Miidiirliigii, TOKI, DSI Genel Miidiirliigii, Vakiflar Genel
Midiirliigii, belediyeler, su ve kanalizasyon idareleri gibi) tahsil edemedigi alacaklarinin

varlik yonetim sirketlerine devrinin 6niiniin agilmasi1 gerekmektedir.

VYS’leri, sorunlu varlik devrinde bankalar ile yapilan anlasma uygulamasina, bankalarin
sorunlu krediler ile hi¢ ugrasmadan VYS$’lerine satilmasi, temlik hazirligr siirecinde
bankalarin daha detayli ve sistemli bilgi saglamasi, bankalarin satis ve sozlesme
kriterlerinin standart olmasi gerekmekte ve devralinan sorunlu varliklarda teminat
degerinin tahsilata etkisinin bulundugu goz oniine alindiginda, bankalarda varliklar
alimirken teminatli ve teminatsiz varliklarin fiyatlamasina bir standart uygulama
getirilmesi gerekmektedir. Ciinkii banka temelli kurulan veya kamunun destek oldugu

durumlarda varliklar nominal deger tizerinde gerceklestirilmesi ile fon aktariminin fazla
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olmasina neden olabilmektedir. Meksika’da uygulanan karsiliklar ayrildiktan sonra net
defter degeri lizerinden devrinin gergeklestirilmesi veya Giiney Kore’de KAMCO’da
daha belirgin ve net bir sistemin islemesi agisindan ele alindiginda teminatli ve teminatsiz
varliklar i¢in uygulamis oldugu alim politikasi ile bankalarin sorunlu alacaklaria karsilik
olarak elde etmis oldugu gelirde minimum seviye belirlenmektedir. Buna bagli olarak
Tiirkiye’de yasal normlarda bu fiyatlama politikasi ile piyasanin seffaf bir ortama
bliriinmesini saglanacaktir. Ayni zaman da bankalarin sorunlu varliklarina karsilik olarak
ihaleye giren VYS’ler fiyat indirimi hususunda kendi aralarinda is birliginin Oniine
gecilmis olacaktir. VYS’ler nakit akislarini en yiiksek diizeyde saglayabilmek adina
devraldiklar1 varliklarda yiiksek iskonto yoluna gittikleri bilinmektedir. Malezya ve
Meksika devlet garantili bono ihrag etmesi, Tayland degisken faizli tahvil ihra¢ etmesi
ABD’de kongre gelirlerinden finansman saglanmasi Tiirkiye’de Bogazigi VY'S 30 milyon
TL tutarinda tahvil ihracit gergeklestirirken Gelecek VY ise sirketin yaklagik %16’sin1
halka arz yontemi ile nominal degeri 13,65 TL’den 360,4 milyon TL ile fon temini elde
ettikleri bilinmektedir. Bu baglamda yiiksek iskonto uygulamasinin aksine nakit akiglarini
farkli yontemlerle teminin saglanabilmesi adina gerekli diizenlemeler yapilarak, sermaye

piyasasinin enstriimanlarinin kullanilmasinin 6nii agilmasi gerekmektedir.

Bes yillik damga vergisi ve diger harca istisnalarinin siiresiz olmas1 gerektigi veya 6zel
bir vergilendirme politikasinin bulunmasi gerekmekte ya da eger siiresiz olarak damga
vergisinden istisna olamayacaklarsa devraldiklar1 varliklarin portfoylerine aldiklar:
tarihten itibaren bes yil sonra vergilendirilme isleminin baglatilmasi1 germektedir. Ciinkii
s6z konusu vergilendirmeden kaynakli olarak kuruluslar 5 yilda bir faaliyetlerini
sonlandirp tekrar faaliyete gegirmektedirler. Bunlarin yam sira tahsili harci ve diger
harglardan sirket ve bor¢lu olmak {izere iki tarafinda istisna tutulmasi gerekmektedir.
VYS’lerine, borglulara indirim yapildigi oramin bir kisminin vergi indirimi olarak
yansimasi gerektigi, bu durumun VYS’lerine borg¢lulara karsi indirim yapilmasi
hususunda devletin destekleyici bir katkisi olacagi diislincesinin yani sira sinirsiz harg ve
vergi istisnasmin da borglularin 6deme de istekli olmalarini saglayacaktir. Istisna
tutulmayacaklarsa varlik yonetim sirketlerine borglularin borglarimi 6dedikten sonra
tahsilat harcinin yatirilip dosyanin kapanmasi i¢in bankaya ve risk merkezine bildirilmesi

bunun yani sira icra dairelerinde dosyanin kapama islemlerinin siirdiirtilmesi hususunda
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zorunluluk getirilmesi gerekmektedir. VYS’leri kurum kazanci {izerinden % 20
vergilendirilme yapilmakta, ancak vergilendirmeler dosya bazinda isleme tabi tutulmakta,
halbuki tekdiizen hesap plani ile paralel olarak tiim VYS’leri tarafindan uygulanacak
portfoy tizerinden vergileme imkan1 veren bir karsilik uygulamasinin hayata gegirilmesi

daha dogru olacaktir. Ciinkii tahsilat baslamadan vergilendirme baslamaktadir.

VYS’ler i¢in Tek Diizen Hesap Plani’nda ayri bir boliim olusturulmasi gerekmektedir.
Sorunlu varlik ¢oziimlemelerinde kamu kurumlari ile entegrasyonun saglanmasi adalet,
noter ve mali kesimlerin yapilacak islemler hakkinda tam ve net bilgiye sahip olabilmeleri
hususunda aydinlatilmalar1 gerekmektedir. Bunun yani sira icra ve dava dosyalariin ¢ok
fazla sayida olmasi nedeniyle toplu olarak temlik taraf ve vekil kayitlarinin UYAP
lizerinden yapilabilmesi icin gerekli teknolojik altyapmin Adalet Bakanhig Bilgi Islem
Genel Miidiirliiglince olusturulmasi, VY$’lerin temlik aldigr icra dosyalarinda ddeme
nedeniyle dosya kapatmalarinda, haciz kaldirma islemlerinde tahsil har¢ oranlarinin ¢ok
diisiik alinmasi igin mevzuatta diizenleme yapilmasi, Tapu ve Kadastro Genel
Miidiirligiinde sunulan web tapu hizmetinin ¢ok daha detayli ve sistematik bilgi
verilebilmesinin saglanmasi, bu hizmet karsiliginda tahakkuk eden iicretlerin makul
seviyelerde olmasi gerekmektedir. Ciinkii yiiksek {icretler bor¢luya yansitilmakta 6deme
maliyetleri yiikselen bor¢lu 6demeden kaginmakta ayrica dosyalarda birgok islemin
dogmas1 hem sirket acisindan, hem de bor¢lu agisindan zaman kayb1 ve ugras dogurmakta

buda yine taraflarin uzlasidan kaginmalarina yol agmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerinin bor¢lularin ekonomik ve sosyal hayatlarinda diizenleme
sagladig1 yoniinde kamuoyu algisin1 olumlu yonde bilgilendirmeler yapilmasi, borglarin
kapanmasinda destek oldugu, banka ve tiiketici dernekleri ile ¢aligmalarin yapilmasi
gerektigi, basinda haber ve agiklamalarin yapilmasi, Finansal Kurumlar Birligi’nin
VYS’ler hakkinda paneller, sempozyumlar diizenlemesi gerektigi, VYS’lerin {ilke
ekonomisine katkisinin sivil toplum kuruluslar1 ilgili kamu kurumlar vasitasiyla
anlatmasi ve VYS’lerin de calisanlarinin egitim ve gelismesi i¢in gerekli egitimlerin
saglanmasi hususunda gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii yeni
baslayan varlik yonetim sirketlerinin tutumu ve medyanin kendilerini yanlis yansittiklar

toplum goziinde “tefeci” sifat1 ile anilmalarina neden olmaktadir. Yine KAMCO’nun
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koprii banka uygulamasi ile faaliyetini siirdiiremeyecek bankalarin aktif ve pasif
kalemlerinin devir alinmasi, Tiirkiye’de bankalarin sorunlu varliklarinin yaninda aktif
varliklarinin da satis islemlerinin serbestisinin getirilmesi fona ihtiya¢ duyan bankalar
icin 6nemli bir etkendir. Ayrica KAMKO’nun devlet elindeki varliklarin satisin1 dikkate
aldigimizda, Tiirkiye’de kamu kurum ve kuruluslarinin tahsil edemedigi alacaklarin
devrinin gergeklestirilmesi gerektigi de kagiilmaz bir gergektir. Giiney Kore, Endonezya
ve Brezilya orneklerinde goriuldigii gibi bankalar varliklarinin tamaminin satisini
gerceklestirilmelerine izin verilmesi gerekmektedir. Yani bankalarin sorunlu varliklar
yaninda canli varliklarin satislarinin gergeklestirilmesi sektore canlilik kazandiracagi

sektoriin daha aktif ¢alismasinin 6niiniin agilacagi diisiiniilmektedir.

VYS portfoylerinde tasinir ve tasinmaz varligi bulunmakta ve portfoyde bulunan
gayrimenkullere diizenli olarak degerleme raporu hazirlanmasi yoluyla hem mali
kayitlarda varliklarin gergek degerleri ile izlenmesi, hem de piyasada s6z konusu
varliklarin gercek degerleri tizerinden satislarinin yapilmasi miimkiin olabilecektir.
Aliefendioglu vd. (2017) ve Tanrivermis (2017) tarrafindan da vurgulandig: iizere,
VYS$’nin devraldiklar iiretim tesisleri ve bu tesislerin fiilen kullandiklar1 gayrimenkuller
ile yatinm amagli gayrimenkullerin yine isleyen tesebbiis agisindan ele alindiginda
degerleme c¢aligmalarinin birgok avantajinin olmasi ve ozellikle atil durumda kalan
gayrimenkullerin ekonomiye kazandirilmasi ¢alismalarina dnemli katki yapilabilecektir.
Miilkiyet ve imar analizleri, mevcut durum analizi, insaat ilerleme seviyesi ve degerleme
raporlarint okuma ve VYS’lerinde alacagin tahsil siirecinin hizlandirmak igin
tiniversitelerin gayrimenkul gelistirme ve yonetimi bdliimlerinin lisans ve lisansiistii
programlarindan mezun olan uzmanlarin s6z konusu sirketlerde istthdam edilmesi, sirket
performansi ve basari i¢in zorunlu goriilmektedir. Buna ilave olarak VY S’ler ile bunlarin
kurduklar1 derneklerin; {iniversitelerin uluslararasi diizeyde akredite edilmis gayrimenkul
gelistirme ve yonetimi boliimleri ile arastirma-gelistirme-egitim isbirligi anlagmalar
yapmalari; VYS’in faaliyetlerinin  gelistirilmesi, operasyonlarinin  uluslararasi
standartlara uygunlugunun saglanmasi ve sirketlerde kurumsal kapasite gelistirme

caligmalarinin yapilmasi yoniinden yasamsal dneme sahip olacaktir.
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EK 1: Yapilacak Arastirma Kapsaminda Kullanilacak Kredi Kullanan Birey
ve/veya Sirket Bilgi Anket Formu

KREDI KULLANAN BIREY VE/VEYA SIRKET BILGI ANKETI

Bu anket calismasi, Ankara Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Gayrimenkul
Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dali'nda Dog¢. Dr. Yesim TANRIVERMIS
danismanliginda yiiriitiilmekte olan “VARLIK YONETIM MODELLERi VE
TURKIYE’DE VARLIK YONETIM UYGULAMALARININ
DEGERLENDIRILMESI” konulu yiiksek lisans tezine veri olusturmak amaciyla
yapilmaktadir. Arastirmanin 6rneklem grubu kredi kullanan bireyler ve sirketler ile
yapilacak olup s6z konusu calisma bilimsel amaglar cergevesinde bir biitiin olarak
degerlendirilecektir. Tirkiye'de faaliyet siirdiiren VYS'lerinin calisma sistemleri,
mevzuati ve varlik yonetimleri ele alinip elde edilen veriler istatistik liretmek amaciyla
kullanilacak olup iiciincii kisilerle paylasilmayacaktir. S6z konusu sirketlerin etkin ve

verimli ¢alisabilmesi acisindan Onerilerde bulunulacaktir.
Dog. Dr. Yesim TANRIVERMIS Abdurrahman ONAL
Iletisim: aliefendioglu@ankara.edu.tr Yiiksek Lisans Ogrencisi

Iletisim: onala@ankara.edu.tr
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L. Boliim (kisisel bilgiler yer almaktadir)

Bu boliim altinda yer alan sorulara kisisel bilgileriniz dogrultusunda cevap vermeniz

beklenmektedir.
Asagidaki seceneklerden size en uygun olanini isaretleyiniz.

1 Cinsiyetiniz
( )Erkek ( )Kadin

[\9)

Yasiniz
) 25 yas alt1 ( )26-30 ( )31-40 ( )41-50 ()51 veiizeri

~

3 Mesleginiz

N~

Mesleki Tecriibeniz
)O-5yil ( )6-10y1l () 11-15yil ( ) 16-20y1l ( )21 yil ve lizeri

~

Egitim Diizeyiniz
Ik ve Orta 6gretim
Lise

On lisans

Lisans

Yiiksek Lisans
Doktora

o Ao TP W

Gelir Diizeyiniz
3000 TL alt1

3000 TL — 5000 TL
5000 TL -7000 TL
7000 TL -10 000 TL
10 000 TL ve tlizeri

o E R o
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II. Boliim (potansiyel kredi kullanicisinin varlik yonetim sirketi hakkinda goriisii)

Asagidaki seceneklerden size en uygun olanini isaretleyiniz.

1 Bankalarda hali hazirda devam eden kullanmis oldugunuz krediniz var mi?
() Evet () Hayir

2 Varlik yonetim sirketlerinin faaliyet konusu (hakkinda) hakkinda bilginiz var mi1?
() Evet ( ) Hayir

3 Daha 6nce kullanmis oldugunuz krediniz varlik yonetim sirketine devredildi mi?
() Evet () Haywr

(3. soruya cevabiniz evetse sadece 4. ve 18. arasindaki sorulara cevap veriniz.)

Devrolan kredi tirunt belirtir misiniz?
) Kredi kart1

4

(

() Tiiketici kredisi
() Konut kredisi
() Tasit kredisi
() Diger

W

Devrolan borcunuz ile ilgili olarak pazarlik yapma hakkinizi kullandiniz m1?
) Evet

~_~ o~

) Hayir

(Cevabiniz evetse nasil bir imkan tanind1 kisaca belirtiniz.)

6 Bankadan varlik yonetim sirketine devrolan borcunuzu 6demediginiz takdirde ne
tiir sorunlarla karsilasacaginiz hakkinda bilgilendirildiniz mi?
() Evet

() Hayr

(Cevabimiz evetse kisaca agiklayiniz.)
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7 Devir olan borcunuz ile ilgili olarak sorun yasadiniz m1?
() Evet

() Haywr

(Cevabiniz evetse ne tip sorunlar yasadiniz?)

8 Devredilen kredinize istinaden varlik yonetim sirketinin size karst yaklasimi
nasildi?

() Cokiyi
() lyi

() Koti

() Cok kotii
() Fikrim yok

9 Varlik Yonetim Sirketine devrolan borcunuzu 6dedikten sonra s6z konusu sirket
tarafindan bankaya borcun kapandigina dair bildirimde bulunuldu mu?
() Evet () Hayir ( ) Fikrim yok

(Cevabiniz hayirsa, hangi sorun/sorunlarla karsilastiniz? Nasil ¢oziimlediniz?)

Kesinlikle
Katiliyvorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum
Kesinlikle
Katilmiyorum

10 | Bankaya olan borcumu varlik yonetim sirketine

daha az 6deme yapiliyor inanciyla 6demiyorum.

11 | Borca dair tiim 6demeleri yaptiktan sonra bagka
masraflardan sorumlu olup/olmayacagim

hususunda gerekli bilgilendirme yapildi.

12 | Varlik yonetim sirketleri ile iletisim sorunu

yastyorum.
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13

Varlik yonetim sirketleri, bor¢lularin borglarini

0deme imkaninda kolaylik sagliyor.

14

Varlik yonetim sirketlerinin giivenilir bir kurum

oldugunu diisiintiyorum.

15

Kigisel verilerin korunmast hususunda varlik
yOnetim sirketlerinin ~ G6zenli oldugunu

diisiiniiyorum.

16

Devrolan borcunuza yonelik olarak varlik
yonetim sirketi tarafindan yeterli bilgilendirme

saglandi.

17

Varlik yonetim sirketlerine devrolan borcunuzun
kapatilmasinda  harglarla ilgili  problemler

yasiyorum.

18

Devrolan ytikiimliiliigiimiin hangi varlik yonetim
sirketine devredildigi konusunda borglu oldugum

banka tarafindan bilgilendirildim.

19

Varlik yonetim sirketlerinin ekonomik ve sosyal

hayata olumlu katkis1 oldugunu diisiinmiiyorum.

20

Varlik yonetim sirketlerinin istthdama katkisi

oldugunu diisiintiyorum.

21

Haklarinda yasal islem baslatilan borglularin
varlik yonetim sirketleri araciligi ile borglarindan

kurtuldugunu diistinliyorum.

22

Yonetmelikte yapilan degisiklikle birlikte varlik
yonetim sirketlerinin bor¢lular1 arama ile ilgili

kisitlamalar1 dogru buluyorum.

23

Varlik yonetim sirketlerine devredilen borglarla
ilgili vergi resim ve harg istisnalarinin stiresiz
hale getirilmesini borg¢larin daha fazla 6denebilir

hale gelebilecegini diisliniiyorum.
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24.  Asagidakilerden hangisine borg¢lu olmak isterdiniz bankaya mi borg¢lu olmak
isterdiniz?
() Bankaya

() Varlik yonetim sirketine
() Diger

Sorular disinda eklemek istediginiz var mi1? Tesekkiirler.

ZAMAN AYIRIP CALISMAYA KATKI SAGLADIGINIZ iCIN TESEKKUR
EDERIZ.
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EK 2: Yapilacak Arastirma Kapsaminda Kullanilacak Varhk Yonetim Sirketleri ile

Yapilandirilmis Soru Formuyla Derinlemesine Goriisme Formu

VARLIK YONETIM SIRKETLER] iLE DERINLEMESINE GORUSME FORMU

Bu goriisme, Ankara Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Gayrimenkul Gelistirme ve
Yénetimi Anabilim Dali'nda Dog. Dr. Yesim TANRIVERMIS danigsmanhginda
yiriitilmekte olan “VARLIK YONETIM MODELLERI VE TURKIYE’DE
VARLIK YONETIM UYGULAMALARININ DEGERLENDIRILMESI” konulu
yiiksek lisans tezine veri olusturmak amaciyla yapilmaktadir. Arastirmanin 6rneklem
grubu tiizel kisilige haiz Varlik Yonetim Sirketleri (VYY) ile yapilacak olup s6z konusu
calisma bilimsel amaglar gercevesinde bir biitiin olarak degerlendirilecektir. Tiirkiye'de
faaliyet siirdiiren VY $'lerinin ¢alisma sistemleri, mevzuati ve varlik yonetimleri ele alinip
elde edilen veriler istatistik liretmek amaciyla kullanilacak olup iiglincii kisilerle
paylasilmayacaktir. S6z konusu sirketlerin etkin ve verimli ¢aligabilmesi agisindan

onerilerde bulunulacaktir.
Dog. Dr. Yesim TANRIVERMIS Abdurrahman ONAL
Iletisim: aliefendioglu@ankara.edu.tr Yiiksek Lisans Ogrencisi

Iletisim: onala@ankara.edu.tr
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L. Boliim (kisisel bilgiler yer almaktadir)

Bu boliimde yer alan sorulara kisisel bilgileriniz dogrultusunda cevap vermeniz

beklenmektedir.
Asagidaki seceneklerden size en uygun olanini isaretleyiniz.
2. Cinsiyetiniz

() Erkek ( ) Kadm

3. Yasiniz
() 20-30 ( )31-40 ( )41-50 ()51 veizeri

4. Unvaniniz
() Ust Diizey Yénetici () Yonetici () Diger

5. Mesleki Deneyiminiz
()05yil ( )6-10y1l () 11-15y1l ( ) 16-20 y1l ( )21 yil ve iizeri

6. Egitim Diizeyiniz
( )Lisans () Yiksek Lisans ( ) Doktora

II. Bolim

Bu boéliim altinda yer alan segeneklerden size en uygun olani isaretleyiniz.

g
g g 2
=
% g 2|52
S ® =2 8| B
MOoM M M| M

Kesinlikle

Katilmiyorum

1 | Bankalarin satisa sundugu sorunlu kredi

tiirlerinde bir sinirlama getirilmelidir.

2 | Varlik yoOnetim sirketlerine uygulanan vergi,

resim, harg istisnalarinit dogru buluyorum.

3 | Yonetmelikte yapilan degisiklikle birlikte
varliklar1 devir alinan sirketlere danismanlik ve

yeniden  finansman  saglanmasimni  dogru

buluyorum.
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Diger reel sektdr firmalarmin (Elektrik Uretim,
Tirk Telekom, Tiirkcell...) tahsil edemedigi
alacaklarmi  varlilk  yOnetim  sirketlerine

satabilmesi gerekir.

Kamu kurumlarinin (Belediyeler, Karayollari...)
tahsil edemedigi alacaklarmi varlik yonetim

sirketleri tarafindan satin alinabilmesi gerekir.

%100 kamu kaynakl1 varlik yonetim sirketlerinin

bulunmasi rekabetci piyasayi etkiliyor.

Sorunlu kredilerin azaltilmasina yonelik banka
kredi politikalarinin ~ Gelir-Gider  analizleri

baslangigtan itibaren dogru analiz ediliyor.

Devralinan sorunlu varliklarin bagh oldugu
teminat degerlerinin tahsilata etkisi

bulunmaktadir.

Yonetmelikte yapilan degisiklikle birlikte varlik
yonetim sirketleri, finans piyasasindaki sorunlu
alacaklar ve canli varliklarda devir aldigindan

hareket sahas1 kisitli kalmaktadir.

10

Sektorde yeni faaliyete baslayan sirketlerin
miigterilere karst tutumu sektoriin  imajin

olumsuz yonde etkilemektedir.

11

Varlik yonetim sirketleri, borglularin borg¢larini

0deme imkaninda kolaylik sagliyor.

12

Varlik yonetim sirketleri, 5 yillik vergi, resim ve

hargtan siiresiz istisna tutulmalar1 gerekiyor.

13

Varlik yonetim sirketlerinin 6zel vergilendirme

politikalarinin olmasi gerekiyor.

14

Tahsili harci ve diger harclarin miikellef tarafina
bakilmaksizin hem varlik yonetim sirketine, hem

de bor¢lu agisindan istisna tutulmasi gerekir.
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15

Yonetmelikte yapilan  degisiklikle birlikte
bankalarin varlik satisinda, satisa konu dosyalarla
ilgili olarak seffaf ve net bilgi verecegini

diisiiniiyorum.

16

Varlik yonetim sirketlerinin ekonomik ve sosyal

hayata olumlu katkis1 oldugunu diisiinmiiyorum.

17

Cok sayida varlik yonetim sirketinin agilmasini

dogru buluyorum.

18

Varlik yonetim sirketlerinin istihdama katkisi

oldugunu diisliniiyorum.

19

Haklarinda yasal islem baslatilan borglularin
varlik yonetim sirketleri araciligi ile bor¢larindan

kurtuldugunu diistiniiyorum.

20

Kisisel verilerin korunmasi hususunda varlik
yonetim sirketlerinin ozenli oldugunu

diistiniiyorum.

21

Varlik yonetim sirketlerinin siki bir kamu

denetiminden gectigini diisliniiyorum.

22

Varlik yonetim sirketlerine, vergi, resim ve harg
istisnalarinin getirilmesi borglar1 6denebilir hale

getirir.

23

Varlik yOnetim sirketleri hakkinda kamu
kurumlarinin iglemi yiiriitmekte olan adalet, noter
ve mali kesimlerin tam olarak bilgi sahibi

oldugunu diisliniiyorum.

24

Varlik yonetim girketleri tek diizen hesap

planinda ayr1 bir boliim olmas1 gerekir.

25

Varlik yonetim sirketleri aktifinde bulunan
varliklart  ekonomiye saglikli  bir sekilde

kazandirdigini diigiiniiyorum.
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26 | Yonetmelikte yapilan degisiklikle birlikte varlik
yonetim sirketlerinin borglular1 arama ile ilgili

kisitlamalar1 dogru buluyorum.

27 | Yonetmelikte yapilan degisiklikle birlikte sorunlu
varliklarin yaninda canli varliklarin satiginda
sektore ve piyasaya olumlu katkisi olacagini

diisiiniiyorum.

28 | Varlik  yonetim  sirketlerinin  borglularin
ekonomik ve sosyal hayatlarinda diizenleme
sagladigi yoniinde kamuoyu algisini olumlu

buluyorum.

29 | Varlik yonetim sirketleri kurumsal borglarda

yeniden yapilandirmada sirketlere yonetmelikle

getirilen sermaye katkisini yeterli buluyorum.

II.  Bolim

Bu baglik altinda birden fazla segenek isaretleyebileceginiz sorular yer almaktadir. Bazi

sorularda aciklama yapmaniz beklenmektedir.

Asagidaki segeneklerden size en uygun olani/olanlari isaretleyiniz.

1. Varlik yonetim sirketleri sermaye yapilanmasi bakimindan nasil bir yapiya sahip
olmas gerekir?

a. Sadece 6zel

b. Sadece kamu

c. Kamu-yerli 6zel

d. Kamu- yerli 6zel-yabanci 6zel

e. Kamu-yerli 6zel-yabanci 6zel ortaklig

2. Devralmis oldugunuz varliklarda yeniden yapilandirma uyguluyor musunuz?
() Evet () Hayrr () Fikrim Yok

(Cevabiniz hayir veya fikrim yok ise 6. sorudan devam ediniz)
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3. Devir almig oldugunuz varliklarin ylizde kagini yeniden yapilandirmaya
gidiyorsunuz?

( )0-5 ( )6-10 ( )11-15 ( )16-20 ()20 veiizeri
4. Yeniden yapilandirma yoluna gittiginiz sirketlerin % kag1 geri doniis yapiyor?
()0-5 ( )6-10 ( )11-15 () 16-20 ()20 veiizeri
5. Yeniden yapilandirmaya gittiginiz alacaklarda hangi tiir 6nlemleri aliyorsunuz?
a. Anlasma
b. [lave teminat
C. Vefa akdi ile teminat
d. Anlagma ile sermayenin yonetimi
Higbiri
f. Hepsi
g. Diger
6. Teknolojideki gelismelere bagli olarak gelisen sistemde sorgu panellerinden

yararlanarak (mernis) sorunlu varlik sahibi adreslerine ulagsmaniza imkan taniniyor mu?
() Evet ( ) Hayir ( ) Fikrim Yok

(Cevabiniz hayir veya fikrim yok ise 8. sorudan devam ediniz)

7. Teknolojik gelismelerde size sunulan imkandan kisiye ulagsmada tim portfoy
acisindan yiizdeniz nedir?
( )0-5 ( )6-10 ( )11-15 () 16-20 ()20 ve tizeri

8. Varlik yonetim sirketleri olarak ¢alisanlarinizin yenilik¢i oneri ve diisiincelerine
Onem veriyor musunuz?
() Evet () Hayrr () Fikrim Yok

9. Devletin hakim ortak oldugu varlik yonetim sirketleri, sektorde etkin bir sekilde
faaliyet siirdiirmenizi etkiliyor mu?
() Evet () Hayir ( )Kismen ( ) Fikrim Yok

(Cevabiniz evet ise hangi hususlarda etkilemektedir?)
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10.  Devralmig oldugunuz sorunlu varliklar igerisinde ipotekli gayrimenkul devri
gerceklesiyor mu?
() Evet () Hayir ( ) Fikrim Yok

(Cevabiniz hayir veya fikrim yok ise 14. sorudan devam ediniz)

11.  Devri gerceklesen gayrimenkullerin diger varliklar igindeki payr tutar olarak
yiizde kagtir?
()0-5 ( )6-10 ( )11-15 () 16-20 ()21 veiizeri

12.  Aktifinize aldigimiz gayrimenkullerin yonetimini nasil sagliyorsunuz? (Birden
fazla segenek isaretleyebilmektedir).

a. Ucgiincii sahislara satis

b. Sigortalama

C. Gtivenlik 6nlemlerinin alinmast

d. Gayrimenkul yatirim fonlar

e. Hizli Satis

f. Diger

13.  Alacaga mahsuben aldiginiz varliklari nakde ¢evirme siireciniz ne kadardir?
a. 0-1wl

b. -3yl

c. 3-5yl

d. 5 yil — daha fazla

14.  Devraldiginiz varliklarda miisteri ile iletisimi kolay kurabiliyor musunuz?

() Evet () Hayir () Fikrim Yok

15.  Devraldiginiz varliklar igerisinde borglarin1 6deyemeyen bireylerin yas araliklari
nedir?

( )20-25 ( )26-30  ( )31-40  ( )41-46 ()47 veiizeri

16.  Sorunlu varlik satin alinmasi islemlerinde nasil yontemler uygulaniyor? (Birden
fazla segenek isaretlenebilmektedir.)
a. Portfoy satisi
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Karma portfoy satisi
Hasilat paylagimi
Single case
Kar-zarar ortakligi

™o a0 o

Diger

17. Sorunlu varliklar1 hangi yontem/yontemlerle ¢oziimliiyorsunuz? (Birden fazla
secenek isaretlenebilmektedir.)

a. Yeniden yapilandirma

b. Idari gériismeler saglanmasi

c. Yasal takip

d. Diger

18.  Varliklar1 hangi satin alma yontemlerine dayali olarak devraliyorsunuz? (Birden
fazla segenek isaretlenebilmektedir.)

a. Net defter degeri

b. Ihale

c. Teminatli/teminatsiz

d. Defter degeri iizerinden sabit iskonto

e. Hepsi

f. Diger

19.  Vergi, resim ve harg istisnasi biten varlik yonetim sirketlerinin yerine yine ayni
sermayedarlar tarafindan yeni varlik yonetim sirketi kurulmasini dogru buluyor
musunuz?

() Evet () Hayir () Kismen () Fikrim Yok

20. Sorunlu kredilerin ¢oziilmesinde issizlik oranlarma etki ettigini diisiiniiyor
musunuz?

() Evet () Hayir () Kismen () Fikrim Yok

21.  Varlik yonetim sirketleri olarak genelde hangi tiir varliklarda sigortalama islemi
yapryorsunuz? (Birden fazla se¢enek isaretlenebilmektedir.)

a. Fabrika

b. Konut

c. Arsa

d. Arazi

e. Isletme

f. Diger
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g. Yapmiyoruz

22.  Devraldiginiz varliklarda borglu borcunu oddedikten sonra bankaya gerekli
bildirimi yapiyor musunuz?

() Evet () Hayir ( ) Fikrim Yok

(Cevabiniz hayir ise neden gerekli bildirimi yapmadiginizi kisaca agiklar misiniz?)

23. Piyasanin diizeni ve isleyisi bakimindan yasamis oldugunuz aksakliklar var midir?
() Evet () Haywr () Kismen

(Cevabimiz evetse nelerdir? Bu aksakliklar i¢in iiretebileceginiz ¢oziimciil Onerileriniz

varsa nelerdir?)

24.  Varhk yonetim sirketlerinin tek bir bdlgede toplanmasimni nasil
degerlendiriyorsunuz?
( )Uygun () Uygun Degil () Fikrim Yok

Uygun degil ise oneriniz?

25.  Ne tiir varliklar1 elden ¢ikarma siireciniz daha uzun siirmektedir?

Konut
b. Fabrika
c. Arsa/Arazi

d. OSB i¢inde bulunan varliklar

26. Borca karsi edinmis oldugunuz varliklar1 {igiincii sahislara satmakta hangi
yontemleri kullaniyorsunuz?

a. Ticari gayrimenkul danismanlari

b. Sirket biiyesinde satis

c. Hepsi

d. Diger
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IV. Bolim (Bu bolim altinda yer alan sorulara kisaca aciklama yapmaniz
beklenmektedir.)

Asagida yer alan sorularla ilgili diisiincelerinizi belirtiniz.

1. Devir alinan varliklarin se¢iminde ne tiir kriterlere gore oncelik veriyorsunuz?
2. Devir alinan varlik fiyatlanmasini nasil belirliyorsunuz?
3. Varlik yonetim sirketlerinin, bankalara sunmus oldugu hizmet ve fon transferi

acisindan bakildiginda katkisini nasil degerlendiriyorsunuz?

4. Sorunlu varlik devrinde bankalar ile yapilan anlagsma uygulamasina iliskin
oOnerileriniz nelerdir?

5. Hangi sektorlerden varlik aliyorsunuz?

6. Hangi sektorlerden ve/veya kurum ve kuruluslardan varlik alimmiz yasal
prosediirde izne baglanmasi gerektigini diislinliyorsunuz?

7. Devralmis oldugunuz sorunlu varlik tiirleri nelerdir? S6z konusu varliklarin
portfoy icerisindeki yiizdelik oranlar1 nelerdir?

Varlik Tiirleri Portfoy i¢indeki (%)

8. Varlik yonetim sirketlerinin borglarin 6denmeleri konusunda baska ne tiir
imkanlara sahip olmasi gerektigini diistiniiyorsunuz?
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9. Varlik yonetim sirketlerinin bor¢lularin ekonomik ve sosyal hayatlarinda
diizenleme sagladig yoniinde kamu oyu algisint olumlu algi yaratilabilmesi hususunda
ne gibi Onerilerde bulunabilirsiniz?

10.  Sizce varlik yonetim sirketlerinin gayrimenkul sektoriine ne gibi katkisi/katkilar
bulunmaktadir?

Liitfen eklemek istediginiz goriis ve onerilerinizi belirtiniz.

ZAMAN AYIRIP CALISMAYA KATKI SAGLADIGINIZ iCiN TESEKKUR
EDERIZ
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EK 3: Tiirkiye’de ve Diinya’da (Malezya, Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Meksika, Brezilya ve ABD) Varlik Yonetim Sirketlerinin Uygulama Modeller

Sirket Ismi | Sirket Kurulus Tarihi | Sirket Tiirii | Sirket Kurulus Siirsi Varlik Alis Usulii Alinan Varliklarda Fiyat Belirleme Usulii Varliklarin Satis Usulii Alnan Varliklar icin Odeme Usulii Diger
Muhasebesel degerleme yontemleri,
. teminat durumuna gore, NPL yasina gore
Merkezi . Tiiketiciler igin gegmis tahsilat ve benzer .
Tiirkiye TMSF 1983 Merkezi 5 Thale, teminatli/teminatsiz oI geemiy Yeniden yapilandirma, nakde ¢evirme DIBS
Olmayan portfoy tahsilat oranlari,
Anapara bakiye kriterleri, Degerleme
raporu hazirlayarak
Danamodal;(bankacilik
sektoriindeki sermaye
5 ila 10 yil arasinda Iskonto edilmis nakit akim tablosu ve . yapisini giiclendirmek)
. . Yeniden yapilandirma, vade uzatma, . . . > .
. kurulmus olmasina : toplam mali varliklardan cari borglarin . . . Nakit, devlet garantili 5 yi1l vadeli CDRC;( banka ile
Malezya Danaharta 1998 Merkezi - . Ihale e . o . taksitlendirme, teminatlarin nakde .
ragmen siire diistilmesi ile tespit edilen net toplam mali . . bono isletme arasinda
. ¢evrilmesi -
uzatilabilinir. varliklar uzlagma saglayarak
yapilandirma
programini
yiirlitmektedir)
Aktif ve Pasif varliklar
alimmakta
FSC; Hiikkiimet
tarafindan kurulan FSC
faaliyetini
stirdiiremeyecek
bankalarin varliklarinin,
devir alma ya da banka
birlesmesi yoluna
gidilmesi hususunda
yonlendirici olmustur.
Yasal takibe alinmayanlar(teminatl, CRC: sorunlu
. teminatsiz) Yasala takibe Fon 6denmis sermayesinin, yasal firmalarin yonetimini
Yasal Takibe alinmamis varliklarda . . .. .. -
. .. . alinanlar(teminatli, teminatsiz) Kapali rezervlerinin ve harcamalart i¢in saglamak ve bu
teminatli olanlar s6z konusu teminatin .. . Lo . - .
. SRR ) . zarf usulii (%50 pesin) kiiciik 6lgekli tuttugu rezervleri toplamimin 10 firmalara destek
ekspertiz degerinin % 45’1, teminatsiz . . .. . -
1 . . . . L - varliklarda ihale, VDMK, yeniden katin1 gegmemek tizere bono ihraci saglamaktir.
Sinirsiz Siireli Teminatli ve teminatsiz olanlarin ise nominal degerinin % 3’1 apilandirma eibi véntemlor. biiviik erceklestirebilmektedir.” Bonolar M&A: meveut
Giliney Kore | KAMCO 1962 Merkezi CRV (5) varliklar olarak ancak tizerinden ve hakkinda mahkeme karari y(ﬁ okli Varhl%lar d}; ise de“e’r a rt};u & zma §ra Sdemeleri 5 ) 1 faiz borclarmn 0 devebilecek
CRC (5) istedigi varligi almaktadir | ¢ikartilan kredilerde ise teminatli olanlarin ¢ & i p y ¢ Y

nominal degerinin % 45’1 teminatsiz
olanlarinda nominal degerinin % 3’
iizerinden devraldiklari bilinmektedir

kazancindan getiri, marka degeri
yiiksek olanlarda ise kredilerin satist
veya yonetim hakkinin devri, Havuz
satis yontemi, Kurumsal kredilerin
bireysel satis1 ( agik teklif usulii)

6demeleri 2 yilda gergeklestirilmesi
kosulu ile devlet tarafindan anapara
ve faiz 6demeleri giivencesi ile
ithract yapilmaktadir.

durumda olmayan ve
buna bagl olarak da
mahkemeye verilmis
olan sirketler i¢in
uygulanmaktadir
CRV: sirketlerin etkin
ve verili yonetilebilmesi
i¢in ve yeninden
yapilandirilarak dogru
bir sekilde kontroliin
saglanabilmesi
acgisindan onemli bir rol
iistlendigi
bilinmektedir. 5 yil
faaliyet siiresi

bulunmaktadir.
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EK 3: Tiirkiye’de ve Diinya’da (Malezya, Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Meksika, Brezilya ve ABD) Varlik Yonetim Sirketlerinin Uygulama Modeller

Sirket Ismi

Sirket Kurulus
Tarihi

Sirket Tiirii

Sirket Kurulug
Stirsi

Varlik Alis Usulii

Alman Varliklarda Fiyat Belirleme Usulii

Varliklarin Satis Usulii

Alinan Varliklar icin Odeme
Usulii

Diger

Tayland

Bankalarin
kurmus oldugu
VYS'lerTAMC

1997 - 20012001

Merkezi Olmayan
Merkezi

512

Sorunlu varliklar iyiden
kotiiye dogru
kategorilendirilip ihale
usulii ile satig islemi
gerceklestirildigi
bilinmekte ancak
satilamayan varliklar ise
FRA tarafindan nominal
deger tizerinden kendince
satin almarak likiditeye
cevrilmeye caligilmustir.

Devri gergeklestirilecek birinci grup
varliklarda teminat degeri ile bedel
tespitinin yapilmasi karar alinirken,
ikinci grup varliklarda ise; defter
degerinden fazla olmamak iizere sahsi
olarak sunulan teminatlarin degeri
dikkate alinarak bedeller tespit edilir.

Yeniden Yapilandirma, banka ile
anlagilan kar/zarar ortakligi,
bor¢lunun borcunu 6dememede 1srarl
olmasi durumunda teminatlarin nakde
dondistiiriillmesi

Merkezi olmayan varlik yonetim
sirketlerine 6diing fon (devlet
destekli fon) sagladiklari ve bu
fon faizlerinde esneklik
taninmast yolu izlenmistir. FIDF
garantisini vermis oldugu 10
yillik devri gerceklestirilemez
ancak cagr1 yapilabilir
borglanma araclari ile TAMC
tarafindan finansal
kuruluslardan alinan varliklar
icin fon kaynagi olarak
kullanilmaktadir. Ayrica TAMC
1 yillik degisken faizli tahviller
ihrag ederek sadece yonetim
kurulunun belirlemis oldugu bes
ticari bankanin mevduatlari i¢in
kullanilmaktadir

FRA sorunlu varliklarin tasfiye
islemleri ve varliklari hizli bir
sekilde likiditeye
cevrilebilmeleriCDRAC kurumsal
borglarin yeniden yapilandiriimasi
islemini yiiriiten

Endonezya

IBRA

1998

Merkezi

AMC, AMI ve BRU
biinyelerinde yer alan
varliklar IBRA sifir
degerle devredilmis
ancak hiikiimet tarafindan
hak sahiplerini magdur
etmemek adina nominal
deger ile 6deme
yapilmustir.

Devralinan varliklar i¢in kredi
anaparasinin yaklasik % 82 gibi oranla
uzlasildig1 ve KOBI’lerde ise faiz ve
cezada %100 indirime gidilirken verim
elde edilecek kredilere gelince
anaparadan %25 indirim yapilarak
tahsilat saglanmaya calisilmustir

Yeniden Yapilandirma, varliklarin
satis1, borglarin kapatilmasina karsilik
olarak alinan endiistriyel ve
gayrimenkul varliklarinin yénetmek
veya nakde doniistiirmek ve IBRA
elinde bulunan 6z sermaye
hisselerinin elden ¢ikarilmasi

Devlet Tahvili

Aktif ve Pasif varliklar alinmakta
INDRA bankalarm sorunlu
varliklarinda ve 6zel firmalarin
dogrudan dis bor¢glanmaya yolunu
tercih etmelerinden kaynakli
ortaya ¢ikan kur riskini koruma
altina almak konusunda gérevli
borg yeniden yapilandirma
kurumudur.

AMC: faaliyeti durdurulmus
bankalardan veya yeniden sermaye
saglanan bankalardan IBRA’ya
aktarilan varliklarin yeniden
yapilandirilmasi ve elden
¢ikarilmasina dayali
AMI: 6denmemis borglarin
kapatilmasina yonelik olarak pay
sahiplerinden alinan endiistriyel ve
gayrimenkul varliklarmi yonetmek
veya elden ¢ikarmak,

BRU bankacilik sistemini yeniden
yapilandirmak ve IBRA tarafindan
yonetilen 6z sermaye hisselerini
elden ¢ikarmak i¢in olusturulan
birimlerdir
AMU: kamu bankalarinin ve
faaliyetini sonlandirmig
bankalarin, sermaye artirrm
programina dahil olan 6zel
bankalarin ve devir alinan
bankalarin varliklari ve yeniden
sermayelendirilen bankalarin kredi
zararlarimni devralmaktadir.
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EK 3: Tiirkiye’de ve Diinya’da (Malezya, Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Meksika, Brezilya ve ABD) Varlik Yonetim Sirketlerinin Uygulama Modeller

Alinan Varliklar icin Odeme

Sirket Ismi

Sirket Kurulus
Tarihi

Sirket Tiirii

Sirket Kurulug
Stirsi

Varlik Alis Usulii

Alman Varliklarda Fiyat Belirleme Usulii

Varliklarin Satis Usulii

Usulia

Diger
CNBYV krizi yonetimi hususunda

Meksika

FOBAPROA

1994

Merkezi

bankalarin sermaye
artirimi uygulamalari
kosulu ile Net Defter
Degeri tizerinden devir
almaktadir.

sermaye artirimi farkli oranlarda
belirlenen bankalarin 1 dolarlik sermaye
artirimina karsilik olarak 2 ila 5 dolar
arasinda sorunlu varliklari stlendigi
bilinmektedir. Sorunlu varliklari
istlendigi oran (% 70)

gerceklestirebilmistir.ipotek karsiligi

Nominal degerinin %50 iskonto ile

verilen kredilerde yeniden
yapilandirma, kii¢iik ve orta 6l¢ekli
firmalara yeni kredi imkan1 tanimast
gibi yontemler izlemistir. Kredi
kullandirilan bankalara 5 y1llik siire
taninmig zamaninda 6denmeyen
kredilere karsilik olarak 6denen tutar
kadar hisse senetlerine el konulacagi
sart1 konulmustur.Sirket birlesme
veya devi alma

Hazine Bonosu

gorevlendirildigi ve bagimsiz bir
birim olmanin yani sira sinirsiz
yetkilerle kusgatildigi, ancak sorunlu
varliklarin yonetimi, tasfiye edilecek
veya yeniden yapilandirma c¢aligmasi
ile yapilandirilacak bankalar1 tespit
etmede ve uygulanacak yol ve
yontemlerde de yetkilidir. UCABE
toplam sorunlu varliklar i¢inde
sorunlu varlik payt % 10 ona varan
isletmelerin borglarinda
yapilandirilma islemi
gergeklestirmektedir. UBABE
borg¢larin yapilandirilmas: hususundal
ve program kapsaminda ipotege
dayali kullandirilan kredilerin
yeniden yapilandirilmast kiigiik
sirketlerinde yararlanmasi
saglanmuistir.
Aktif ve Pasif varliklar alinmakta

Brezilya

RAET

1987

Merkezi

Siirsiz Siireli

Sorunlu bankalarin
hisselerinin devralinmasi
yolu ile yonetimlerine el

konulmast

Devlet alinan karar geregi el koyma
yetkisine sahip oldugundan RAET
programi kapsaminda gecici yonetici
atanmis ve Ozellikle kamu bankalarinda
faaliyetini siirdiiremeyecek durumda
olanlara el koyma yetkisi edinmistir. Ozel
bankalarda ise giiclii olan banka ile
taraflar arasinda uzlasi saglanarak
satiginin gergeklestirilmesi yolu
izlenmistir.

Yeniden Yapilandirma, Banka
Satiglar1 ve Kamu Bankalarinin
Durumlarinin Diizeltilmesi, PROER
ve PROES kapsaminda iyi bankalarin
kotii bankalari iyi ve kotii varliklarimi
ayirt etmeksizin devralmasi
durumunda Merkez Bankas1
tarafindan fon destegi saglanmast ile
dogrudan satis,

Satin alan tarafa yeniden
yapilandirma kapsaminda

fonlar1 merkez bankasi, kamu

sirketleri ve emeklilik

fonlarindan destek saglanmis

RAET programi kapsaminda kamu
bankalarinin rehabilitesini
saglayarak devlet kontroliine
tekrardan gegmesi saglanmaya
caligilmustir.
PROER; birlesmeler ve devralmalar
hususunda uygulanan sistem,
sektorde vergi tesviki ve kredi
imkanlarinin taninmasi ile
birlesmelerin hizl bir sekilde
uygulanmaya konulmasini saglamig
ve bu program &zel bankalar igin
uygulanmustir.

PROES; birlesmeler ve devralmalar
hususunda uygulanan sistem,
sektorde vergi tesviki ve kredi

imkanlarinin taninmasi ile
birlesmelerin hizl bir sekilde
uygulanmaya konulmasini saglamis
ve bu program kamu bankalar i¢in
uygulanmustir.
FDIC banka tasfiyeleri ile

RTCFDIC

19891933

MerkeziMerkezi
Olmayan

75

tasfiyesi olunacak
bankalarin her varliginin
degeri farkli oldugundan
istatistiksel yontemler
kullanilarak ve her varlig1

bu yontemler
¢ergevesinde siiflara
ayirir, diizeltilmis defter
degeri

Maliyet= Mudi Zarar* Zarar Faktorii
seklinde formiile edilmistir

Uygulamis oldugu ¢dzlimleme
yontemleri satin alma ve yiiklenme
islemi, mevduat 6demesi, agik banka
yardimi, banka satiglarinda en iyi
teklifi verene satilmasi (en iyi fiyati
verenle anlagma ihale),kapali zarf
usulii, dogrudan satis, Anlagmali
Firmalar, menkul kiymetlestirme,
ortaklik kurulmasi

FDIC satin aldig1 bankalarin
finansmaninn bir kismini kendi
yiiklenmekte bir kismin1 da satin

alan taraf olan yeni sahibi

tarafindan Ustlenilmektedir. RTC

kongre gelirleri ve diger bir
takim gelirler

ilgilendigi, FSLIC tasarruf ve kredi
kuruluslarinin sorunlu varliklarinin
sigorta giivencesi saglamak, RTC
faaliyetleri sonlandirilan tasarruf ve
kredi kuruluslarinm tasfiyelerinin
saglanmasi, s6z konusu kuruluglarin
varliklarinin dogru bir sekilde
yonetilmesinin saglanmasi ve
varliklarin dogru politikalarla
satiginin gergeklestirilmesi olarak

bilinmektedir.
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