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YONETICI OZETi

Bankacilik sektoriiniin tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlari
toplama ve bunlari ekonomideki sektdrler arasinda yeniden dagitma
seklinde tanimlanabilecek islevi, bu sektdri ekonomideki édemeler
sisteminin merkezine oturtmaktadir. Bor¢lanma maliyetinin aniden
artmasi veya aktif yapisinin yeterince saglikh olmamasi nedeniyle
ortaya c¢ikan tahsili gecikmis alacaklar, verimsiz igtirakler, ihtiyag
fazlasi gayrimenkuller gibi sorunlu varliklarin bankaya yeterince fon
saglamamasi 6édeme giigliigiine neden olacaktir. Odeme guigliginin
bankacilik sektérinde kiguk de olsa bazi bankalarda goérilmesinin
olusturacagi negatif digsallik ise sirasiyla diger bankalar, tasarruflarin
dagilimindan pay alan sektorleri, bu sektoérlerde ¢alisanlari ve
bankacilik sektori ile ilgisi olmasa dahi bu sektérlerle ekonomik iligki
icinde bulunan kisi ve kuruluglari da olumsuz etkileyecek ve édemeler
sistemindeki sorun ekonominin tamamina hizla sirayet edecektir.

Varlik yonetim sirketleri temel olarak bankanin aktif yapisinin
sagliksiz olarak buyumesinden kaynaklanan sorunlu varliklari sistem
digina c¢ikarma iglevine sahiptirler. Bu sirketler, bir yandan bankalarin
bilancolarinda birikmig bulunan sorunlu varliklari gercek degerleri
Uzerinden satin almak suretiyle bu varliklardan dogabilecek riskleri
Ustlenir ve bankalarin asil faaliyetlerinde yogunlagmalarini saglarken,
ayni zamanda satin alinan tahsili gecikmis alacagin siresini uzatmak,
faiz oranini degistirmek ve hatta yeniden kredilendirmek gibi
yontemlerle reel sektére aciimig bulunan kredilerin sorunsuz olarak
devamini sagdlarlar.

Dunya uygulamalarina bakildiginda bu sirketlerin, bankacilik
sektdorinde meydana gelen krizlerin Grind olan sorunlu varliklarin hizh
bir sekilde tasfiyesi icin genellikle kamu destegi ile kurulduklar
gorulmektedir. Ancak kamuya ait varlik yonetim sirketlerinde sorunlu
varliklarin satis de@erinin siyasal baskilar nedeniyle objektif olarak
tespit edilmedigi yonundeki kaygilar, bu sirketin ya da kurumun varligi
maliyetinin altinda bir bedelle tasfiye etmek yerine elde tutmaya ve
zararin realize edilmesinin bu yolla ertelenmesine neden olacaktir.
Bunu onlemek igin bankacilik sektérinin sorunlu varlklarini
devralmakla yukdmli kurumun yetkililerinin yasal dizenlemelerle
acgikca yaptiklar islemlerden dolayr sorumlu tutulmayacaklarinin
glivencesinin verilmesi gerekmektedir.



Tiarkiye’de bir varlik yonetim sirketinin kurulamayiginin en
blylk nedeni ekonomiktir. Devlet, 6zel tesebbis tarafindan yatirim
yapmak karli bulunmadigi i¢in sermaye artirrmina gitmeyen bankalara
el koymus ve bunlara yeniden yapilandirma programi kapsaminda
kaynak aktarmisgtir. Simdi ise esas itibariyle geri édeme guglugu
icindeki bir sirketten olan alacagin temliki mahiyetindeki varlik
satisinin, mali agidan iyi durumdaki herhangi bir 6zel sektér firmasinin
dahi bor¢ bulmakta zorlandidi, sermaye piyasasindan aracisiz olarak
borglanamadidi ve 6zel kesim tahvil ihraglarinin sifir oldugu mevcut
dénemde yapilmasi s6z konusudur ki, ciddi bir zarara katlanmanin
kacinilmaz olacagi g6z éniine alinmadan bu satisin gerceklestiriimesi
muimkun gézikmemektedir.

Tarkiye’de varlik ydnetim sirketlerinin kurulamamasinin bir
diger nedeni de 4743 sayili Kanun kapsaminda bankalarin borglular
ile  Finansal Yeniden Yapilandirma Anlasmasi imzalamalari
sonucunda yeniden yapilandirilan borg igcin ayrilan karsiliklarin iptal
edilmesi ve bu sekilde sorunlu varliklarin banka mali tablolarinda
gercedi yansitmamasina ragmen nominal degeri ile izlenmesidir.
Sorunlu varligin ortalama suresi 6-10 yil arasinda degisen anlagmalar
ile mali tablolarda nominal degder Uzerinden izlenecek olmasi
bankalarin bu varliklari elden c¢ikarmak suretiyle zarari realize
etmelerini geciktirmektedir. Ancak banka mali tablolarinin gercegi
yansitmasini saglamak icin borcun mali tablolarda karsilik ayrilarak
izlenmesi ve anlagma kapsaminda borg¢ taksitleri 6dendikce karsihigin
iptal edilmesinin banka mali tablolarinin gavenilirligi agisindan daha
dogru oldugu distnulmektedir.

Ote yandan, bankacilik sektériine baktigimizda, kaynaklari
mevduat agirlikli ve mali binyesinin sagligi makro ekonomik istikrara
son derece bagli, reel sektdre kaynak aktaramayan, gercek bankacilik
faaliyetlerini yerine getiremeyen bir bankacilik sektori ile karsi karsiya
oldugumuzu séylemek mimkundir. Sektoriin mali yapisinin ekonomik
istikrara bu derece bagli olmasi ve bankacilik kesiminin aktif yapisina
iliskin degerlendirmeler sorunlu varliklarin miktarinin yakin gelecekte
daha da artacaginin sinyallerini vermektedir.

Sonug olarak, genel makroekonomik kosullar ve tim ekonomik
sistem gbz onine alindiginda TMSF biinyesinde biriken sorunlu
varliklarin aslinda bankacilik sektérinin rekabet yapisinin bir GrinG
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oldugu ve takip ve tahsilinin ancak énemli kayiplar verilmek suretiyle
yapilabilecegi anlasilmakta ve Turkiye’de Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu blinyesinde birikmis olan sorunlu varliklarin tasfiyesi igin bir
model varlik ydnetim sirketi olusturabilmenin mevcut kosullar altinda
muimkun olmadigi dustnilmektedir.
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1. GiRi$

Bankacilik sektdériinde meydana gelen krizler, tim diger
sektorleri de icerecek sekilde Ullke ekonomilerinin tamamini olumsuz
olarak etkileyen, zincirleme bir yikici etkiye sahip krizlerdir. Esasinda
bankacilik sektoriinin tasarruf sahiplerinin  ellerindeki fonlari
toplayarak ekonomideki sektorler arasinda yeniden dagitma seklinde
Ozetlenebilecek islevi, bankacilik kesimi ile iligkili olsun ya da olmasin
tim sektdrleri ve tim sektorlerle baglantili kisileri, kisacasi ekonominin
tamamini etkiler. Zira bankacilik sektori agisindan 6demeler sistemini
olumsuz etkileyen bir durumun ortaya c¢ikmasi durumunda
tasarruflarin dagihmindan pay alan sektorler, bu sektorlerde ¢alisanlar
ve bankacilik sektdru ile ilgisi olmasa dahi bu sektérlerle ekonomik
iliski icinde bulunan kisi ve kuruluglar olumsuz olarak etkileneceklerdir.

Ote yandan, bankacilik sektériinde meydana gelen krizlerin
ekonomide yikici etki gdstermelerinin bir diger nedeni bankacilik
sektdérinin tasarruf sahiplerinden toplanan fonlarin reel sektére
aktariimasi suretiyle toplam yatirimi, toplam Uretimi ve dolayisiyla milli
geliri uyarma konularinda ustlendigi fonksiyonun kriz dénemlerinde
tersine déonmesinden kaynaklanmaktadir. Yani bankacilik sektorinin
hem ekonomideki 6demeler sistemi hem de milli gelir Gzerindeki etkisi
bu sektérde meydana gelen kirilmalarin hizli ve etkili bir sekilde
ekonomideki sektdrlerin tamamina sirayet etmesine neden olmaktadir.

Varlik yonetim sirketi (VYS), bankacilik krizlerinde ortaya
cikan kriz yonetim araglarindan biridir. Genel olarak kriz dénemlerinde
kurulmus olmalarina ragmen, kimi VYS’lerin mali krizin sona
ermesinden sonra da varligini surdirerek sektérde meydana
gelebilecek krizlerin etkilerine kargi tampon goérevini Ustlenmis karl
sirketler olabildikleri gérulmustar.

Bu cgalismada, oncelikle mali kesimde ortaya ¢ikan krizler,
nedenleri ve sonuglari ile kisaca incelenecek, bu krizlerle basa
¢ikmada uygulanan genel yontemlere deginilecek ve daha sonra bu
yontemlerden biri olmasi nedeniyle varlik yonetim sirketleri ve
dunyadaki uygulamalari ele alinacaktir.

Calismanin devaminda varlik yonetim sirketlerine iliskin olarak
Turkiye’de yapilan duzenlemeler incelenerek, bu diizenlemelerin
yapildigi tarihnten bu yana konusuz kalmis olmasinin nedenleri
tartisilacaktir.



2. BANKACILIK SEKTORU VE KRIZLERIN ETKIiSi

2.1. Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik sektérinde meydana gelen krizlerin sebeplerinin
basinda bankalarin kredi musterilerinin  segimindeki hatalari,
sermayenin yetersizligi, koti yonetim vb bankanin kendi mali ve idari
yapisindan kaynaklanan mikroekonomik unsurlar gelmektedir. Genel
ekonomide meydana gelen makroekonomik dalgalanmalar ise ikinci
grup kriz sebeplerini olusturmaktadir. Bu dalgalanmalar bir yandan
bankanin mali biinyesinde yarattigi etkiyle 6deme sistemini sekteye
ugratirken, diger yandan gugsuz kredilerin tahsilini geciktirmekte ve
bunlarin sorunlu hale déniismesine yol agmaktadir. Uglincli grupta ise
sistemden kaynaklanan ve bankalarin etkin bir sekilde calismasini
Onleyen cevresel ve politik sorunlar gelmektedir.

Banka sermayesinin yetersizligi, kredilendirme islemlerindeki
hatali politikalar, risklerin yeterince degerlendiriimemesi, kredi
dagiliminin bazi sektdér veya gruplarda asiri yogunlasmasi, bankanin
da dahil oldugu gruba ait sirketlerin asiri kredilendiriimesi, vade, getiri
ve kur farklarinda gorilen uyumsuziuklar gibi mikro ekonomik
sebepler bankacilik krizlerini olusturan ilk grup sebepler olarak
sayllabilir. Bu gibi sebeplerle banka mali bunyesinde ortaya c¢ikan
tahsilat sorunu neticesinde ayrilan karsiliklar, bankanin pasif yapisini
etkilemekte ve borglarin gevrilebilmesi igin yeniden borglanma
zorunlulugu dogurmaktadir. Normal zamanlarda bu borglarin rotatif
kredilerle c¢evrilmesi miUmkin olsa bile durgunluk zamanlarinda
kredilerin daha yiksek bir fiyatla (faiz orani ile) yenilenecegi goz
onlne alindidinda artan bor¢ yukinidn bankalar arasi édun¢ alma
islemleri ile birbirine sirayet edecegdi, 6demeler sistemini kilitleyecegi
ve bankaclilik sektdriinde bir kriz meydana getirecedi muhakkaktir.

Bununla birlikte sunu sdylemek mumkunddr ki, bankalarin
kredi verme politikalarindaki basarisizliklari bankacilik sektérinin
krize girmesi icin tek basina yeterli olmayip, kriz icin makroekonomik
bir tetikleyicinin de varhgi sarttir.

Uluslararasi Odemeler Bankasrnin (Bank for International
Settlements-BIS) iginde Tirkiye’nin bulunmadigi gelismekte olan 23
Ulke igin yaptigi kapsamh bir arastirmada genellikle kredilerin
Uretimden daha hizli arttigi, yani finansal derinlesme gergeklesirken



kredilerin kalitesinin distigl, hizla genisleyen imalat sanayiine ve
emlak spekllasyonuna aktarilan kaynaklarin ekonomik durgunluk
aninda bankacilik krizini tetikledigi ortaya konmaktadir (Kozanoglu.
2000:74-77).

Bir bankanin 6deme sisteminin ¢alisamaz hale gelmesi esas
itibariyle bankanin aktif-pasif dengesinin bozulmasi anlamina
gelmektedir. Bankanin pasifinde yer alan, mevduat sahiplerine ve
diger kredi kuruluglarina yapacadlr o6demelerin vade ve fiyat
bakimindan aktifinde yer alan alacaklarin vade ve fiyatlan (getiri) ile
uyumlu olmasi sarttir. YUkamlalUklerini yerine getirmede ortaya ¢ikan
acigin acilen yeni borglanmalarla finanse edilmesi geregi ancak
bor¢clanma maliyetlerinin kargilanabilir duzeyde olmasi ile mumkundur.
Borglanma maliyetlerinde makroekonomik sebeplerle ortaya ¢ikan ani
yukseligler bankanin git gide daha ylksek bir bor¢ ylkinin altinda
kalmasina ve mimkin olan ilk kredi s6zlesmesinden itibaren bunu
kredi verdigi kuruluslara ve reel sektore yansitmasina sebep olacaktir.
Banka sermaye yeterliligini olumsuz olarak etkileyen bu durum eger
acil olarak yeni sermaye ihtiyacinin karsilanmasi seklinde
gideriimezse bankanin faaliyetlerini durdurmasina ve banka
araciligiyla yatirimlarina kaynak saglayan reel sektérin yatirimlarini
durdurmasina sebep olacaktir.!

Bankanin pasif yapisini olumsuz yénde etkileyebilecek olan
borglanma maliyetlerindeki artis, faiz oranlarinda ya da déviz kurunda
meydana gelen ani bir sigrama ile mumkindir. Genel olarak
bankalarin yabanci para cinsinden borglanmalarina ragmen yerli para
Uzerinden kredi vermeleri ve kur riskine karsl bir énlem almamalari
Ulke parasinin deger kaybetmesi durumunda bankalarin buyuk
zararlara ugramalarina yol agmaktadir. Butin bunlarin yaninda
devletin bazi sektorlere uyguladigi vergisel tesviklerin veya fiyat
subvansiyonlarinin kesilmesi durumunda bu sektdrlere yogun olarak
kredi vermis ve kredi portfoyini riski dagitacak sekilde

' “Finans kurumlari ve reel sektor kuruluslarinin gerek kendi icerisinde ve gerekse birbirleriyle olan
munasebetlerini ydnlendiren yurtici édemeler sistemi, kredi mekanizmasi araciliyiyla tamamen
bankalarin kontroliindedir. Bankalar yonlendikleri 6demeler sistemini kendi bilango riskleri
dogrultusunda yeniden duzenleme, artan risk kosullarina karsi kendi likiditeleri igin sinirlama veya
artirma imkanina sahiptir. Bilangolar tzerindeki risklerin (sorunlu kredi) artma ihtimali, bankalarin
sirketler kesimine yeni kredi agma noktasinda cekingen davranmalarina veya var olan kredi
iliskilerini tamamen kapatmalarina neden olabilmektedir. Bu durum daralan konjonktir ile birlikte
sirketler kesimini finansman sikintisina diglrerek, kisa surede iflaslara neden olabilmektedir. (Kog.
2002:58)"



cesitlendirmemis bankalarin alacaklarini tahsil edememesi, dolayisiyla
bilanco yapisinin bozulmasi kaginilmazdir.

Bankacilik krizlerinin sebebini olusturan son grup sebepler ise
cevresel ve politik kosullardir. Bankalarin iginde bulundugu
mikroekonomik ya da makroekonomik kosullardan kaynaklanmayan
yani, bankanin mali ve idari yapisi ile veya piyasa i¢i ya da piyasa disi
ekonomik kurallarin isleyisinden kaynaklanmayan sebeplerden veya
hikimetin dogrudan ya da dolayl olarak ekonomiye midahalesinden
ileri gelen kosullar bu (iglincii grup sebepleri olusturmaktadir. Ornegin,
kamu bankalarinin bankacilik sektériindeki agirhgi ve bu bankalarin
politik midahalelere agik olusu diger bankalarin sektordeki varliklarini
zorlagtirmaktadir. Kamu bankalarinin pasif yapisinin ve o6zellikle
Ozkaynaklarinin  devlet hazinesinin guvenine dayanmasi ve
Ustlendikleri 6zel misyonlar, bu bankalarin yénetiminde geri ddnmeyen
krediler konusunda daha az endise edilmesine ve kredi veriimesinde
daha rahat davraniimasina sebep olmaktadir. Tam bu noktada aslinda
pasif yapisina gore aktif olusturmak zorunda olan 6zel bankalarla,
hazine kaynaklarindan borglanmak veya sermaye artirrmi yapmak
suretiyle aktif yapisini sorunsuz halde sirdurebilen ya da ¢ikabilecek
muhtemel sorunlari erteleyebilen kamu bankaciliginin ciddi ve 6zel
sektdr bankalari agisindan yikici nitelikteki rekabeti s6z konusudur.

Cevresel nedenlerden bir digeri ise adalet sisteminin
aksamasindan ileri gelmektedir. Bankalarin sorunlu alacaklarinin
tahsilinde adalet sisteminin hizli ve etkili ¢alismasi blylik énem
tasimaktadir. Geri déonmeyen alacagin yargisal yollardan tahsilinin
mUmkin olmamasi ya da bunun uzun zaman almasi bankalarin
kaynak temininde bor¢clanmaya yonelmesine ve mevcut kaynaklari ile
kredi verirken daha muhafazakdr davranmaya itmekte, bu ise reel
sektdriin kaynak bulmada zorlanmasina neden olmaktadir.

2.2. Bankacilik Krizlerinin Yonetim Yontemleri

Bankacilik krizleri temel olarak yukarida sayllan makro
ekonomik ve mikro ekonomik olumsuzluklarin birlikte ortaya
¢ikmasindan meydana gelmektedir. Tek basina doviz kurunda gorilen
ciddi artiglar, eger bankalar bor¢ ve alacaklarini ayni para cinsinden
uyumlu olarak yapilandirmiglarsa muhtemel bir kriz icin yeterli degildir.
Ayni sekilde bankanin 6zkaynak agirlikli ¢alismasi durumunda da



bor¢glanma maliyetlerinde ve faiz oraninda gorilen ani artiglar banka
mali blnyesini ¢ok fazla etkilemeyecektir. Bankalarin kredi
portfoylerini farkllastirmis olmalari, kredi verirken belli sektorlere,
gruplara ya da firmalara yogunlasmamis olmalari da séz konusu
sektdér, grup ya da firmalarda meydana gelebilecek 6deme
gucliginin en az zararla atlatimasini mimkuin kilacaktir. Ancak
bankanin iyi yoOnetiimemesinden ortaya c¢ikan olumsuzluklarin
ekonomik durgunluk dénemlerinde krize donligmesi kaciniimazdir.

Yukarida sayilan kriz sebeplerinin ¢ézimiinde ve bankacilik
sektortiniin  yeniden yapilandiriimasinda uygulanan kisa ve uzun
vadeli c6zum yodntemleri agagida yer almaktadir.

2.2.1. Merkez Bankasi Destegi

Bankacilik sektorinde yukarida sayllan nedenlerden dolayi
ortaya c¢lkan Odeme krizinde Oncelikle mevduat sahiplerinin
mevduatini  ¢ézmek icin bankalara kosmalarinin  dnlenmesi
gerekmektedir. Herhangi bir sekilde kriz olabilecegi duslncesinin
ortaya ¢gikmasi durumunda mevduat sahipleri vadesi gelen mevduatini
yenilemeyecekler, vadesi gelmemis mevduatini vadeyi beklemeden
¢ozmeye calisacaklar ve kredi kuruluglari da benzer sekilde bankadan
olan alacagini tahakkuk eden faiziyle ya da faiz tahakkuk etmemisse
yalnizca anapara olarak tahsile galisacaktir. Bu durum, bankalarin
6deme gulcliguni artiracak, bankalari 6édeme yapmak icin kisa
vadede daha yuksek faiz ile kredi bulmaya itecek ve mali yapisini
daha da kétulestirecektir.

Bu nedenle bankacilik sektériinde meydana gelen krizlerin
yonetiminde Oncelikle sektdre olan glvenin yeniden tesisi sarttir.
Bunun igin merkez bankasi tarafindan bankalarin likidite sikigikligini
¢ozecek kisa vadeli mali destek saglanmasi ve hatta sadece destek
saglanacaginin taahhlt edilmesi ddemeler sistemini rahatlatacak ve
kriz beklentisinin daha ileriye gitmesini Onleyecektir. Zira Merkez
Bankas! kriz dénemlerinde bankalarin “ilk” basvuracaklari “son
merci’di’. Olagan zamanlarda bankalarin kisa vadeli bor¢ bulma
konusunda son basvuru merci olan Merkez Bankasi, kriz

dénemlerinde tim bankalarin likit durumda kalmaya yoneldiklerinde

2 Lender of the last resort= Borg veren son merci



duruma oOncelikle midahale ederek likidite sikisikhgl icindeki
bankalara zorunlu karsiliklarin ve reeskont oranlarinin dusirilmesi ve
hatta dogrudan kredi veriimesi suretiyle guven ortaminin tesisinde
etkin rol oynayabilir. Burada dikkat edilecek nokta, dogrudan verilecek
kredinin gercekten likidite sikisikhidi icerisindeki bir bankaya verilmesi,
mutlaka gecici olarak verilmesi ve kredinin geri 6denmesini
kolaylastiracak ve tesvik edecek faiz oranlarinin uygulanmasi
gerektigidir.

2.2.2. Mali Destek

Ancak, krizin boyutlarinin ¢ok yuksek olmasi durumunda
gecici likidite desteginin ise yaramayacagi aciktir. Bu durumda kamu
kaynaklarindan karsilanan mali onlemlerin devreye girmesi s6z
konusudur. Kriz yénetiminde sorunlu bankalara devlet tarafindan mali
destek saglanmasi zorunlu hale geldiginde, bu yardim su sekillerde
yapilabilir (Yildirim. 2004:44).

1. Hazine bankalarin hisselerini alarak (kamulastirarak) ve
bunlara uzun vadeli krediler agarak bankalari dogrudan ve uzun vadeli
olarak fonlayabilir.

2. Hazine hisselerini almadigi 6zel bankalara da uzun vadeli
ve dusuk faizli krediler agmak suretiyle mali destek saglayabilir.

3. Hazine bankalara kamu kagidi ihra¢ ederek bilangolarin
aktif tarafini artirabilir ve bu suretle bankalari yeniden sermayelendirir.
Ozellikle takipteki kredilerin kamu kagitlari ile degistirilmesi hem
sorunlu kredilerin aktiften ¢ikariimasini saglarken hem de bu kredilere
ayrilacak karsiliklarin banka sermayesini agindirmasinin éntne gegilir.

4. Devlet, mali durumu glcli bankalardan c¢ektigi fonlari ile
zayif bankalara mevduat transferi yapabilir.

Ancak bankacilik sektoériinde ortaya cikan sermaye agiginin
esas itibariyle banka ortaklarinin karli olmayan bir sektére yatirim
yapmak istememelerinden kaynaklandidi, bu bankalara mali destek
saglanmasinin banka verimliligi ve karhlid1 Uzerinde kisa surede
olumlu etki saglayacaginin kesin olmadidi ve iflasin da esasinda ticari
hayatin bir pargasi oldugu gercegi géz 6nine alindiginda, bankalara
mali destek saglanmasinin diinyada yaygin bir uygulama olmasina



ragmen tercih edilebilir bir yéntem olmadigi distintlmektedir. Nitekim
dinya uygulamalarinda da kamu kaynaklari ile sermayelendiriimesi
sonrasi kamulasan ancak O&zellestirilemeyen c¢ok sayida banka
mevcuttur.

2.2.3. Yasal Diizenlemeler

Bankacilik krizlerinde kisa veya uzun vadeli mali destegin
saglanmasinin yaninda etkin ve hizli midahale igin ayni zamanda
yasal bazi diizenlemelerin de yapiimasi gerekmektedir. Oncelikle bu
tlr yeniden yapilandirma programlari icin yasal dayanak tesis edilmeli,
sorunlu bankalara piyasa faiz oraninin altinda ve uzun vadeli kredi
veriime kosullari yasayla belirlenmeli, sorunlu aktiflerin kamu
bor¢glanma senetleri ile degistiriimesi sonucu dogabilecek zarardan
dolayi kriz yénetim biriminde ya da ilgili kamu kurumunda ¢alisanlarin
yolsuzluk ithami altinda kalmalari 6nlenmelidir.

2.2.4. Yapisal Araglar

Yapisal araglar, kriz ddnemlerinde alinan &nlemlerin
devamina ve krizlerin tekrarinin engellenmesine yonelik olup
bankacilik sektdriine olan glvenin yeniden tesisi i¢in yapilan yeniden
yapillandirma c¢alismalandir. Bu c¢alismalar sektérdeki sorunlu
bankalarin mali binyesinden, tim sektdérin mali blnyesinin yeniden
yapilandiriimasina kadar bir dizi 6nlemi icermektedir. Merkez Bankasi
destegdi ve mali destek, kredi zararlarinin milli gelirin %2,5’inden daha
az oldugu durumlarda basarili sonug verirken, zararin daha ylksek
oldugu durumlarda yapisal 6nlemler almak kag¢inilmaz olmaktadir
(Erdénmez. 2001a:3).

Yapisal araclar, sektordeki bankalarin mali bulnyelerinin
durumuna goére gruplandiriimasi sonucu farkli yapidaki bankalar igin
farkli sekillerde uygulanir. Bu araglarin kullaniimasinda asil olan;
bankanin igindeki sorunlu varliklari banka disina ve sorunlu
varliklardan mitesekkil bankalari da sistem disina ¢ikarmaktir.

2.2.4.1. Sistem Disina Cikariima

Mali blnyesi dizeltiemeyecek derecede zayif olan, 6deme
gucligu igindeki bankalarin tasfiye veya kapatma yoluyla sistem
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disina cikariimalari esastir. Bu bankalarin varligi, diger bankalarin da
icinde bulundugu o6demeler sistemini sudrekli olarak tehlikeye
sokmalari nedeniyle tim sistemi tehdit ettiinden bunlarin mimkin
oldugunca objektif dl¢ltlerle suratle tespit edilip sistem disina ¢ikmaya
zorlanmasi gerekmektedir.3 Esasen banka kapatma karari her zaman
icin politik elestirilere agik oldugundan kapatma karari vermeden énce
tim bankalar i¢in uygulanacak ortak ve objektif dlgitlerin krizin hemen
ilk déneminde ve hatta krizden 6énce saptanmis olmasi ve olgutler
kapsamindaki tum bankalara ayni tutarlihkta davraniimig olmasi
sarttir.

Kore’de 1997 yilinda yasanan devallasyonun yol actig
bankacilik krizinde sistem disinda kalacak bankalarin belirlenmesinde
acik dlgutlere ve siki prosedurlere bagli olarak hizli kararlar alinmistir.
Anilan krizde tim bankalar i¢in 28 Haziran 1998 tarihinde bir defada
karar alinmistir. Karar mercii ve ayni zamanda kriz yonetiminde
sorumlu birim olan Finansal Denetim Komisyonu (FSC-Financial
Supervisory Commission), binyesinde bulunan ve arastirma
enstitileri ve 6zel sektér temsilcilerinden olusan Ozel Calisma
Grubu’nun géruslerini, karar ve incelemelerini dikkate alarak sistem
disinda kalacak bankalar ortak ilke ve olgltleri gz 6niine alarak
belirlemistir. FSC, en az % 8 sermaye yeterlilik oranina sahip olan ve
kabul edilebilir bir rehabilitasyon plani hazirlayan bankalardan
bagimsiz muhasebe firmalarinca banka hesaplarinin uluslar arasi
standartlar kullanilarak incelenmesi sonucu olugsan kanaate goére
bankanin sistemde kalip kalmayacagina karar vermis ve 28 Haziran
1998 tarihinde Kore'deki 5 banka kapatilarak aktif ve pasifleri gigli 5
bankaya devredilmistir. Ancak bu tarihten sonra baska bir banka
kapatilmamistir (TBB. 2001:7).

Ote yandan, 1994 yilinda Meksika’da yasanan devaliiasyon
nedeniyle ortaya ¢ikan bankacilik krizinde finansal denetim otoritesi
bankalarin problemlerini belirlemekte ve karar almakta gecikmis, her
banka ayri ayri degerlendirilerek sistem digina c¢ikmasina karar
verilmistir. Meksika ©Orneginde karar alan otorite, 06zel sektor
temsilcileri ve arastirmacilardan olusan bagdimsiz komitelerin

® 1999 yilinda Endonezya'da, sermaye orani -%25'in altinda olan 24 banka ve daha énce sermaye
yapilandirma programina dahil bulunan 21 bankanin iyilesemeyecegi 6ngérilerek kapatiimis ve
mevduat sahiplerine paralari merkez bankasi tarafindan 6denmigtir.
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gorislerinin de dikkate alindig1 Kore Finansal Denetim Komisyonu’nun
aksine tamamen kendi degerlendirmelerine gore belirlenmistir.

Meksika’daki kriz yénetim birimi Ulusal Bankacilik ve Menkul
Kiymetler Komisyonu (Comisiéon Nacional Bancaria Y De Valores-
CNBV) her bankayir ayri ayri degerlendirmis, standart olgitler ve
prosedurler uygulamamis ve sistem disina ¢ikacak bankalara iligkin
kararini Kore’deki gibi bir seferde degil, farkl tarihlerde vermigstir.
CNBV’nin karar almada gecikmesi, problemli bankalarin sistemde
kalmaya ve kamu kaynaklarindan karsilanan mali destek almaya
devam etmesine neden olmustur. Bunun yaninda, Meksika’'da
yasanan banka kapatmalar 1995 yilindan itibaren farkli zamanlarda
tekrarlanmig, kesin ve kalici bir ¢ézim olmamistir.

2.2.4.2. Birlesme ve Devir

Bankacilik krizleri ile basa ¢ikmada mali blnyesi zayif olan
bankalarin tamaminin sistem disina ¢ikarilmasi sektérde rekabeti
bozucu sonuglar doguracaktir. Sistemin tamamen gugli bankalardan
mitesekkil olmasi 6demeler sistemine iliskin sorunlari ¢ézerken
azalan banka sayisi nedeniyle sektérde rekabetin azalmasi paranin
fiyatini, yani kredi faiz oranlarini yiikseltecek, reel sektoriin kaynak
maliyetini artirarak yeni bir krize neden olabilecektir.

Sorunlu bankalarin mali blinyesi 1slah edilebilir diizeyde ise bu
bankalarin baska bir banka blnyesinde, ancak mutlaka sorunlu
varliklarindan arindiriimig olarak birlestiriimesi ve ortaya ¢ikacak gugli
bankanin yoluna devam etmesi gerekmektedir. “Zira bir bankanin mali
biinyesi yiprandiginda bir bagka bankayla birlestirilerek sorun
¢oziilemez. Bu kanser mikrobu gibi tehlikelidir. Saglikli biinyeyi de
asagiya ceker (Acar. 2000:22).”

Sorunlu alacaklarindan temizlenmis, nakit akimlari gtvenilir,
aktif yapisi saglikh bir banka, pasifi bor¢ agirlikli olsa bile yeniden
sermayelendiriimek, borglarini yeniden yapilandirmak ve satin almak
icin elverigli demektir. Bu duruma gelmis bir banka artik kamu
kaynaklarini kullanarak yeniden sermayelendiriimek yerine, yerli ya da
yabanci yatirmcilara satilarak sistemdeki gigli bankalar arasinda
yerini alabilir. Zayif bankalarin bu sekilde sorunlu varliklarindan
arindirildiktan sonra tekrar satilmasi veya Ozellestiriimesi sektore yeni
yatinmcilari da cekecektir. Bu, bir anlamda krizin musebbibi, en
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azindan kriz yo6netiminde basarisiz bankalarin ve bankacilarin
yenileriyle degistiriimesi ve sektdre taze kan gelmesi demektir.

Nitekim, Ulkemizde de 26.01.2001 tarihinde Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalardan Yurtbank,
Yasarbank, Egebank ve Bank Kapital Simerbank blnyesinde
birlestirilmis, 17.04.2001 tarihinde Ulusal Bank da Simerbank’a dahil
edilmis olup toplam 6 bankadan mutesekkil birlesik Simerbank
09.08.2001 tarihinde Oyakbank’a satilmistir. Oyakbank 30.11.2003
tarihi itibariyle 6zel sermayeli mevduat bankalari arasinda aktif
blyUkligld acisindan Turkiye'nin en blylk sekizinci bankasidir
(www.tbb.org.tr).

2.2.4.3. Kigiulme

Bankalarin  sorunlu aktiflerinin  temizlenmesinden sonra
kigulen aktifleri ile sistemde kalmalari krizin etkilerinin atlatiimasinda
kullanilan bagka bir yontemdir. Aktif yapisinda sorunlu varlik (kotu
aktif) biriken bankalarin bu aktiflerden derhal kurtulmasi ve eger
sermaye artirrmina gidilemiyorsa kugllme yolunu segerek daha
saglikli, ancak daha kiiglk bir banka olarak sistemde kalmasi bu
yontemin esasini olugturmaktadir. Bankalar ki¢llme sirasinda verimli
olmayan igtiraklerini kapatmak, tahsili gecikmis alacaklarini satarak ya
da devrederek bilanco disina c¢ikarmak, faaliyetlerini uzmanlk
alanlarina goére yeniden vyapilandirmak suretiyle dizenlemelerde
ongorilen sermaye yeterliligi ve diger kosullari yerine getirebilirler.

Banka ortaklarinin sermaye artirrmina gitmek istememesi,
bankaya yeni 6z kaynak saglanamamasi durumunda kiglimeye
gidilmesinin sektor agisindan da rekabeti tesvik edici bir etkisi vardir.
Zira bu sekilde mevcut biylk bankaya kamu kaynaklari ile 6zkaynak
saglanmadigi gibi sistemdeki banka sayisi da rekabeti bozacak
sekilde azalmamaktadir.

Ozellikle enflasyonist dénemlerde devlete para satmanin
fazlaca risksiz ve karli oldugu zamanlarda bankalarin sube ve calisan
sayllarini artirarak mevduat topladiklari, mevduat sigorta oraninin
yuksek olmasina guvenerek kredi dagitiminda geri 6deme sorununu
g6z ardi ettikleri ve devlet garantisi altinda topladiklari mevduati grup
sirketlerine yonlendirdikleri bilinen bir gercektir. Kriz dénemlerinde
mevduatin bankadan c¢ekilmek istenmesi ve vadesi dolan mevduatin
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yenilenmemesi bankalari likidite sikisikligina siriklediginden refah
doénemlerinde ulasiimis bulunan kredi portféylu acilen nakit vb. likit
degerlere  cevriimek istenmekte, yeni kredilerin  verilimesi
durdurulmakta ve reel sektéor de bu durumdan olumsuz
etkilenmektedir. Likidite sikisikhdi igindeki bankalar borglanma
maliyetinin de yuksek oldugu kriz ddénemlerinde o©ncelikle kredi
portfdylerini ¢ozme egilimindedirler. Ancak reel sektére verilen
kredilerin sabit yatirimlarin finansmaninda kullaniimasi nedeniyle
ancak orta ve uzun vadede geri donebilecek olmasi bankanin
bor¢lanma maliyetlerinde yasanan artisi kisa vadede yeni kredi
alanlara yansitmasina sebep olacagindan borglanma maliyetlerindeki
artisin reel sektére transferi s6z konusu olacaktir. Reel sektérde
borgclanma maliyetlerinin artmasi ise ek kredi ihtiyaci igindeki
yatinmlarin durmasina ve dolayisiyla daha énceden verilmis olan
kredinin orta ve uzun vadede tahsilinin de imkansiz hale gelmesine
neden olmaktadir.

Bu cercevede, bankalarin sermaye artirrmi yoluyla borgclarini
6deme yoluna gidememeleri, ortaklarin sermaye artirmina gonulli
olmamalar durumunda aktif ve pasiflerini tasiyabilecedi oranda
dislrmesi ve faaliyetini en karli oldugu alanlarda yogunlagtirmasi
gerekmektedir. S6z gelimi bir ticari bankanin &zkaynaklarini zora
sokacak buyuklikte bir yatirrmin finansmani igin refah déneminde
genislettigi kredi havuzunu tekrar karsilayabilecegi dizeye indirmesi,
gerekirse buyuk kurumsal kredileri satmasi veya devretmesi,
faaliyetlerini en iyi oldugu Ornegin bireysel bankacilik alaninda
yogunlastirmasi gerekmektedir.

Bankalar kriz donemlerinin sert rizgarlarina kargi genellikle
kugulerek karsi koyarlar. Kucllme, esas itibariyle bankalarin
Ozsermaye yetersizliginden kaynaklanan problemlerin  bertaraf
edilmesine yoénelik oldugundan banka sahipleri icin de daha tercih
edilebilir bir ydntemdir.

2.2.4.4. Ozellestirme

Bankacilik krizlerinin en énemli sebeplerinden biri de verimli
calismayan kamu bankalarinin varligidir. Bu bankalar Ustlendikleri
misyonlar geregi ucuz kredi saglamak suretiyle sektordeki rekabeti
olumsuz ydnde etkilemektedirler. Kisa vadede bankalarin kimi
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isletmelere sinai Uretimi veya ihracati tesvik amagl vb. ucuz ve uzun
vadeli kredi saglamasi yatirim eksikligi, dis ticaret aciginin kapatiimasi
gibi makro ekonomik sorunlari ¢6zebilir gérinse de uzun vadede
bankacilik sektériindeki kar marjlarinin digsmesine ve bankalarin krize
girmesine neden olmaktadir. Bu nedenle krizlerin etkisinin atlatiimasi
ya da hafifletimesi s6z konusu oldugunda kamu bankalarin mutlaka
Ozellestiriimesi gerekmektedir.

Ote yandan, krizlerin etkilerinin gok agir oldugu dénemlerde
mali blnyesi bozulan bankalarin hisselerinin devlete geg¢mesinin
(kamulastiriimasinin) s6z konusu olabilecegine daha 6nce
deginilmisti. Bankalarin mali yapisinin guglendiriimesi asamasinda
ortaklarin sermaye artirrmina gitmek istememesi durumunda tasfiyeye
gitmek yerine devletin bankay! yeniden sermaye koymak suretiyle
sektdrdeki payinin artmasi durumunda ise Ozellestirme kaginilmaz
hale gelmektedir. Ancak 6zellestirme kamulastirmadan daha zordur.
Zira bankalarin kamulastiriimasinin esas sebebi 6zel bankalarin
ortaklarinin sermaye kaybini kargilamak istememeleri, yani bu sektore
daha fazla yatirirm yapmanin karli olmadigi diistincesidir. Devletin karli
olmayan bir sektére yatirrm yapmis olmasi bankanin tekrar karli bir
kurulus haline gelece@i ve hisselerinin yatirrmcilar tarafindan talep
edilebilecegi anlamina gelmemektedir.

Nitekim Guney Kore’de yasanan bankacilik krizinde “Korea
First Bank ve Seoul Bank’te yasanan sorunlar diger 26 bankanin
karsilastigi sorunlara gére finansal sistemi en fazla tehdit edenler
olmustur. Bankalardan &nce ybnetimlerini iyilestirmeleri istenmig
(Aralik 1997), ardindan o dénemki hissedarlar! zarara ortak edilerek
6denmis sermayeleri 820 milyar wondan (Kore Para Birimi) 100 milyar
wona gerilemis (Ocak 1998), sonugta bankalarin her biri 1.5 trilyon
won karsiliginda hiikiimet ve Kore Mevduat Sigortasi Sirketi (Korean
Deposit Insurance Company) tarafindan sermayeleri 1.6 trilyon won
olacak gekilde kamulagtiriimistir.

Bu bankalarin batmalarina izin vermektense kurtarilmalarinin
nedeni; likiditasyonlarina gidilmesi halinde sistemde &nemli bir risk
olusmasi ve diger bankalardan mevduat kacgislarina yol ag¢masi
ihtimalleridir. O dénemde Kore gibi banka kapanma deneyiminin hi¢
olmadigi bir dlkede bu ihtimalin ¢ok daha kuvvetli oldugu
dusindlmustir (Erdbnmez ve Bagk. 2000:56).”
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Bunun bir sonucu olarak, 1998 yili sonunda Kore Devleti
bankacilik sisteminin %75’ine sahip olmustur (TBB. 2001:12). Ancak,
aradan gecen sure icerisinde bu bankalardan sadece Korean First
Bank 1999 yili sonunda yabancilara satilirken, diger bankalar bir
kamu bankasi olarak kalmislardir.

Ote vyandan, Turkiye'de yasanan 2000-2001 bankacilik
krizinde de kamu mdulkiyetinde bulunan 4 bankadan hi¢ biri
Ozellestirilememis, ancak operasyonel olarak yeniden yapilandiriima
galigmalari gergcevesinde Emlak Bankasi Ziraat Bankasi ile
birlestirilerek toplam kamu bankasi sayisi 3’e indirilmistir.

Goruldigu gibi krizin etkilerinin atlatiimasinda ve bankacilik
sektorine tekrar glven kazandiriimasinda esas olarak sistemdeki iyi
bankalarin ya da bankalarin icindeki iyi aktiflerin sektérde birakiimasi
s6z konusudur. Bankalarin kismen ya da tamamen, ortaklar
tarafindan ya da kamulastinimasi suretiyle devlet tarafindan
bankacilik sektdri disina c¢ikarilmasi yapisal araglarin ortak
noktasidir. Yapisal araglar bir anlamda bankacilik sektoriindeki ¢urik
yumurtalarin ayiklanmasi ve yerlerine yenilerinin konulmasina yénelik
caligmalardir. Bu galigsmalarla amaclanan, sektérin saglikli bir yapiya
kavusmasini saglamaktir.

2.2.5 Varlik Yénetim Sirketlerinin Kriz Yonetimindeki Yeri

Bankacilik sektdérinde meydana gelen krizlerde yapilmasi
gereken calismalar yukarida verilmekte olup bunun sonucunda kamu
kaynaklarinin kullanilarak bankalarin likidite sorununun ¢ézilmesinin
kisa vadede ise yararken orta ve uzun vadede tim sistemin
rehabilitasyonunun sart oldugu sonucuna variimaktadir. Orta ve uzun
vadede daha glvenilir bir bankacilik sistemi kurabilmek igin
sistemdeki kanserli hucrelerin  kazinmasi gerekmektedir. Bu
cercevede kanserli hiicre olarak adlandirilabilecek sorunlu aktiflerin
sistem disina ¢ikarilmasi esastir. Ancak bankalarin sorunlu aktiflerinin,
yani tahsili gecikmis alacaklarin, verimsiz istiraklerin, gayrimenkullerin
dogrudan tasfiyesi yoluna gidilmesi baska bir sorunu beraberinde
getirmektedir.

Makroekonomik sebeplerle ya da bankalarin yasadidi
sikisikhktan dolayi alacaklarini erken tahsil etmek istemeleri ve verilen
kredileri vadesinden 6nce 6denmek (izere geri ¢cagirmalari borglularin
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temerridiine yol acacaktir. Temerride disen borglularin sabit
yatinmlarini tamamlanmadan ve bu yatinmlardan beklenen geliri elde
etmeden borglarini ddemeleri miimkin degildir. Ote yandan, yarida
kalmig, tamamlanmamig yatirnmlarin Glke ekonomisi agisindan da gelir
kaybi olusturacagi agiktir.

S6z konusu yatinmlarin ve projelerin finansmanina devam
edilmesi gerekliligi, bankalarin koétu aktiflerinin  sistem disina
¢ikariimasi ile ¢ézimsiz kalmaktadir. Bu kredilerin derhal yeniden
finanse edilerek yatirmlarin tamamlanmasi saglanmalidir. iste bu
noktada devreye Varlik Yonetim Sirketleri girmektedir.

3. VARLIK YONETIM SiRKETLERI

3.1. Varlik Yonetim Sirketinin islevi

Varlik yonetim sirketleri, bankalarin sermaye yeterliligini
saglamada zorlanmasi halinde banka aktifinde bulunan sorunlu
varliklari devralarak bankalarin bunlarin tasfiyesi ile ugrasmak yerine
asil faaliyetine yogunlasmasina imkan saglamaktadir. Borglu tarafin
borgtan kaynaklanan ylikimliliklerini zamaninda yerine getiremedigi
tahvil, bono, kredi gibi bor¢ araglar (tahsili gecikmis alacak-TGA) ile
daha genis bir yaklasimla piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle énemli
deger kaybina ugrayan gayrimenkul ve alacaklar sorunlu varliklari
olusturmaktadir (Mesutoglu. 2001:2). Ancak VY$'ler icin esas olarak,
degerinde en az disme ile tasfiyesi zor olan sorunlu varliklari tahsili
gecikmis alacaklar olusturmaktadir. Zira istirak veya gayrimenkul gibi
varliklarin karsisinda fiziki bir deger olmasi bu varligin nakde
cevrilmesinde tahsili gecikmis alacaklara nazaran avantaj
saglamaktadir. Ayrica bankalarin gayrimenkul ve istirak edinimi belli
sinirlar gergcevesinde yapilmakta ve bu varliklarin banka mali
blnyesinde yiksek oranda yer tutmasi dnlenmektedir.

Ozellikle kriz dénemlerinde bankacilik sektériine ya da
sisteme karsi genel bir guvensizlik oldujunda neler yasanabilecegine
yukarida deginilmisti. Bankalarin saghkli bir mali yapida olmalari igin
sermaye yeterliliginin 6ngorilen sartlara uygun olmasi bu guveni
saglamak icin garttir. Ancak kriz, ddnemlerinde bankalar icin sermaye
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yeterliligi sartini siki sikiya uygulamak her zaman igin 6ngorilen
sonuglari dogurmayabilir.

Bilindigi Uzere, bankalar mali sistem ile reel sektor arasinda
bir kdprl gibidir. Bu agidan bankacilik krizlerinin sadece mali sistem
icindeki ayadini dusinmek reel sektdrde onarimi daha zor hasarlar
acabilir.

Sermaye yeterligi orani, ¢ok kaba bir tanimla banka
sermayesinin bankanin risk agirhkli varliklarina bélinmesinden elde
edilen orandir. Bankalar icin krediler riskli, Devlet tahvilleri ise risksiz
varliklar sayildiklarindan bankalar bu dénemlerde kredileri azaltarak
devlet glvenceli borglanma araglarina yéneleceklerdir. Bu, reel sektor
icin borglanma maliyetini artiracak ve mali sistemdeki krizin reel
sektére bulasmasina neden olacaktir. Nitekim Nobel Ekonomi Odli
sahibi Joseph E. Stiglitz’e gore, kriz sirasinda sermaye yeterliligi
rasyosu uygulamasini dayatmak kredi arzinin azalmasina yol acarak
isletme sermayesi bulamayan Kigik ve Orta Biyukliikte isletmeleri
(KOBI) iflasa slriikleyecek, bu ise geri dénmeyen krediler nedeniyle
sermaye rasyosunu daha da kétllestirerek kisir bir ddnglyl harekete
gegirebilecektir (Ozkaragdz. 2004).

Kriz donemlerinde bankalarin mali yapisinin saglam ve
istikrarli  bir sekilde sUrmesini saglamak igin 6ngdrilen sermaye
yeterliligi oranina karsi bankalarin tepkisi kredilerin vadesinden 6nce
geri ¢agrilmasi veya yeni kredilerin kisa vadeli ve daha ylksek faiz
oranlari ile verilmesi seklinde olacaktir.

Varlik yoénetim sirketleri ise bankalarin sermaye yeterlilik
oranini saglamada zorlandigi zamanlarda devreye girerek karsilik
ayrilmak suretiyle zarar yazilmis alacaklarini satin alarak banka
bildngosundaki bu riski banka disina ¢ikarmaktadir. Bunun sonucunda
bankalar sorunlu varliklarinin tasfiyesi ile ugrasmak yerine aslil
faaliyetleri ile ugrasacaklar, genel olarak sisteme olan glven
artacagindan pasif yapilari da daha guvenli ve istikrarli olacaktir.

Butun bunlarin  yaninda VY$'lerin kamu bankalarinin
aktifindeki sorunlu varliklar Ustlenmesi sebebiyle 6zellestirmeye de
olumlu etkileri vardir. Nitekim, “Fransa’da bir kamu bankasi olan Credit
Lyonnais’in  bzellestiriimesini  kolaylastirmak amaciyla bankanin
takipteki kredileri sonradan olusturulan bir igtirakine devredilmigtir
(Erdénmez ve Basgk. 2001a:6).”
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3.2. Varlik Yonetim Sirketi Nasil Calisir?

VYS$'ler bankanin aktifinde bulunan sorunlu varliklar rayig
degeri Uzerinden satin alir, karsiliinda daha likit ve sorunsuz varliklar
verirler. Bu varliklarin rayi¢ degerinin belirlenmesi bu galismada ele
alinmayacak olup, sadece genel anlamda fiyatlandirmanin nasil
yapildigina kisaca deginilecektir.

Banka aktifinde bulunan anapara ve faizi ile birlikte toplam
100,-TL nominal dederde bir alacagin tahsilinde sorun ¢ikmasi ya da
piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle 6nemli deder kaybina ugramasi
nedeniyle gergek dederinin érnegin 40,-TL'ye dismesi halinde banka
60,-TL karsilik ayiracaktir. Bu durumda karlihk da bu tutarda olumsuz
etkilenirken, 60,-TL’'nin  tamaminin dénem zararina yansimasi
durumunda banka aktif blyUkliginde ve sermayesinde 60,-TL
tutarinda bir kugulme olacaktir. Meydana c¢ikan bu zararla birlikte
banka sermayesi asinmakta, banka etkinligi digsmekte ve bunun
sonucu olarak 6deme kabiliyeti tehlikeye girmektedir. Ustelik bankanin
alacaginin supheli kismina karsilik ayirmasi da sorunu tam olarak
¢bzmemekte, kredinin aktarildigi yatinmin ortaya c¢ikan krizden
olumsuz etkilenmis olmasi halinde yeniden finanse edilmesi gerekliligi
kalan 40,-TL degerindeki alacagin tahsilini de supheli hale
getirebilmektedir.

VYS’ler, bdyle bir durumda degeri 40,-TL olan sorunlu varhgi
bu deger Uzerinden satin alarak karsiliginda banka icin daha az riskli
olan nakit, Devlet tahvili gibi bor¢clanma senetleri vb varliklar verirler.
Satin alinan kredi kargiliginda verilen bu varhigin mahiyeti VY$’nin
mulkiyetinin kamu sektérl ya da 6zel sektérin elinde olmasina gore
degisir. Gergek degeri 40,-TL olan alacagr satin alan VYS,
gerekiyorsa borgluya yeniden kredi vererek borglunun geri 6deme
kabiliyetini artirabilir. Ornegin 40,-TL’ye satin alinan ve 10,-TL yeniden
kredilendirme ile 50,-TL’ye ¢ikan maliyet VYS agisindan s6z konusu
krediden en az bu tutarda bir geri 6demeyi sart kilmaktadir.

Bu iglemin sonuclarini séyle siralamak mamkuandur:

1. Banka, alacaklarinin tasfiyesine vakit, emek ve kaynak
harcamamig, asil faaliyetine yogunlasma ve daha etkin ¢alisma
imkani bulmustur.

2. Kredi borglusu borcunu 6demek igin elindeki varliklari likite
cevirmekten kurtulmus, borcunda bir miktar artis olmasina ragmen
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borcunu daha uzun vadede yeniden yapilandirmis ve hatta isletme
sermayesi bulmustur.

3. Varlik yobnetim sirketi 50,-TL maliyetle yeniden
yapilandirdi§i krediden daha fazla bir miktarin tahsili ile kar etme
firsati yakalamistir.

Burada borcun yeniden yapilandiriimasi siirecinde bahsedilen
10,-TL yeniden finansman maliyeti opsiyonel olup, satin alinan
kredinin her zaman yeniden finansmani s6z konusu olmamaktadir.
Buna ragmen, kredi borclusunun borcun vadesinin uzatiimasi, varlik
yonetim sirketinin de kredinin yeni vadesinde tahsili suretiyle devir
isleminden ¢ikarlari bulunmaktadir.

3.3. Varlik Yonetim Sirketlerinin Olumlu ve Olumsuz
Yonleri

VYS$'lerin banka alacaklarini yeniden yapilandirmak Uzere
devralmasi ile bankalar igin asil faaliyetlerine yodunlagsma firsati
dogmaktadir. Bankalarin sorunlu varliklarindan kurtulmasi onlara
kendilerini yeniden yapilandirma ve yeni kredi agma konusunda da
imkanlar sunmaktadir.

Bunun yaninda sorunlu varliklarin banka tarafindan ¢6ziimek
yerine asil faaliyet konusu bu olan VYS$'ye devretmesi Olgek
ekonomileri uygulamasi agisindan da kazangl bir islemdir. VYS’lerin
tahsili gecikmis alacaklari ¢é6zme ve alacaklarin takibi konusunda
bankalara gbre daha tecriibeli olmasi ve benzer nitelikteki alacaklarin
birlikte takip edilmesi nedeniyle sabit maliyetlerin dismesi vb.
nedenlerle daha etkin bir tahsilat s6z konusu olacaktir.

Ote yandan, merkezi nitelikli VYS'lerin alacaklari tek elden
takip etmesi, tek tek bankalarin takip etmesinden daha verimli sonug
verecektir. Zira, kredilerin sistem icinde daginik bir yapida olmasi (belli
gruplarda toplanmamis olmasi), ayni teminatin farkli borglular
tarafindan gdsteriimesi halinde VYS$S tarafindan alacaklarin gergek
tahsil imkaninin daha iyi él¢tlmesini mimkun kilmaktadir.

Bunlarin yani sira “VYS’lerin sahip oldugu tecriibe ve
uzmanlik sayesinde varliklarin daha uygun bir fiyata elden ¢ikarilmasi
saglanarak bir yandan bankalarin alelacele “yok pahasina satig” (fire
sale) yaparak 6nemli zararlara ugramalari 6nlenmekte bir yandan da
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sektérin yeniden yapilandirma maliyetleri azaltilmis olmaktadir’
(Mesutoglu. 2001:4).

VYS$'lerin genel olarak bankacilik sistemine sagladigi bagka
bir fayda ise grup sirketlerinden olan alacaklarin takibi ve tahsilinde
VYS$'lerin grubun bankasindan daha istekli, kararli ve etkin olacagi
gercedidir. Zira alacaklarin genel olarak uzman kuruluglarca ve
objektif dlgller gercevesinde takibi bor¢lunun geri 6deme konusunda
isteksiz davranmasini dnleyecektir.

Ote vyandan, sorunlu varliklarin takibinin  VYS'lerce
yapilmasinin olumsuz yénleri de vardir. Ornegin, bankanin borglu
hakkinda sahip oldugu bilginin kullanimini varhgin takibinin VY$
tarafindan yapildiginda azalmaktadir.

Bunun vyaninda, tahsilatin VYS tarafindan yapilabilecegdi
hususu bankalarin kredi kullandirirken daha dikkatsiz olabilecekleri
gorust de iddia edilmekle birlikte (Mesutoglu. 2001:4), devredilen
alacagin nominal degeri ile degil gercek degeri ile satiimasi ve
dolayisiyla bankanin alacagin tahsil edilemeyecek bdlimda icin karsilik
ayirarak zarar edecegi hususu g6z Onune alindiginda bu riskin
gercekgi oldugu sdylenemez.

Bankalar genellikle sorunlu varliklarini ifsa etmek ve bunlar
icin karsihik ayirmak konusunda isteksizdirler. Bir tahsili gecikmis
alacaktan teminatsiz kisim igin karsilik ayrilmasi mali tablolarin
guvenilirligini saglamakta yeterli degildir. Alacagin teminatinin kalitesi
ve gergekten alacagin ne kadarini kargilayabilecedi hususu tahsili
gecikmis alacagin gergcek degerini vermektedir. Bu kapsamda
bankanin gergek degeri ile satacadi bir alacagin tahsilini VYS'ye
biraktiginda zararin ertelenmesi ya da saklanmasi s6z konusu
olmayacaktir. Ancak alacagin nominal degeri ile devri s6z konusu ise
tahsilatin VYS’ce yapilmasinin bankalarin kredi kullandirirken daha
dikkatsiz olabilecegi iddiasi gegerlik kazanmaktadir.

VYS’ler icin sOylenebilecek bir baska olumsuzluk ise sirketin
kamu eliyle kurulmasi durumunda siyasi midahaleye acik olabilecegi
hususudur. VY$’nin tam anlamiyla etkin sekilde g¢aligabilmesi igin
kamuya ait olsa bile objektif Olgltlere goére ve bagimsiz olarak
calismasi sarttir.
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3.4. Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurumsal Yapisina Gore
Tiirleri

Varlik yénetim sirketleri kurumsal yapi anlaminda iki sekilde
kurulmaktadir. Merkezi sistemdeki butiin bankalara hizmet veren ve
sistem igindeki tum kotu aktiflerin tek elden toplanip idare edildigi
merkezi varlik ydonetim kuruluslari ve her banka icin ayri ayri kurulan,
ait oldugu bankanin sorunlu aktiflerini devralip idare etmekle sorumlu
olan bankaya 0zel varlik ydnetim sgirketleri olmak Uzere iki tur
yapillanma s6z konusudur. Esasen banka bazinda kurulan VYS’ler
bankadan ayr bir tlzel kisilik, bankanin istiraki ya da bankaya bagh
bir VYS olabilecegi gibi banka iginde kot aktiflerin yonetimi ile ilgili bir
birim olarak da kurulmasiI mimkinddr. Yalnizca digsik kaliteli aktiflerin
ybnetimi ve tasfiyesi ile sorumlu olan bu birim “Tahsilatci Banka”
olarak adlandirilmakla birlikte, uygulamasi Arnavutluk’'ta kurulan BAD
Bank ve Macaristan’da kurulan Investment and Development Bank ile
sinirli kalmistir (Mesutoglu. 2001:7).

Merkezi VYS'lerin genel olarak kriz dénemlerinde kamu
tarafindan kurulan ve kamuya ait VYS’ler oldugunu sdéylemek
mumkinddr. Nitekim 1997 yilinda meydana gelen ve kamuoyunda
“Asya Krizi” olarak bilinen genel kriz sonrasinda Endonezya’da ve
Malezya’'da kurulan VY $'leri merkezi 6zellik gostermektedir.

Ote yandan, 1962 yilinda Kore Kalkinma Bankasr'nin tahsili
gecikmis alacaklarinin ¢6zimu icin Guney Kore'de kurulan KAMCO
(Korean Asset Management Corporation), esas olarak 6zel bir girket
statisiinde olup hisselerinin %38’i dogrudan devlete, %31’i Kore
Kalkinma Bankasr'na ve %371’ ise 24 adet finansal kurulusa aittir
(Mesutoglu. 2001:20). KAMCO’nun kurulus tarihi bir kriz sonrasina
rastlamamakla birlikte kurulugunun, Ulkenin genel olarak planh
ekonomiye gectigi bir déneme* rastlamasi da esasen kurulusunda
kamu desteginin bulundugunu diastncesini glclendirmektedir.

Bankaya 6zel aktif yonetim sirketlerinin érnekleri ise Cin, isveg
ve Finlandiya'da gérilmektedir. Ornedin Cin'de; Cin insaat
Bankasr'nin (China Construction Bank) TGA’larini almak tzere China

* Gliney Kore'de 1961 yilinda General Park Chun Hee'nin askeri miidahalesi ile baslayan planli
ekonomi dénemi 1991 yilina kadar 6 adet 5 yillik kalkinma plani ile sirmistir. Kore hukimeti bu
dénemde, devletin dogrudan ekonomide yer almadigi ancak sektér bazinda yénlendirici oldugu bir
kalkinma politikasi izlemistir. Ote yandan 30.04.1999 tarihinde yapilan bir kanun degisikligi ile
KAMCO, Kore Bankaclilik sektoriiniin “kétl banka’si olarak yapilandiriimistir.
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Cinda Asset Management Corporation kurulmustur. Ayni sekilde, Cin
Ziraat Bankasinin (Agricultural Bank of China) TGA'lari icin Great Wall
Asset Management Corporation ile China Orient Asset Management
Corporation, Cin Sanayi ve Ticaret Bankasinin (/ndustrial and
Commercial Bank of China) TGA’lari i¢in ise China Huarong Asset
Management Corporation kurulmustur (Mesutoglu. 2001:28).

isvec’'te ise Nordbanken ve Gota Bank’in sorunlu aktifleri
sirasiyla Securum ve Retriva adh iki varlik yodnetim sirketine
devredilmistir. Ancak, bu bankalarin birer kamu bankasi olmasi ve
varliklarin devredildigi VYS'lerin de isve¢ Bankacillk Destekleme
Kurulu tarafindan finanse edilmesi, banka bazinda VY$
orgutlenmesinin piyasanin ihtiyacindan dolayi kendi kendine kurdugu
bir korunma mekanizmasi olmadigini  gdstermektedir. isveg
modelinde, Retriva araciligiyla hazinenin Gota Bank'in bilango
zararlarini Ustlenmesinin ardindan banka Nordbank ile birlestirilerek
isveg’in dérdiincii biiyiik bankasi olmustur.

VYS$'lerin ister merkezi nitelikte olsun, ister banka bazinda
orgutlensin genel olarak kamu destegi ile kuruldugunu ve igletildigini
soylemek mimkindar. Zira, VYS'ler kriz déneminde bankacilik
sektérine mudahale zorunlulugu neticesinde piyasanin kendi
rehabilitasyonunu saglamada zorluk cekmesi tUzerine ortaya ¢ikmis ve
sektdrdeki krizin reel sektérii de igine alarak ekonominin tamamini
tehdit etmesi durumunda VY$S kurmak ve isletmek igin 6zel bir kurulus
tarafindan sermaye konulmasi ve bu sirketin fonksiyonlarinin
Ustlenilmesi mimkiin olmamistir.

Merkezi kurumsal yapiya sahip varlik yénetim sirketleri ile
bankaya 6zel varlik yonetim sirketlerinin karsilastiriimasi sonucu ise
su sonuglar ortaya ¢gikmaktadir:

1. Merkezi kurumsal yapiya sahip VYS$’ler hacim olarak buyuk
olmalari ve sistemdeki kotl aktiflerin tamamina yakinini ele almalari
nedeniyle kriz ybnetiminde ve kotu aktiflerin  sistem disina
clkariimasinda hiz ve etkinlik saglamaktadir. Ote yandan, sorunlu
aktiflerin tek elden idaresi, uzman personel ihtiyaci, diger sabit
maliyetler ile borglular hakkindaki bilginin maliyeti acisindan 6lgek
ekonomisi saglamaktadir.

2. Sorunlu aktiflerle birlikte bunlar icin verilmis bulunan
teminatlarin da merkezilestirilmis olmasi her alacak icin ayri ayri
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takibata gecilmesi ve teminatlarin paraya g¢evrilmesi yoluyla tahsilinde
etkinlik saglamaktadir. Soyle ki, bir havuzda toplanan teminatlarin
degerinin tamaminin tek bir iglem ile ilgili bulunduklari borglarin
tahsilinde kullaniimasi tahsilati hizlandirmakta ve mahkeme giderleri
vb. harcamalari en aza indirmektedir.

3. Bankalarin grup sirketlerinden olan tahsili gecikmis
alacaklarinin merkezi bir VY$’ye devredilmesi, borglu ile banka
arasindaki bagi kopardigindan kredinin  geri  doénlsunUu
hizlandirmaktadir.

4. Menkul kiymetlestirme yoluyla riskin dagitimi igin daha
genis bir aktif havuzu olusturulmaktadir. Bu sekilde menkul
kiymetlestirilen varliklarin  vadesinin, riskinin ve getiri oraninin
piyasanin tercihleri dogrultusunda belirlenmesi saglanmaktadir.

5. Banka zararinin dusuk gdsteriimesi amaciyla sorunlu
varliklarin defter degerleri veya gergek degerinin Uzerinde bir bedelle
devri banka bazinda 6rgitlenen VY$'ler icin s6z konusu olabilecekken
bu durum merkezi nitelikteki VYS i¢in s6z konusu degildir.

Ote yandan, bankaya bagli bir VYS'nin borglu hakkinda kredi
verenin bankanin sahip oldugu bilgisel avantaji kullanarak alacaklarin
tahsilinde daha basarili olmasi mumkundur.

VY$'nin alacagdi yasal takip yoluyla tahsil etmek yerine borcu
yeniden yapilandirmak ve borg¢luyu yeniden finanse etmek suretiyle
tahsil etmek imkaninin bulunduguna daha dénce deginilmisti. Banka
bazinda kurulan VY$’ler borglu ve borglunun 6deme kabiliyeti
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklarindan borglunun yeniden
finansmani yoluyla alacaklarin orta veya uzun vadede daha buyuk bir
kisminin tahsili konusunda merkezi nitelikteki VYS’lere gére daha
avantajlidir. Diger yandan, bu avantaj 6zellikle reel sektére agiimis
bulunan kredilerin geri doénusu ve yatirrm ve Uretimin sekteye
ugramamasi konusunda da makroekonomik acgidan daha olumlu
sonuglar dogurabilir.

Bunun yaninda merkezi nitelikteki VY$’'nin kamuya ait olmasi
durumunda faaliyetlerine yoénelik siyasi muidahale olasiligi da
glindeme gelmekte olup sorunlu aktiflerin gercek fiyati Uzerinden
devralinmasi konusunda tereddltlerin  olusmasi ve VYS$'nin
faaliyetlerinin etkinliginin sorgulanmasi da muhtemeldir.
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3.5. Varlik Yonetim Sirketlerinin, Faktoring Sirketleri ve
Genel Finans Ortakliklar ile Kargilagtiriimasi

Varlik Yonetim Sirketleri, alacaklari devralma islevi nedeniyle
faktoring sirketleri ve Kurulumuzun Seri:lll, No:14 “Varliga Dayall
Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans
Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile
dizenlenen genel finans ortakliklari ile benzerlik gdstermektedir.
Ancak bankacilik sektérinde meydana gelen krizlerde faktoring
sirketleri ve genel finans ortakliklarinin varligi yeterli degildir.

Faktoring sirketleri, vadeli satis yapan sirketlerin her tirli mal
ve hizmet satisindan dogdan, faturaya veya tevsik edici diger belgelere
dayanan alacaklarini devralan ve bu devir karsiliginda ddenen bedelle
satigl yapan sirkete kisa vadeli kaynak saglayan sirketlerdir. Faktoring
sirketleri alacagi devralmak suretiyle satici sirkete; alacaklarin takip
edilerek vadesinde tahsil edilmesi, alacak hesaplarinin muhasebesinin
tutulmasi, tahsil edilmeme riskinin Ustleniimesi ve potansiyel
musgterilerin  mali durumu hakkinda bilgi toplanmasi gibi baska
hizmetler de sunmaktadir (Toroslu. 1997:1).

Goruldigu Uzere, faktoring sirketleri henliz sorunlu hale
gelmemis ticari alacaklarin vadesi igerisinde satin alinmasi suretiyle
mal veya hizmet satisi yapan firmaya kisa vadeli kaynak saglayan
sirketlerdir. Bu sirketler bankalarin kredilerinden dogan vadesi iginde
tahsil edilememis alacaklarin yerine mal veya hizmet satigi yapan
firmalarin  bu islemlerden dogan alacaklarini vadesi iginde
devralmalari ve bu firmalara kisa vadeli finansman imkani saglamalari
nedeniyle VY$'lerinden farkhdirlar. Bu anlamda faktoring sirketlerinin
kriz dénemlerinde bankalarin tahsili gecikmis alacaklarini tstlenmesi
icin yeterli olduklari sdylenemez.

Genel Finans Ortakliklari ise (GFO), Seri:lll, No:14 Tebligi ile
belirlenen alacaklarin temellikl karsihdinda varliga dayali menkul
kiymet (VDMK) ihraci ve halka arzi amaciyla kurulan anonim
ortakliklardir. S6z konusu alacaklar Teblig’de sinirli sayida sayilmis
olup, bunlar bankalarin verdikleri tlketici kredileri, konut kredileri ve
ihracat isleminden dogan alacaklar, finansman sirketlerinin kendi
mevzuatina gére agmis olduklari tlketici kredileri, finansal kiralamaya
yetkili kuruluglarin kendi finansal kiralama sdézlesmelerinden dogan
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alacaklar ve gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin kendi islemlerinden
dogan alacaklaridir.

GFO bu alacaklari devralmak suretiyle bunlara dayali menkul
kiymet ihra¢ etmekte, bu sekilde alacagi devraldigi kurulusa, bankaya
ya da gayrimenkul yatirim ortakligina kisa vadeli finansman imkani
saglamaktadir. Ancak genel finans ortakliklari iskontolu olarak
devraldiklari bu alacaklara dayali menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle
alacagin tahsil edilememe riskini asil alacakli Gzerinden almamakta,
asil alacakh ile yapilan bir anlagsma ile borcun muacceliyet
kazanmasindan itibaren ¢ gin igcinde 6denmemesi halinde borglulara
herhangi bir ihtar, ihbar, protesto, icra takibi ve dava ikamesine gerek
olmaksizin genel finans ortakligina veya bankaya 6denmeyen borg
tutarinin édenecegine iliskin asil alacaklidan taahhit alinmaktadir.
Bunun yaninda genel finans ortakliklarinin da VY$’lerin aksine,
faktoring sirketleri ile benzer sekilde henliz muacceliyet kazanmamis
alacaklari devraldiklari da séylenmelidir.

Alacagin borg¢lunun temerridid nedeniyle muaccel olmasi
durumunda riskin banka diginda bir kurum, genel finans ortaklidi veya
faktoring sirketi tarafindan Ustlenilmeyecek olmasi bu sirketleri kriz
¢6zimunde yararsiz kilmaktadir.

4. DUNYADA VARLIK YONETIM SIRKETLERI

4.1. Genel Olarak Diinya Uygulamalan

Varlik  ydnetim  girketlerinin  dUnyadaki  uygulamalari
incelendiginde bu sirketlerin genellikle bir kriz sonrasinda kuruldugu
ya da daha 6nce varolan bir kurumun kriz nedeniyle artan sorunlu
varliklarin yonetimi ve tasfiyesi ile gorevlendirildigi gorilmektedir.
Burada alti cizilmesi geren nokta, bu sirketlerin piyasanin krizler
karsisindaki kendi savunma mekanizmasinin bir trind olmayip, kamu
otoritesinin yodnlendirmesi, yonetimi ve hatta mdalkiyeti ile kurulmus
olduklaridir.

ister merkezi bir kurumsal yapiya sahip olsun ister banka
bazinda drgutlenmis olsun, varlik ydnetim sirketlerinin sistemdeki
sorunlu varliklari devralarak tasfiyesi surecinde oncelikle tasfiyenin
hizl bir sekilde yapilmasi ihtiyacinin éne ¢iktigi, bunun sonucu olarak
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da kamu otoritesinin devreye girdigi, varlik tasfiyesinden dogabilecek
zararlari kismen Ustlenmek pahasina VY$ kurdugu ya da kurdurdugu
gorulmektedir.

Genel olarak uygulamada kriz nedeniyle artan sorunlu
aktiflerin hizli bir sekilde elden ¢ikariimasina yonelik olarak kurulan
VYS'lerin faaliyet sureleri kisa sireli olarak belirlenmistir. Bu sire,
sorunlu varliklarin hizl bir sekilde tasfiyesi s6z konusu oldugunda 1 yil
olarak belirlenirken genellikle kademeli olarak azaltiimasi ve bu
sayede varligin degerinin daha fazla bir kisminin tahsile konu olmasi
yolu segilmis ve varlik yonetim sirketinin faaliyet suresi 5-10 yil
arasinda belirlenmistir. Ornegin VYS'lerin faaliyet sireleri ABD'de 7
yil, Endonezya’da 5 yil, isveg'te ise dnce 15 yil olarak belirlenmigken
daha sonra 5 yila indiriimigtir. Ote yandan, sorunlu varliklarin
tasfiyesinin kademeli olarak yapilmasi, ekonominin krizden sonra hizli
bir sekilde dizelmesi durumunda VY$'nin karliigini artiracaktir.
Nitekim, Giiney Kore varlik yonetim sirketi KAMCO bugtin kar eden bir
kurulus olup, halen faaliyetine devam etmektedir. KAMCO’nun 2002
yili net kari1 13.134.000,-ABD Dolaridir.

Ancak, VYS’leri yalnizca milkiyet bakimindan kamuya ya da
Ozel sektdre ait olanlar seklinde siniflandirmak da diinya uygulamalari
g6z onune alindiginda vyeterli bir siniflandirma olmayacaktir. Zira
sorunlu aktiflerin belirlenmesi ve bankacilik sistemi disina ¢ikariimasi
amaclyla devralinmasi asamasinda, sorunun ivediligi nedeniyle kamu
otoritesince belirlenmis standartlar ve kurallar gergevesinde hareket
edilmekte, ancak devralinan varliklarin tasfiyesi cogu zaman o6zel
sektdre ihale edilmekte ve 06zel sektdérin bu konudaki bilgi ve
tecriibesinden faydalaniimaktadir (ABD, Japonya, Endonezya,
Finlandiya uygulamalarinda sermaye ya da ydnetim bakimindan
kamuya ait olan VYS$'ler varliklarin tasfiyesini 6zel kuruluglara
devretmiglerdir).

4.2. Kore ve Meksika Ornekleri

Varlik ydnetim sirketlerinin piyasanin kendi savunma
mekanizmasinin bir Griini olmayip kamu otoritesinin krizler nedeniyle
mudahalesi sonucu giindeme geldikleri daha 6nce ifade edilmisti.
Devletin ekonominin herhangi bir alanina mudahalesinin ortaya
cikarabilecegi dengesizlik sonucu “gizli el’in islevini yerine getirmede
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aksakliklar yasanacadli ve piyasanin yeniden dengeye gelmede
zorlanacag! bir gercektir. Bu muidahalenin mimkin oldugu kadar
piyasa kurallar icinde ve dogal seyrinde gerceklesmesi piyasanin
icine dustigu yetersizlikten (market failure) ¢cikmasini kolaylastiracak
ve piyasa daha saglkli bir yapiya kavusacaktir. iste, devletin
bankacilik krizi nedeniyle bankacilik sektérine yaptigi bu zorunlu
mudahalenin vardigi iki u¢ nokta, Meksika ve Giney Kore ornekleri
dikkat cekici 6zelliktedir.

4.2.1. Meksika Ornegi®

Meksika'da esas olarak amaglanan sorunlu aktiflerin tasfiyesi,
yani kanserli hicrelerin kazinmasi degil, bankalarin normal iglevlerine
devam etmesi amaciyla mali durumlarinin iyilestiriimesidir. Piyasaya
muidahalenin bu kadar genis ve soyut bir hedef dogrultusunda
yapilmasi Meksika Mevduat Sigortasi Fonu'nun (FOBAPROA)
uygulamalarini elestirilere agik hale getirmigtir.

ik olarak, Meksika drneginde hedeflenen bankalarin ortaklari
disindaki  kigilere  olan  yukumlUluklerini  yerine  getirmede
zorlanmayacak duruma gelmeleridir. Bu amacla FOBAPROA,
bankalarin sUpheli alacaklarini bankanin sermaye artirrmina gitmesi
sartiyla karsiliklar dusuldikten sonraki nominal degeri Uzerinden
devralmakla gérevlendirilmistir. Bankalar i¢in sorunlu aktiflerini en az
zararla devretme imkani saglayan bu uygulama ayni zamanda
bankaya sermaye girisini tegvik etmektedir.

FOBAPROA her banka i¢in ayri bir sermaye artirrmi orani
belirlemekle birlikte, satin alinan birim TGA igin artirlmasi gereken
sermaye tutari da bankadan bankaya degisiklik géstermektedir.
Ornegin, kimi bankalarda artirilan bir birim sermaye igin 2 birim TGA
devralinirken bazilarinda bu oran 5 birim TGA’ya kadar ¢ikmaktadir.

ikinci olarak, FOBAPROA sorunlu aktifleri satin alirken
herhangi bir standart uygulamamakla birlikte devralinan varligin
yonetimini ve tahsilat sorumlulugunu da kreditér bankaya birakarak
yalnizca kredilerden saglanacak nakit girigini Uzerine almaktadir.

FOBAPROA devraldigi varliklar igin herhangi bir uzmana,
bagdimsiz denetim sirketine ya da diger uguncu kigilere degerleme

® Bu béliimiin hazirlanmasinda (Aydin. 2000:37-41) ve (TBB. 2001:2-20)'den yararlaniimistir
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yaptirmaksizin varligi karsiliklar dusuildikten sonraki en ylksek
fiyattan (nominal degerinden) satin almakta, bu yolla bankalarin
Ustlerindeki temerrut riski ve bu riskten dogabilecek zarari kendi
Ustline almaktadir.

Meksika’da bankalara midahale farkh tarihlerde alinan
kararlar dogrultusunda gerceklesmig, bu tarihler itibariyle miudahale
edilmemis bankalarin ise sorunlu varliklari nominal degerleri
Uzerinden satin alinmistir. Ancak, bu durum sorunlu varliklarini
devreden bankanin mali binyesinin iyilesmemesi halinde daha sonra
tekrar midahalesini de glindeme getirmistir. Sorunlu varligin devrinin
karsiliklar diguldikten sonraki nominal bedel Uzerinden yapilmasi ve
devredilen varliklarin ydnetim ve kontrolinin bankadan ayrilmamasi
nedeniyle bu uygulama o&zellikle grup sirketlerinden olan sorunlu
alacaklarin gergek degerinin Uzerinde bir degerle FOBAPROA’ya
devrine ve banka sahiplerinin grup sirketlerinden olan alacaklarinin
tahsili konusunda yeterli ¢cabayi gostermemelerine neden olmus, bu
da uygulamanin sektérdeki toplam krediler igindeki TGA oraninin
dismesine katkisini sinirlamigtir.

Diger taraftan, FOBAPROA tarafindan devralinan sorunlu
varliklara karsilik olarak devlet garantili 10 yil vadeli senet verilmigtir.
Bu senetlerin anapara ve faiz 6demelerinin ancak vade sonunda
yapilacak olmasi senetlerin ikincil piyasada islem gdrmesini
zorlagtrmakta ve bankanin likidite ve sermaye ihtiyacini
¢6zememektedir. Bankanin aldigi tahvilleri likit hale déndstirememesi
esasen sorunlu varliklarini likit degerlere ¢evirememesinden farkl bir
durum degildir. Ancak Meksika uygulamasinda yapilmak istenen,
bankalarin mali bunyelerinde yer alan ve ortaklar digindaki kisiler icin
Odeme riski olusturan varliklarin yok edilmesi oldugundan likidite
problemi ihmal edilmis, bu ise sorunlu aktiflerinden kurtulan bankalarin
yeni kredi agmalari suretiyle kredi arzinin artmasini guglestirmistir.

4.2.2. Giiney Kore Ornegi

Kore’de 1997 yilinda yasanan devallasyonun yol actid
bankacilik krizinde sistem disinda kalacak bankalarin belirlenmesinde
hizli  kararlar alindigi ve bu kararlarin acik Olgutlere ve siki
prosedirlere bagl olarak verildigi daha 6nce belirtiimisti. Kore'de
Meksika o6rneginden farkli olarak mudahale edilmeyen butin
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bankalarin TGA’lari nominal degerleri Gzerinden alinmamig, 6ncelikle
sistem disina ¢ikariimasi gereken bankalar tespit edilerek tek seferde
sistemden ayiklanmig, kalan bankalara ise gercek degeri Uzerinden
satin almak Uzere sorunlu aktiflerinin tasfiyesi hizmeti verilmistir.

Kore’de satin alinacak varliklarin  degeri  Meksika
uygulamasina kiyasla daha karmasik gsekilde belirlenmigtir.
Devralinacak sorunlu varlk, tirine goére belli dlgutler gercevesinde
belirlenen bir fiyat Gzerinden satin alinmaktadir. Buna gdre hi¢ 6deme
olmayan (6deme 3 aydan fazla bir slredir gecikmis ancak yasal takibe
alinmamis olan) TGA’lardan teminath olanlari teminatin ekspertiz
degerinin %45’i, teminatsiz olanlari ise nominal degerin yalnizca %3’u
Uzerinden devralinmistir. Hakkinda mahkeme karari ¢ikartilan yasal
takibe alinmig kredilerden ise teminatli olanlari nominal degerin %45’i,
teminatsiz olanlari nominal degerinin %3’0 Uzerinden devralinmistir.
Yani varhidin degeri teminatin nominal degerinden farkli olarak,
ekspertiz sonucu tespit edilmis teminat tutari Uzerinden belli bir
iskonto orani ile iskonto edilerek belirlenmis, bu sayede bankalarin
ayirmakta gonulsiz davrandiklari karsiliklar bir anlamda realize
edilmis ve satig bedelinde varligin gercek dederine yaklasiimistir.

Bunun karsiliginda bankalara 6 ayda bir faiz 6demeli devlet
garantili bonolar verilerek bankalarin likidite problemi de ¢6zilmustur.
Bankalarin kétu aktiflerine karsilik olarak aldiklari bu tahviller kisa
vadede getiri saglayabilecek nitelikte olduklarindan bankalar
tarafindan ikincil piyasada elden c¢ikariimasi suretiyle de likit varliklara
kavusmalarini mimkin kilmistir. Odemenin bu sekilde yapiimasinin
bir bagka avantaji da bankalarin borgludan olan tahsili gecikmis
alacaklarinin yerine yeni kredilerin konulmasina imkan saglanmasidir.
Meksika’da sorunlu varlklara karsihk verilen tahvillerin likite
cevrilemez olmasi, likite cevrilemeyen supheli alacaklarin yerini
devletten olan risksiz tahvillere birakmalarina neden olmus ancak yeni
kredi verilmesini saglayacak gerekli mali destegi saglayamamistir.
Bundan en ¢ok zarar goren ise kisilan kredi arzi nedeniyle bor¢clanma
maliyeti artan reel sektor olmustur.

KAMCO satin alinan varliklarin  yonetimini Meksika'da
yapildigi gibi tekrar bankalara birakmayarak, bunlarin en kisa
zamanda tasfiyesi icin farkh yollara basvurmustur. Kimi zaman
varliklari dogrudan kendisi tasfiye etme yoluna gittigi gibi cogu zaman
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da konusunda uzman 06zel sektor sirketleri ile igbirligi yapmistir.
Varliklari kendisi elden ¢ikarirken bagvurdugu yontemler uluslararasi
piyasalarda satiglar, dogrudan tahsilat, ipotekli mallarin satisi, varlida
dayali menkul kiymet ihraci ve halka arzi yontemidir (Mesutoglu.
2001:23).

KAMCO belli sirketlerden olan alacaklari bu sirketlere ilgi
duyan vyatirimcilara agik artirma yoluyla satmakta, yatinmcilar
gerektiginde bu sirketlerin yonetim ve hisselerini devralacak sekilde
alacakli olarak KAMCO’nun yerine gecmektedirler. Bu tir satiglari
genellikle marka ve isim degeri ylksek olan sirketlerin kredileri,
yonetim haklari krediler ile birlikte satin alinabilen firmalarin kredileri
ve likidite acisindan sorun yasamakla birlikte sorunu ¢ok cabuk
sekilde atlatabilecek firmalarin kredileri olugturmaktadir.

Bunun disinda KAMCO, varligin tasfiyesi ile dogrudan
ilgilenmek yerine varligin yonetimini ve alacagin tahsilini 6zel sektorin
tecribesine birakmistir. KAMCO 06zel sektor ile cesitli sekillerde
ortakliklar kurarak varliklarin tasfiyesi isini dogrudan bu ortakliklardaki
yatinmcilara vermis kendisi sadece tahsilattan hissesi oraninda pay
almistir. Aralarinda Lehman Brothers, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Deutsche Bank gibi kuruluslarin da bulundugu bu ortakliklar
Varlik Yonetimi Sirketi (Asset Management Company-AMC), Sirket
Yeniden Yapilandirma Kurulusu (Corporate Restructuring Company-
CRC) ve Sirket Yeniden Yapilandirma Araci (Corporate Restructring
Vehicle-CRV) olarak adlandiriimistir.

AMC’ler KAMCO’nun tahsili zor kredilerden olusturdugu varlk
havuzunun %50 hissesini en yiksek fiyati 6deyerek uluslararasi
piyasalardan satin alan yatirrmcinin, bu kredilerin yOnetimi ve
tahsilinden sorumlu olmak Uzere KAMCO ile kurdugu ve %65’lik
¢ogunluk hissesine sahip oldugu sirketlerdir. Bu girketlerin kari
hisseler oraninda bolisileceginden KAMCO hem buyulk tutarli bir
varlidi hizli bir sekilde 6zel sektdrin ydnetimine gecirerek maliyetin
tamamini ylklenmekten kurtulmakta hem de varligin daha uzun bir
zaman iginde tasfiyesinden elde edilebilecek ylksek getiriye ortak
olma sansini yakalamaktadir.

CRCl’ler, istirak seklindeki sorunlu varliklarin tasfiyesi igin
yatinmci ile KAMCO arasinda yari yariya ortaklik seklinde kurulan
sirketlerdir. CRC’ler borglu firmalarin stoklar, gayrimenkul, ekipman
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vb. malvarliginin devralinmasi, sorunlu firma ile birlesme, bu firmanin
yeniden kredilendirilmesi, firmanin alacaklarinin devralinmasi gibi
uygulamalar ile varligin tasfiyesi icin ¢alisan, elde edilen kar KAMCO
ile yatirrmci arasinda yari yariya boltsulen firmalardir.

CRV’ler ise bankalarin yeniden vyapilandirdigi sirketlerin
yonetim ve kontrolinu Ustlenen uzman bagimsiz kuruluslardir.

Tdm bu uygulamalar sonucunda 2002 yili sonu itibariyle
KAMCO tarafindan devralinmig bulunan 110 trilyon Won tutarindaki
TGA’dan 65 trilyon Won tutarindaki % 60°lik kismi elden gikariimistir
(KAMCO. 2003:4). FOBAPROA icin ise bu oran % 20 civarindadir
(TBB. 2001:17).

5. TURKIYE'DE BANKACILIK KRizi VE KRiz
SONRASINDA VARLIK YONETIM SIRKETINE IiLISKIN
DUZENLEMELER

Ulkemizin 6zellikle son 10 yildir siklikla ve birbirine yaklasan
araliklarla krizlere maruz kaldigi bilinen bir gergektir. Ozellikle 1994
yilinda yasanan krizden sonra tasarruf mevduatinin tamaminin sigorta
kapsamina alinmasina karar verilmesi ile devlet bir anlamda
bankalara kendisini fonladiklari sirece onlara koruyuculuk ve
kollayicilik yapacagdi s6zinu vermistir (Colak. 2001:18).

Bankalarin pasif yapisinin blyldk bir kismini olusturan
mevduattan dogan yukidmliligin bu kapsamda devlet tarafindan
tasarruf sahiplerine karsi garanti edilmis olmasi, dte yandan devletin
bu fonlara risksiz olarak yiiksek getiri saglamasi bankalari uzun sire
sube ve eleman sayisini artirarak mevduat toplamaya ve saglanan bu
fonlarla kamu borglanma kagitlari almak suretiyle tasarruf sahipleri ile
devlet arasinda bir komisyoncu gibi faaliyette bulunmaya itmistir.

Bu sistem 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi'nde ve 1999
yilinda yasanan buyuk depremde yara almis ancak islemeye devam
etmistir. Bu krizlerden sonuncusu ise, 2000 yilinin Kasim ayinda
kendini gostermekle birlikte 2001 yilinin Subat ayinda tam anlamiyla
yasanmistir. Subat 2001°’de Merkez Bankasi’'nin ddviz kurlarina daha
fazla midahale etmeyecedini agiklamasi Uzerine dbvize olan asiri
talep Turk Liras’nin degerinin aniden dismesine ve Turk Lirasi
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Uzerinden verilecek kredilerin déviz kurunun artmasindaki risk primini
de igerecek sekilde fiyatlandiriimasi borglanma maliyetlerinin bir anda
asirn derecede artmasina neden olmustur. Ozellikle bankalarin
uygulanmakta olan sabit kur politikasina givenerek doéviz Gzerinden
bor¢glanmalari ve Turk Lirasi cinsinden kredi vermis olmalari
maliyetlerdeki bu artisin en blylk sebeplerindendir.

Bankalarin i¢ine dustigu bu likidite sikisikligi igerisinde 2000-
2002 doéneminde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan el
konulan bankalarin sayisi 13 olarak gergekle§mi§tir6. Likidite sikisikligi
yasayan bankalarin sistemden ¢ikarilmasi igin  hig  vakit
kaybedilmeden alinan kararla bankalarin temettl hari¢ ortaklik haklari
ile yonetim ve denetimi TMSF'ye devredilmistir. Ancak, devirlerin
Guney Kore’de oldugu gibi tek seferde alinan karar neticesinde degil
farkli zamanlarda yapilmasi sisteme olan glveni azaltmis, sirekli yeni
bir bankanin daha TMSF’ye devrolabilecedi dedikodulari g¢ikmasi
Uzerine sisteme giren mevduat tutari azalmistir. Turk bankacilik
sisteminin mevduat agirlikh ¢calistigi ve hatta bu mevduatin 6nemli bir
kisminin yabanci para cinsinden oldugu g6z 6nune alindiginda
bankalarin 2000-2001 déneminde yasadiginin tam anlamiyla bir
likidite krizi oldugu ve sektérdeki bankalara mudahalenin peyder pey
yapilmis olmasinin bu krizin etkilerini artirdigi soylenebilir. Nitekim
toplam fonlar icinde mevduat orani 2000 yihinda % 69 iken 2001
yilinin altinci ayinda bu oran % 63’e inmistir. Ustelik bu mevduatin
yaklasik % 50’si yabanci para cinsindendir (Colak. 2001:17).

Kurdaki artistan kaynaklanan likidite krizinden etkilenen 6zel
bankalara yonelik olarak 2001 yili Haziran ayinda i¢ bor¢ takas islemi
gerceklestiriimis olup, 6zel bankalarin yabanci para pozisyon
aciklarini kapatmalarina katkida bulunulmustur. Bu sayede 2000 yili
sonunda 8,4 milyar ABD Dolari olan 6zel bankalarin bilango igi
yabanci para agiklari 2001 yili sonunda 1,5 milyar ABD Dolarina
gerilemistir (BDDK. 2003:46).

Ancak ekonomik olumsuzluklarin beklenenden uzun sirmesi,
varliklarin nakde g¢evrilmesinde sorunlar yasanmasi ve yabanci

5 1997-2002 déneminde el konulan bankalarin sayisi 20’dir. Bu bankalardan 3’G mulga 3182 sayili
Bankalar Kanunu uyarinca, 6’si krizlerle birlikte mali biinyelerinin tamamen bozulmasi ve likiditelerini
kaybetmeleri nedeniyle 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 14/3 maddesi uyarinca, 12’si ise mali
binyelerinin bozulmasi ve banka kaynaklarinin hakim ortakliklar lehine ve banka zararina sebep
olacak sekilde kullaniimasi nedeniyle ayni Kanun’'un 14/3 ve 14/4 maddeleri uyarinca TMSF
binyesine alinmislardir. Devralinan bankalara iligkin bilgi Ek/1’de verilmektedir.
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yatinmcinin sektére olan ilgisizligi nedeniyle banka sermayelerinin
asinmaya devam etmesi sermaye artirrmini zorunlu hale getirmistir.
4389 sayili Bankalar Kanunu'na 4743 sayih “Mali Sektére Olan
Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile eklenen gegici 4’Gincii madde uyarinca
Banka Sermayelerinin Glglendirilmesi Programi Kapsamindaki 26
0zel bankada Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
bankanin so6zlesmeli bagimsiz denetim kurulusu ve BDDK'ca
belirlenecek ikinci bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan gli
denetim vyapilarak bankalarin 31.12.2001 tarihi itibariyle gergek
durumlarini ortaya koyan standart raporlar hazirlanmig, nakit sermaye
artigi, sorunlu kredilere ayrilan karsiliklarin duzeltiimesi, piyasa
riskinde ve menkul kiymetlerin degerlemesinde meydana gelen olumlu
degismelerin de dikkate alinmasi neticesinde 3 bankanin sermaye
ihtiyact bulundugu tespit edilmis, bunlardan birinin ihtiyaci ortaklar
tarafindan nakden karsilanmisg, digerine sermaye yeterliligi orani %9’a
ulasacak miktarda sermaye benzeri kredi tahsis edilmis, Uglincusi ise
TMSF’ye devredilmistir.

Ancak en c¢ok bankanin 1999, 2000 ve 2001 yillarinda
TMSF’ye devredildigi gdzdnine alindiginda (toplam 17 banka)
bankalarin mali biinyelerinin iyilestiriimesine yénelik mali tedbirler igin
ge¢ kalindigi, kriz yonetiminin ancak bankalara el konulduktan sonra
yapisal araglar ile gerceklestiriimeye calisildig1 sGylenebilir.

Bankalarin devralinmasi sonucu TMSF c¢ogunlugu grup
sirketlerine ait olan TGA'lardan olusan kotu aktiflerin eritiimesi sorunu
ile karsi karsiya kalmistir. Devredilen bankalarin bayik kisminin 1999-
2001 doéneminde TMSF'ye intikal ettigi ve krizin etkilerini TMSF
blnyesinde iken yasamaya devam ettikleri géz 6niine alindiginda; bu
dénemde artan faizler bu bankalarin borglanma maliyetlerini
yukseltmis, Subat 2001 tarihinde serbest kur rejimine gegilmesi ile
acgik pozisyonlarindan dodan kambiyo zararlari artmig, 6te yandan
tahsil edilemeyen ve devirden 6nce karsilik ayrimamig kredilere
karsihk ayrilmig, butin bunlarin sonucunda bankalarin kamuya
maliyeti devrolduklari tarihten itibaren surekli artmistir. Nitekim TMSF
binyesine alinan bankalarin mali blnyelerinin  guclendirilmesi,
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yeniden yapilandiriimasi ve yikumlillklerinin devri icin toplam 22,5
milyar ABD Dolari kaynak aktariimistir (BDDK. 2003:28)’.

Bankalara el koyma kararinin belli bir standart ¢ergevesinde
ve tek seferde alinmamasi ile strekli yeni bankalara el konuldugu ve
eldeki kétu aktiflerin satiminin geciktigi, tahsilatin ise hemen hemen
mUmkin olmadigi bir dénem baslamig, bankalarin bazilari kétu
aktiflerinden arindirilarak birlestiriimis, birlesik buytk banka sisteme
daha saglikh bir halde geri donmistir. Ancak, burada en buiyik
problem, bankalarin sisteme geri dénsin ya da dénmesin TMSF
blinyesine dahil edilen sorunlu varliklarin tasfiyesi problemidir.

4743 sayili Kanun’un 14’Gncl maddesi kapsaminda, TMSF’ye
devredilen bankalarin sorunlu varlik stokunun eritiimesi amaciyla
Varlik Yonetim Sirketi kurulmasi icin yasal alt yapi calismalari
baslamis ve ayni Kanun'un 3’Gncli maddesinin yedinci fikrasi uyarinca
dizenlenen “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” (Yénetmelik) 01.10.2002 tarih ve 24893 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak yUrirlige girmistir. Bu ydnetmelik
kapsaminda varlik yonetim sirketleri “Bankalar, ézel finans kurumlari
ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin
alinmasi, yeniden yapilandirilarak satiimasi amacina yénelik olarak
faaliyet gostermek lizere Ybénetmelik hiikiimlerine gbre izin alinarak
kurulan sirketler” olarak tanimlanmistir. Goruldagu Gzere 4743 sayili
Kanun c¢ercevesinde kurulacak olan VYS$ yalnizca bankacilik
kesiminin sorunlu varliklarini satin alacak olmayip ayni zamanda 6zel
finans kurumlari ve diger mali kurumlarin alacak ve varliklarini satin
almak suretiyle daha genis bir faaliyet alanina sahiptir.

Ancak, s6z konusu Yonetmelik’in yayinlandigi glinden bu yana
varlik yénetim sirketi kurulmasi mimkin olmamistir. Bununla beraber
TMSF binyesindeki bankalarin aktiflerinin de tasfiye edilemedigi
aciktir. Nitekim devir tarihleri ile 31.12.2003 tarihi arasindaki donemde
sadece 1,8 milyar ABD Dolari tutarinda tahsilat gerceklesmistir
(BDDK. 2003:33).

Buna ragmen bugune kadar neden bir varlik yonetim sirketi
kurulamadigr sorusunun cevabi ise VY$ kurmanin ekonomik
olmayisidir. Ozel sektériin TMSF biinyesindeki varliklari satin alarak

" S6z konusu tutara T. imar Bankasi T.A.S. icin yapilan harcamalar dahil degildir.
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bunlarin tasfiyesi ile ugrasmasi ancak kar gudisu ile miUmkindr.
Oysa 4743 sayili Kanun ile benimsenen “Finansal Yeniden
Yapilandirma Anlasmasi” uygulamasi ile anlasma kapsamina alinan
tahsili gecikmis alacaklar bankalar i¢in artik karsilik ayrilmasi gereken
sorunlu varlik olmaktan ¢ikmistir. Bankalarin aktiflerinde bulunan ve
karsilik ayirdiklar kéth aktifleri bu anlagsma uyarinca borcun yeniden
yapilandiriimasi ile Kanun kapsaminda sorunsuz hale gelmekte ve bu
krediler icin ayrilan karsiliklar iptal edilerek ilgili olduklari dénemde
gelir yazilmaktadir. Bu gergevede bir VY$'nin Finansal Yeniden
Yapilandirma Anlasmasi kapsamindaki bir sorunlu aktifi nominal
degerinden daha disUk bir fiyata almasi imkansiz hale gelmistir.

4743 sayilli Kanun'un amaci Kanun’'un 71’inci maddesinde
“Tirkiye’'de faaliyette bulunan bankalar, é6zel finans kurumlari ve kendi
6zel mevzuatlari uyarinca alinan izinler dahilinde faaliyette bulunan
diger mali kurumlar tarafindan, bankalar ve diger mali kurumlar ile
kredi iliskisi iginde bulunup, finansal darbogaz yasayan borglularin;
finansal yeniden yapilandirma g¢ercevesinde belirlenecek siire ve
kosullarla, bu Kanunun ydrdrliige girdigi tarihten &bnce acimis
kredilerle ilgili olarak vadeleri uzatmak, krediyi yenilemek, ilave yeni
kredi vermek, anapara ve/veya faiz indirmek, faizden vazgegmek,
kredileri kismen veya tamamen igtirake ¢evirmek, kredileri ayni, nakdi
ya da tahsil sartina bagli bir bedel karsiligi devir ve temlik etmek,
kredileri borglu ya da dglncl kigilere ait ayni degerler karsiliginda
kismen veya tamamen tasfiye etmek, diger bankalarla birlikte hareket
ederek protokoller yapmak gibi alinacak tedbirlerle mali kesime olan
geri 6deme ylkimliliklerini yerine getirebilmelerine ve katma deger
yaratmaya devam etmelerine imkan verilmesinin saglanmasi” olarak
tanimlanmistir.

Goruldigu uzere, bu Kanun ile aslinda bir VYS tarafindan
yurGtilmesi gereken faaliyet alacakli banka ve diger mali kurumlarin
kendi ellerine birakiimig, hizla tasfiye edilmesi gereken alacaklar uzun
vadede vyeniden yapilandirilarak alacakli kurulusun binyesinde
tutulmaya devam edilmistir.

Ayni Kanun’un 2’inci maddesinin besinci fikrasi uyarinca
hisseleri kismen ya da tamamen Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
ait bankalar, Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve Anlasmalarina
ve bu Anlagsmalar kapsaminda borglari gerektiginde ilave finansman
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da saglanmak suretiyle yeniden yapilandirilan veya yeni bir itfa
planina baglanan borglularla yapilacak finansal yeniden yapilandirma
stzlesmelerine taraf olmaya yetkilidir.

Buradan hareketle, TMSF biinyesindeki sorunlu varliklarin
hizli bir sekilde tasfiye edilmesi yerine sureleri 6-10 yil arasinda
degisen yeniden yapilandirma anlasmalarina igtirak etmek suretiyle
borglularla anlagma saglama yoluna gidilmesinin, varligin gercek
degeri Uzerinden satilarak nominal deger ile gergek deger arasindaki
farkin zarar yazilmasi nedeniyle dogabilecek olan, TMSF’nin
alacaklari tahsil etmede yetersiz kaldigi, gorisunin kamuoyu
nezdinde guvensizlik yaratmasinin énlemesi icin oldugu sdylenebilir.
Ayni durum 6zel bankalarin bunyelerindeki tahsili gecikmis alacaklar
icin de gecerlidir. Tahsili gecikmig alacagin gercek degeri Uzerinden
bir VYS’ye satiimasinin bankalar igin doguracagi sermaye acidi,
bankalarin alacaklarini Finansal Yeniden Yapilandirma Anlagmasi
(FYYA) kapsaminda yeniden yapilandirmaya iten en buyuk etkendir.

Nitekim nominal degeri 100,-TL olan bir varhgin gerek
faaliyetlerini surdirmekte olan banka agisindan, gerekse TMSF
acgisindan gercek degeri olan 40,-TL bedelle satiimasi yerine hem
banka hem de TMSF tarafindan sirenin uzatilarak varligin mali
tablolarda nominal degeri Gzerinden takibi ve zararin realizasyonunun
ertelenmesi tercih edilmektedir. Esasen TMSF’nin elinde bulunan
Bayindirbank A.$S. TMSF’ye devrolunan bankalarin sorunlu aktiflerini
devralan bir gecis bankasi (ko6ti banka) olmakla birlikte kamu
otoritesinin elinde bulunan bu de facto VY$ bile aktiflerin tasfiyesi igin
kullanilmamakta, sorunlu aktiflerin hizla tasfiyesi yerine uzun vadede
daha fazla tahsilat icin alacaklarin yeniden yapilandirma yoluna
gidilmektedir.

Ote yandan, bankalar tarafindan 4743 sayili Kanun
kapsaminda anlagmalar yapilarak sorunlu varligin mali tablolarda
nominal degeri Uzerinden izlenmeye devam edilmesi mali tablolarin
guvenilirligini de olumsuz etkilemekte, bilangolarin bir tir yasal agidan
makyajlanmasina neden olmaktadir.

Bu kapsamda TMSF’nin tahsilatini hizlandirmak amaciyla yeni
yasal duzenlemelere gidilmistir. Turkiye Buyuk Millet Meclisi Genel
Kurul'unda 12.12.2003 tarihinde kabul edilen 5020 sayili “Bankalar
Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina lliskin Kanun” ile
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ayri bir baskanlik haline getirilen TMSF'ye, batik banka ortaklarinin
sahip oldugu malvarliklarina el koyma imkani taninmigtir. Yasa ile
ayrica TMSF, alacaginin tahsili igin bir bankanin ybnetim ve
denetimini dogrudan veya dolayli olarak tek bagina veya birlikte elinde
bulunduran ortaklarinin s6z sahibi olduklari sirketlerin yénetim ve
denetimini devralmaya, yOneticileri degistirmeye ve yeni ydnetici
atamaya, devraldigi sirketleri isletmeye, bu sirketlerin hisselerinin
satisina veya kapatiilmasina karar vermeye yetkili kilinmigtir.

Kanun’un 21'inci maddesinde ise yonetimi TMSF'ye devredilen
bankalarin ortaklarinin kendi lehine kullandiklari her turli banka
kaynag! ile yurtici ve yurtdisinda sahip olduklari her sey Hazine
alacagi haline getirilerek banka sahibinin mal kagirmasi dnlenmek
istenmistir. Bu kapsama ortaklarin yakin akrabalarina agilan ve
danisikh oldugu anlasilan krediler ve aktarilan kaynaklar da dahildir.

Ote yandan, Kanun'un 20’inci maddesi ile ise TMSF’nin
alacaklisi oldudu icra dosyalarinda TMSF’ye ddenmesi gereken satis
bedellerinin sira cetvelinin kesinlesmesi beklenmeksizin teminatsiz
olarak 6denecegdi hikme baglanmistir.

Goraldaga tzere, 5020 sayili Kanun ile Bankalar Kanunu’nda
yapilan degisiklikler de TMSF’nin binyesindeki kotl aktifleri satmak
yerine dogrudan dogruya tahsil etmeye yoOneliktir. Bu yolun
secimindeki en buyuk etken TMSF’ye devrolan 21 bankadan 12’sinin
“banka kaynaklarinin hakim ortakliklar lehine ve banka zararina sebep
olacak sekilde kullaniimasi” nedeniyle devredilmis olmasidir. Nitekim
TMSF’ye devrolan bankalarin devir tarihi itibariyle birikmis ve dénem
zararlari toplami olan 17.3 milyar ABD Dolarinin 14 milyar ABD Dolari
tutarindaki kismi (% 81,3’4) banka kaynaklarinin hakim ortakliklar
lehine ve banka zararina sebep olacak sekilde kullanilmasi nedeniyle
devrolan bankalardan kaynaklanmaktadir. Adustos 2003 itibariyle
hakim ortaklardan yapilan tahsilat tutari ise yalnizca 276,5 milyon
ABD Dolaridir (BDDK. 2003:26).°

8 S6z konusu rakamlara T. imar Bankasi T.A.S. verileri dahil degildir.
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6. POTANSIYEL MENKUL KIYMET IHRAGGISI
OLARAK VARLIK YONETIM SIRKETi

Varlik yonetim sirketlerinin tek fonksiyonu sistemdeki koti
aktifleri sistem disina ¢ikarmak ve bankacilik sektoériini asil faaliyeti
ile bagbasa birakmak degildir. Bu sirketler ayni zamanda Ustlendikleri
riski ve bu risk neticesinde dogabilecek kari sermaye piyasasi
araciligiyla ¢cok sayida yatirrmci arasinda paylastirma iglevine de
sahiptir. Nitekim “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslari Hakkinda Yoénetmelik’in “Faaliyet Alani” baglikli 11’inci
maddesinin (c) bendi uyarinca varlik yonetim sirketleri sermaye
piyasasi mevzuati dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette
bulunabilir ve menkul kiymet ihrag edebilir.

Menkul kiymetin taniminin geredi ortaklik veya alacaklilk
hakki saglayan kiymetli evrakin VY$ tarafindan ihraci mimkdndur.
Burada tek tek Sermaye Piyasasi Kurulu'nca sartlari belirlenen
menkul kiymetlerden hangilerinin ihra¢ edilebilecedi Uzerinde
durulmayacak olup, yalnizca VYS'ler icin Yonetmelik'te sahibine
alacaklilik hakki saglayan menkul kiymet ihra¢ edilmesine yénelik bir
kisittama bulunmadidi ifade edilmekle yetinilecektir.

VYS'ler Ozellikle ekonominin hizla diizelme sirecine girdigi
doénemlerde ellerindeki varliklarin degerlerinin artmasi nedeniyle kar
edebilirler. Ayni bir tlzel kisilik seklinde kuruldugunda varlik yonetim
sirketleri, Uzerlerine almis olduklari ve bankalarin sorunlu aktiflerinden
dogan riskleri, menkul kiymet ihrag etmek yoluyla Uglinci Kkisilerin
Uzerine gegirebilir. Bu varliklardan elde edilecek nakit akimlarinin
karsilik gosterildigi borglanma senetleri ile yatirirmcilardan para
toplanmasi hem VY$'nin faaliyetlerinin finansmaninda dis kaynak
saglarken hem de varhdin elde tutulmasindan kaynaklanan riskin
yatinmcilarla paylasilmasina imkan verir. Menkul kiymet ihracinin
halka arz yoluyla yapilmasi halinde ise riskin daha kiglk pargalara
bélinerek daha fazla yayilmasi ve etkisinin azaltiimasi mimkandr.

Bu ydntem basaril varlik ydnetim sirketi érnekleri olan Kore ve
Amerika Birlesik Devletleri uygulamalarinda da uygulanmistir. Kore'de
KAMCO bunyesindeki sorunlu varliklari varliga dayali menkul kiymet
ihraci ile vadesinden once nakite gevirmistir. Burada dikkate ¢eken
nokta, KAMCO’nun VDMK ihraci sirasinda kredi derecelendirmesi,
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menkul kiymetler igin garantér bulma ve hukuki ve finansal konularda
danigmanlik i¢cin uzman sirketlerle isbirligi yapmis olmasidir.

ABD’de ise Federal Mevduat Sigortasi Kurulusu (FDIC-
Federal Deposit Insurance Corporation) ve C6zim Trost Kurulusu
(RTC-Resolution Trust Corporation) ipotekli kredileri menkul
kiymetlestirme yoluyla elden cikarmislardir. Bu krediler geri ddeme
sorunu, ge¢ 6deme sorunu, hatali veya kusurlu belgeye dayali olarak
dizenlenmis olma gibi sorunlar nedeniyle dogrudan pazarlanamayan
ancak konut ipotedi, ticari ipotek ya da tasinir mal taksiti gibi teminat
bulunan kredilerdir. Bu kredilere dayali olarak ihra¢ edilen VDMK’ler
icin Hazine tarafindan ihrag¢ edilen kamu borclanma senetlerine rakip
olabilecedi endisesi ile devlet garantisi veriimemis ancak menkul
havuzu olusturulurken en az iki bagimsiz denetim sirketince en
yuksek kategoride derecelendiriien menkul kiymetlere agirhk
verilmistir. RTC portfdylnun yaklasik olarak %10’unu menkul
kiymetlestirme yoluyla elden ¢ikarmigtir.

Diger yandan, VY$'nin ortaklik hakki saglayan menkul kiymet
ihraci yoluyla, hisselerini halka arz etmesi suretiyle sistemden emdigi
sorunlu varliklarin riskini yatirmci ile paylasmasi da muimkindur.
VYS'lerin gergek degeri lzerinden satin aldiklari varliklari maliyetinin
Uzerinde bir bedelle tasfiye etmeleri sonucu elde ettikleri yillik kari
hisse senetlerine sahip olan yatirimcilar ile paylagsmalari ve hatta bu
hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gérmesi mumkundir. Ancak
bu durumda bankalarin igtirakleri seklindeki VY$'lerine devrettikleri
sorunlu varliklar hakkinda insider bilgiye sahip olmalari sugun
denetimi ve tespiti agisindan sorun olacaktir.

Esasen Ulkemizde kurulmasi muhtemel bir VYS$'nin
hisselerinin halka arzi ve ikincil piyasada islem goérmesi imkani
tartismalidir. Yonetmelik uyarinca VYS hisselerinin tamaminin nama
yazili olarak cikariimasi sarttir. Hisse senetlerinin tamaminin nama
yazili olmasinin sermaye yapisi ve ortaklarin kimlik ve niteliklerinin
BDDK’nin surekli kontrolliinde olmasi ve hisse devrinin BDDK iznine
tabi olmasi gerekliliginden kaynaklandidi iddia edilmekle birlikte (Altay.
2003:61), ozellikle kaydi sisteme gecildikten sonra tedavul kabiliyeti
ve ortaklk yapisi bilgisi bakimindan nama yazili hisse senetleri ile
hamiline yazili hisse senetleri arasinda bir fark kalmayacag goéz
onlne alindiginda bu distincenin gecerli olmadidi disunudlmektedir.
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Yonetmelikte esas olarak VYS sermayesinin %50 ve daha
fazla hissesine veya bununla sinirli olmayip yonetim ve denetim
kurullarina Gye belirleme imtiyazi veren hisse senetlerine sahip olacak
yatinmcilar i¢in daha once basarisiz sirket ydnetiminde bulunmus,
ekonomik veya adi sug islemis kisiler olmamalari ve taahhit edilen
sermayeyi karsilayabilecek mali glice sahip kisiler olmalari yéniinde
Olcltler diizenlenmisgtir.

Yoénetmeligin 7'nci maddesi uyarinca BDDK’'nin iznine tabi
olan hisse devirleri, bir kisinin varlik yonetim gsirketi sermayesinin
yuzde ellisini ve daha fazlasini temsil eden paylari iktisap etmesi
seklindeki devirlerdir. Buna gore bir kisinin payinin %0’dan %50’ye ya
da %49dan %50ye ve hatta % 50°'den daha yuksek bir orana
¢cikmasini saglayan pay devirleri BDDK izni olmaksizin pay defterine
kaydolunmaz. Bu hikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar
hidkimsuzdir. Oy hakki edinilmesi ile hisselerin rehnedilmesinde de
bu hidkim uygulanir. Ayni sekilde yonetim veya denetim kurullarina
Uye belirleme imtiyazi veren veya intifa hakki taninan hisse
senetlerinin devri, yukaridaki oransal sinira bakilmaksizin Kurulun
iznine tabidir. Sirket sermayesinin % 50 veya daha fazlasina sahip
olan tiizel kisilerin sermayesinin ¢cogunlugunun (% 50 veya fazlasinin)
veya yonetim veya denetim kurullarina Uye belirleme imtiyazi veren
veya intifa hakki taninan hisse senetlerinin el degistirmesi de
BDDK'nin iznine tabidir. Gorildiglu Uzere Yonetmelik ile VYS'ye
hakim ortak olmak BDDK iznine tabi tutulmus, bu durumu
etkileyebilecek her turll pay devri siki denetim altina alinmigtir.

Ancak, VY$'nin hakim ortaklarinin paylar haricindeki hisse
senetlerinin  BDDK izni olmadan tedavulinde bir sakinca
bulunmamaktadir. Buna gére hisselerinin en fazla % 49’unu halka arz
eden bir VYS$’nin bu hisse senetleri icin tedavil kabiliyetini sinirlayan
bir durumun olmamasi gerekmektedir. Ancak bir kiginin %50’lik orani
ikincil piyasadan satin aldigi hisseler ile agmasi ihtimali de géz online
alindiginda hisse senedi alim satim iglemlerinin sihhati sorgulanabilir
dizeye gelecektir. Soyle ki, hisselerini ikincil piyasada satan bir
yatinmcinin bu hisselerin iktisabi sonucu bir kisinin payinin % 50’nin
Uzerine ¢iktigini bilmesi mumkin degildir. Béyle bir durumda hisse
devrine BDDK’nin izin vermemesi nedeniyle satig isleminin iptali yeni
sorunlar doguracaktir. Bu kapsamda VY$'nin hisse senetlerinin halka
arzinin ancak bir kisinin tek basina sirket sermayesinin %51’ine sahip
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olmasi suretiyle yapilmasinin uygun oldugu distntlmektedir. Bu
durumu degistirecek pay devirlerinin ise ancak blok satis halinde
yapilmasini  zorunlu tutan, vyani halka agillacak VY$'lerin
sermayelerinin mutlaka en az %57’inin bir kiside bulunacagi
garantisini iceren bir dizenleme yapilmasi gerektigi disinulmektedir.

Batan bunlarin yaninda, sirket kredilerinin konu edildigi varliga
dayali menkul kiymet ihracinda krediden elde edilmesi beklenen nakit
girigsinin  saglanmamasi durumunda VDMK sahibine s6z konusu
sirketin hissesini alma opsiyonu veren bir hibrit menkul kiymetin
sorunlu varliklarin sermaye piyasasi araciliiyla elden c¢ikariimasinda
etkili olacagi dustnulmektedir. Daha 6nce KAMCO’nun dogrudan
satis seklinde tasfiye ettigi sorunlu varliklara benzer sekilde;
yatirimcilar tarafindan ilgi duyulan, marka ve isim degerine sahip ve
likidite agisindan sorun yasamakla birlikte sorunu ¢ok c¢abuk sekilde
atlatabilecek sirketlerin kredilerinin 6demede temerrit olusmasi
halinde VDMK sahibine hisse senedi ile degistirme opsiyonu veren bir
VDMK ihracina konu edilmesi halinde yatirnmcilar i¢in cazip sermaye
piyasasi enstrimanlari ihraci ile VY$'lerin sorunlu varliklarinin
risklerinin yatinmcilara aktariimasi mimkunddr.

Ancak Turkiye Ekonomisi'nin mevcut sartlari altinda, 6zel
sektor tarafindan hisse senedi digsinda menkul kiymet ihracinin son 5
yildir tamamen durdudu, hisse senetlerinin halka arzinin ise
makroekonomik gelismelere siki sikiya bagh oldugu géz Onlne
alindiginda bu tir bir menkul kiymetin piyasa tarafindan talep
go6recegini ve ihracin basarili olacagini séylemenin fazlaca iyimser bir
yaklagim olacagi dusunulmektedir.

7. TURKIYE’NIN EKONOMIK GORUNUMU VE VARLIK
YONETIM SIRKETLERININ BU PANORAMADAKI YERI

7.1. Ekonominin Panoramasi

TMSF hari¢ bankacilik kesimi bilangosu Ek/2’'de verilmektedir.
Buna gore 31.12.2003 tarihi itibariyle TMSF hari¢ bankacilik
sektorindeki mevduatin tim kaynaklar icindeki payr % 62,3 olup
bunun yarisini doviz tevdiat hesaplari olusturmaktadir.
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30.04.2004 tarihi itibariyle mevduatin vadesine goére dagilimi
ise asagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo: 1 Mevduatin Vadesine Goére Dagilimi

Mevduat Vadesiz | 1 Aya 3 Aya 6 Aya | 6 Aydan | Toplam
Kadar | Kadar | Kadar Uzun
Tirk Lirasi 16,44% | 21,19% | 43,61% | 7,47% 11,29% 100,00%
Doviz 21,60% | 31,56% | 29,99% | 8,51% 8,34% 100,00%
Toplam 18,71% | 25,75% | 37,62% | 7,93% 9,99% 100,00%
KAYNAK: TCMB

Tablodan da anlasilacagi Uzere toplam mevduatin % 82,08’i
vadesiz ve 3 aydan kisa vadeli mevduattan olugsmaktadir. Yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklar icinde % 85 gibi yiksek bir orana sahip
olmasi, bunun 62,3 puanlhk kisminin yalnizca mevduattan olusuyor
olmasi ve mevduatin énemli bir kisminin 3 aydan kisa vadede
istenebilir duruma gelmesi ihtimali bankalarin mali yapisinin
kirilganhgini ve dig etkilere agik oldugunu gdstermektedir.

Yine 2003 yilinin Aralik ayi itibariyle TMSF hari¢ bankacilik
kesimi bilancosu incelendiginde mevduatin krediye donlisme oraninin
% 43,33 oldugu gdrulmektedir. Yani bankacilik kesiminin topladigr 100
lirallk mevduatin yalnizca 43 lirasi kredi olarak verilmektedir.
Mevduatin krediye doénustirme oraninin dusik olmasi, sektorde
gercek anlamda bankacilik faaliyetlerinin sirdirilmesi yerine reel
sektdrden daha az riskli olan devlete bor¢ verilmeye devam edildigini
gOstermektedir. Nitekim TMSF hari¢ bankacilik kesiminin aktif
yapisinin %19'unu Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler,
%11,7’sini Alm Satim Amagh Menkul Degerler %11,3'UnU ise
Satiimaya Hazir Menkul Degerler olusturmaktadir. Bu menkul
degerlerin % 88,42'sini tahviller, %9,79’unu bonolar, % 0,07’sini
vadesi gelmemis bonolar, %0,92’sini hisse senetleri, %0,44’Unu
yatinm fonu katiima belgeleri ve %0,36’sini da kiymetli madenler ve
diger menkul kiymetler olusturmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Ayni tarih itibariyle toplam menkul kiymet stoku ise asagidaki
tabloda verilmektedir. Buna gére 2003 yili sonu itibariyle 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilmis hisse senedi disinda bir menkul kiymetin
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bulunmamasi TMSF hari¢ bankacilik kesiminin aktifinde bulunan tahvil
ve bonolarin tamaminin (%98,21) kamu borglanma senetlerinden
olustugunu géstermektedir.

Tablo: 2 Menkul Kiymet Stoku

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 (2000 | 2001 | 2002 | 2003

LOZEL SEKTOR MENKUL

KIYMETLERI 18,0 19,7| 13,4| 13,3| 13,9| 14,0| 157 79| 80| 84
Hisse Senedi 15,0 14,9| 12,9| 12,9| 13,8| 14,0| 157 79| 80| 84
Tahvil 02| 02| 0,1 0,1 0,0 00| 0,0 00| 00| 00
Finansman Bonosu 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VDMK 27| 45| 02| 02| 01 0,0| 0,0 0,0| 00| 0,0
Banka Bonosu-Bank.

Garantili Bono 00| 0,1 0,0 00| 00| 00| 0,0 00| 00| 0,0
KZOB 0,0 00| 00| 00| 00| 00| 00 00| 00| 0,0
Gayrimenkul Sertifikasi 0,1 0,0, 00| 00| 00 0,0| 00| 0,0

ILKAMU KESIiMi MENKUL

KIYMETLERI 82,0/ 80,3| 86,6| 86,7| 86,1| 86,0 84,3| 92,1| 92,0| 91,6
Devlet Tahvili 31,9| 34,2| 38,0| 50,8 42,2| 726| 78,7| 76,6| 68,8| 79,0
Hazine Bonosu 41,7| 42,1 46,4| 33,8| 42,7 11,9| 47| 150 22,6| 11,9
Gelir Ortakhgi Senedi 28| 08| 0,1 0,0, 00| 00| 0,0 0,0| 0,0 0,0
Dovize End.Senetler 56| 15| 04| 00| 00| 00| 0,0 0,0| 0,0 0,0
Ozellestirme Tahvili 1,7 1,6 2.1 1,3 1,4 0,9 0,5 0,7 0,8

TOPLAM 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Buna gore TMSF hari¢ bankacilik kesimi toplam aktiflerinin
%27’sini verilen krediler olustururken %41,25'i (%42 x %98,21) kamu
borgclanma senetlerinden olusmaktadir. Yani kamu kesimine verilen

borg 6zel sektdre acilan krediden fazladir.
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Tablo: 3 Segilmis Ulkelerdeki Bankacilik Sektorii Bilango Oranlari (%)

Krediler/Toplam Aktif Mevduat/Toplam Aktif

1998 1999 |2000 |2001 |1998 (1999 (2000 (2001
Almanya 51 49 48 47 44 44 42 43
Amerika (¥) 64 64 65 63 67 66 66 66
Japonya (*) 66 66 60 62 76 78 74 78
Kore (*) 45 50 51 53 60 63 68 70
Meksika (*) 65 59 59 54 70 70 66 71
Yunanistan
(*) 36 37 44 48 78 68 64 64
Ortalama 52 52 52 52 57 56 55 57
Turkiye 35 27 30 20 62 63 59 67

Kaynak: AKBULAK ve Bask. 2004:Tablo 86

(*) Tablodaki isaretli veriler ilgili llkelerdeki ticari bankalara ait
istatistikler olup, bunlarin disindaki (lke istatistikleri tim bankalar
bazindadir.

Dinya orneklerinin de g6z 6nune alindidi Tablo 3’ten de
anlasilacagi uzere, Kore'de kredilerin bankacilik sektorinin toplam
aktif buyuklugu icindeki payr 1998-2001 déneminde %45-%53 oranlari
arasinda nispeten istikrarli bir sekilde gergeklesmisken, Turkiye'de
1998 yilinda aktifin %39%’i kredilerden olugsmasina ragmen bu oran
giderek dismis ve 2001 yilinda %20 olarak gerceklesmistir. TMSF
hari¢c bankacilik kesiminin bilangosuna bakildiginda ise bu oranin
(2002 vyilinda %23,59 ve) 2003 yilinda % 27'ye yukseldigi
go6rulmektedir. Ancak bu bile 1998-2001 yillari icin secilmis ulkeler
ortalamasi sayilabilecek %52 oraninin neredeyse yarisidir.

Ayni tablodan tiretilmis olarak Kore’de, Turkiye’'de ve secilmis
Ulkeler ortalamasinda mevduatin krediye doénisme oraninin
inceledigimizde ise ortaya ¢ikan sonug asagida verilmektedir:
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Tablo: 4 Kredi/Mevduat Orani

1998 1999 2000 2001
Kore 75,00% | 79,37% | 75,00%| 75,71%
Tirkiye | 56,45% | 42,86% | 50,85% | 29,85%

Buna goére, 1997 yilinda yasanan devaliasyondan sonra bile
Kore'de toplanan mevduatin yaklasik %75’i kredi olarak verilmeye
devam ederken Turkiye'de bu oran 2001 krizinde %50,85’ten
%29,85'e dusmustir. Bu, Tdrk bankacilik sektérinin reel sektor
Uzerindeki zaten gligsiiz olan fon saglama iligkisinin daha da kétiye
gittiginin gostergesidir. Bu tabloda ayrica, Tirk Bankacilik Sisteminin
mevduati kredi vermek amaciyla kullanmadiklari da gorulmektedir.
Soyle ki, Kore’de bankacilik sektorl, krize ragmen kredi hacmini
kismayarak istikrarli bir sekilde kredi vermeye devam ederken
Tuarkiye'de zaten duslk olan kredi hacminin yasanan likidite krizi ile
birlikte iyice daraldigi gbze ¢arpmaktadir. Toplanan mevduatin nerede
toplandigi sorusunun cevabi ise yukarida da belirtildigi Gzere kamu
borglanma senetleridir.

Bankalarin yabanci kaynak agirlikli calismasi ve bu
kaynaklarin énemli bir kisminin 3 aydan daha az slirede istenebilir
duruma gelen mevduattan olugsmasi, bankalarin topladigi bu
mevduatin yalnizca %43’Un0 kredi olarak reel sektére aktarmasi ve
yaklasik %41,25’ini hazineye bor¢ olarak vermesi Turkiye'de
bankacilik sektérinin asil faaliyeti ile ugrasmadigi, bir anlamda
tasarruf sahipleri ile Hazine arasinda komisyonculuk yaptigini
gOstermektedir. Bu durum varlik yénetim sirketinin saglikh islemesi
icin gerekli olan guclu kdkenli bir ekonominin mevcut olmadidinin bir
gOstergesidir.

Bu tablonun bitlini géz 6nlne alindijinda esasen, kaynaklari
mevduat agirlikli ve mali bunyesinin saglhgi makro ekonomik istikrara
son derece bagli, reel sektdére kaynak aktaramayan, gercek bankacilik
faaliyetlerini yerine getiremeyen bir bankacilik sektoru ile karsi karsiya
oldugumuzu séylemek mimkuinddir.

Nitekim asagidaki tabloda da gdrulecedi Uzere bankalarin faiz
gelirleri icinde kredilerden saglanan faiz gelirlerinin pay! son 23 yildir
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surekli  diserken

¢ogunlugunu

kamu

borclanma

senetlerinin

olusturdugu menkul de@erler cuzdanindan saglanan gelir giderek

artmaktadir.

Tablo: 5 1980-2003 Doneminde Bankacilik Sektoriiniin Faiz Gelirlerinin

Olusumu
Kredilerden Menkul Kredilerden Menkul

Yillar Faiz?'ll'lt;‘:.nFaiz cu[z)zg?\:ﬁ:)p. Yillar F:ilzl;‘::p. cu[z)zg:/l:)p.

Gelirleri Faiz Gelirleri Faiz Gelirleri | Faiz Gelirleri
1980 95,15 4,81 | 1992 64,02 23,06
1981 99,43 0,51 | 1993 63,68 25,58
1982 99,85 0,12 | 1994 61,71 22,99
1983 99,84 0,12 | 1995 62,80 23,88
1984 99,88 0,08 | 1996 60,61 24,51
1985 100,00 0,00 | 1997 61,25 21,92
1986 69,01 17,78 | 1998 46,59 22,25
1987 69,64 15,21 | 1999 37,16 24,74
1988 69,77 19,14 | 2000 38,01 19,39
1989 65,14 22,63 | 2001 29,20 38,37
1990 69,19 20,40 | 2002 24,35 62,05
1991 67,36 21,11 | 2003 25,57 60,74

Kaynak: AKBULAK ve Bagk. 2004:Tablo 66.

Burada bankalar tarafindan dagitimi yapilan fonlar igin
devletin 6zel sektdrle olan ciddi rekabetini g6z ardi etmek mimkin
degildir. Turkiye’deki toplam menkul kiymet stoku igerisinde kamu
borglanma senetlerinin orani %91,6’dir. Devletin sermaye piyasasinda
bu denli biylk fon toplamasi 6zel sektdr tarafindan ihrag edilen
menkul  kiymetleri dislama etkisi dogurmaktadir. Sermaye
piyasasindan dogrudan, aracisiz olarak fon bulamayan sirketler igin
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ise tek fon kaynagi olarak bankacilik kesimi kalmaktadir. Bankacilik
kesiminde meydana gelen bir olumsuzlugun hizla reel sektore
yansimasini dnlemek icin kaynak kullaniminda sermaye piyasasinin
kullanimini artirmak gerekmektedir. Bu da ancak diglama etkisinin
bertaraf edilmesi, dolayisiyla kamu kesimi borglanma gereginin
dusurilmesi ve kamu harcamalarinin kisilmasi ile mimkuanddar.

Ote yandan, 2000 yilinin Ekim ayinda, yani krizden hemen
Once bankacilik sektorindeki kredi dagihmina bakildiginda (Ek/3)
toplam kredilerin %14,8’inin tekstil ve tekstil Grtnleri sanayi grubuna,
%12,9’unun toptan ve perakende ticaret ve komisyonculuk, motorlu
arag ve yedek parca satis ve servis hizmetleri grubuna, %11,1’inin
gida mesrubat ve tutin sanayi grubuna, %8,5'inin insaat sektoriine,
%5,1’inin ise tasimacilik depolama ve haberlesme grubuna acildidi
gOrilmektedir.

2004 yihnin Mart ayinda ise durum soyledir (Ek/4). Toplam
kredilerden tekstil ve tekstil Urlinleri sanayi grubuna disen pay %11,1,
toptan ve perakende ticaret ve komisyonculuk, motorlu ara¢ ve yedek
parca satis ve servis hizmetleri grubuna disen pay %10,0, gida
mesrubat ve tutlin sanayi grubuna dusen pay %6,4, insaat grubuna
disen pay %5,6 ve tasimacilik depolama ve haberlesme grubuna
disen pay %5,3 olarak gerceklesmistir. Burada dikkat ¢eken nokta
bankalarin konut, otomobil, kredi karti vb kredilerden olusan bireysel
kredilere agirlik vermelerine ragmen tekstil sanayiine olan ilgilerinin
devam ettigidir.

Toplam banka kredileri iginde tekstil sanayine acilan kredilerin
agirhginda %3,7’lik bir dists olmasinin ise bankalarin gelecekte
yasayabilecekleri bir geri 6deme sikintisini atlatabilmeleri konusunda
yeterli olup olmadidi tartismalidir. Zira 1994 yilinda imzalanan GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade) anlagsmasi ile 2005 yilindan
itibaren ticaret kotalarinin kalkmasi s6z konusudur. Buna goére Cin
mallarinin i¢ pazarda "dusuk katma degerli ve ucuz fiyath" Grin yapan
tekstil firmalariyla rekabeti gindeme gelecektir. Bu rekabetin boyutlar
ayri bir galisma konusu olmakla birlikte Dig Ticaret Mustesarligi
verilerine gore tekstil ve tekstil Grlnlerinin (dokumacilik Grinleri ve
hazir giyim) Turkiye'nin toplam ihracatindaki payinin 2003 yili sonu
itibariyle %32,3 olmasi (Ek/5) 2005 yilinda Cin’in yasatacagi yikici
rekabet sonucu dig ticaret agiginin Uzerinde artirici etkiye sahip

48



olacaktir. Kurdaki dalgalanmanin Merkez Bankasi'nin midahalesi ile
atlatilabilecek boyuttan daha buyudk olmasi durumunda ise Turk
Lirasi’'nin deger kaybinin s6z konusu olmasi beklenmektedir. Bu
durumda bankalarin hem yabanci para cinsinden borglanmalari
nedeniyle olusan kur farki hem de tekstil sektértine agtiklari kredilerin
geri dénlUsuinde sorunlar yasanmasinin muhtemel olmasi nedeniyle
yeni bir krize girmeleri s6z konusu olabilecektir. Kredilerin
cesitlendirilmedidi ve riskli sektorlerden 6zellikle kacilmadigr durumda
ise 2005 yilinda sermaye kaybina ugrayan bankalar igin sorunlu
varliklarin alinmasi igin bir varlik yénetim sirketinin acilen kurulup
faaliyete baglamasi elzem gérilmektedir. Ancak mevcut sartlar altinda
bir varlik yénetim sirketinin kurulabilme kosullarina asagidaki bélimde
deginilmektedir.

7.2. Varlik Yonetim Sirketi Sorunlu Varliklan Tasfiye
Edebilir mi?

Mevcut kosullar altinda Tirkiye’de Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu blinyesinde birikmis olan sorunlu varliklarin tasfiyesi igin bir
model varlik ydnetim sirketi olusturabilmenin ve bu yolla sektérdeki
sorunlu varliklarin tasfiyesinin mimkin olmadigi distintiimektedir.

ilk olarak, basarili bir kriz yénetimi ve varlik tasfiyesi
uygulayabilen Guney Kore 6rnegini dikkate aldigimizda 1997 yilinda
yasanan devallasyondan sonra Kore’de bankalara saglanan likidite
desteginin toplam 46,4 milyar ABD Dolari oldugu goérilmektedir (TBB.
2001:3). Bu oran 2001 yilinda 427 milyar ABD Dolari olan Kore gayri
safi milli hasilasinin (GSMH) %10’u seviyesindedir (TSPAKB. 2004:1).
Turkiye’de ise 2003 yilinin Ekim ayinda yayinlanan 7. Bankacilik
Sektori Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu’'nda, T. imar
Bankasi T.A.S. rakamlari hari¢ olmak Uzere bankacilik sektérinin
yeniden yapilandiriimasinin toplam maliyetinin 47,2 milyar ABD Dolari
oldugu ifade edilmistir (BDDK. 2003:7). Bu rakam 2003 yili GSMH’nin
(yaklasik 256 milyar ABD Dolari) %28’ine esittir.

Bu kapsamda, Turkiye’nin karsi karsiya oldugu sorunun
Kore’'de yasananlardan daha blylk oldugu belirtiimelidir. Zira
bankacilik sektérinde yasanan kriz nedeniyle sektérin yeniden
yapilandiriimasi igin gayri safi milli hasilanin Kore'ye nazaran cok
daha buydk bir kismina esdeger tutarda kaynagin bu sektére
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aktariimasi, kamunun yine bankacilik sektérinden borglanmak
zorunda kalacad: ve diglama etkisi ile 6zel sektdrin borglanma
maliyetlerinin krizden sonra da yukseltmeye devam edecegi anlamina
gelmektedir.

Nitekim agagidaki tabloda da goéruldugu Uzere, i¢c borg
stokunun GSMH’ya orani, 6zellikle 2001 yilindan itibaren toplam
GSMH’nin yarisindan fazlasini kapsamaktadir. 2001 yilindan bu yana
bankalara aktarilan kaynagin i¢ bor¢ artisi olarak sisteme geri
déndigu bu tabloda goérilmektedir.

Tablo: 6 i¢ Borg Stoku ve GSMH iliskisi

Yillar i¢ Borg (Milyar TL) | GSMH (Milyar TL) | Oran (%)

1996 3.315.388 14.978.067 22,13
1997 6.632.881 29.393.262 22,57
1998 11.692.709 53.518.332 21,85
1999 23.005.048 78.282.967 29,39
2000 36.420.626 125.596.129 29,00
2001 122.157.263 176.483.953 69,22
2002 149.869.694 275.032.366 54,49
2003 194.386.703 356.680.888 54,50

KAYNAK: Hazine, DPT

Sadece el konulan bankalara aktarilan ve 7. Bankacilik
Sektéril Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu'nda 47,2
milyar ABD Dolari olarak ifade edilen kaynak, GSMH'nin yaklasik
%18’ini  olugturmaktadir. Buna goére devlet bir yandan 6demeler
sisteminin rahatlamasi igin bankalara kaynak aktarirken, diger yandan
da saglam bankalardan sagladigi kaynak ile borglanma maliyetlerini
artirmak suretiyle diger sektdrlerin ¢calisamaz hale gelmelerine neden
olmaktadir.

Ote yandan, Kore’de ABD Dolari bazinda GSYiH rakamlari
baz alindiginda, 1980-2002 yillari arasindaki 22 yillk ddnemde Kore
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ekonomisinin yillik ortalama biyime hizi %9,7 olarak gergeklesirken
ayni dénemde Turkiye ekonomisinin yillik ortalama buyume hizi
%4,5'te kalmistir. 1990 yili baz alinirsa, son 12 yilda Giliney Kore
ekonomisi yillik %5,4 oraninda blyumus, Turkiye ise %1,5'lik bir
bliyime ortalamasi tutturabilmistir (TSPAKB. 2004:1). Bulylme
oranindaki bu istikrar Kore’de bankalarin sorunlu varliklarinin satigini
kolaylastirmig, bu varliklara kargl piyasadan talep olusmasina neden
olmustur. iste, Kore varlik yénetim sirketinin basarili olmasinin altinda
yatan esas neden krizin etkilerinin makroekonomik anlamda ¢abuk
atlatilacagi beklentisidir. KAMCO blnyesinde biriken ve kriz nedeniyle
iskontolu olarak satin alinmis olan sorunlu varliklarin kriz sonrasi
dénemde degerinin artacagi beklentisi bu varliklar yatirimcilar igin
talep edilebilir hale getirmistir.

Oysa, Turkiye'’de son 12 vyidir ortalama %1,5 olarak
gerceklesmis bulyime orani ve devletin para ve sermaye
piyasasindaki ezici hakimiyeti sonucu zaten kredi bulmakta zorlanan
Ozel sektdr firmalarindan olan sorunlu alacaklar yatirimcilar tarafindan
ciddi bir talep gérmemis, en azindan sunulan teklifler TMSF tarafindan
cazip bulunmamig ve 26 Eylil 2003 tarihinde baslayan alacak satisi
sureci sonuglandirilamamistir. Oysa, menkul kiymet stoklarina iligkin
yukaridaki Tablo 2’den de anlasilacagi Uzere 6zel sektdrin tahvil veya
bono ihraci yoluyla borglanmasi son 5 yildir vaki degilken zaten kriz
nedeniyle 6deme guclugu icindeki sirketlerin borglarinin devralinmasi
icin varligin nominal degderinde ¢ok ciddi bir disusin géze alinmasi
gerekmektedir.

Ancak, bu noktada varlik degerinde olusacak bu ciddi dususu
g6ze alabilecek yetkillerin de cesitli dizenlemelerle korunmasi
gerektiginin altini gizmekte fayda bulunmaktadir. Zira, sorunlu bir
varligin nominal degerinin altinda bir fiyatla devredilmesi ekonomik
anlamda ne kadar dogru bir yaklasim olursa olsun, varligin degerinde
meydana gelen buharlasma, yani borcun karsisinda bu degeri
kargsilayamayacak bir varlik ya da nakit girisinin bulunmasi satisin bu
deger Uzerinden yapillmasi durumunda elestiri kaynagdi olacaktir.
Kamu adina varlik satigini yonetenlerin mutlaka bu islemlerden dolayi
ortaya c¢ikan suglamalardan korunmasi ve bunun mutlaka yasal
dizenlemelerle yapilmasi gerekmektedir.
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Batdn bunlarin yaninda varlik yonetim sirketlerinin kurulusunu
geciktiren ve hatta gereksiz kilan bir bagka unsur, 4743 sayili Mali
Sektoére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun'un hikimleri gercevesinde
bankalarla imzalanan anlagsmalarin 2003 Eylll sonu itibariyle toplam
226 adet firmanin borglarini yeniden yapilandirmasidir. Bu kapsam
dahilinde yeniden yapilandirilan toplam borg¢ tutari 5,1 milyar ABD
Dolaridir (BDDK. 2003:8). Bu anlasmalarin vadelerinin 6-15 vyil
arasinda degistigi dusundldugunde, 6zel sektorin bir bolimunin
mevcut faaliyetlerini devam ettirmenin yani sira, dnimuzdeki on yil
boyunca borglarini édemek igin c¢alisacadi, Ustelik bu c¢alisma
suresinde dinyadaki muadilleri ile rekabet etmek zorunda kalacagi,
bu sireg igerisinde sermaye birikiminin aksamasi nedeniyle teknolojik
gelismeye ve kendini yenilemeye uzak kalacagi ve bu durumun 6zel
sektdr bakimindan kirilganhgi artiracagi sdylenebilir.

8. SONUG VE ONERILER

Varlik yonetim sirketleri bankacilik sektérinin  sorunlu
aktiflerini rehabilite edecek, en azindan sektér disina ¢ikararak
bankalari alacak tahsili ile ugrasmaktan kurtaran, kendi iglerini
yapmaya imkan saglayan bir role sahiptirler. Ancak, bankacilik
sektoriinde krizin bas gostermesi lzerine bazi Ulkelerde basaril ile
uygulanmasinin sebebi bu ulkelerin ekonomilerinin glglu bir temele
dayanmalari ve mali piyasalardaki kirilganligin gegici bir sure icin bag
gOstermesidir.

Ulkemizde sektdriin sorunlu aktiflerinin bir varlik yénetim
sirketi tarafindan eritimesi, her seyden ©nce sektorin kendi
hatalarindan kaynaklanan sorunlu aktiflerin toplam sorunlu aktif
stokunun iginde 6nemli bir yere sahip olmasi ve pazarlanabilir sorunlu
aktif toplaminin dustk olmasi dolayisiyla nedeniyle mimkin
gbziukmemektedir. Ozellikle TMSF biinyesindeki sorunlu aktiflerin
onemli bir kismi hakim ortadin bankayi zarara ugratmasi sonucu
ortaya ¢ikmis olup bunlarin tahsili icin izlenen yol borc¢lu hakim ortak
ile anlagmaya gitmek yonundedir.

Ote yandan, 6zellikle TMSF binyesindeki sorunlu aktiflerin
iskonto edilerek satisi icin kamu adina varlik satisini ydnetenlerin
mutlaka bu islemlerden dolayl ortaya cikabilecek suglamalardan

52



korunmasi ve bunun mutlaka yasal duzenlemelerle yapilmasi
gerekmektedir.

Bankalarin borglulari ile yaptigi finansal yeniden yapilandirma
anlagsmalari sonucunda bankalar i¢in sorunlu varliklarin tespiti ve
banka bunyesinden aylklanmasi imkansiz hale gelmekte, ayni
zamanda anilan sebeplerle gelecekte olugsmasi muhtemel bir geri
6deme riskinin yatirimcilarin bilgisi haricinde banka mali tablolarinda
yer almaya devam etmesi ve banka mali tablolarinin gercegi
yansitmamasi s6z konusu olmaktadir. 4743 sayili Kanun’un bankalara
bir tir yasal agidan bilango makyajlama imkani veren hiikiimlerinin bu
cercevede yapilandirilan borglarin mali tablolarda karsilik ayrilarak
izlenmesi ve anlasma kapsaminda bor¢ taksitleri ddendikgce ayrilan
karsihgin iptal edilmesinin banka mali tablolarinin glvenilirligi
agisindan daha dogru oldugu distnilmektedir.

Sonug olarak, el konulan bankalardan devralinan sorunlu
varliklarin bir varlik yonetim girketinin faaliyeti icin yeterli varlik havuzu
olusturdugu Ulkemizde genel makroekonomik kosullar ve tim
ekonomik sistem g6z 6nlne alindiginda TMSF blinyesinde biriken bu
varliklarin aslinda bankacilik sektérinin rekabet yapisinin bir Griini
oldugu, takip ve tahsilinin ancak énemli kayiplar verilimek suretiyle
yapilabilecegi ve bu nedenle efektif olarak isleyebilecek bir varlik
yoénetim sirketinin kurulmasi i¢in uygun kosullarin olusmamis oldugu
dusundlmektedir.
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EK - 1 TMSF BUNYESINE DEVREDILEN BANKALAR VE MEVCUT DURUMU

Birlestirilen Bankalar

Bankalar Devir Tarihi | Mevcut Durumu

Egebank 21 Ara.99 6.01.2001°de Sumerbank ile birlestiriimigtir.

Yurtbank 21 Ara.99 26.01.2001°de Sumerbank ile birlestirilmistir.

Yasarbank 21 Ara.99 26.01.2001’de Simerbank ile birlestiriimigtir.

Bank Kapital 27 Ekim.00 26.01.2001’de Sumerbank ile birlestirilmigtir.

Ulusal Bank 28 Sub.01 17.04.2001’de Stimerbank ile birlestirilmistir.

Interbank 07 Oca.99 15.06.2001’de Etibank ile birlestirilmistir.

Esbank 21 Ara.99 15.06.2001’de Etibank ile birlestirilmistir.

iktisat Bankasi | 15 Mar.01 Bankacilik lisansi 07.122001 itibariyla kaldiriimig
ve tasfiye sureci baslatiimistir. Daha sonra
04.04,2002’de Genel Kurulda alinan karar ile
tasfiye kaldirilarak Bayindirbank ile birlestirilmistir.

Kentbank 09 Tem.01 Bankacilik lisansi1 28.12.2001 itibariyla kaldiriimis
ve tasfiye sureci baglatiimistir. Daha sonra
04.04.2002’de Genel Kurulda alinan karar ile
tasfiye kaldirilarak Bayindirbank ile birlestirilmistir.

EGS Bank 09 Tem.01 Bankacilik lisansi 18.01.2002 itibariyla kaldirilmig
ve ayni tarih itibariyle Bayindirbank ile
birlestirilmistir.

Etibank 27 Eki.00 Bankacilik lisansi 28.12.2001 itibariyla kaldiriimig
ve tasfiye sureci baslatiimistir. Daha sonra
04.04.2002’de Genel Kurulda alinan karar ile
tasfiye kaldirilarak Bayindirbank ile birlestirilmistir.

Toprakbank 30 Kas.01 Bankacilik lisans1 30.09.2002 itibariyla kaldiriimis

ve ayn tarih itibariyle Bayindirbank ile
birlestirilmistir.
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Satilan Bankalar

Bankalar

Devir Tarihi | Mevcut Durumu

Bank Ekspres

12 Ara.98 30.06.2001’'de Tekfen Grubuna satiimigtir.

26.10.2001 tarihinde Tekfenbank ile
birlestirilmistir.

Demirbank

06 Ara.00 20.09.2001'de HSBC Bank PLC’ ile hisse devir

sOzlesmesi imzalanmis, fiili  hisse devri
30.10.2001'de gergeklestirilmigtir.

SlUmerbank

21 Ara.99 Birlesik ~ Simerbank  09.08.2001°de  Oyak

Grubuna satiimig, Sumerbank’in Oyakbank’a
devri 11.01.2002 tarihinde tescil edilmistir.
Faaliyetine Oyakbank olarak devam etmektedir.

Sitebank

09 Tem.01 20.12.2001'de Novabank SA ile hisse devir

s6zlesmesi imzalanmis ve hisse devir iglemi
25.01.2002’de gerceklesmistir. Faaliyetine Bank
Europa olarak devam etmektedir.

Tarigbank

09 Tem.01 Denizbank A.S.'ye devrine iligkin hisse devir

sOzlesmesi 21.10.2002 tarihinde imzalanmis
olup, fiili hisse devri 25.10.2002 tarihi itibariyla
tamamlanmigtir. Denizbank ile Tarisbank’in
birlesmesi 19.12.2002 tarihinde BDDK tarafindan
uygun gortlmus, birlesme 27.12.2002 tarihinde
tamamlanmistir.

Tasfiye Siirecindeki Bankalar

T.Ticaret 06 Kas.97

09.08.2002 tarihinde yapilan Olaganusti Genel Kurul
Toplantisinda Bankanin Bankasi infisah ve tasfiyesine
karar verilmis ve tasfiye karari 14.08.2002 tarihinde
Ticaret Sicili Memurlugunda tescil 19.08.2002 tarih ve
5616 nolu Ticaret Sicil Gazetesinde de ilan edilmigtir.
Tasfiye islemleri devam eden Bankanin 09.04.2003
tarinli  Olaganusti  Genel Kurul Toplantisinda
14.08.2002 tarihli Tasfiye Bilangosu onaylanmis ve
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yeni tasfiye memurlari atanmis, 14.05.2003 tarihinde
s6zkonusuGenel Kurulda alinan kararlara ihtiyati tedbir
konulmasi nedeniyle tasfiye slireci durmustur.

TMSF Biinyesinde Bulunan Bankalar

Bayindirbank

09 Tem.01

Varlik yoénetimi islevini ylrutecek gegis bankasi
olarak yapilandiriimaktadir.

Pamukbank

19 Haz. 02

BDD Kurulunun 31.01.2003 tarih ve 978 sayili
karari ve TMSF Yoénetim Kurulunun 31.01.2003
tarih ve 61 saydi karariyla Cukurova Grubunun
Pamukbank ve Yapi ve Kredi Bankasina olan
borglarinin  yeniden yapilandiriimasina iliskin
s6zlesme BDDK ve TMSF ile Cukurova Grubu
arasinda 31.01.2003 tarihinde imzalanmistir.
Satis sureci tekrar baslatilan Bankaya son teklif
verme tarihi 31.07.2003 olarak belirlenmis,
31.07.2003 itibariyle Banka igin Hussein Nuaman
Soufraki ve Finansbank A.S. tarafindan teklif
verilmistir. Soz konusu teklifler  halen
degerlendirme agsamasindadir.

imar Bankasi

03.07.2003

BDD Kurulunun 03.07.2003 tarih ve 1085 sayili
karari ile bankacilik islemleri yapma ve mevduat
kabul etme izninin kaldiriimasina, 4389 sayili
Bankalar Kanununun 14 (incli maddesinin (3)
numarali fikrasi hiukmu uyarinca karar verilmigtir.
Odeme planinin uygulamaya konulmasi, tasfiye
surecinin sdratle tamamlanmasi, kamuya olan
maliyeti azaltmaya ydnelik takibat sureclerinin
sonuclandiriimasi, sorumlulara gerekli cezai
mieyyidelerin  uygulanmasi  6ncelikli  olarak
¢d6zimlenmesi hedeflenmektedir.
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EK -2 TMSF HARIC BANKACILIK SEKTORU BILANCOSU

ARALIK 2003 TP (MILYARTL) |YP TOPLAM
Nakit Degerler 986.282 1.000.120 1.986.402
Merkez Bankasindan Alacaklar 1.336.165 1.614.133 2.950.298
Para Piyasalarindan Alacaklar 7.757.450 1.052.009 8.809.459
Bankalardan Alacaklar 2.138.070 | 12.546.857 | 14.684.927
Alim-Satim Amagli Menkul Degerler (Net) 15.168.796 | 13.326.468 | 28.495.264
Satilmaya Hazir Menkul Degerler (Net) 12.942.108 | 14.415.617 | 27.357.725
Zorunlu Karglliklar 2.857.682 7.116.085 9.973.767
Menkul Kiymet Odiing Piyasasindan Alacaklar 0 0 0
Ters Repo Alacaklari 116.799 41.376 158.175
Krediler 35.743.672 | 29.770.849 | 65.514.521
Takipteki Alacaklar (Net) (12-13) 722.506 62.373 784.879
a) Takipteki Alacaklar 7.572.619 230.956 7.803.575
b) Takipteki Alacaklar Karsiligi (-) 6.850.113 168.583 7.018.696
Faiz ve Gelir Tah. Reeskontlari 10.376.732 1.991.760 | 12.368.492
Finansal Kiralama Alacaklari (Net) 330 165.696 166.026
istirakler, Bagli ve Birlikte Kontrol Edilen

Ortakliklar (Net) 7.484.521 1.664.634 9.149.155
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul

Degerler (Net) 37.124.744 8.902.878 | 46.027.622
Elden Cikarilacak Kiymetler (Net) 2.067.300 0 2.067.300
Sabit Kiymetler (Net) 7.994.159 19.426 8.013.585
Diger Aktifler 3.696.702 413.549 4.110.251
TOPLAM AKTIFLER (1+..420)-(12+13) 148.514.018 | 94.103.830 | 242.617.848
Mevduat 77.800.196 | 73.378.792 | 151.178.988
Merkez Bankasina Borglar 9.621 125.662 135.283
Para Piyasalarina Borclar 407.812 1.756.728 2.164.540
Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 0 0 0
Bankalara Borglar 2.925.124 | 22.155.322 | 25.080.446
Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar 5.720.418 3.495.701 9.216.119
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Fonlar 4.503.853 9.394 4.513.247
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) (30+31) 1 488.760 488.761
a) Tahviller ve Bonolar 1 488.760 488.761
b) V.D.MK. ve Diger ihrag Edilen Menkul

Kiymetler 0 0 0
Finansal Kiralama Borglari (Net) 14.970 91.308 106.278
Odenecek Vergi, Resim, Harg ve Primler 561.091 989 562.080
Sermaye Benzeri Krediler 214.669 353.152 567.821
Faiz ve Gider Reeskontlari 1.751.047 592.435 2.343.482
Karsiliklar 3.697.843 281.387 3.979.230
Diger Pasifler 3.861.833 2.033.784 5.895.617
TOPLAM (22+..+37)-(30+31) 101.468.478 | 104.763.414 | 206.231.892
Odenmis Sermaye 12.431.629 99.876 | 12.531.505
Yedek Akgeler 1.458.354 0 1.458.354
Enflasyon  Muhasebesinden  Kaynaklanan

Sermaye Yedekleri 19.983.013 19.983.013
Sabit Kiymet Yeniden Degerleme Fonu 105.010 0 105.010
Menkul Degerler Deger Artis Fonu 1.576.668 390.105 1.966.773
Doénem Kari (Zarari) 5.405.489 0 5.405.489
Gegmis Yillar Kari (Zarart) -5.064.188 0 -5.064.188
TOPLAM OZKAYNAKLAR (39+...+45) 35.895.975 489.981 36.385.956
TOPLAM PASIFLER (38+46) 137.364.453 105.253.395 | 242.617.848
Gayrinakdi Kredi ve Yukumlulikler 14.531.930 29.805.257 |44.337.187
Taahhiitler (50+51) 50.650.708 36.293.266 | 86.943.974
a) Turev Finansal Araglar 2.750.843 31.483.635 |34.234.478
b) Diger Taahhdtler 47.899.865 4.809.631 52.709.496

KAYNAK: BDDK
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EK - 3 FINANSMAN KONULARINA GORE FiRMA BAZINDA
KULLANDIRILAN NAKIT KREDILER VE TASFIYE OLUNACAK
KREDILER

(EKiM 2000, MILYAR TL)

TASFIYE
OLUNACAK
NAKIT KREDILER KREDILER BRUT KREDILER
Tutar (%) Tutar (%) Tutar (%)
Toptan Ve Per.Tic. Mot. Ar. Srv. Hzm. 3.263.730,3 13,4 166.892,3 7,2 3.430.623 12,9%
Tekstil Ve Tekstil Urtinleri San. 3.238.136,6 13,3 707.148,4 30,4 3.945.285 14,8%
Gida, Mesrubat Ve Titiin San. 2.769.217,2 11,4 198.920,8 8,6 2.968.138 11,1%
Insaat 2.041.624,6 8,4 226.577,7 9,7 2.268.202 8,5%
Tasimacilik, Depolama Ve Haberlesme 1.192.805,7 4,9 159.588,7 6,9 1.352.394 5,1%
Metal Ana San Ve iglenmis Mad. Urt. 1.050.442,8 4,3 78.652,8 3,4 1.129.096 4.2%
Finansal Aracilik 1.021.780,5 4,2 54.865,2 24 1.076.646 4,0%
Tarim, Avcilik, Ormancilik 982.841,8 4,0 45.923,9 2,0 1.028.766 3,9%
Elektrikli Ve Optik Aletler San. 896.749,3 3,7 48.336,9 2,1 945.086 3,5%
Ulasim Araglari San. 820.353,3 3,4 82.176,0 3,5 902.529 3,4%
Diger Toplumsal Sos. Ve Kisisel Hizmet. 787.900,0 3,2 34.198,7 1,5 822.099 3,1%
Kimya Ve Kimya Ur. Ile Sent. Lif San. 725.749,3 3,0 33.883,5 1,5 759.633 2,9%
Otel Ve Restoranlar (Turizm) 705.999,7 29 104.501,1 4,5 810.501 3,0%
Makina Ve Teghizat San. 678.020,7 2,8 64.587,3 2,8 742.608 2,8%
Diger Metal Digi Madenler San. 654.801,9 2,7 46.612,2 2,0 701.414 2,6%
Niikleer Yakit Raf. Ve Petr. Ur. Kém. Ur. 450.982,8 1,9 27.318,6 1,2 478.301 1,8%
Kagit Ham. Ve Kagit Urnl. Basim San. 418.645,1 1,7 54.475,2 2,3 473.120 1,8%
Baska Yer. Siniflandirimamis im. San. 400.950,8 1,7 6.254,8 0,3 407.206 1,5%
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Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklari 391.813,4 1,6 5.009,4 0,2 396.823 1,5%
Enerji Uretmeyen Madn. Cikarilmasi 301.989,2 1,2 32.178,1 1,4 334.167 1,3%
Eneriji Ureten Madenlerin Gikariimasi 300.635,7 1,2 21.814,5 0,9 322.450 1,2%
Kauguk Ve Plastik Ur. San. 281.581,8 1,2 17.206,0 0,7 298.788 1,1%
Emlak Kom., Kiralama Ve igl. Faaliyet. 278.536,5 1,1 22.209,3 1,0 300.746 1,1%
Deri Ve Deri Uriinleri San. 185.351,7 0,8 43.670,0 1,9 229.022 0,9%
Agac Ve Agag Uriinleri San. 160.130,6 0,7 28.088,3 1,2 188.219 0,7%
igsgi Calistiran Ozel Kisiler 104.038,2 0,4 311,6 0,0 104.350 0,4%
Saglik Ve Sosyal Hizmetler 96.055,2 0,4 2.896,5 0,1 98.952 0,4%
Uluslararasi Orgiit Ve Kuruluslar 45.133,9 0,2 1.5622,8 0,1 46.657 0,2%
Egitim 32.712,0 0,1 2.187,0 0,1 34.899 0,1%
Savunma Ve Kamu Yén. Zor. Sos. Glv. 12.199,6 0,1 4879 0,0 12.688 0,0%
Balikgilik 8.641,7 0,0 7.338,8 0,3 15.981 0,1%
Toplam 24.299.551,9 100,0 2.325.834 | 100,0 26.625.386 | 100,0%

Not: Nakdi Krediler Ve Tasfiye Olunacak Krediler, 1211sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun

44'lincti Maddesi Cergevesinde Bankalarca Yapilan Bildirimlerden Derlenmis Olup, Gegici Rakamlardir.

(*) Firma Bazi Krediler; Kredi Veya Riskleri Toplami 5 Milyar TL'sinin (Dahil) Uzerinde Olan Ticaret Siciline Kayith Aal

Firmalara, Bankalar Ve OFK'larinca Tahsis Edilen Kredi Ve Fon Toplamindan Olusmaktadir.

KAYNAK: TCMB
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EK — 4 FINANSMAN KONULARINA GORE FiRMA BAZINDA

KULLANDIRILAN NAKDi KREDILER VE TASFIiYE OLUNACAK

KREDILER
(MART 2004 MILYAR TL)
Tasfiye Olunacak
Briit Krediler Nakit Krediler Krediler

SEKTORLER (%) (%) (%)
Bireysel Krediler Ve Kredi Kartlari 9.115.721,2 12,6 9.097.575,8 | 13,4 18.145,4 0,4
[Tekstil Ve Tekstil Uriinleri San. 7.929.918,7 11,1 6.954.494,6 | 10,3 | 9754241 | 21,2
[Toptan, Perakende Tic., Komisync.Motorlu Arag

Servis Hizm. 7.271.319,8 10,0 6.749.308,8 | 10,0 | 522.011,0| 11,3
Gida, Mesrubat Ve Titlin San. 4.645.838,6 6,4 4.190.177,5 6,2 | 455.661,1 9,9
ingaat 4.065.034,2 5,6 3.824.444 4 56| 240.589,8 52
[Tasimacilik, Depolama Ve Haberlesme 3.864.803,1 5,3 3.754.906,2 55 109.896,9 2,4
Elektrik Gaz Ve Su Kaynaklari 3.647.944,0 5,0 3.638.939,5 54 9.004,5 0,2
Finansal Aracilik 3.415.184 4 47 3.294.889,9 49| 120.294,5 2,6
Metal Ana San Ve Iglenmis Mad. Urt. 3.124.327,5 4,3 2.907.412,8 43| 216.914,7 4,7
[Tarim, Avcilik, Ormancilik 3.121.405,0 4,3 2.927.240,7 43| 194.164,3 4,2
Ulasim Araglari San. 2.471.136,2 3,4 2.373.357,8 3,5 97.778,4 2,1
Kimya Ve Kimya Ur. ile Sent. Lif San. 2.219.665,5 3,1 2.042.054,0 30| 177.611,5 3,9
Emlak Komisyon, Kiralama Ve Isletmecilik Faaliyetleri 2.209.431,5 3,1 2.094.826,0 3,1 114.605,5 2,5
Diger Metal Digi Madenler San. 2.089.744,8 2,9 1.765.230,2 2,6 | 3245146 7,0
Diger Toplumsal Sosyal Ve Kisisel Hizmetler 1.827.601,5 2,5 1.694.768,5 2,5| 132.833,0 29
Makina Ve Teghizat San. 1.700.168,2 2,3 1.554.546,2 2,3 | 145.622,0 3.2
Niikleer Yakit Raf. Ve Petr. Ur. Kémiir Ur. 1.633.889,1 2,3 1.624.683,6 24 9.205,5 0,2
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Otel Ve Restoranlar (Turizm)

Elektrikli Ve Optik Aletler San.

Kagit Ham. Ve Kagit Urnl. Basim San.

Kauguk Ve Plastik Ur. San.

Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi

Baska Yerlerde Siniflandiriimamig imalat Sanayii

Diger

[Toplam

1.564.463,1

1.283.200,8

925.321,0

896.725,4

743.253,0

638.930,6

1.952.460,3

72.357.487,5

0,9

2,7

100,0

1.376.879,5

1.177.294,3

743.420,7

851.978,8

709.275,9

612.011,2

1.790.468,6

67.750.185,5

0,9

2,6

100,0

187.583,6

105.906,5

181.900,3

44.746,6

33.977,1

26.919,4

161.991,70

4.607.302

4.1

2,3

3,9

0,7

0,6

3,5

100,0

KAYNAK: TCMB
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EK - 5 IHRACATIN SEKTOR BAZINDA DAGILIMI - 2003

1- TARIMSAL URUNLER 5.250.683
i-Gida Maddeleri 4.729.854
ii-Tarimsal Ham maddeler 520.830

2- MADENCILIK URUNLERI 1.970.845

i- Maden cevherleri ve dokuntuleri 571.496
ii- Mineral yakitlar ve mineral yaglar 942.016
iii- Demir dis1 metaller 457.333

3- SANAYI 39.455.837

i-Demir ve gelik 3.297.477
ii-Kimyasallar 1.888.127
iii-Diger yari mamuller 4.131.583
iv- Makinalar ve ulagim araglari 12.307.713
v- Dokumacilik urinleri 5.260.184
vi- Hazir giyim 9.958.859
vii - Diger tuketim mallar 2.611.893

4- DIGER URUNLER 390.440

GENEL TOPLAM 47.067.805

KAYNAK:DTM
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