T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI
IKTISAT TEORIiSi YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZI

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ DUNYA
ULKELERINDEKI UYGULAMALARINDAN
ORNEKLER VE TURKIYE’DEKI VARLIK
YONETIM SIRKETLERININ GELiSIMINE
YONELIK POLITiKA ONERILERI

Hazirlayan
Emine Merve AZDIKEN
2501140295

Tez Damismam

Doc. Dr. Hiilya KESICI CALISKAN

Istanbul-2019



T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSO

YUKSEK LISANS
TEZ ONAYI

OGRENCININ;

Adi ve Soyadi

Anabilim Dali /
Anasanat Dali / Programi

Tez Savunma Tarihi

Tez Baghd

EMINE MERVE AZDIKEN Numarasi
IKTISAT TEORISI 2T I
11.10.2019 Saati

2501140295

DOC. DR. HULYA KESICI CALISKAN

11.00

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ DUNYA ULKELERINDEK|! UYGULAMALARINDAN
ORNEKLER VE TURKIYE'DEKI VARLIK YONETIM SIRKETLERININ GELISIMINE
YONELIK POLITIKA ONERILERI

TEZ SAVUNMA SINAVI, |U Lisansisti Egitim-Ogretim Yénetmeliginin 36. Maddesi uyarinca yapiimis,
sorulan sorulara alinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULUNE OYBIRLI OYCOKLUGUYLA karar verilmistir.

JURI UYESI

KANAATI
(KABUL / RED / DUZELTME)

1- PROF. DR. MURAT AKBALIK

L

2- DOG. DR. HULYA KESICi GALISKAN

Kobol

3- DOG. DR. SELMAN YILMAZ

%

YEDEK JURI UYESI

KANAATI
(KABUL / RED / DUZELTME)

1-DOG. DR. LEVENT GINKO

/

2- DOG. DR. DEMET GAK

/




0z

VARLIK YONETIM SiIRKETLERININ DUNYA
ULKELERINDEKI UYGULAMALARINDAN ORNEKLER VE
TURKIYE’DEKi VARLIK YONETIM SIRKETLERININ
GELISIMINE YONELIK POLITIKA ONERILERIi

EMINE MERVE AZDIKEN

Ekonomideki tasarruflar1 mevduat olarak toplayip ihtiyac1 olan
kisi/kurum/kuruluglara kredi olarak kullandirabilme isleviyle bankalar 6demeler
sisteminde lokomotif vazifesi gérmektedir. Bir bankanin, sorunlu krediler dolayisiyla
fon akisindaki aksaklik, basta kendi olmak iizere biitiin bankalarin ve etkilesim halinde
oldugu diger ekonomik birimlerin de sikintiya girmesine sebep olarak, ekonomiye
hizla sirayet edebilmektedir. Varlik yonetimi sirketleri burada devreye girmekte ve
bankalarin aktif yapisinin bozulmasmna neden olan sorunlu varliklar1 ortadan
kaldirarak bu durumun biiyiimesini engellemektedir.

Varlik Yonetim Sirketleri, Tiirkiye’de basta bankalar olmak iizere Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu ve mali kurumlarin tahsili gecikmis alacaklarini, alacagin
temliki suretiyle devralarak, bu varliklardan dogabilecek riskleri {istlenen ve bu
sorunlu kredileri tahsil etmeye calisan sirketlerdir. Bu sirketler, yonetmelikte belirtilen
kurum ve kuruluslarm zaman ve para israfina yol acan, kurumlara ayrica bir maliyet
yiikleyen temerriide diismiis alacaklarini bilangolarindan ayiklayarak, kurumlarin asil
faaliyetlerine yogunlagsmalarini saglamaktadirlar. Kurumlardan daha diisiik bedelle
devraldiklari alacaklar1 borgludan daha yiiksek bir bedelle tahsil ederek de kar etmeye
calismaktadirlar. Kredinin tahsilini kolaylastirmak ve bor¢luyla uzlagsmak amaciyla da
faiz oranlarini degistirme, devraldiklar1 alacaklarin siiresini uzatma gibi imkanlarini
kullanabilmektedirler.

Bu ¢alismanin amaci, finansal sistem igerisinde fon akimina aracilik ederek,
ekonomik sistemde Onemli bir islevi yerine getiren bankalarn, i¢sel veya digsal



faktorler ile sorunlu hale gelen kredilerinin bilangolarindan ayiklanmasi gorevini
istlenen Varlik Yonetim Sirketlerinin roliinii incelemek; diinya’daki diger iilke
uygulamalar1 da goz oniinde bulundurularak ve yiiz yiize yapilan goriismeler, yazili
basin haberlerinde ve makalelerde dile getirilen sorunlar dikkate alinarak Tiirkiye nin
kendi i¢cinde bulundugu sartlar cercevesinde sektoriin gelisimine yonelik politika

Onerileri sunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Yonetim Sirketleri, Sorunlu Krediler, Diinya’daki Varlik
Yonetim Sirketi Uygulamalari, Tiirkiye’deki Varlik Yonetim Sirketleri, Sirketlerin

Gelisimi I¢in Oneriler.



ABSTRACT

EXAMPLES OF ASSETS MANAGEMENT COMPANIES IN THE
WORLD COUNTRIES AND POLICY RECOMMENDATIONS
FOR THE DEVELOPMENT OF THE ASSET MANAGEMENT

COMPANIES IN TURKEY

EMINE MERVE AZDIiKEN

Banks are in the position of a locomotive with the function of collecting the
savings in the economy as deposits and using them as loans to the
people/institutions/establishments that need it. Banks' malfunction of the flow of funds
due to the non-performing loans can cause to get in trouble especially itself, all banks,
and other economic units in which they interact. Asset management companies are put
into action here, and prevent the growing of this situation by removing the troubled
assets which cause the deterioration of the active structure of the banks.

Asset management companies, in Turkey, are the companies that take over
non-performing loans of primarily banks, Savings Deposit Insurance Fund, and
financial institutions by way of assignment of claims bearing the risk arising from
these assets and try to collect non-performing loans. These companies ensure the
institutions and organizations mentioned in the regulation concentrate their main
activities by deducting the defaulted receivables which cause a waste of time and
money, and which also a cost to the institutions. They try to make a profit by buying
the receivables from the institutions with lower prices than collecting from the debtor
with a higher price. In order to facilitate the collection of the loan and compromise
with the borrower, they are able to use the capability of changing the interest rates and
extending the period of receivables they took.

The aim of this study is to examine the role of asset management companies in
undertaking the task of sorting distressed loans caused by internal or external factors

from balance sheet of the banks that have an important function in the economic

\Y



system with mediating the fund flow within the financial system and also considering
other country applications in the World, and taking into account face to face
interviews, the issues mentioned in printed media news, and articles, is to present
policy recommendations for the sector's development under the Turkey's conditions

contains within itself.
Keywords:Asset Management Companies, Non-performing Loans, Applications of

Asset Management Companies In The World, Asset Management Companies In
Turkey, Recommendations for the Development of the Sector
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ONSOZ

“Varlik Yonetim Sirketlerinin Diinya Ulkelerindeki Uygulamalarindan
Ornekler Ve Tiirkiye’deki Varlik Yénetim Sirketlerinin Gelisimine Yénelik Politika
Onerileri” konulu tezim; Varlik Yonetim Sirketlerinin secilmis diinya iilkelerindeki
uygulamalarimi, 6zellikle bankacilik sektoriindeki sorunlu varliklarin sistem digma
¢ikarilmasindaki roliinii, Tiirkiye’deki sirketlerin yillara gére analizini ve tespit edilen
sorunlarin ¢6ziimii i¢in sunulan Onerileri icermektedir.

Basta, bu ¢alismay1 hazirlarken is ve okuldaki yogun ¢alisma tempomda bana
yardimc1 olan, ¢alismami1 yonlendirerek tezime katkida bulunan tez danismanim Sayin
Dog. Dr. Hiilya KESICI CALISKAN a tesekkiirii bir borg bilirim.

Uzakta olsalar da, tez ¢alismami hazirlarken manen desteklerini her zaman
hissettigim babam Birol AZDIKEN, annem Mine AZDIKEN ve kardesim Feyzanur
AZDIKEN’e, ayrica yardima hazir ve yanimda oldugunu bildigim biitiin yakinlarima

tesekkiir ediyorum.

iSTANBUL, 2019
Emine Merve AZDIKEN
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GIRIS

Fon akigina aracilik ederek ekonomik ve finansal sistem igerisinde dnemli bir
islevi yerine getiren bankalarin, bu siiregte en ¢ok kullandiklar1 araglardan biri para
aktarma mekanizmasinin dort kanalindan birini olusturan kredilerdir. Kredinin tedaviil
aract olma, atil durumdaki sermaye ve tasarruflari is alanlarina aktarma, ekonomik
faaliyetlere hiz verme gibi fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde biiylime Oniindeki en biiyiik engel sermaye birikiminin kisitli olmasidir.
Bankalar, bu sorunun ¢6ziimiinde biiyiik bir rol oynamakta, tasarruf sahipleri ile kredi
ihtiyact olan ekonomik birimler arasinda kredi aktarimi yoluyla ekonomik biiyiimeyi
destekleyecek sektdrlere tasarruflarin aktarilmasini saglamaktadirlar.®

Kredilerin i¢sel veya digsal faktorlerle sorunlu hale gelmesi, bankayla birlikte
icinde bulundugu sektorii, iilke ekonomisini, hatta kiiresellesme sonucu sinirlarin
kalkmasiyla birlikte diinya ekonomisini de etkileyebilmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler, yasanan bankacilik krizlerinin ardindan sorunlu varliklarin
hangi yontemlerle ¢oziimlenecegi lizerine arastirmalar yapmis, bu krizlerin {ilke
ekonomilerine verdigi zarar kamunun miidahalesini gerekli kilmistir. Bir¢ok iilkede
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-1IMF)’nun 6nerisiyle bankacilik
sektoriiniin karsilastigi sorunlarm ¢6ziimii i¢in yeniden yapilandirma programlari
uygulanmaya baslanmis, bu programlarla bankalar1 sikintiya sokan sorunlu varliklarin,
ilgili finans kurulusunun biinyesinde birakilarak yeniden yapilandirilmasi veya kamu
ya da 6zel sektdre ait Varhik Yonetim Sirketlerine (VYS) devredilmesi dnerilmistir.?

Finansal sistemde 6nemli bir paya sahip olan bankalarin fon akisina engel teskil
edecek sorunlu varliklarmin bilangolarindan armndirilmasi ve bu sorunlu varliklarin
etkin bir sekilde satigi, yeniden yapilandirilmast ve geri kazanimi, ekonomik
faaliyetlerin finanse edilebilmesi ve ekonomik biiylimeye katki saglanabilmesi

acisindan énem arz etmektedir.®> Bu husus géz dniinde bulunduruldugunda, 6zellikle

! Dilek Tandogan, Hasan Ozyurt, “Bankacilik Sektoriiniin Ekonomik Biiyiime Ve Siirdiiriilebilir
Ekonomik Kalkinma Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Nedensellik Testleri (1981-2009)”,
Marmara Universitesi I.I.B. Dergisi, Say1:2, 2013, s.51

2 Ayse Begiim Keles, “Varlik Yonetim Sirketleri”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Anabilim Dali Ticaret Hukuku Bilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2012, s. 16

3 Mustafa Tevfik Kartal, “Bankalarm Finans Sektoriindeki Onemi”, Agustos 2018, s.3, (cevrimici)
https://www.academia.edu/37852312/Bankalar%C4%B1n_Finans_Sekt%C3%B6r%C3%BCndeki_%
C3%96nemi

1


https://www.academia.edu/37852312/Bankalar%C4%B1n_Finans_Sekt%C3%B6r%C3%BCndeki_%C3%96nemi
https://www.academia.edu/37852312/Bankalar%C4%B1n_Finans_Sekt%C3%B6r%C3%BCndeki_%C3%96nemi

2001 krizinden sonra Tiirkiye’de faaliyete gegen, sayisi yildan yila artis gésteren ancak
finansal sektordeki pay1 halen diisiik olan Varlik Yonetim Sirketleri’nin gelisiminin
oniindeki sorunlarin tespiti ve ¢oziimili gerekmektedir. Bu sorunlarin ¢éziimii i¢in
politikalar 6nermeyi amaglayan ve ii¢ béliimden olusan bu ¢aligmanin;

Birinci boliimiinde, VY S’lerin ortaya ¢ikis siireci, devraldigi sorunlu kredilerin
tanimi ile bankalara, reel sektore ve iilke ekonomisine etkileri, Varlik Yonetim Sirketi
tirleri, VYS’lere taraf ve karsit goriisler, varliklarin kategorilendirilmesi, VYS’lerin
hedefleri, performanslarini ve basarilarini etkileyen faktorler anlatilacak;

Ikinci boliimiinde, Tiirkiye’deki uygulamasmi degerlendirebilmek amaciyla
VYS’lere farkli bolgelerden 6rnek teskil edecek Amerika Birlesik Devletleri, Meksika,
Giiney Kore, Isve¢ uygulamalarma kisaca; Tiirkiye’deki uygulamasina ise detayli bir
sekilde yer verilecek;

Ucgiincii ve son bdliimde ise, Tiirkiye’deki Bankacilik, Banka Dis1 Finans ve
VYS’lere ait bazi1 veriler analiz edilerek; diinya iilkelerindeki uygulamalar, veri
analizleri, sektorle ilgili yapilan arastrmalar ve yiiz yiize goriismeler g6z Oniinde
bulundurularak sektorde tespit edilen sorunlarin ¢6ziimii i¢in politika Onerileri

sunulacaktir.



BiRINCIi BOLUM

VARLIK YONETIM SiRKETLERI

Bankalar, topladiklar1 mevduati faiz karsilig1 ihtiyaci olan ekonomik birimlere
kredi olarak kullandirarak, ekonomik birimlerin karsilasabilecegi ve {iistlenmek
istemedikleri riskleri tistlenmektedir. Bankaciligin ana faaliyet konusunu kredilerin
olusturmasi nedeniyle de bankalarin kars1 karsiya kaldigi en 6nemli risk, kredi riski
yani kredilerin geri 6denmeme riskidir. Kredilendirme siireci boyunca bankalar kredi
riskiyle kars1 karstyadir. Krediler, kredinin verilme siirecinden tahsiline kadar dikkatle
izlenmelidir. Bu siiregte karsilasilan problemler iyi tespit edilip ortadan kaldirilmadigi
takdirde, bankalarmn var olma sebebi olan kredilerin, yok olmasina da sebep olabilecegi
iilkemizin yasadig1 bankacilik krizleriyle de tecriibe edilmistir.*

Bankalarm kredilendirme siireci ile ilgili sorunlar1 engellemek i¢in etkin bir
kredi riski yonetimine sahip olmamasi sorunlu kredilerin artmasina neden olmakta, bu
da bankalarin aktiflerini, karlihigmi ve sermaye yeterlilik rasyolarmi olumsuz yonde
etkileyerek, bankaya ayrica bir maliyet yiiklemektedir. VYS’ler de burada devreye
girerek bankalara yiik olusturan sorunlu kredileri devralmakta ve bankalar asil

faaliyetlerine daha iyi odaklanma imkanina sahip olmaktadirlar.’

1.1. Varhk Yonetim Sirketlerinin Ortaya Cikisi

Bilangolarindan sorunlu varliklar1 ayiklanan bankalar asil faaliyetlerine daha
iyl odaklanma imkanina sahip olmaktadir. Bu yiizden bankalarin sorunlu kredilerinin
devralmmast ve bu varliklarin tasfiyelerinin saglanmasi amaciyla VYS’ler gibi
nitelikli kurumlarin olusturulmasi veya mevcut kurumlarin bu islemlere odaklanacak

ayr1 bir birime sahip olmast igin érgiitlendirilmesi giindeme gelmistir.®

4 Ahmet Mirza, “Kredi Riski Yonetiminde Erken Uyari Sistemleri Ve Sorunlu Kredilerin Izlenmesi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Izmir,
2006, s.13

5 Nazan Sahbaz, Ahmet Inkaya, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Sorunlu Krediler ve Makro Ekonomik
Etkileri”, Optimum Ekonomi ve Yénetim Bilimleri Dergisi, t.y., s.70

® Hicabi Ersoy, Finansal Krizlerin Coziimleme Siiregleri ve Yontemleri: Tiirkiye-Kore-Meksika
Deneyimlerinin Kargilagtirmali Analizi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Bankacilik Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2007, 5.82
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1930’lu yillarda ve II. Diinya Savasi’ndan sonra yasanan finansal kriz
bankacilik sektoriinii de etkilemis, faiz ve doviz kuru ile ilgili kararlar 6nem kazanmus,
onem teskil eden Onciil sektorler kredilendirilerek ulusal bankacilig1 giiclendirmeye
yonelik politikalar uygulanmistir. Avusturya’da, Allgemeine Oesterreichische Boden
Credit-Anstalst adindaki Avusturya’nmn ikinci biiyiikk bankasinin, 1929 yilinda
sikintiya girmesinin ardindan Avusturya Credit-Anstalst bankasi da 1931 yilinda
sikintiya girmisti. Bu iki biiylik banka Avusturya bankacilik sektoriindeki varliklarin
yarisindan fazlasma sahipti ve batmalar1 durumunda biitiin bankacilik sektoriinii
tehlikeye sokacak kadar biiyiik olmalar1 (too big to fail) nedeniyle, devlet tarafindan
desteklenerek iflas etmelerine engel olunmustur.” Bu c¢alismalar kapsaminda
Avusturya Ulusal Bankasi’nin bir muhasebe firmasiyla yaptigi isbirligi sonucu
kurdugu Revisionsgessellschaft adli sirket, ilk varlik sirketi olma 6zelligi tasimaktadir.
Bu sirketin amaci, sorunlu varliklar1 bankalardan devralarak kaliteli varliklarla
degistirmenin yaninda, bankalarin hisse senetlerini satin alarak sermaye destegi
saglamak olmustur.®

Sirket, devlet ve merkez bankasinin katkilariyla finanse edilmis, bu durum
merkez bankasma ciddi maliyetler yiiklemistir. Bu varliklar kayip olarak kabul
edildiginden, kredi tahsilatina yogunlasilamamstir. 1934'te devlet, ii¢ ana bankay1
birlestirerek yeniden yapilanma faaliyetini sonuglandirmis ve bliyiik dlgiide devlet
miilkiyetli, rekabetin az oldugu, yogunlastirilmis bir bankacilik sektorii
olusturmustur.®

Diinya lizerinde zamanla farkli ilkeler tarafindan uygulanmaya baglanan
VYS’lerin farkli nedenlerle kurulduklar1 goriilmekle beraber bunlardan en yaygin
olanlar1®®;

e Sorunlu ama yasayabilir (viable) finansal kuruluslarin  yeniden
yapilandirilmas,

e Sorunlu ama yagayamaz (non — viable) kuruluslarin tasfiyesi,

" Ersoy, a.g.e., 5.66

8 Claudia Dziobek, “Market-Based Policy Instruments for Systemic Bank Restructuring”, IMF
Working Paper, No: WP/98/113, Agustos 1998, s.6-7

° Dziobek, a.g.m., 5.6-7

19 David Woo, “Two Approaches to Resolving Nonperforming Asset During Financial Crises”, IMF
Working Paper, No :WP/00/33, Mart 2000, s.11-16

4



e Kamu bankalar1 veya kamu tarafindan devralinmis bankalarmn yeniden
yapilandirilmasi
amaglartyla kurulmustur.

1.2. Varhk Yonetim Sirketlerinin Devraldigi Sorunlu Krediler
Nedir?

Sorunlu krediler, bor¢lu tarafindan anaparas: ve faizi kismen veya tamamen
vadesinde 0denmeyen krediler olarak tanimlanabilmektedir. Bir kredinin sorunlu
krediler smifina dahil edilmesi i¢in vadesinin gelmis olmas1 gerekmektedir. Ancak
baz1 durumlarda vadesi gelmemis olsa da, kredinin vadesi geldiginde 6denmeyecegi
cok agiktir. Kredinin geri 6denmemesine sebep olan bir¢cok faktor olmakla beraber bu
duruma yol agan nedenleri kisi, kurum veya banka kaynakli i¢csel nedenler ve
ekonomik, politik, teknolojik veya doga kaynakli dissal nedenler olarak iki gruba
ayirmak miimkiindiir.!

Sorunlu krediler; mevzuatta donuk alacaklar olarak tabir edilmesinin yani sira
baz1 kaynaklarda tahsili gecikmis alacaklar, tahsil olunacak alacaklar, takipteki
krediler, idari takipteki krediler, kredi riski, tasfiye olunacak alacaklar, sorunlu aktif,

sorunlu varlik, batik kredi vs. gibi farkli sekillerde adlandirilabilmektedir.'?
1.2.1. Sorunlu Kredilerin Bankacilik Sektorii, Reel Sektor ve

Genel Olarak Ulke Ekonomisine Etkileri

Banka i¢in aktif-pasif yonetimi ve kredi riski arasindaki etkilesim g¢ok
biiyiiktiir. Kredinin geri 6denmeme riski, bankanin aktif-pasif yonetiminde énemli bir
rol oynamakta ve aktifleri dondurmaktadir. Banka kredi kullandirirken alacagi riski
g6z Oniinde bulundurarak karar vermeli, yiiksek risk ve diisiik risk arasinda denge
kurmalidir. Banka temkinli davranip diisiik risk almayi tercih ederse piyasadaki birgok
firsattan mahrum kalmaktadir. Diger taraftan, yiiksek risk almayi tercih ederse batik
krediler bankaya ¢ok daha biiyiik maliyetler yiikleyebilmektedir.*3

! Hiisamettin Atagoglu, “Kredi Riski Takibi, Sorunlu Krediler ve Erken Uyar1 Sistemleri”, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2006, s.150-155
2 Hiiseyin Selimler, “Sorunlu Kredilerin Analizi, Banka Finansal Tablo ve Oranlarina Etkisinin
Degerlendirilmesi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Say1:12, Ocak 2015, s.133

13 Aysen Iscan, “Banka Kredilerindeki Daralmanin Ekonomik Etkileri ve Krizlerdeki Gelisimi”,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Miidiirligii, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, Temmuz 2003, s.6-7
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Sorunlu kredilerin krediler igindeki oraninin artmasi, sadece bankacilik
sektoriinli degil reel sektorii de onemli 6lgiide etkilemektedir. Ciinkii reel sektoriin
bilangosu incelendiginde yabanci kaynaklar igerisinde banka kredilerinin 6nemli bir
paya sahip oldugu goriilmektedir.’* Kredi yonetimi siireci ile ilgili yasanan sikintilar
sadece bankay1 degil, biitiin sektorleri etkileyerek ekonomide rol alan biitiin birimlerin
yikiimliiliikklerini yerine getirirken aksamalar olmasma ve sorunun daha da

derinlesmesine yol agarak tilkeyi krize siiriikkleyebilmektedir.

1.2.1.1.Sorunlu Kredilerin Bankacilik Sektoriine Etkileri

Yasal olarak bankalarin faaliyetleri dogrudan 6zkaynak ile iligkilendirilmistir.
Bankanin karindaki diisiis, 6zkaynaklarini azaltmakta ve bu durum banka i¢in ciddi bir
sorun teskil etmektedir. Ornegin; 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 54’iincii
maddesine gore; bankalarin kullandirabilecegi kredi miktar1 6zkaynaklarinin %25’ini
asmamalidir, 56’nc1 maddesine gore finans sektorii disinda bir sirkete koyabilecegi
sermaye miktar1 6zkaynaklarinin en fazla %15’1yle smirhidir ve toplamda yapacagi
yatirim tutar1 Ozkaynaklarmin %60°m1 ge¢cmemelidir. Madde 57’ye gore ise
bankalarin gayrimenkullerinin net defter degerleri toplami, 6zkaynaklarinin %50’sini
asmamalidir. Bu yiizden, bankanin sorunlu krediler gibi 6zkaynaklarimi azaltacak
faaliyetlerini minimum diizeyde tutmas1 gerekmektedir.*®

Sorunlu kredilerin bankaya olan maliyetleri su sekilde siralanmaktadir: 8

* Hukuki takip ve bu alanda uzmanlik gerektirdiginden hukuki giderlere neden
olmaktadir.

* Sorunlu krediler i¢in ayrilan fonlar, daha ytliksek getiri saglayacak alanlarda
kullanilamamaktadir.

* Yoneticilerin ve banka personelinin zamanlarin1 daha verimli alanlarda

kullanmalarmi engellemektedir.

14 Berke Duvan, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Tahsili Gecikmis Alacaklarm Tasfiyesi ve Sirket
Borglarmin  Yapilandirilmasi”, Devlet Planlama Teskilatt Yillik Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii Mali Piyasalar Dairesi, Uzmanlik Tezi, Ankara, 2001, s.98

15 Senol Babusgu, “Varlik Yénetim Sirketlerindeki Gelismeler(I)”, 13 Haziran 2011, (¢evrimigi)
http://www.finansgundem.com/yazarlar/varlik-yonetim-sirketlerindeki-gelismeler-ii-yazisi/466 185

16 Belkis Seval, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yonetimi, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi,
Mubhasebe Enstitiisii Egitim Ve Arastirma Vakfi, Yayin No:59, Istanbul, 1990, s.275-276
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Etkisi

Bankanin sorunlu kredi miktarindaki artis sadece bankacilik sektoriinii degil

Bankanin karliligmin diistik olmasit ve smirhi biliylime, personelin
motivasyonunu ve gelirini olumsuz etkilemektedir.

Daha biiyiik bir 6zen ve ilgi gerektirdiginden, daha ytiksek idari giderlere yol
acmaktadir.

Bankanin kredibilitesi diiseceginden ve imaj1 hakkinda kamuoyunda olumsuz
bir alg1 olusacagindan, bankanin gelisimi ve biiyliimesi olumsuz etkilenecektir.
Bir bankanin sermaye tabanmin, risk agirhikh aktiflerini ne dlglide

karsiladiginin gdstergesi olan sermaye yeterlilik rasyosu diismektedir.

1.2.1.2. Sorunlu Kredilerin Reel Sektore ve Ulke Ekonomisine

ayni zamanda bu sektorle etkilesim halinde bulunan reel sektorii ve sektoriin i¢inde

bulundugu ekonomiyi de etkilemektedir. Sorunlu kredilerin reel sektorde ve iilke

ekonomisinde olusturdugu etkiler asagida siralanmaktadir. 1’

Maliyet Enflasyonunun Yiikselmesi: Sorunlu krediler, fonlarin alternatif
maliyetini ve verimsizligini artrmaktadir. Sorunlu krediler dolayisiyla kari
diisen bankalar, kredilerin faizini yiikseltmek zorunda kalmaktadir. Kaynak
maliyeti diismiis olsa bile bazen kredi faizlerini asag1 ¢ekememekte, bu durum

da maliyet enflasyonunun artmasina sebep olabilmektedir.

Piyasanin Olumsuz Etkilenmesi: Sorunlu kredi oranindaki artis bankanin
iflasina yol agabilmektedir. Bu durum hem bankada mevduati bulunan tasarruf
sahiplerini hem de kredi kullananlar1 olumsuz yonde etkileyerek giivensiz bir
ortam olusturmakta, bir bankada yasanan sorun diger bankalar1 da etkisi altina

alarak piyasanin sikintiya girmesine sebep olabilmektedir.

Vergi Gelirlerinin Diismesi: Banka karmnin azalmasi ve kredi maliyetinin

17 Nihal Sipahi, “Problemli Kredilerin Yeniden Yapilandirilmasi: Uluslar Arast Uygulamalar ve Tiirkiye
Ornegi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Aralik 2003, s.21
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artmas1 sebebiyle kredi kullanan firmalarin karlar1 diismektedir. Dolayisiyla

devletin alacag vergi miktar1 da azalmaktadir.

e Uretim ve Istihdam: Kredi kullanarak yatirim yapmak, iiretmek isteyen ve
boylece istihdam saglayabilecek olan firmalarin kredi talebine cevap

verilememesi sonucu iilke ekonomisi de zarar gormektedir.

Sorunlu kredilerin genel olarak ekonomi lizerindeki etkisini asagidaki sekil ile

Ozetlemek miimkindiir.

Sekil 1.1: Sorunlu Kredilerin Etkileri

SORUNLU
KREDILER

Banka
Sermayesinin
Erimesi

Elde Edilen
Karin
Diismesi

Finansal
Kriz

Yiiksek Kredi
Zarar Karsiligt

?

Yavas
Yiiksek ]:[ Yiiksek ]:[DUSUk Oranda ]:{ Ekonomik

Risk Primi Faiz Orani Yatirim e

Kaynak: Bishnu Kumar Adhikary, “Nonperforming Loans in the Banking Sector of Bangladesh:
Realities and Challenges”, Bangladesh Institute of Bank Management (BIBM), s.76

1.3. Varhk Yonetimi Siirecinde Sorunlu Kredilerin

Kategorilendirilmesi
Varlik yonetimi, sorunlu varliklarin tespit edilip Ozelliklerine goére dort

kategoriden (satis, geri kazanma, yeniden yapilandirma, varliklarm zarar yazilmasi)
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birine dahil edilerek ¢ozliimlendigi bir siirectir. Varlik yonetimi politikalar1 ise bu

slireci kolaylagtiran herhangi bir kurumsal diizenleme veya tekniktir. Kategoriler ile

ilgili bilgilere asagida yer verilmistir.®

Satig: Sorunlu bir varligin satisi icin bdyle bir varligin piyasasi mevcut olmali
veya boyle bir pazar bulunmuyorsa bunun organize edilmesi gerekmektedir.
Sorunlu varliklarn satisi, risklerin ¢esitlendirilmesini ve kaynaklarin yeniden

tahsis edilmesini kolaylastirmaktadir.

Geri Kazamim: Sorunlu varligin geri kazanimi genellikle yasal bir islemle
ger¢eklesmektedir. Bu varliklarin bir kisminin veya tamaminin haczedilmesi,
teminatinin tasfiyesi veya eldeki diger varliklarin satis1 yoluyla olmaktadir. Bu
stirecin etkin bir sekilde islemesi biliyiik 6l¢glide mevcut yasal cerceveye ve

varliklarin piyasa degerlemesi i¢in yapilacak ¢alismaya baghdir.

Yeniden Yapilandirma: Bu siire¢, borclunun anaparayr geri 6deme
kabiliyetini gliclendirmek amaciyla orijinal sdzlesmenin sartlarinin yeniden
tanimlanmasini ve iki taraf i¢in de bazi imtiyazlarin taninmasini gerektiren bir
stirectir. Basarili bir borg yapilandirmasi1 hem alacakliya hem de bor¢luya fayda
saglayabilmektedir. Ancak, varligin rehabilite edilmesi sonucu elde edilecek
ekonomik getirinin, tasfiyeden elde edilecek getiriyi asmasi durumunda

uygulanmasi gerekmektedir.

Aktifin Zarar Yazilmasi: Varligin geri kazanilma olasiligi ¢ok diisiik
oldugunda ve varlig1 geri kazanma maliyeti varligin degerini astiginda, defter

degerine esdeger bir kayip yazilarak varlik bilangodan ¢ikarilmaktadir.

18 Woo, a.g.m., 5.6-7



1.4. Varhk Yonetim Siirecinde Ulasilmak Istenen Hedefler

Basarili varlik yonetim politikalar1 iyi tanimlanmis hedefler tarafindan
yonlendirilir. Bu hedeflerin en dnemlileri sunlardir:*®
¢ Yeniden Yapilandirmanin Kolaylastirnlmasi: Varlik yonetimi politikalari,
finansal kurumlara likidite ve bor¢ 6deme giiciinii yeniden tesis etmeyi,
degerlemede giivenceyi yeniden saglamayi, kredi disiplinini gelistirmeyi ve

kurumlarn asil iglemlerini siirdiirmelerine yardime1 olmay1 amaglamaktadir.

¢ Yiiksek Oranh Geri Kazamim: Yiksek oranl bir geri kazanim, yeni kredi
kullanacaklara giiven veren bir sinyal niteligindedir. Ayn1 zamanda,
borglularin faiz oranlarmdaki risk primini azaltarak yeni bor¢lanacak kisilerin
borg¢ faiz oranlarmi diisiirmektedir. Diger yandan, hiikiimetin mali kurumlarin
yiiktimliiliiklerini iistlenmeye calistig1 durumlarda, vergi miikelleflerinin yiikii
artmaktadir. Yiiksek oranli bir geri kazanim elde edildiginde bu durumlar

ortaya ¢ikmayacaktir.

e Hizh Coziimleme: Kotii performans sergileyen varliklarin hizli bir sekilde
¢Ozlimlenmesi, kaynaklarin yeniden tahsis siirecini hizlandirarak ekonominin
iyilesmesini  hizlandirmaktadir. Ayrica, sorunlu varliklar borglularin
kredibilitesi hakkinda belirsizlik olusturdugu icin hizli ¢éziimleme borglu

acisindan da 6nem arz etmektedir.

e Varhk Piyasalarinin Normallesmesi: Sorunlu varliklarin fazlaligi, varlik
piyasalarina asag1 yonlil fiyat baskis1 uygulayarak iyi varliklarin piyasa disina
atilmasima (ters se¢im) neden olabilir. Etkin varlik yonetimi politikalari, daha
once deger diistikligii olan varliklar (6rnegin gayrimenkul) i¢in piyasa olgiitleri
olusturmaya ve ayni zamanda, varlik fiyatlarinda asir1 diislis baskisini

onlemeye yardimci olmalidir.

¥ Woo, a.g.m., 5.6-7
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1.5. Varlik Yonetim Sirketlerine Taraf ve Karsit Goriisler

Darbogazdaki finansal kurumlarin yeniden yapilandirilmasiyla ilgili

maliyetleri en aza indirgemek i¢in, finansal yeniden yapilanma programlari, yeniden

yapilandirilmis finansal kurumlarin degerini ve varliklarm geri doniisiinii en ist

diizeye ¢ikarmay1 hedeflemelidir. Bu amaca ulasmak i¢in, bu finansal kurumlarin iyi

varliklarinin kotii varliklarindan ayrilmasi ve VY S'lerin kurulmasi gerektigi fikri 6ne

stiriilmiistiir.?°

Sorunlu varliklarin bankadan ayrilmasi gerektigini savunanlarin diisiincelerini

destekleyen, VYS$’ler hakkindaki olumlu goriisler soyledir:

Is Béliimii: Sorunlu kredilerin sikmtili bankalardan ayrilmasi, banka
yoneticilerinin ~ bankalarmin  yeniden  yapilandirilmasma ve  yeni
kredilendirmelere; VY yoOneticilerinin ise sorunlu varliklarin geri kazanimina

odaklanmasini1 saglar.

Degerlemenin Kolaylasmasi: Sorunlu kredilerin banka biinyesinden
ayrilmasit bankalarin degerini, piyasanin daha dogru bir sekilde
degerlendirmesine yardimci olmaktadir. Ozellikle bu durum, bankalarm
sermaye artirimina gitmek istemesi durumunda g6z O6niinde bulundurulacak

Onemli bir husustur.

Kredi Disiplininin Gii¢lenmesi: VYS’ler, bankalar ve bor¢lular1 arasindaki
kotiilesen, sagliksiz iliskiyi keserek, kredileri daha iyi tahsil imkanima sahip

olabilmektedirler.

Olcek Ekonomisi: Varlik ydnetiminde uzmanligin yetersiz olmasi
durumunda, birka¢ finansal kurulusun varliklarinin tek veya birkag VYS'de
merkezilestirilmesi, varligin geri kazaniminda verimliligi ve varliklarm satigmi
kolaylastirabilmektedir. Satis i¢cin nispeten daha biiyiik miktarlarda varlik teklif
edebilen merkezi VYS'ler, daha biiyiikk alicilar1 ¢ekebilme potansiyeline

20 Woo, a.g.m., s.8-10
21 Woo, a.g.m., s.8-10
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sahiptir. Merkezilesme, varliklarin menkul kiymetlestirilmesini  de

kolaylastirmaktadir.

Gelismis Pazarhk Giicii: Merkezi VYS'ler, bor¢lularla miizakere ederken
birden fazla hak talebinde bulunarak, bireysel hak talep edenlere gére daha iyi
pazarlik edebilmektedir. Bu, kredilerin sistemde dagildigi, teminatlarin birden
fazla alacakliya taahhiit edildigi ve bor¢lu sayisinin ¢ok fazla oldugu

durumlarda 6zellikle 6nem arz etmektedir.

Kotii varliklarin ayrilmasina ve VY$’lerin kurulmasina karsit goriisler de

bulunmaktadir.??

Kurumsal Bilginin Kaybi: Krediler banka personeli tarafindan tahsil
edilmeye caligilirken, personelin edindigi bilgi ve tecriibe kredi degerlendirme
becerilerini giiglendirmekte ve disiplinsiz bor¢ verme olasiligini azaltmaktadir.
Sorunlu olan kredileri kendi bankalarindan ayirmak, kurumsal bilginin
kaybolmasma sebep olabilmekte ve  kredilerin geri  doniisiini

zorlastirabilmektedir.

Kredi Disiplininin Zayiflamasi: Borglular, stirekli bir iliski icinde
olmadiklart VYS'lere O6deme yapmakta isteksiz davranabilmektedirler.
Kredilerin bankalardan transfer edilmesi durumunda kredi tahsilatinda

sikintilar yaganabilmektedir.

Devredilen Varhiklarin Fiyatlandinlmasinda Giicliik: Ozellikle finansal
krizlerin yasandigi donemlerde, sorunlu varliklarin dogru bir sekilde
fiyatlandirilmast zor olmaktadir. Varlik fiyatlamasma iligkin piyasa
Olgiitlerinin ~ bulunmamasi, saticilarin  varliklariin = ¢ogunu  VYS'lere
aktarmasma ve VYS'lere degerinden fazla O6deme yapmasma yol

acabilmektedir.

22 \Woo, a.g.m., s.8-10
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e Politik Miidahale: Kamuya ait VYS’lerin yonetimini, politik miidahalelerden

ve siyasi kaygilar yiiziinden gelen baskilardan uzak tutmak zor olabilmektedir.

e Yetkinlik Eksikligi: Kamuya ait VY $'ler, sorunlu varliklarin geri kazanilmasi
icin gerekli olan tecriibe ve uzmanliktan yoksun olabilmektedir. Bankalarda
boyle bir uzmanlik ve altyapiy1 insa etmek, kurulacak yeni VY S'lere gére daha

hizl1 ve verimli olmaktadir.

1.6. Genel Olarak Varhk Yonetim Sirketi Tiirleri

Uzmanlagmis bir kredi c¢alismasi ve varlik yonetimi i¢in cesitli kurumsal
diizenlemeler bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan biri, 6zellikle sorunlu kredi
caligmalarini yiiriitmek amaciyla yeni bir sirket kurmaktir. Bu, birgok bankaya hizmet
vermek i¢in yapilandirilmis merkezi bir varlik yonetim sirketi veya oncelikli olarak
tek bir bankaya hizmet veren, bankaya bagl bir sirket olabilmektedir.?

Sorunlu kredilerin en iyi sekilde, bankalarm kendi imkanlariyla (merkezi
olmayan VYS) mi yoksa devlet sahipligindeki bir varlik yonetim sirketine devri
(merkezi VYS) ile mi c¢oziimlenebilecegi lizerine tartigmalar halen devam
etmektedir.?* Yasanan krizlerin derinligi, hiikiimetlerin bu krizlerden ¢ikmak igin
uygulamaya koydugu politikalar ve yasal altyapiya bagli olarak merkezi varlik
yonetim sirketi veya merkezi olmayan varlik yonetim sirketi tiirlerinden biri sorunlu
varliklarin yonetim ve tasfiyesinde uygulanmaktadir. Ornegin; merkezi olmayan VYS,
1990’11 yillarin basinda Isve¢ ve Norveg’te, merkezi VYS uygulamasi ise 1980’lerde
ABD’de, ardindan Giineydogu Asya’da yasanan finansal krizlerin ¢oziimiinde
basaryla uygulanmustir.®

Merkezi yaklagim, banka-miisteri iliskilerini ortadan kaldirabilmektedir.
Banka bazli VYS uygulamasi ise, sorunlu krediler geri 6dendiginde veya
yapilandirildigida banka ile miisteri iligkilerinin iyilestirilmesini kolaylastirmaktadir.

Bazi durumlarda banka bazli kredi ¢alismasinin, merkezi bir kredi calismasindan daha

2 Dziobek, a.g.m., .18

24 Daniela Klingebiel, “The Use of Asset Management Companies in the Resolution of Banking Crises:
Cross-Country Experiences”, The World Bank Working Paper, No: WPS2284, 2000, s.4

% Duvan, a.g.e., .8
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basarili oldugu ileri siiriilmektedir. Ancak burada 6nemli olan husus, kurumun kredi
yonetimindeki etkinlik ve verimliligi olmaktadir. Bazi iilkeler, farkl tiirde sorunlu
varliklar i¢in hem banka bazli hem de merkezi yaklagimlar1 birlikte kullanmaktadir.
Ornegin; 1995-96 yillarinda Meksika’da, finansal kriz nedeniyle geri 6denmesinde
problem yasanan kredilerin tasfiyesini kolaylastirmak amaciyla banka bazinda bir
yapilanma uygulanarak, degisken faizli krediler uzun ve sabit faizli kredilere
dontistiiriilmiis, yabanci para cinsinden kulladirilan krediler ise kur riskini minimuma
indirmek icin yeniden yapilandirilmigtir. Bununla birlikte, merkezilesmis bir sistem
kurulmus, mevduat sigortasi fonu ticari alacaklarda ortaya ¢ikan bazi sorunlu kredileri

belli bir iskontoyla satm almistir.?

% Berk Mesutoglu, “Sorunlu Aktiflerin Varlik Yonetimi Sirketlerince Tasfiyesi: Ulke Ornekleri”,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, MSPD Calisma Raporlari: 2001/3, Mayis 2001, s.6
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Asagidaki tabloda VYS tiirleri ve bazi iilkelerdeki 6rnek uygulamalara yer

verilmektedir:

Tablo 1.1. : Varlik Yonetim Sirketi Tiirleri

KURUM TiPi

ULKE ORNEKLERI

Merkezi Varhk Yonetim

Giiney Kore: Korea Asset Management Corporation (KAMCO)

Malezya : DANAHARTA (Pengurusan Danaharta Nasional Berhad)

Cek Cumhuriyeti: Konsolidation Bank

Fransa: Consortium de Realisation (CDR))

Yonetim Sirketi

Sirketi
Tayland: TAMC (Thai Asset Management Company)
Mogolistan: Mongolian Asset Realization
Endonezya: Indonesian Restructuring Agency
Finlandiya: Asset Management Company Arsenal Ltd.
Banka Bazinda Varlik Isve¢ : SECURUM ve Retriva

Cin

Tayland: Financial Sector Restructuring Agency (FRA)

Meksika

Tahsilat¢1 Banka Seklindeki
Varhk Yonetim Sirketi

Arnavutluk: BAD Bank

Macaristan: Investment and Development Bank

Rehabilitasyon ve Tasfiye
Islemlerini Birlikte Yiiriitiilen

Varhk Yonetim Sirketi

Meksika: FOBAPROA (Fund For The Protection Bank Saving
Agency, UCABE (Unit for Corporate Loans), VVA (Asset and

Valuation and Sales Agency

Japonya: DIC (Deposit Insurance Corp.) , RCB (Resolution and
Collection Bank), HLAC (Housing Loan Adminstration Corp.)

Slovenya: Bank Rehabilitation Agency (BRA)

Ispanya: Deposit Guarantee Fund (DGF)

ABD: Federal Deposit Insurance (FDIC), Resolution Trust Company
(RTC)

Macaristan : Investment and Development Bank

Kaynak: Claudia Dziobek, “Market-Based Policy Instruments for Systemic Bank Restructuring”, IMF
Working Paper, No: WP/98/113, Agustos 1998, s.20

Hiiseyin Selimler, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sorunlu Kredilerin Varlik Yonetim Sirketlerince
Tasfiyesi: Secilmis Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamasi1”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul, 2006, 5.130

Berk Mesutoglu, “Sorunlu Aktiflerin Varlik Yonetimi Sirketlerince Tasfiyesi: Ulke Ornekleri”,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, MSPD Calisma Raporlari: 2001/3, Mayis 2001, s.10-

37
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1.6.1. Merkezi Varhk Yonetim Sirketleri
ABD’de, 1980°1i yillarda yasanan kriz sonucu ortaya ¢ikan sorunlu kredilerin

cozlimlenmesi amaciyla kurulan merkezi varlik yonetim sirketi uygulamasinin
ardindan, merkezi VYS’ler banka yeniden yapilandrma programlarinda tercih
edilmeye baslanmustir.?” Merkezi VYS yaklasimiyla, borglarin yeniden yapilandirmasi
icin gerekli beceri ve bilgi teknolojisinin merkezilesmesi saglanarak maksimum verim
elde edilebilmektedir. Merkezi kurum daha biiyiik bir varlik havuzuna sahip
olabilecegi i¢in varliklarin menkullestirilmesi de kolaylasabilmektedir. Teminatin
sahipliginin de merkezilesmesi sebebiyle borclulara karsi daha fazla baski olugsmakta
ve daha etkili yonetim saglanabilmektedir. Ozellikle bu yaklasim bankalarmn asil
faaliyetlerine odaklanmalarina izin vermektedir. Merkezilestirilmis kurumlar,
bankalar ve sirketler arasindaki baglar1 koparma avantajina da sahip oldugundan
kredilerin dontislinii saglamak daha kolay olabilmektedir. Diger yandan, hiikiimetin
daha kolay izleme ve denetim imkani olmakla birlikte, kredilerin geri kazanimini ve
bankalarin yeniden yapilandirilmasini hizlandirmak amaciyla kuruma 6zel yasal
giicler verilebilmektedir. 2

Bununla birlikte, merkezi bir kurum biiylikliigi ve miilkiyet yapisi ile ilgili
problemlerle karsilagabilmektedir. Sirket, bankacilik sisteminde mevcut varliklarin
biiyiik bir béliimiine sahipse, boyle bir varligin siyasi baskidan uzak tutulabilmesi zor
olmaktadir. Dahasi, kredilerin devri bankalar ve sirketler arasindaki iliskileri
bozabilecegi icin kurumsal bilgilere erisim de zorlagsmaktadir. Varliklar aktif olarak
yonetilemezse, kamusal VYS'nin varligi finansal sistemdeki kredi disiplininin

zayiflamasina ve varhik degerlerinin daha da kotiilesmesine yol agabilmektedir.?®

2" Pelin Ataman Erdénmez, Tiilay Burcak, “Secilmis Ulkelerde Bor¢ Yeniden Yapilandirmas
Uygulamalar1”, TBB Bankacilar Dergisi, Say1:36, 2001, s.24
28 Klingebiel, a.g.m., 5.5
2 Klingebiel, a.g.m., 5.5
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Merkezi VY S’lerin giiclii ve zayif yonleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 1.2. : Merkezi Varlik Yonetim Sirketlerinin Giiglii ve Zayif Yonleri

MERKEZI VARLIK YONETIM SiRKETLERI

Giiclii Yonleri Zayif Yonleri

Sorunlu kredileri, bankalarm mali sikintida
Yonetim, 6zel yapilanmaya gore genellikle daha
olup olmadigina bakmadan, genel kabul
) ) zaylf oldugundan, islemlerin verimliligi ve
gormiis degerleme kriterlerine dayanarak
etkinligi azalmaktadir.
devralmaktadir.

Devletin, yeniden yapilandirma kapsaminda ) »
o Bu tiir kuruluslar genellikle politik baskilara
sorunlu kredilerin alimina destek saglamasma
. ) maruz kalmaktadirlar.
izin vermektedir.

) Elde edilen varliklar, bankacilik sisteminin
Kit insan kaynaklarinin (yerli ve yabanct) bir )
disinda yonetilmeye ¢alisildiginda siiratle deger
yerde toplanmasina olanak saglamaktadir.
kaybina ugramaktadir.

Cesitli bankalardan alinan teminatlar Sorunlu krediler ve teminatlar uzun siireler
merkezilesmekte, boylece borglular tizerinde | Varlik Yonetim Sirketlerinde kalmakta ve tasfiye
daha ¢ok baski kurmakta ve daha etkili bir edilememektedir.

yonetim saglamaktadir.

Etkin bir sekilde yonetilmedigi takdirde, kamuya
Sorunlu bankalarm operasyonel yeniden ait Varlik Yonetim Sirketleri finansal sistemdeki
yapilandirmalarini hizlandirabilmektedir. kredi disiplininin bozulmasina sebep

olabilmektedir.

Sahip oldugu yasal gii¢ sayesinde kredilerin Kamuya ait Varlik Yoénetim Sirketlerinin islem
geri kazanimini ve banka yeniden maliyetleri genellikle 6zel sermayeli olanlara

yapilanmasini hizlandirabilmektedir. gore daha yiiksek olmaktadir.

Ozel bankalarla anlasma asamasinda transfer

fiyatini belirlemek zor olmaktadir.

Kaynak: Carl-Johan Lindgren vd., “Financial Sector Crisis and Restructuring: Lessons from Asia”,
IMF Occasional Working Paper, Washington DC, 1999, s. 37-40.

1.6.2. Merkezi Olmayan Varhk Yonetim Sirketleri
Bankalarin, kullandirdiklar1 kredi ve bor¢lu hakkinda daha kapsamli bilgiye

sahip olma, politik baskidan daha uzak olma gibi avantajlar1 nedeniyle sorunlu
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kredilerin en etkin sekilde tasfiyesinde, merkezi olmayan VYS’lerin daha basarili
oldugu oOne siiriilmektedir. Ayrica, banka bazinda VYS uygulamasi, yeniden
yapilandirma siirecinde, borglu firmalara yeni kredi verme olanagi da sunmaktadir.
Diger yandan, bu uygulamanmn bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Ornegin
sorunlu kredilerin bankalar tarafindan defter degerlerinin {stiinde bir fiyatla
devredilmesi bilangoda makyajlamaya sebep olmaktadir. Konsolide denetimlerde bile
bu durum gozden kagabilmektedir.°
Merkezi olmayan VYS$’ler genel olarak iice ayrilmaktadir. Bunlar®;
e Bankanin istiraki oldugu ayr1 bir VY'S
e Mevcut bankanin tahsilat¢1 bir banka olarak ayrica yapilandirilmas: seklinde
olusturulan VYS
e Rehabilitasyon ve tasfiye islemlerini birlikte yiiriiten VY S dir.

1.6.2.1. Bankanin Sahip Oldugu Ayn1 Bir Varlik Yonetim
Sirketi

Sorunlu varliklarin yonetilmesi i¢cin banka i¢inde, bankanin sadece kotii
varliklarinin yonetiminden sorumlu bir birimin olusturulmasi ya da bankanm istiraki
oldugu 6zel bir VY S nin kurulmas1 seklinde olmaktadir.®* Kurulan bu sirketin amaci
yeniden yapilandirma siirecinde bu varliklardan en yiiksek getiriyi elde etmektir. Bu
VYS yontemini Isve¢, Finlandiya, Cin, Meksika ve Tayland uygulamistir.®
Ispanya’da da 1980’lerde banka hastaneleri kurularak sistemik banka

yapilandirmasinda bu yaklasim basariyla uygulanmistir.®*
1.6.2.2. Mevcut Bankanmin Tahsilater Bir Banka Olarak

Yapilandirilmasi Seklindeki Varlik Yonetim Sirketi (Kotii Banka)
Uygulamada goriilen bir baska VYS tiirli, tahsilatg1 banka seklinde c¢alisan

VYS’lerdir. Mevcut banka, kotii banka ve iyi banka olarak ikiye ayrilarak faaliyet

gostermektedir. Kotii banka (tahsilatgr banka) sadece diisiik kaliteli varliklarin yonetimi

%0 Mesutoglu, a.g.m., 5.6

31 Mesutoglu, a.g.m., s.6-7

%2 Klingebiel, a.g.m., s.4

33 Dziobek, a.g.m., s.20

3 Margery Waxman, “A Legal Framework for Systemic Bank Restructuring”, World Bank Working
Paper, WP:1998/06/01, Haziran 1998, s.15
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ve tasfiyesi ile ilgilenirken, iyi banka asil banka faaliyetlerine odaklanmaktadir. Bu
uygulamada daha az verimli personelin tahsilat¢i bankalarda calismasi durumunda
bankanin verimi diigmektedir. Arnavutluk ve Macaristan bu yaklasimi uygulayan

iilkelerden bazilaridir.®®
1.6.2.3. Rehabilitasyon ve Tasfiye islemlerini Birlikte Yiiriiten
Varhk Yonetim Sirketi

Varlik yonetimi ya da kredi ¢alismalar1 dogrudan banka rehabilitasyonuna veya
banka tasfiyesine baglanabilmektedir. VY devralmis oldugu sorunlu varliklari tasfiye
etmektedir. Ornegin, ABD’de FDIC, ticari bankalarin tasfiyesinden ve sorunlu krediler
de dahil tiim varliklarm elden ¢ikarilmasindan sorumludur. 1980'lerin sonlarinda
ortaya ¢ikan krizde, bu gorevi yerine getirmek tizere Resolution Trust Corporation
kurulmus ve ardindan kapatilmistir. Meksika'da, mevduat sigorta sirketi varlik
yonetiminden sorumlu tutulurken, Japonya'da ise mevduat sigorta sirketi sorunlu
bankalara ve banka tasfiyesine destek saglamaktadir. DIC’ye bagh olarak faaliyet
gosteren Cozliimleme ve Tahsilat Bankasi ve Konut Kredisi Yoénetim Kurulusu ise

kredilerin yonetimi ve tasfiyesi iizerinde ¢alismaktadir.®

% Mesutoglu, a.g.m., .7
% Dziobek, a.g.m., s.18-19
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Merkezi olmayan VYS tiirlerinin giicli ve zayif yonleri asagidaki tabloda

Ozetlenmektedir:

Tablo 1.3. : Merkezi Olmayan Varlik Yonetim Sirketlerinin Giiglii ve Zayif Yonleri

MERKEZI OLMAYAN VARLIK YONETIM SIRKETLERI

Giiclii Yonleri

Zayif Yonleri

Banka Biinyesinde
Kurulan Varhk

Yonetim Sirketi

Borglu hakkinda elde edilen
bilgiler, borcun yeniden
yapilandirilmasini

kolaylastirmaktadir.

Sorunlu kredi portfoyii biiyiikse,
normal banka fonksiyonlarini

engelleyebilmektedir.

Banka ag1 iizerinden bor¢luya

ulagimda kolaylik saglamaktadir.

Zararlar kabullenilmek

istenmemektedir.

Bankanin muhasebe defterleri sorunlu

varliklardan temizlenememektedir.

Bagimsiz(Ozel)
Kurulan Varhk

Yonetim Sirketleri

Yeniden yapilandirma
fonksiyonuna odaklandiklari i¢in
bu konuda uzmanlasmis

becerilere sahiptirler.

Borglular hakkindaki bilgiler
kaybolmaktadir.

Sorunlu varliklar i¢in ikincil
piyasalarm olusumuna ve varlik
yonetim sektoriiniin
yaratilmasina olanak

saglamaktadirlar.

Banka kredi kaybini karsilayacak
yeterli sermayeye sahip

olmayabilmektedir.

Zararlar zamaninda
tanimlanmakta ve

kabullenilmektedir.

Bankanin muhasebe defterleri
sorunlu varliklardan

temizlenmektedir.

Kaynak: Carl-Johan Lindgren vd., “Financial Sector Crisis and Restructuring: Lessons from Asia”,

IMF Occasional Working Paper, Washington DC, 1999, s.40.
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1.7. Varhk Yoénetimi Performansinin Ol¢iimii

VYS’lerin  performansinin  Ol¢iimiinde  genel olarak birkag  kriter
kullanilmaktadir.®’

1)Varhklan kisa siirede elden ¢cikarmak: Devraldigi alacaklarin %50°sini ilk
bes yil icerisinde elden ¢ikarabilen VYS’ler basarili kabul edilmektedir.

2)Batik bankalarin tasfiye edilmesi: Bankalarin iflas agsamasina gelmesini
engellemek ve mevcut sorunlu varlik oraninin azaltilmasidir.

3)Faaliyetleri minimum zararla siirdiirmek: ilk iki amacm VYS’yi en az

zarara ugratacak sekilde gerceklestirilmesidir.

1.8. Varhk Yonetim Sirketlerinin Basarisinda Etkili Olan
Faktorler

VYS uygulamalar1 incelendiginde sirketlerin basarili olmasinda rol oynayan

faktorleri genel olarak igsel ve dissal olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

1.8.1. Dissal Faktorler
VYS’lerin daha etkili calismasini etkileyebilecek iilke ekonomisi, hukuk

sistemi, piyasalarm yapisi gibi sirketlerin miidahale edemeyecegi faktorler dissal
faktorler olarak adlandirilabilmektedir.3®
e Ekonomik ve siyasi istikrar: Siyasi alanda ve ekonomide istikrar1 saglamis
iilkeler yatirimecilara giiven vermekte ve yatiwrimlar artmaktadir. Yasanan
krizlerin ardindan istikrara kavugsmus iilkelerdeki VYS uygulamalarmnin,
ekonomik ve siyasi anlamda, daha kétii durumdaki tilkelere gore daha basarili

olmas1 bunun gostergesidir.

e Ulke ekonomisinin Kkiiresel ekonomi ile entegrasyonu: Kiiresellesen
ekonomilerde iilkeye uzun vadeli yatirimlar yapan yatirimeilarin, kriz yasayan
iilkelerde krizin etkilerini azaltmak ve ekonomik istikrar1 saglamak i¢in daha

cok calistig1 goriilmektedir.

3" Mesutoglu, a.g.m., s.40
% Mesutoglu, a.g.m., s.40
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e Derinlesmis mali piyasa ve gelismis finansal araclar: Finansal piyasalari
daha derin ve finansal araglar1 daha cesitli olan tilkelerde sorunlu varliklar

menkul kiymetlestirilerek daha hizli elden ¢ikarilmaktadir.

e Sorunlu varhklarin tiirii: Devralinan varliklarin tiiri ve varliklarin
bliytikligl artikga, varliklarm kontrolii ve piyasada satisi zorlagsmaktadir.
Ozellikle gayrimenkulle baglantili varliklarm devri halinde bunlarin elden

¢ikarilmasi daha kolay olmaktadir.

e Yatinmecilarin miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasi: Yatirimciyi
koruyan, yatirimcinin haklarin1 garanti altina alan adaletli ve stiratli bir karar
verme mekanizmasima sahip bir hukuk sisteminin varligi, varlik yonetimiyle

ilgili faaliyetleri kolaylastirmaktadir.

1.8.2. icsel Faktorler

VYS’ler tarafindan almabilecek Onlemler ise i¢sel faktorler olarak
adlandirilabilir. Bunlar;°

- Nitelikli personelin bulunmasi,

- Varliklarin fiyatlanmasinda objektif ve bilimsel degerleme yoOntemlerinin

kullanilmasi,
- Pazarlama i¢in etkin stratejilerin olusturulmasi,
- Yeterli finansal kaynaklarin bulunmasi,

- Bagimsiz ve seffaf bir ¢alisma sisteminin bulunmasidir.

3% Mesutoglu, a.g.m., s.41
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IKiNCi BOLUM

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ SECILMIiS DUNYA
ULKELERINDEKI UYGULAMALARINDAN ORNEKLER VE
TURKIYE’DEKI UYGULAMASI

Ulke uygulamalarina bakildiginda sorunlu varliklarm ¢oziimlenmesinde
maksimum verimi saglayacak tek bir VYS uygulamasindan s6z etmenin miimkiin
olmadigi; VYS yapilar1 olusturulurken devralinacak aktiflerin  6zelliklerinin,
biiytiklikklerinin, sistemdeki dagilimmin, iilkedeki bankacilik sisteminin yapisinin,
hukuki g¢ergevenin, makroekonomik yapinin ve 6zel-kamu dengesinin géz Oniinde
bulundurularak, iilke bazinda farkli uygulamalarin kombinasyonu seklinde sirketlerin
orgiitlendirildigi goriilmektedir.*°

Olusturulacak VYS’nin yapisma karar verirken iki dnemli hususa oncelikle
karar verilmelidir. Biri, sorunlu varliklarin elden ¢ikarilma hizi digeri ise bu siirecin
merkezi bir yapiyla m1 yoksa merkezi olmayan bir yapryla m1 gergeklestirilecegidir.**
Bankacilik sektoriinde meydana gelen krizler sonucu ortaya ¢ikan sorunlu kredilerin
daha hizli tasfiye olmasi amaciyla genellikle kamu destegi ile kurulduklari

goriilmektedir.*?
2.1. Diinya Ulkeleri Varhik Yonetim Sirketi Uygulamalar:
2.1.1. Federal Deposit Insurance Corporation-FDIC ve

Resolution Trust Company-RTC (Amerika Birlesik Devletleri)
Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1980°1i yillarda bankalarla birlikte binden

fazla tasarruf & kredi kurulusunun (S&L) da batmasi, bu kuruluslar1 sigortalayan

Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurulusu (Federal Savings and Loan Insurance

Corporation, FSLIC)’ nun da iflas etmesine neden olmustur. Donemin baskan1 George

40 Mesutoglu, a.g.m., 5.6

1 Mesutoglu, a.g.m., 5.6

42 Ahmet Koray Tahtakilig, “Bankacilik Krizlerinde Varlik Yénetim Sirketleri ve Tiirkiye Uzerine
Degerlendirmeler”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlik Etiidii, Ankara,
Mayis 2004, s.23
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H. W. Bush, mevduat sigortalama gorevinin Fedaral Mevduat Sigortalama Kurulusu
(Federal Deposit Insurance Corporation-FDIC)’na devredilerek, bu sorunlu
kurumlarin kamu otoritesi altinda ve FDIC’m Onciiliigiinde yiiriitiilecek ¢alismalar
cergevesinde yonlendirilmesi amaciyla yasa teklifinde bulunmus, 9 Agustos 1989
tarihinde Finansal Kurumlar Reformu, Geri Kazanimi ve Icra Yasas: (Financial
Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act-FIRREA) kabul edilmistir. Bu
yasa ile tasarruf ve kredi kuruluslarmin diizenleyici kurumu olan Federal Konut
Kredisi Banka Kurulu (Federal Home Loan Bank Board-FHLBB) ve sigorta kurulusu
Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurumu (Federal Savings and Loan Insurance
Corporation-FSLIC) ’nun faaliyetine son verilmis, tasarruf ve kredi krizinin etkilerini
ortadan kaldrmak amaciyla, iflas eden tasarruf kurumlarinin birlestirilmesi ve
tasfiyesini gergeklestirmek tlizere gegici bir siire faaliyet gosterecek Resolution Trust
Corporation (RTC)’nin kurulmasma zemin hazirlanmstir.”* FDIC ve RTC, bankalarin
ve tasarruf & kredi kuruluslarmin diisiik kaliteli varhiklarinin devralinmasi,
yonetilmesi ve tasfiye edilmesi c¢alismalarini yiriitmiistir. FDIC, devraldig:
bankalarin sigorta kapsamindaki mevduatin1 6deyerek bu bankalara ait diisiik kaliteli
varliklarin yonetimini ve tasfiyesini gerceklestirmistir. Baslangigta, RTC FDIC’ye
bagiml bir kurulusken, 27 Kasim 1991 tarihinde Yeniden Yapilanma ve lyilestirme
Yasas1 (RTCRRIA) ile FDIC'den ayrilmistir.**

Batan tasarruf ve kredi kuruluglar1 i¢in en verimli ve uygun tasfiye yontemi
belirlenene kadar bu kuruluglar RTC tarafindan yonetilmistir. RTC tarafindan
yonetilmesindeki ama¢ bu kuruluglarin yakindan takibini saglamak, maliyetlerini
diistirmek, spekiilatif hareketleri ve kaynaklarin israfin1 6nlemek, gizli bilgilerin
disartya aktarilmasini engellemek ve banka varliklarmin satilarak bankanin
kiiciiltiilmesidir. *°

RTC’nin misyonu;*°

e Iflas eden S&L varliklarmi miimkiin oldugunca yiiksek kazangla satmak,

43 https://www. fdic.gov/bank/historical/managing/chronological/1989.html (26.07.2019)
44 FDIC, “Managing The Crises: FDIC and RTC Experience”, Volume One: History, Aralik 1997, 5.65
5 Mesutoglu, a.g.m., s.10
46 https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Res-Sec/Resolution-Trust-Corporation-
RTC.html (26.07.2019)
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e Bu tiir islemlerin yerel emlak ve finansal piyasalar iizerindeki etkisini en aza
indirmek,
e Diisiik ve orta gelirli hanehalkinin gayrimenkul alimin1 artirmaktir.

FDIC’1n gelirleri bankalarin yatirdig: sigorta primlerinden olugmaktadir. RTC
faaliyetlerini  kendisine tahsis edilen Odeneklerle Kkarsilamistir. Faaliyetler
gerceklestirilirken Oncelikle varliklar bireysel olarak satilmig ancak iglem hacmi
biiyiidiikge bireysel satiglarin yerini paket satiglar almistir. Her iki kurum/kurulus
tarafindan varliklarm; ya biiytikliik, varlik kalitesi, varlik tiirli, vade ve cografi konum
gibi kriterlere gore belirlenen varlik havuzlari ile dogrudan satis1 gerceklestirilmis ya
da yeterli eleman istihdam edip egitmek i¢in yeterli zamanin bulunmamasi nedeniyle
anlagmali firmalar ile satis1 yapilmistir. Satislar yapilirken ulusal ve uluslararasi alanda
her ikisi de a¢ik artirma ve kapali zarf usuliinii kullanmistir. Baz1 varliklar, menkul

kiymetlestirme ile ¢ok daha kisa siirede ve yiiksek fiyatlarla elden ¢ikartilabilmistir.*’
2.1.1.1.Varhklar: Elden Cikarma Yontemleri

Her iki kurumun da varliklar1 tasfiye etmek icin kullandigi yOontemler
sunlardir:*

e Dogrudan Satis: FDIC ve RTC sorunlu kredilerden olusturulan portfoylerini
dogrudan satisa sunmustur. Bu portfoyler olusturulurken kalite, tiir, vade,
bulunan cografya vs. gibi varliklarin bazi Ozellikleri g6z Oniinde
bulundurulmustur. Bu yontem daha ¢ok 10.000 USD’nin altindaki krediler i¢in
kullanilmis, daha biiytik tutarli krediler i¢in diger yontemler kullanilmistir.

e Anlasmah Firmalar: FDIC varliklar1 elden ¢ikarirken varlik tasfiye
anlagsmalar1 (Asset Liquidation Agreements-ALA) ile 0zel sektorle
caligmaktadir. Ancak burada isletme ve varliklari ile ilgili yapilan masraflar,
genel giderler, personele yapilan 6demeler FDIC tarafindan tistlenilmektedir.
Bu birim yaptig1 tahsilatlardan elde ettigi tutar {izerinden prim kazanmaktadir.

Onceleri sadece banka istiraki olan VYS’ler ile ¢alisilirken daha sonra rekabeti

47 https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Res-Sec/Resolution-Trust-Corporation-
RTC.html (26.07.2019)
8 Mesutoglu, a.g.m., s.12-16

25


https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Res-Sec/Resolution-Trust-Corporation-RTC.html
https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Res-Sec/Resolution-Trust-Corporation-RTC.html

artirmak amaciyla girisimcilerle de anlagsma yoluna gidilmistir. Bunun yaninda
limiti 500 milyon USD’yi asmayan varliklar icin bolgesel varlik tasfiye
anlagsmalar1 (Regional Asset Liquidation Agreement-RALA) da yapilmustir.
RTC de Standard Asset Management and Disposition Agreements-SAMDA
olarak adlandirilan sozlesmelerle bu firmalarla isbirligi yapmistir. Minimum
limiti 50 milyon USD olarak belirlenen bu varliklar i¢in anlasmalarin siiresi 3
yil 3 ay olarak belirlenmistir. Bu firmalar aracilig ile 1996 yili itibariyla bu
varliklarin tasfiyesinden briit olarak %59,3 oraninda geri doniis saglanmstir.
78,1 milyar USD tutarindaki varhigmm 46,3 milyar USD’ye satilmasmin
ardindan anlagmali firmalara verilen 7,9 milyar USD diistildiikten sonra kalan

net tutar 38,4 milyar USD’dir.

Menkul Kiymetlestirme: Menkul kiymetlestirme ile onceden gelecek nakit
akiglar1 hesaplanabilen varliklar finansal piyasada alim-satim islemi
yapilabilen, faiz 6demeli menkul kiymetlere doniistiiriilmektedir. FDIC ve
RTC menkul kiymetlestirme yontemini ipotegi olan, ancak geri ddemesi
gecikmis ya da 6deme yapilmamus, belgelerinde sorun bulunan krediler i¢in
kullanmislardir. RTC bu menkul kiymetlere talebi artirmak igin devlet
garantisi vermistir. Kurulusun gegici bir siire i¢in kurulmus olmasi nedeniyle
yikii devletin Ustlenecegi ve diger devlet garantili kagitlar ile rekabet
olusturacagi diisiiniilerek devlet garantisinden vazgecilmis, nakit rezervleri
kullanilmistir.  Bu  paketler olusturulurken bagimsiz derecelendirme
kuruluslarinin yiikksek not verdigi menkul kiymetlere yer verilerek talep
artirilmak istenmistir. RTC’nin de faaliyette oldugu 1991-1996 yillar1 arasinda
her iki kurum tarafindan 43,7 milyar USD tutarinda varlik menkul

kiymetlestirilmis, yaklagik 42 milyar USD tutarlik kismint RTC yapmustir.

Ortakhk Kurulmasi (equity partnerships): Bu yontemle varlik tasfiyesinden
sorumlu bu kurumv/kuruluslar, varliklarmi 6zel sektor isbirligiyle kurulan
ortaklifa satarak ortak olmaktadirlar. Yatirimci ortagin hem sermayesinden

hem de uzmanligindan faydalanarak varliklarm en kisa siirede tasfiyesi

26



amaglanmistir. RTC bu ortakliklara farkli oranlarda ortak olmus ve maliyetler
diisiildiikten sonra hissesi oraninda gelir elde etmistir. RTC ve 6zel sektor
firmalar1 igbirligi ile 72 adet ortaklik kurulmus, 24,4 milyar USD tutarindaki
varlik satilmistir.
Firmalarla yapilan anlasma neticesinde firmaya ii¢ 6deme yapilmaktadir:*°
« Yonetim Ucreti (Management Fee): Eldeki varliklarm net degeri
iizerinden hesaplanarak aylik olarak 6denmektedir.
« Varhk Elden Cikarma Ucreti (Disposition Fee): Varlik elden
cikarildiginda 6denmektedir.
« Tesvik Odemesi (Incentive Fee): Varliklarm kisa bir siire icerisinde elden

¢ikarilmasi i¢in yapilan tesvik amagli bir 6demedir.

2.1.1.2. Elde Edilen Sonuclar

1980 ve 1994 yillar1 arasinda toplamda 302,6 milyar USD varliga sahip 1617
banka FDIC tarafindan tasfiye edilmistir. FDIC ve 6zel sektor firmalari ile 5 yil
faaliyette bulunan iki ortaklik kurularak, 3,7 milyar USD tutarinda varlik bu
ortakliklara satilmistir. Toplam varliklari %76’s1 oranindaki 230,6 milyar tutarindaki
varligm satis1 batan bankalar1 devralmis diger bankalara yapilmistir.>

RTC faaliyet gosterdigi siire icerisinde toplamda 747 kurulustan devrolan
402,5 milyar USD tutarinda varligi yonetmis ve tasfiye etmistir. FSLIC’den aldig1
varliklar da g6z Oniine alindiginda toplamda 2912 kurulusun 924,4 milyar USD
tutarindaki varligr RTC tarafindan yOnetilmistir. 1993 yilinda Tamamlama Yasasi
kabul edilerek, bu yasa ile RTCnin biitlin varlik ve yiikiimliiliiklerinin FDIC’ye
devredilmesine karar verilmistir.>* 1995 yil itibariyla faaliyetlerine son verildiginde
kalan 8 milyar USD tutarindaki varlik da FDIC’ye devredilmistir. Caligmalarmi

beklenenden daha hizli tamamlamistir.

49 Mesutoglu, a.g.m., s.13

%0 FDIC, “Managing The Crises: FDIC and RTC Experience”, Volume One: History, Aralik 1997, s.4
51 https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/Res-Sec/Resolution-Trust-Corporation-
RTC.html
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2.1.2. Fund For The Protection Bank Saving Agency-

FOBAPROA (Meksika)

Meksika Hiikiimeti; ABD, Amerikalilar Arast Kalkimma Bankasi (Inter
American Development Bank) ve Diinya Bankasi’nin destegiyle bankalara yardimci
olmak amaciyla Meksika Mevduat Sigortast Fonu (FOBAPROA) nu kurmustur. Bu
fon ABD’deki uygulamalarin aksine batan bankalarin tasfiye edilmesinde degil,
faaliyetine devam eden zor durumdaki bankalarin finansal yapisinin giiglendirilmesi
amaciyla kurulmustur. FOBAPROA; bankalardan, sermayelerini artirmalari
kosuluyla, net defter degeri tizerinden, bankaya konulan her 1 USD karsiliginda 2
USD’lik sorunlu kredi devralmaktadir. Sermaye artirimi i¢in her banka ayri ayri

degerlendirilmektedir. >

2.1.2.1. Varhklar1 Elden Cikarma Yontemleri

FOBAPROA’nin diger iilke uygulamalarindan ayrilan kismi devraldigi
alacaklarin yonetimini bankada birakmasi ve elde edilen tahsilatin FOBAPROA
tarafindan alinmasidir. Banka kredi portfoylinii yonetmeye devam etmekte ve krediyi
miisterisinden tahsil etmeye c¢alismaktadir.®® Sorunlu alacaklar miimkiin olan en
yiiksek fiyattan alinmakta, bankalar tahsil edilemeyen alacaklar dolayisiyla olusan
zararin %25 ini karsilarken geriye kalan zarart FOBAPROA iistlenmektedir.>*

Diger yandan, sorunlu alacaklarin FOPBAPROA’ya devrinin karsiliginda
bankalar emre yazili 10 yillik devlet garantili bor¢ senetleri almak zorundadir. Tahsil
edilememis krediler i¢in bu senetlere vade tarihinde 6denecek anapara ve faiz
FOBAPROA igin zarar olusturmaktadir. >

Hiikiimet; bankalara, mali durumlarin1 giiglendirmek amaciyla istiraklerine
veya iflas agsamasindaki sirketlere kullandirdiklar1 krediler gibi normalde satisi
yapilamayacak kredileri devredebilmesi konusunda da esneklik gosterilmistir.

Bankalara, hissedarlar tarafindan sermaye enjeksiyonunun yapilmasi ve gerekli

52 TBB, “Bankacilik Krizlerinin Coziimii ve Banka Yeniden Yapilandirmasinda izlenen Temel Politika
ve Uygulamalar: Meksika ve Kore Deneyimlerinin Karsilagtirmasi1”, Nisan 2001, s.8

3 TBB, a.g.m., 5.8

% Mesutoglu, a.g.m., s.16

% TBB, a.g.m., 5.8
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onlemlerin alinmasi1 konusunda Once zaman taninmakta, basarisiz olduklarinda

miidahale edilmektedir.>®
2.1.2.2. Elde Edilen Sonuclar

Ekonomide goriilen canlanmaya ragmen devralinan varliklarin biiyiik bir kismi1
FOBAPROA’nin elinde kalmis, kalan varliklar da zaman igerisinde hizli bir sekilde
deger kaybetmistir. Aralik 1994 ve 1999 doneminde satin alinan 218,7 milyar MXN
(yaklasik 24,3 milyar USD) tutarindaki varhigm sadece 10 milyar MXN’si (1,1 milyar
USD) tutarindaki kismi elden ¢ikarilabilmis, %4,6 oraninda bir geri doniis

saglanmustir.®’
2.1.3. Korea Asset Management Company-KAMCO (Kore)

Kore Kalkinma Bankasinin, sorunlu varliklarin yonetimi ve tasfiyesi amaciyla
merkezi bir kurulus olarak 1962 yilinda kurdugu Kore Varlik Yonetimi Kurulusu
(Korea Asset Management Corporation- KAMCO) 1966 yilindan itibaren diger
finansal kuruluslarin sorunlu varliklarini da devralmaya baslamistir. 1997 yilinda ise
yasanan Asya Krizi nedeniyle sirkete finansal kuruluslarin yiiksek oranlardaki sorunlu
varliklarmi siiratle ¢ozme gorevi verilerek, sirket yeniden organize edilmistir.>®

Kurulus, devraldigi sorunlu varliklarin yonetimi ve tasfiyesi yaninda, devletin
gecikmis vergi alacaklarinin tahsili, devlet miilkiyetindeki mallarin yonetimi gibi
alanlarda da faaliyet gostermektedir. KAMCO, devlete devredilen devlet miilklerini
etkin bir sekilde yoneterek devlet gelirini en ist seviyeye c¢ikarmayi ve Kriz
zamanlarinda haneleri, sirketleri, finansal kurumlar1 desteklemek amaciyla hareket
ederek iilke ekonomisinin ve finansal sektoriin gelisimine hizmet eden bir sirket
olmay1 amaglamaktadir. Kurulusun hisselerinin %57°si devlete, %26’s1 Kore Thracat
ve ithalat Bankasi’na, %9’u finansal kuruluslara ve %8’i Kore Kalkinma Bankasma
aittir.>®

KAMCO nun faaliyet gdsterdigi alanlar;°

e Finansal kurumlarin takipteki alacaklarini satin almak ve ¢6zmek,

% TBB, a.g.m., 5.8

5" Mesutoglu, a.g.m., s.17

%8 BDDK, inceleme Grubu, Kore Varlik Yo6netimi Kurulusu (KAMCO), Agustos 2002, s.1
%9 http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp (30.06.2019)

80 http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp (30.06.2019)
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e Kurumsal yeniden yapilanmay1 saglamak,

e Yeniden Yapilanma Fonu’nun yonetmek,

e Ulusal Mutluluk Fonu yonetimi ve kredilerin geri kazanimina destek saglamak,
e Devlet miilkiyetindeki mallar1 yonetmek ve gelistirmek,

e Gecikmis vergileri tahsil etmek,

e Online Kamu Miilkiyeti Satig Sistemi (On-Bid)’ni yonetmek.

Kurulusun biinyesinde, sayilan faaliyetlerini finanse etmek amaciyla finansal
kuruluslarca saglanan katkilardan ve kurulus tarafindan ihrag¢ edilen devlet garantili
bonolardan olusan bir fon bulunmaktadir.®

KAMCO; kriz siirecinde sorunlu kredileri ortalama nominal degerlerinin yiizde
55' oranmdan satin almis, bu uygulama Eyliil 1998'de degistirilmistir.%? Sorunlu
varliklar, tiirline gore belirli hesaplamalar yapilarak belirlenen bir fiyat lizerinden
devralmmaktadir. Buna gore O6demesi 3 aydan fazla geciken ancak yasal takip
baslamamis sorunlu varliklardan teminat altindakiler teminatin ekspertiz ile belirlenen
degerinin %45’1, teminat verilmemis olanlar1 ise nominal degerinin %3’ lizerinden
satin alinmistir. Varliklar ekspertiz ile belirlenen bir fiyat {izerinden iskonto ile satin
almarak, bankalarin ayirmak zorunda olduklar1 karsiliklar g6z 6niinde bulundurulmus,

satis bedelinde varligin ger¢ek degerine yaklasilmaya ¢alisilmistir.%®

2.1.3.1. Varhklar1 Elden Cikarma Yontemleri

Satin alinan varliklar i¢in iki durum s6z konusudur:%4

1. En kisa zamanda elden ¢ikarmak,

2. Varliklara deger kazandirmak amagl yonetmek.

Bu seceneklerden hangisinin daha verimli olacagi yoniinde karar verilirken
fayda-maliyet analizi yapilmasi gerekmektedir. Ancak varliklarin siiratle tasfiyesi
amaclandigi icin hemen elden ¢ikarilmasina ¢aligilmistir.

KAMCO nun kullandig: elden ¢ikarma ydntemleri sunlardur: ®°

61 BDDK, Inceleme Grubu, a.g.m., s.1
%2 TBB, a.g.m,, .9

8 Tahtakilig, a.g.e., 5.30

64 Mesutoglu, a.g.m., s.23

8 Mesutoglu, a.g.m., s.24-26
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Varhga dayalh menkul kiymet (VDMK) ihraci: KAMCO, VDMK ihrag
ederken 0zel ve kamu kuruluslariyla beraber caligmaktadir. Menkul kiymet
ihracina iliskin kredileri derecelendirme, strateji planlamasit ve tescil
asamasinda  danigsmanhik  sirketlerinden,  garantorlerden ve  kredi
derecelendirme sirketlerinden yararlanmakta, bununla birlikte Finansal
Gozetim Kurulu (FSC)’ndan da yardim almaktadir.
Yeniden Yapilandirma Kapsamindaki Firma Bor¢larimin Bireysel Satisi:
Insaat sirketleri, moda sirketleri, ilag firmalar1, turizm tesisleri, satis magazalari
gibi bazi firmalar1 yakindan takip eden yatirimcilar bulunmakta ve bu
firmalarin kredileri bireysel olarak bu yatmrimcilara satilabilmektedir. Bu
sekilde yatirimcilar ya agik artirma yontemiyle kreditér olarak KAMCO yerine
gecerek islem yapmakta ya da bu firmalarin hisse ve yOnetimini
devralmaktadir. Bu krediler:
* Yonetim haklar1 satin alinan krediler ile birlikte devrolabilen firmalarin
kredileri,
» Likidite sikimtis1 iginde olan fakat toparlayabilecek durumdaki
firmalarin kredileri,
* Marka olusturmus ve ismini duyurmus firmalarin kredileri,

» Yatirimcilarin yakindan takip ettikleri firmalarin kredileridir.

Varhk Yonetimi Sirketleri (Asset Management Company-AMC): Bu
sirketler kredilerin yonetimini ve tahsilini yapmaya ve bu krediler ile birlikte
devrolan gayrimenkullerin satisi, kiralanmasi igslemlerini yiiriiterek degerini
artrmaya calismaktadwr. VYS$’ler Oncelikle KAMCO’nun tasfiyesi zor
kredilerden olusturdugu havuzlarin (Special Purpose Company-SPC) %50’sini
uluslararasi piyasalarda satiga ¢ikarmasi sonucu en yiiksek teklifi veren
yatirimet ile birlikte, KAMCO’nun %65, yatirimcinin ise %35 paya sahip
oldugu bir sirket olarak kurulmaktadir. Bu ortaklig1 temsilen yatirimciya
yatirmm sertifikas1 verilmektedir. Yapilan tahsilatlar 6zel sirket tarafindan
yapilmasma ragmen elde edilen kar KAMCO ve yatirimer arasinda

paylasilmaktadir. Bu olusum ile birlikte 6zel sektor tarafindan tahsilat ve kar
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maksimize edilmeye caligilarak, maliyetin KAMCO tarafindan tamamen
iistlenilmesi de engellenmis olmaktadir.
VYS’lerin kurulmasi i¢in gerekli hukuki altyapi olusturulmustur. Bu

diizenlemeye gore VYS kurulabilmesi igin:

* Sermayesi 1 milyar KRW’den (yaklasik 832 bin USD) fazla olmali,
« Kurucular1 varlik yonetimi konusunda tecriibeli olmals,
* Enaz 20 ¢alisan bulunmali,

* Personel i¢inde en az 1 muhasebeci, 1 degerleme uzmani, 1 hukukcu

ve 2 tahsilat uzmani bulunmalidir.

VYS’ler tescil harci, intikal vergisi, tarim vergisi ve diger vergilerde

indirim ve muafiyeti gibi baz1 avantajlara sahiptirler.®’

e Sirket Yeniden Yapilandirma Kurulusu (Corporate Restructuring
Company, CRC): Sirket Yeniden Yapilandirma Kurulusu sirketlerden tahsili
gecikmis alacaklar1 devralip, menkul kiymetlestirilmesi, tasfiye edilmesi ve
sirketlerin yeniden yapilandirilmasi islerini yiiriitmektedir. KAMCO ve
yatirimel ortagin yart yartya kurdugu bu kurulus, sirketlere kredi vererek
yatirim yapmakta ve sirketlerin faaliyetine devam etmesi amaclanmaktadir.
Bunun yaninda sirketin gayrimenkul ve ekipmanlarmim yonetilmesi gibi

gorevleri de yerine getirmektedir.

e Sirket Yeniden Yapilandirma Araci (Corporate Restructuring Vehicles,
CRV): CRV yontemi ile bankalarin kredilerini yeniden yapilandirdiklari
sirketlerin yonetiminin daha etkin olmasi amaglanmaktadir. CRV’ler, sirket
yonetimi konusunda yeterli tecriibe ve uzmanliga sahip olmayan bankalardan
bu sirketlerin yonetim ve kontroliinii devralmaktadir. Bu sirket modeli Finansal
Gozetim Kurulu (FSC) tarafindan Andersen Consulting sirketinin tavsiyeleri

dogrultusunda kurulmustur.

% BDDK, Inceleme Grubu, a.g.m., s.22
7 BDDK, inceleme Grubu, a.g.m., 5.23
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KAMCO 2001 yilinda, farkli firmalardan gelen 5 teklif arasindan
Merrill Lynch ve Colony Capital isimli firmalarm tekliflerini degerlendirerek
ilk CRV’sini kurmustur. Bu ortaklar, borglu sirketlere kredi vererek yeniden
yapilandiran bankalar ile bir protokol imzalamig, FSC tarafindan tescil
edilmislerdir. Islemleri gerceklestirmek iizere olusturulan 600 milyon USD’lik

fon KAMCO ve yatirimer ortaklik tarafindan yariya yartya ddenmistir. %

Yapilan tahsilata bakildiginda KAMCO devraldigi kredilerin  nominal
degerinin yaklasik olarak %53’ oraninda geri doniis saglamistir. Varliklari, nominal
degerinin %45’ini vererek satin aldigi gbéz Oniine alindiginda aradaki fark
KAMCO’nun kari olmaktadir.®® Ozel sektdriin tecriibesi ve uzmanligmdan
yararlanilarak, biliyilkk miktarlarda varlik piyasa disiplini igerisinde elden

¢ikarilmaktadir.
2.1.3.2. Uluslararas1 Kamu VYS Formu (International Public
AMC Forum-IPAF)

KAMCO, sorunlu kredilerin elden ¢ikarilmasi konusundaki deneyimlerini ve
bilgilerini paylasarak bolgesel ekonomik sorunlara ortak bir ¢6ziim bulmak tizere 2013
yilinda Asya Kalkinma Bankasi ile Uluslararas1t Kamu VYS Forumu'nu (International
Public AMC Forum, IPAF) kurmustur. IPAF, wyillik zirve ve uluslararasi
konferanslara, egitim seminerlerine ve ortak arastirmalara ev sahipligi yaparak, Asya
kamu varlik yonetimi kurumlarinin kabiliyetlerini giiglendiren ilk kamu kurumu
liderligindeki uluslararas1 Orgiittiir. 2018 itibariyla, Vietnam Varlik Yonetim
Sirketinin (VAMC) ve digerlerinin katilimi forumun iiye sayisimi 13 kurulusa
cikarmistir. KAMCO, IPAF’1n roliinii genisletmek ve iiyeleri arasindaki ortak projeler
ve programlar i¢in zemin olusturmak amaciyla kurulusa aktif olarak destek

vermektedir.”®

88 Mesutoglu, a.g.m., s.24-26
89 Mesutoglu, a.g.m., s.25
70 http://www.kamco.or.kr/eng/ipaf/01.jsp (30.06.2019)
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Tablo 2.1. : Uluslararasi Kamu VYS Forumu’na Uye Kuruluslar

Ulke Uye Kuruluslar
Kore KAMCO, Korea Deposit Insurance Corp. (KDIC)
Cin Cinda, Great Wall, Huarong, Orient, Zheshang AMC

Tayland | Sukhumvit Asset Management Co. (SAM), Deposit Protection Agency (DPA)

Vietnam Debt and Asset Trading Corp. (DATC), Vietnam Asset Management Co.

(VAMC)
Kazakistan Fund of Problem Loans (FPL)
Malezya Malaysia Deposit Insurance Corp. (MDIC)

Kaynak: http://www.kamco.or.kr/eng/ipaf/01.jsp

2.1.3.3. KAMCO’nun Bilgi islem Teknik Altyapisi
KAMCO uyguladig1 yontemleri, birbiriyle her alanda uyumlu ¢alisan bir alt

yap1 sistemi {izerinden yiiritmektedir. Calismalar yiriitilirken kamuyu ve
yatirimcilart zamaninda bilgilendirmek ve seffafligi saglamak amaciyla bilgi akisi
yapilmakta, kurulus biinyesinde yapilan caligmalarla ilgili bilgilere ulagimi saglamak
amaciyla da bir dokiimantasyon merkezi bulunmaktadr.”* ilk yillarda
sorumluluklarmi yerine getirmek amaciyla kullanilacak yazilim i¢in disaridan yardim
alinmis, daha sonra kurulus biinyesinde bilgi islem alaninda uzman kisilerden olusan
bir ekip olusturularak KAMCO kendi yazilimmi yapmaya ve kullanmaya
baslamistir.

2.1.3.3.1. On-line Bidding Sistemi

2002 yilindan itibaren KAMCO’nun tiim ihale iglemleri internet {izerinden On-
line Bidding adi verilen bir sistemle yapilmaktadir.”® Sistem iizerinden yapilan

islemler ve sistemin kurulmasiyla amaglananlar sunlardir:

" BDDK, inceleme Grubu, a.g.m., 5.3
72 http://www.kamco.or.kr/eng/ba/04.jsp (30.06.2019)
73 http://www.kamco.or.kr/eng/ba/04.jsp (30.06.2019)
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e On-Bid Sistemi: “Cevrimigi teklif vermenin” kisaltmasi olan OnBid, a¢ik
artirma bilgilerini KAMCO ve tiim kamu kurumlarindan toplayarak sistemde
birlestirmekte ve internet lizerinden erigilebilen bir acik artrma sistemi
sunmaktadir. ihale teklifi verme, elektronik sozlesme yapma ve teminatmn
iadesi gibi ihale ile ilgili biitiin islemler bu sistem iizerinden gevrimi¢i olarak

yapilabilmektedir.

e Kamu Mallarinmin Kiralanmas1 ve Satisi: Ekim 2002’de, KAMCO,
Kore’deki ilk halka a¢ik online agik artirma sistemi olan OnBid hizmetine
baslamig, Hiikiimet, 2002'de OnBid'i resmi agik artirma sistemi olarak
belirlediginden beri sistem 16.000'den fazla kurumsal iiye tarafindan devlet

miilklerini satmak ve kiralamak i¢in kullanilmistir.

e Ozellestirilmis Cevrimici Hizmetlerin Faydasinin Artirillmasi: KAMCO,
duyurular, teklifler ve ihaleler gibi bilgilerin gergek zamanli olarak
duyurulmasini saglamak amaciyla dogrudan devlet veri sistemleriyle uyumlu
son teknoloji iiriinii bir bilgi teknoloji sistemi kurmustur. Bu ve diger
gelismeler sistemin kamu kurumlar1 arasindaki popiilerligini artirmistir. 2017
yilinda, OnBid 1.43 milyondan fazla acik artirma katilimcisma hizmet vermis
ve sistem iizerinden toplamda 60 trilyon KRW’nin iizerinde ihale

gerceklesmistir.

e Tek Noktadan Hizmetin Uygulanmasi: Cevrimigi teklif verme ve elektronik
sozlesme hizmetlerine ek olarak, OnBid, 2008 yilinda, ihalelerde satilan

tasinmaz mallarin devri i¢in ¢evrimici bagvuru hizmeti vermeye baglamustir.

2.1.3.4. Elde Edilen Sonuclar
KAMCO, Asya Finansal Krizinin listesinden gelmek amaciyla, 111.3 trilyon
KRW tutarindaki sorunlu krediyi finsansal kuruluslardan 39.2 trilyon KRW kamu

fonuyla satin almig, kredilerden %36 seviyesinde bir oranda geri doniisim
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saglanmustir.’* Satin alman sorunlu alacaklar siiratli bir sekilde ¢dziimlenerek,
kamunun iizerindeki yliik minimuma indirilmeye c¢alisilmistir. Sorunlu kredilerin
¢oziimlenmesi ve yeniden yapilandirilmasinda uygulanan bu yontem, 2009 G20
Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi Bagkanlar1 toplantisinda finansal krizlerin
iistesinden gelmek icin uluslararasi bir model olarak sunulmustur.”” KAMCO nun
varlik yonetimi konusunda elde ettigi bilgi birikimi ve bu alandaki tecriibesinden
faydalanmak amaciyla KAMCO ve BDDK arasinda mevcut uzman personellerin
degisimi, staj imkani1 ve yillik konferanslara katilim gibi varliklarin yonetimi ve satisi
konusunda isbirliginin gerceklestirilmesi igin ikili bir anlasma imzalanmistir. "

2.1.4. Securum ve Retriva (Isvec)

Isveg’te hiikiimet tarafindan banka bazinda varlik tasfiyesi i¢in gecici siireyle
Securum ve Retriva adli kamu tiizel kisiligini haiz iki ayr1 kurulus faaliyet gostermistir.
Her iki kurumun da faaliyet siiresi dngoriilen siireden kisa olmustur. Securum 1992
yilinda faaliyete baslayip 1997 yilinda faaliyetini sona erdirirken, Retriva 1993 yilinda
faaliyetine baslamis iki y1l sonra Securum’a devredilmistir.”” Nordbanken icin
Securum ve Gotabanken i¢in Retriva kurularak, bu hasta bankalarin “iyi” ve “kotii”
varliklar1 birbirinden ayrilmis, kotii varliklar bu VYS’lere devredilmistir (koti
banka).’® Tasfiyelerine karar verilen Nordbanken ve Gotha Bank i¢in bu kuruluslar
tasfiye fonu olarak calisarak bu bankalarin sahip oldugu varliklari en yiiksek degerle

elden ¢ikarmay1 amaglamuslardir.”

2.1.4.1. Elde Edilen Sonuclar
Toplam varliklarin %7.4’4 oranindaki varligin, yaklasik 6,5 milyar USD’ye
tekabiil eden 67 milyar SEK kadarlik kismin1 Securum; yaklasik 4,4 milyar USD

tutarmndaki 45 milyar SEK kadarlik kismini Retriva devralmis®®, bu varliklarin %98’ini

"4 Mesutoglu, a.g.m., s.17

75 http://www.kamco.or.kr/eng/intro/02_01.jsp (30.06.2019)

6 BDDK, Basin Duyurusu, 19.10.2001,
(https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0042_01.pdf)

""Mesutoglu, a.g.m., 5.36

"8 Lars Jonung, “The Swedish Model for Resolving the Banking Crises of 1991-93: Seven Reasons Why
It Was Succesful”, European Economy, Economic Papers 360, Subat 2009, s.12

9 Mesutoglu, a.g.m., s.36

8 Mesutoglu, a.g.m., 5.36
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elden ¢ikarmustir.8t Bankalarm gayrimenkul piyasasindaki fiyat diisiislerinden dolay1
sikint1 yasamasi, varliklar biiyiik bir kisminin konut kredileri ve gayrimenkullerle
ipotek altina alinmis kredilerden olugsmasina sebep olmustur. Kriter olarak 15 milyon
Kronun iistiindeki varliklar tercih edilmis, her iki kurulus tarafindan da defter degeriyle
satin almmustir. Bunun yaninda devralinacak kredilerin uluslararas: alanda faaliyet
gosteren sirketlere ait olmasi istenmistir. Her iki kurulus da bahsi gegen iki bankanin
varliklarini siiratle tasfiye ederek daha kisa siirede amaclarina ulagsmis ardindan
faaliyetlerine son verilmistir. Bankalar yeniden yapilandirilarak 6zel sektore

devredilmistir.®?
2.2. Tiirkiye’deki Varhk Yonetim Sirketleri

Tirkiye’de de 2001 bankacilik krizi sonrast bazi ekonomik gostergelere
bakildiginda; maliyetlerini diisiirmek isteyen sirketler ithal mallarmi degistirmis,
personel sayismi azaltmis, istihdam ettigi personelin licretlerini diistirmiis ayni
zamanda yaptig1 yatirimlar1 biiyiik dlciide azaltmistir. Ozel sektdriin yaptigi sabit
yatirimlar 2001 yilinin ilk ¢eyreginde iigte bir, y1l geneline bakildiginda %30 oraninda
azalis gostermistir. Hemen hemen biitiin sektorlerde, tiiketici talebinde ciddi bir diisiis
yasanmistir. Bununla birlikte iiretimde 2001 yilinin ilk ¢eyre§inde gerceklesen
%1,3’liik daralma ikinci ¢eyrekte %38,5 seviyesine ¢ikmistir. Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) 6nceki yila nazaran 2001 yilinda %9,4 azalmig, Mart 2001°de 6zel sektor
imalat sanayi kapasite kullanim orani da %72’den %62’ye diismiistiir. Sirket
kapanislar1 %13,7 artmus, sirket acilislar1 ise %10,5 oraninda diismiistiir. & Siiphesiz
en biiylik zarar1 da bankacilik sektorii gérmiistiir. Bankalarin reel sektore kullandirdig:
kredi oranlarinda da ciddi diistisler olmustur. Bankalar tarafindan kullandirilan toplam
kredi oram1 1990 senesinde %47,2 iken 2000 senesinde %31,2° e diismiis; toplam
sorunlu kredi orani ise %17,52’ye ¢ikmugtir.34

Krizin ardindan, hem kriz sonucu ortaya g¢ikan olumsuz etkileri ortadan

kaldirmak hem de uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelere uyum saglamak

81 Daniela Klingebiel, “Resolution of Financial Distress: An International Perspective on the Design of
Bankruptcy Laws”, The World Bank Working Paper, No: 23243, Mayis 2001, s.354

82 Mesutoglu, a.g.m., s.36

8 Pelin Ataman Erdonmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektérde
Yeniden Yapilandirma”, TBB Bankacilar Dergisi, Say1:47, 2003, s.39

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, 2005
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amaciyla tiim sektorlerin yeniden yapilandirilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Krizin,
kamu sektoriinden baslayarak mali sektorde ve reel sektorde olusturdugu ciddi
sorunlarin ¢6zlimii, etkilerinin ortadan kaldirilmasi ve tekrar ekonomik istikrarin
saglanmasi1 amaciyla 14 Nisan 2001 tarihinde IMF’ye niyet mektubu verilerek “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige konmustur.

“Programin bes temel unsuru: %

1. Dalgali kur sistemi i¢cinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢imde siirdiirmek,

2. Bankacilik sektoriinde, kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
iizere, hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma uygulamak ve bdylece
bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmak,

Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bi¢imde giiclendirmek,

4. Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bi¢cimde
paylasilmasini 6ngéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikas1
siirdiirmek,

5. Biitiin bunlar1 etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin
yasal altyapisini olusturmaktir.”

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda BDDK tarafindan 15 Mayis
2001°de “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” uygulamaya
konmustur.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi programu ile; 8

1. Kamu bankalarmi mali sistem i¢inde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan
¢ikarmak,

2. Mali sistemin istikrar1 ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi
bakimimdan TMSF biinyesindeki bankalarm sorunlarmi en kisa siirede ¢oziime

kavusturmak,

8 Famil Samiloglu, “Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Bir Degerlendirme”,
Nigde Universitesi Aksaray iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, t.y. s.1

8 TCMB, “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Prograni”, 01 Nisan 2013, (¢evrimigi)
http://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/26640b7b-9641-4¢35-99ec-
cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640b7b-9641-
4¢35-99ec-cd10a9d4e51b-m3fB70oF

87 BDDK, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”, 15 Mayis 2001, (gevrimigi)
https://mww.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf
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3. Krizlerden olumsuz yonde etkilenen bazi 6zel bankalarin saglikli bir yapiya
kavusmalarini saglayacak diizenlemeleri gerceklestirmek,

4. Bankacilik sisteminin mali ve operasyonel yapisinin giiglendirilmesine yonelik
uygulamalar yapmak,

5. Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii daha
etkin ve rekabetc¢i bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemeleri
yliriirliige sokmak

amaclanmastir.

Bilangosu onemli 6lgiide bozulan ve sermaye kaybina ugrayan bankacilik
sektorii, sorunu kendi i¢inde ¢6zmeye calismis ancak sorunlu kredi oranlarmin hizla
artmastyla birlikte ¢oziimler yetersiz kalmistir. “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
kapsaminda ¢ikarilan 30.01.2002 tarihli ve 4743 sayil1 “Mali Sektore Olan Borglarin
Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda
Kanun” ile krizden zarar goren bankacilik sektdrii ve reel sektor icin “Istanbul
Yaklasim1” ve “Varlik Yonetim Sirketleri” uygulamalar: giindeme gelmistir. istanbul
Yaklasimi ile finansal sektore borcu olan reel sektoriin borglar1 yeniden
yapilandirilirken, VY$’ler ile bankalarin bilangolarinda yer alan sorunlu kredilerin
temizlenmesi amaglanmustir.

2.2.1. Varhik Yonetim Sirketlerinin Yasal Dayanagi

4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’un 3’iincii maddesinin yedinci
fikrasinda “Bankalar, ézel finans kurumlar: ve diger mali kurumlarin alacaklar ile
diger varliklarinin satin alinmasi ve yeniden yapilandirilarak satilmas: amacuyla,
kurulug ve faaliyet esaslart Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan
belirlenecek Variik Yonetim Sirketlerinin yaptiklar: islemler ve bu iglemlerle ilgili
olarak diizenlenen kagitlar, kurulug islemleri de dahil olmak iizere kurulduklar: takvim
yilt ve bunu izleyen bes yil siiresince 488 sayili Damga Vergisi Kanununa gore
odenecek damga vergisinden, 492 sayili Har¢lar Kanununa gore J&denecek
har¢lardan, her ne nam altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayui Gider
Vergileri Kanunu geregi édenecek banka ve sigorta muameleleri vergisinden, 1318

sayur Finansman Kanununa gore 6denecek tasit alim vergisinden, kaynak kullanimi
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destekleme fonuna yapilacak kesintilerden ve 4077 sayui Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanunun 29 uncu maddesi hiikmiinden istisnadwr. Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu bu sirketlere, hi¢bir sekil ve suretle sirket sermayesinin yiizde yirmisini
asmamak kaydiyla, sermaye saglamak suretiyle katilmaya yetkilidir.”®® denerek
VYS’lerin kurulusu tesvik edilmistir.

01.10.2002 tarihli ve 24893 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Varlik
Yonetim Sirketlerinin Kurulugs ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ile
VYS’lerin kurulus ve faaliyetlerine iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 93’iincii ve 143’lincii maddelerine
dayanilarak hazirlanan ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ise 01.11.2006
tarihinde yiirtirlige girmis, 01.10.2002 tarih ve 24893 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Yonetmelik yiiriirlikten kaldirilmistir. 05.03.2016 tarih ve 29644 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik™ ile de
mevcut yonetmelikte bazi diizenlemeler yapilmaistir.

Daha oOnceleri sadece 0©zel bankalar sorunlu varliklarini VYS’lere
devredebilirken, 27.01.2017 tarihli ve 29957 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 684
sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname (KHK) ile kamu bankalarma da sorunlu

varliklarin1 VY S’lere devretme hakki taninmuistir.
2.2.2. Varlik Yénetim Sirketinin Kurulabilmesi i¢in Gereken

Sartlar

Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’in 3’lincli maddesinde “...Varlhik Yonetim Sirketleri: Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu, bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin

satin alinmasi, tahsili, yeniden yapilandiriimas: ve satilmasi amacina yénelik olarak

8 BDDK, Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmast Hakkinda Kanun, (31.01.2002 tarih ve 24657 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmigtir.)
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faaliyet gostermek iizere bu Yonetmelik hiikiimlerine gore izin alarak kurulan sirketleri
ifade eder...” seklinde tanimlanmustir.®
VYS’lerin;*

* Anonim sirket seklinde kurulmasi,

+  Odenmis sermayesinin yirmi milyon®® Yeni Tiirk Lirasindan az olmamasi,

* Hisse senetlerinin tamaminin nama yazil ve nakit karsiligi ¢ikarilmasi,

* Ticaret unvaninda "Varlik Yonetim Sirketi" ibaresinin bulunmasi,

* Ana s6zlesmesinin 29.6.1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, bu
Yonetmelik ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine uygun olmasi,

* Kurucularinin Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Yonetmelik’in 5’inci maddesinde sayilan sartlar1 tasimasi
gerekmektedir.

2.2.3. Varhk Yonetim Sirketlerinin Faaliyet Alanlar:
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren VYS’lerin yapabilecegi isler su sekildedir:®?

. Bankalarm, TMSF’nin ve diger mali kurumlarin alacaklari ile varliklarini satin
almak, satmak,

. Satin aldig1 alacaklar1 bor¢lusundan tahsil etmek, varliklarini nakde ¢evirmek
veya bunlar1 yeniden yapilandirarak satmak,

. Bankalarm, TMSF’nin ve diger mali kurumlarin alacaklar1 ile varliklarinin
yeniden yapilandirilmasi veya bunlarin tigiincii kisilere satisinda danigmanlik ve
aracilik hizmeti vermek,

. Sermaye Piyasas1 Kurulu'ndan gerekli izinleri almak sartiyla Sermaye Piyasasi
Kurulu mevzuati c¢ercevesinde faaliyette bulunmak ve menkul kiymet ihrag
etmek,

. Faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla istirak edinmek,

8 BDDK, Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, (1.11.2006
tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)

% BDDK, Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, (1.11.2006
tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)

IBDDK, Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’te
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile VYS yonetmeliginin 4’{incii maddesinin ikinci fikrasinin
(b) bendinde “on milyon Tiirk Liras1” olarak belirlenen tutar, (b) bendinin “b) Odenmis sermayesinin
yirmi milyon Tiirk Lirasindan az olmamasi,” seklinde degistirilmesiyle yirmi milyon Tirk Lirasina
cikarilmistir. (05.03.2016 tarih ve 29644 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.)

92 Varlik Yonetim Sirketleri, Bagimsiz Denetim Raporlari
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. Diger VY $’lerin ihrag ettigi veya satigina araci oldugu finansal iirlinlere yatirim
yapmak,
. Sirketlere, kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma konusunda danigmanlik

hizmeti saglamak.

2.2.4. Neden Varhk Yonetim Sirketleri?
Turkasset Varlik Yonetim AS CEO’su ve Varlik Yonetim Sirketleri Dernegi

Baskan Vekili Hilmi Glivenal bir makalesinde VYS$’lerin amacini;, “Varlik Yonetim
Sirketleri kredi bor¢lulari ile goriismelerle ve bankalar tarafindan baslatiimis hukuki
siiregleri stirdiirerek tahsilat yapmaya, boylece kredi portfoylerini satin almak igin
yvaptiklart yatirimlarimi, tahsilat siirecinde olusan masraflarint ve faiz giderlerini
karsilayip, kar etmeye caligirlar.” diyerek 6zetlemistir.®®

Kredi borglulari, genellikle isini kaybetmis ya da elde ettigi geliri asan
miktarlarda kredi kullanan kisi ve kuruluslardan olugsmaktadir. Kredi teminatlarinin
bankalar tarafindan icra yolu ile satilmis oldugu durumlarda, bor¢lunun krediyi geri
Odeme istegi de azalmaktadir. VY S’ler, kredi borglusunun 6deme kabiliyetini artirmak
icin bor¢luya faiz indirimi, uzun vadeli 6deme plan1 vb. gibi avantajlar
sunabilmektedir.%*

Hilmi Giivenal bankalarin VYS’lere uyguladigi iskontolar1 banka miisterisine

uygulamama nedenlerini ise soyle anlatmaktadir:

“...Birincisi ‘kismen tahsil imkani olan’ ile ‘hi¢ tahsil imkan olmayan’ arasindaki
genis bir bantta yer alan binlerce krediyi paketleyip satarken ortalama tahsilat beklentisinin
ve dolayist ile portfoy satis fivatimn diismesidir. (Ornegin kredi bakiyesinin ‘%30 °u oraninda
tahsilat beklentisi olan kredi ile ‘Sifir’ tahsilat beklentisi olan iki kredi bir pakete kondugunda
ortalama tahsilat beklentisi dogrudan %15°e diismektedir. O ‘%30’ tahsilati da hemen
yapamayacagini ve yapmak icin de gerek banka icinde gerekse de hukuki siireglerde yapacagi
masrafi diisiinen banka bu ikili kredi paketini kredi bakiyesinin %10°u oraninda bir bedele
satmakta bir stkintt gormemektedir.*®

Ikincisi, bankanmn tiim kredi miisterilerinin %97 ’sinin (Tiirk bankacilik sisteminin cari
tahsili gecikmis alacak oram %3 ’iin altindadir) kredilerini faiz ve masraflari ile beraber
muntazaman odedigi bir ortamda —hakli/haksiz nedenlerle- borcunu odeyemeyene kolaylik

% Hilmi Giivenal, “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kredi Sistemindeki Yeri ve Tahsili Gecikmis
Alacaklarin Yonetimine Dair Diizenlemelerin Kredi Sistemine Etkisi”, Research Akademi Turkasset,
Aralik 2015, s.1-2, www.turkaaset.com

% Giivenal, a.g.m., s.1-2

% Giivenal, a.g.m., s.1-2
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saglanmasimin yaratacagi ahlaki tehlike ve bunun sonucunda bankanmn tiim aktif kalitesinin
bozulmas: riskini bankanin almak istememesidir.%

Uciinciisii ise Bankacilik Kanununun bankacilara getirdigi sahsi zimmet yiikiidiir.
Genel hatlart ile Bankacilik Kanunu banka yoneticilerini kredilerin geri ddenmemesinde
sahsen sorumlu tutabilmektedir. Dolayist ile banka yoneticileri her hangi bir kredinin geri
odenmesinde anaparada indirim yapilmasi vb kolayliklari saglarken sahsi risk aldiklarim
diisiinerek dogal olarak bu uygulamadan imtina etmektedirler. Bankacilar artan bir sayida,
gerekli idari ve hukuki takip yapildiktan sonra, anaparasinin tahsili miimkiin goziikmeyen,
tamamina ve ¢ogunluguna karsiltk ayirdiklar: kredileri belli bir donem biriktirerek, paketler
halinde 12%7 Varlik Yonetim Sirketinin faaliyet gosterdigi, miikemmele yakin piyasa ve rekabet
sartlarmmin olustuguna kanaat ettikleri sektore, genellikle ihale yontemi ile satarak sahsi
sorumluluk riskinden de kacinmus olmaktadiriar... “®

2.2.5. Varhik Yonetim Sirketi Tiirleri
VYS'lerin kurulusuna kadar TMSF biinyesinde bulunan Tahsilat Dairesi ile

Istirakler ve Gayrimenkuller Dairesi, TMSF'ye devredilen bankalarm sorunlu
varliklarmin ¢6ziimii i¢in VYS’lerin gorevlerini de yerine getirmistir.®® Tiirkiye’de
kurulan VYS’lerin ortaklik yapisina bakildiginda, merkezi olmayan VYS yapisina
uygun sirketlerin faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Merkezi VYS uygulamasi
bulunmamaktadir.

VYS’ler; bankalar, banka dis1 finans kurumlari, diger yerli veya yabanci 6zel
girisimciler ya da TMSF tarafindan kurulabildigi gibi, bunlarin karmasi seklinde de
kurulmaktadir. Ornegin; 2017 yili itibartyla Efes Varlik Yonetim Sirketi; Is Yatirim
Menkul Degerler AS, Is Portfoy Yonetimi AS, s Finansal Kiralama AS, Is Faktoring
AS ve Trakya Yatrim Holding AS ortakliginda kurulmus bir sirkettir. Final Varlik
Yénetim Sirketi; Inan Altinbas, Hiiseyin Altinbas, Altinhas Holding AS, AK Faktoring
AS ve Paladyum Madencilik AS’nin ortagi oldugu bir sirkettir. Diger yandan, TMSF,
Birlesim Varlik Yonetim Sirketi AS hisselerinin tamamina sahiptir.'%

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren VY tiirleri su sekildedir:

% Giivenal, a.g.m., s.1-2

9 Mevcut varlik yonetim sirketi sayis1 20°ye ¢tkmustir. (10.09.2019)

% Giivenal, a.g.m., s.1-2

9 fsmail Altay, “Varlik Yoénetim Sirketlerinin Kurulusu, Isleyisi, BDDK ile iliskisi ve Bu Sirket
Modelinin Sagladigi Avantajlar” Active Finans Dergisi, Temmuz-Agustos 2003, s.54-69

190 Varlik Yénetim Sirketleri, Bagimsiz Denetim Raporlari
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Sekil 2.1: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Varlik Yonetim Sirketi Tiirleri

TURKIYE’DE BULUNAN VARLIK YONETIM
SIRKETi TURLERI

J/

Bankalar Tarafindan Kurulan Varlik Yonetim Sirketleri

Banka Dis1 Finans Kurumlar1 Tarafindan Kurulan Varlik Yo6netim
Sirketleri

o

Sirketleri

|

TMSF Tarafindan Kurulan ya da Ortagi Olunan Varlik Yo6netim

[ Diger Ozel Girisimciler Tarafindan Kurulan Varlik Yonetim
( Sirketleri

—

Kaynak: Cemal Karamustafa, “Sorunlu Kredilerin Varlik Yénetim Sirketlerince Tasfiyesi Ve Tiirkiye
I¢in Bir Model Onerisi”, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Denetgilik Tezi, Istanbul, 2011, s.27

Tirkiye’de 30.08.2019 tarihi itibariyla faaliyette bulunan varlik yonetim sirketi

sayis1 20°dir. Bunlar:1%
1. Armada Varlik Yonetim AS
2. Arsan Varlik Yonetim AS
3. Birikim Varlik Yonetim AS
4, Birlesim Varlik Yonetim AS
5. Bogazici Varlik Yonetim AS
6. Deren Varlik Yonetim AS
7. Dogru Varlik Yonetim AS
8. Efes Varlik Yonetim AS

9. Emir Varlik Yonetim AS

101 https://www.bddk.org.tr/Kuruluslar-Kategori/Varlik-Y onetim-Sirketleri/6 (10.09.2019)
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10. Gelecek Varlik Yonetim AS
11. Hayat Varlik Yonetim AS
12. Hedef Varlik Yonetim AS
13. istanbul Varlik Yénetim AS
14. Mega Varlik Yonetim AS
15. Merkez Varlik Yonetim AS
16. Metal Varlik Yonetim AS
17. Met-Ay Varlik Yonetim AS
18. Siimer Varlik Yonetim AS
19. Vera Varlik Yonetim AS

20. Yunus Varlik Yonetim AS

2.2.6. Varhik Yonetim Sirketlerinin Devraldig1 Varhk Tiirleri ve

Degerleme

Tirkiye’de VYS’ler i¢in mevzuatta belirtilen kurum ve kuruluslarin hangi
alacaklarin1 devralacaklar1 konusunda herhangi bir kriter bulunmamaktadir. Bankalar,
genellikle ortalama 2-3 yil hukuki takip yaptigi alacaklardan olusan portfoylerini
VYS’lere devretmektedir.!®? KOBI, kredi karti, bireysel kredi, ticari kredi, konut
kredisi, tasit kredisi, kurumsal kredi alacaklar1 VYS’ler tarafindan tercih edilen
alacaklardir.'%

Sorunlu alacaklarin VYS’lere satisi igin bankalar ve diger mali kuruluslar
tarafindan ihale agilmaktadir. Ihale siirecinde satilacak portfoyler VYS tarafindan
degerlendirildikten sonra fiyat belirlenmekte ve kapali zarf usulii ile fiyat teklifleri

sunulmaktadir.

102 https://varlikyonetim.org.tr/pagedetail2.aspx?1d=6 (04.09.2019)
103 Osman Oy, Varhk Yonetim Sirketleri, Beta Yayinevi, Ciltsiz, Istanbul, 2009, .83
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Teklif edilecek fiyat1 belirlemek icin  VYS’ler sunlar1 dikkate
almaktadirlar:1041%
¢ Borglunun finansal durumu
e Odeme kapasitesi
e Borglunun devlete olan vergi, ssk gibi bor¢lari,
e Birden fazla haciz, ipotek, rehin bulunan borglarda bunlarin sayisi ve sirasi,
e Alacakla birlikte devralinacak teminatlar (gayrimenkul. menkul mal),
e Devir agsamasinda vergi, resim, harg gibi ylikiimliilikler ve masraflar,
¢ Finansman kaynagi ve maliyeti,

e Kur ve faiz riski,

e Tahsilat asamasinda karsilasilacak maliyetler.

Tabhsil olasiliginin daha yiiksek olmasi dolayisiyla, teminatli alacaklar i¢in daha
detayli bir hesaplama yapilmas1 gerekmekteyken, teminati olmayan, tahsil olasiligi
cok diisiik alacaklar igin ortalama olarak alacagin degerinin %35-6’s1 civarinda bir fiyat
teklifi sunulmaktadir. Alacagin tahsil edilme olasihigi yiiksek olursa, alacagmi
devreden kurum/kurulusa sunulan fiyat teklifi daha yiiksek olmaktadir.

Bu varliklar tek tek satilabilecegi gibi birden fazla varliktan olusan portfoy
satiglar1 da yapilabilmektedir. Devralinan portfoyiin bedeli ti¢ sekilde 6denmektedir.
Bunlar pesin 6deme, vadeli 56deme ve hasilat paylasimli 6demedir.' Bunlardan pesin
6deme yontemi, VY S’nin satin aldig1 alacagin bedelini tek seferde, taksitlendirmeden
O0demesidir. Vadeli 6demede, tutar taksitler halinde parga par¢a 6denmektedir. Hasilat
paylasimli 6deme yonteminde ise VYS devraldig1 alacak icin belirlenen tutarin bir

kismini 6n 6deme adi altinda devraldigi kurum/kurulusa 6demekte, geriye kalan tutar

104 0y, a.g.e., 5.89

105 Yusuf Gor, “Tiirkiye’de Varlik Yonetim Sirtketlerinin Sektorel Analizi”, Cankir1 Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Cankir1, 2012, 5.48

106 Aysegiil Yavuz, “Bankalarda Sorunlu Kredilerin Yénetimi Ve Tasfiyesinde Bir Yéntem Olarak
Alacaklarm Satis1”, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik Ve Finans Anabilim
Daly, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2017, s.121
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ise bor¢ludan tahsil edildikge belirli bir oran lizerinden hesaplanarak VYS ve devreden
kurum/kurulus arasinda paylasiimaktadir.%’

2.2.7. Varhk Yonetim Sirketlerinin Varliklar1 Elden Cikarma

Yontemleri

VYS’ler tarafindan devralinan alacaklar i¢in ilk olarak mal varlig1 arastirmasi
yapilmaktadir. Bor¢lunun iizerine kayitli bulunan herhangi bir gayrimenkul ya da
menkul malin, bor¢lu adma ac¢ilmis hesaplarin vs. olup olmadig1 arastirilmaktadir.
Borg, oncelikli olarak borgluyla iletisime gecerek tahsil edilmeye g¢alisilmaktadir.
Borgluyla uzlasabilmek i¢in borcun vadesini uzatma, faiz oranin1 degistirme, toplam
bor¢ tutarindan indirim yapma gibi imkanlarini kullanmaktadirlar. Eger bu miimkiin
gbzilkmezse, borg icra takibi yolu ile tahsil edilmeye ¢alisilmakta, teminat varsa nakde

cevrilmektedir.
2.2.8. TMSF Tarafindan Yapilan Tahsili Gecikmis Alacak

Devri

VYS’lere ilk tahsili gecikmis alacak devri de TMSF tarafindan, TMSF’ye
devredilen bankalara ait sorunlu alacaklara ¢dziim iiretmek amaciyla yapilmis, 3 Eyliil
2004’te 38 adet borglu firma grubunun bulundugu 222,8 milyon USD biiytikliiglindeki
alacak portfoyii Bebek Varlik Yonetim Sirketi’ne 22,5 milyon USD’ye satilmustir.
Ardindan yapilan ikinci alacak satig ihalesi ile TMSF’de bulunan, yaklagik 3500
firmadan alacagin yer aldig1 933.8 milyon USD biiyiikliigiindeki portfoy, 23 Eyliil
2005 tarihinde imzalanan alacak satis vaadi s6zlesmesi kapsaminda 24 Ocak 2006 -
10 Nisan 2006 tarihleri arasinda 161 milyon USD’si pesin 6deme, daha sonra
yapilacak tahsilatlarda ise %43 oraninda tahsilat paylasimi uygulanmasi kosulu ile
TMSF’nin su anda %100 istiraki olan Birlesim Varlik Yonetim Sirketi (Eski adi RCT
Varlik Yonetim AS)’ne devir ve temlik olmustur,%®
- Devir edilen anapara tutar1 933.848.043 USD; faiz tutar1 7.664.872.222 USD;
- Kapanan anapara tutar1 361.214.361 USD,

07 Batuhan Bugra Akartepe, “Alacak Satimi1 Uygulamalari Ve Analizi: Varlik Yonetim Sirketi Ornegi”,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Islam Iktisad1 Ve Finanst Anabilim Dali, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2017, s.43

108 TMSF Faaliyet Raporlar1 (30.06.2019)
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- Kalan anapara tutar1 572.633.682 USD’dir.
- Devir edilen dosya adedi 10812;
- Kapanan dosya adedi 2916;
- Kalan dosya adedi 7896°dr.

12.08.2005-30.06.2019 tarihleri arasi tahsilat tutarlarina bakildiginda; TMSF
payina diisen tutar; 161.000.000 USD’si ihale i¢in alinan pesinat, 180.674.000 USD’si
ihale sonrasi tahsil edilen olmak iizere toplam 341.674.000 USD; RCT/Birlesim Varlik
Yonetim Sirketi payina diisen tutar ise 276.526.000 USD’dir. Toplamda elde edilen
tahsilat 618.200.000 USD’dir.1%®

109 TMSF Faaliyet Raporlar1 (30.06.2019)
48



Asagidaki grafikte yillara gore Birlesim Varlik Yonetim AS’nin yapmis oldugu

tahsilattan TMSF nin payina diisen tutarlar gosterilmistir.

Grafik 2.1:Yillara Gore TMSF’ye Diisen Tahsilat Tutar1 (Bin USD)
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Kaynak: TMSF Faaliyet Raporlar1 (30.06.2019)
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI VARLIK YONETIM SIRKETLERININ
ANALIZI VE SIRKETLERIN GELISIMINE YONELIK
ONERILER

VYS’lerin Tiirkiye’deki durumu hakkinda bilgi edinmek ve sirketlerle ilgili
yorum yapabilmek i¢in bazi verilerin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu amagla finans
sektoriine ait bazi veriler yorumlanacaktir. Verilerin yillara gore grafiksel analizi
yapildiktan sonra tespit edilen sorunlarm ¢dziimii i¢in 6neriler sunulacaktir.

3.1. Tiirkiye’de Varhk Yonetim Sirketlerinin Panoramasi

3.1.1. Tiirkiye’deki Bankacilik ve Banka Dis1 Finans Sektoriine
Ait Secilmis Verilerin Grafiksel Analizi

Bankalar ellerindeki kaynaklar1 kredi olarak kullandirarak kar etmektedir. Bu
kaynaklar i¢inde mevduat, diger kurum ve kuruluslardan kullanilan krediler ve 6z

kaynaklar bulunmaktadir. En biiyiik pay ise mevduatlara aittir. Asagidaki grafikte

bankalardaki mevduatin krediye doniisiim oranlarina yer verilmektedir.
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Grafik 3.1: Yillara Gore Bankacilik Sektoriinde Mevduatin Krediye Doniisiim Orant
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Aralik 2018

Bankalarda bulunan mevduat/kredi oranlarina bakildiginda, bankalarm 2013
yilina kadar mevduatlarin bir kismini kredi olarak kullandirdigi; 2013 yilindan itibaren
topladiklar1 mevduattan daha fazla kredi kullandirmaya basladiklar1 goze
carpmaktadir. Bankalarin, toplamis olduklar1 mevduatin ¢ok iizerinde kredi vermeye
baslamas1 ile kredi/mevduat oranlar1 2013’te kritik seviyelere gelerek %100’{in
iizerinde seyretmeye baslamistir.

Takipteki alacaklar (briit) kalemi bir bankanin aktif kalitesi ve performansina
dair en onemli gostergelerden biridir. Takipteki alacaklarm toplam alacaklara orani
yiiksek olan bankalarin, yliksek prim nedeni ile kredi verirken faiz oranlar1 yliksek
olmaktadir. Asagidaki grafikte Tiirkiye’deki Bankacilik Sektdriiniin ve Banka Dig1
Finans Sektoriiniin yillara gore sorunlu kredi toplamlar: ile sorunlu kredi oranlar1

gosterilmistir.
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Grafik 3.2: Yillara Gore Bankacilik Sektorii Sorunlu Kredi Tutarlan
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Kaynak: http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
BDDK, VYSD, Risk Merkezi, Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raporlari, TurkRating

Grafik 3.3: Yillara Gore Bankacilik Sektorii Sorunlu Kredi Oranlari
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Kaynak: http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
BDDK, VYSD, Risk Merkezi, Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raporlari, TurkRating
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Genisleyen kredi hacmine bagli olarak verilen kredilerin kalitesinde de
bozulmalar meydana gelmis, sorunlu kredi tutarlar1 2010 yilindan itibaren yaklagik 3,8
kat artig gostermistir. Sorunlu kredilerin toplam alacaklara oran1 2008 Mortgage Krizi
sonrasinda ani bir artig gostererek %5,6 seviyesine ulagsmistir. 2009 yilindan sonra bu
oranin diistiigii goriilse de, 2011 yilinda %2,8 seviyesine gerileyen sorunlu kredi orani,
2018 yilinda Tiirkiye’deki ve diinyadaki siyasi ve ekonomik belirsizligin bir sonucu
olarak %4,0’e ulasarak tekrar artmistir.

Bireysel kredilerin genelde teminatsiz olmasi nedeniyle tahsilat olasiliginin
diisiik olmasi, daha ¢ok zaman ve kaynak gerektirmesi, bankalarin daha ¢ok bireysel
kredilerden olusan portfoylerini VY$’lere satmasina neden olmaktadir. 2015 yilindan
itibaren sorunlu krediler icinde KOBI ve Ticari Kredilerin artis gostermeye
baslamasiyla birlikte ileride satilacak sorunlu kredi portfoyleri igerisinde bu kredilerin

paylar1 daha yiiksek olacaktir.*°

Grafik 3.4 : Yillara Gore Banka Disi Finans Kurumlarmin Sorunlu Kredi
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Kaynak: http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
BDDK, VYSD, Risk Merkezi, Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raporlari, TurkRating

110 http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
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Biitiin banka dis1 finans kuruluslariin sorunlu alacak oranlarinda 2017 yilinda
bir diisiis yaganmis, ancak 2018°de baslayan ekonomik durgunlugun etkisi ile banka
dis1 finans sektdriinlin tamaminda oranlar yiikselmistir.

Ozellikle Leasing sirketlerinin sorunlu alacak oranlar1 bankacilik sektdriine
nazaran %6,0-%7,2 bandinda hayli yiiksek seyretmektedir. Ekonomideki durgunlukla
beraber 2018 yilinda sorunlu kredi tutarinda %54,3 oraninda bir artis olmus, bunun bir
sonucu olarak sorunlu kredi oran1 %7,2’ye ¢ikmustir.

2018 yilinda kurdaki artig nedeniyle olusan likidite sikintis1 biiytik sirketleri ve
KOBI’leri olumsuz etkilemis, ddemelerdeki aksamalar ve verilen karsiliksiz cek
sayisinin bir onceki yila gore %35,1 oraninda artmasi faktoring sektoriinii de
etkileyerek sorunlu kredi oranimi da %6,3’e ¢ikarnugtir.**!

Finansman sektoriinde ise 2017 yilinda %2,7 olan sorunlu kredi orani, kur artis1
dolayisiyla sikintiya giren sirketlerin kullandigi tasit kredilerinde vadesi ge¢mis alacak
tutarmin 2,85 kat artmasi ve beyaz esya, elektronik gibi mallar i¢in kullanilan
kredilerdeki vadesi gegmis alacak tutarmin da 2,8 kat artmasi nedeniyle 2018 yilinda
%6,6’ya ¢ikmuistir. 12

3.1.2. Tiirkiye’deki Varhk Yonetim Sirketlerinin Devraldigi
Sorunlu Alacak Tutarlarimin ve Sirketlere Ait Secilmis Verilerin

Grafiksel Analizi

Asagidaki grafikte bankalar ve diger finans kuruluslari tarafindan son 11 sene
icerisinde VYS’lere devredilen sorunlu alacak tutarlarmna iliskin bilgilere yer

verilmektedir.

11 http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
112 http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
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Grafik 3.5: Yillara Gore VYS’lere Satilan Sorunlu Alacak Tutarlan
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Kaynak: http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf
BDDK, VYSD, Risk Merkezi, Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raporlari, TurkRating

Sektorde 2 milyonun iizerinde dosya devralinmis, 500 bin kisinin borcu
yapilandirilmistir. ! Finans sektoriinde kredi kullandirmmindaki artis ile beraber
sorunlu kredi oranlarinda da bir artis gerceklesmis ve VYS sektoriine talep artmistir.
Sektoriin 2008’den bu yana devraldigi toplam sorunlu alacak tutarinin yaklasik olarak
25,4 kat artig1, 2018 y1l sonu itibariyla finans sektoriinden devralman tahsili gecikmis
alacak portfoyiiniin 45 milyar TL’ya ulastig1 gériilmektedir. 2017°de devralinan tutar,
2016 yilinda devralman 6.5 milyar TL’lik portfoye gore %38 oraninda bir artig
gostermis, 8.6 milyar TL ile sektoriin rekor seviyesine ulagsmistir. Ancak yil bazinda
bakildiginda, ekonomideki durgunlukla beraber bankalar tarafindan alacak satis1 icin
yapilan bazi ihalelere VY $’lerin fiyat teklifleri diisiik olmus ve ihaleler iptal edilmistir.
2017 yilinda 8,6 milyar TL olan alacak tutar1, 2018 yilinda %18,6 azalarak 7,1 milyar

TL’ye diismiistiir. Ancak sadece bankacilik sektoriine ait sorunlu alacak tutarlari

3https://www.dunya.com/finans/haberler/bankalar-9-milyar-liralik-sorunlu-kredisini-satti-haberi-
399107 (09.07.2018)
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dikkate alindiginda bile VYS’lere devredilen sorunlu alacak tutarmin toplamdaki
oraninin halen ¢ok diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.

Bankalarin ve mali kurumlarin bilangolarinda sorunlu alacaklar dolayisiyla
bozulmalar meydana gelmesi ve 27.01.2017 tarihli, 29957 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 684 sayili KHK ile kamu bankalarma da sorunlu varliklarmi
VYS’lere devretme hakki taninmasi nedeniyle 2019 yilindan itibaren alacak satis

ihalelerinin ve sorunlu alacak satis tutarinmn 1,5-2 kat artacag diisiiniilmektedir.!**

Grafik 3.6: Yillara Gore Varhk Yonetim Sirketi Sayisi
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Kaynak: http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf,
BDDK, VYSD, Risk Merkezi, Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raporlari, TurkRating

Basta sayica az olan VYS’ler, finans sektoriindeki sorunlu alacak tutarinm ve
toplam krediler igerisindeki paymin artmasi sonucu, daha ¢ok sorunlu kredi satiginin
giindeme gelmesi nedeniyle piyasadaki sirket sayisi artarak 2018 itibariyla 18’e
cikmustir.

114 http://turkrating.com/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-74531.html (05.09.2019)
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Grafik 3.7: Satin Ahman Anapara Tutarlarina Gore Sirketlerin Pazar Paylan
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Kaynak: http://turkrating.com/files/uploads/varlik-yonetim-sektoru-nisan-2019-8504.pdf,
BDDK, VYSD, Risk Merkezi, Sirketlerin Bagimsiz Denetim Raporlari, TurkRating

Varlik yonetim sirketi bazinda devralinan anapara tutarlarma oransal olarak
bakildiginda en ¢ok satisin Gelecek VYS AS’ye yapildigi, onu Hayat VYS AS ve
Birikim VYS AS’nin takip ettigi gériilmektedir. Sektore 6zellikle Hayat VYS AS ve
Gelecek VYS AS oOnciiliik etmektedir. 2014 yilinda bu sirketlerin toplam pay1 %67,5
iken sektordeki sirket sayisindaki artigla beraber rekabet de artmis ve sektordeki pay

toplamlar1 2018 yilinda yaklasik %59’a diismiistiir.

3.1.3. Tiirkiye’deki Bankacilik Sektorii ve Varhk Yonetim
Sirketlerine Ait Secilmis Verilerin Grafiksel Analizi

Finans sektoriinde en biiylikk pay siiphesiz bankacilik sektOriine aittir.
VYS’lerin finans sektoriindeki payini ve sektoriin performansini 6l¢ebilmek amaciyla
bankacilik sektoriiniin ve VYS sektoriinin  aktif tutarlari ve aktif karlihg:

incelenecektir.
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Grafik 3.8: Yillara Gore VYS Aktiflerinin Banka Aktiflerine Orani
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Kaynak: Varlik Yonetim Sirketleri Bagimsiz Denetim Raporlari
http://ebulten.bddk.org.tr/ ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis# (10.07.2018)

Grafik 3.9: Yillara Gore Varlik Yonetim Sirketlerinin Aktif Karliligi Oran1
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Kaynak: Varlik Yonetim Sirketleri Bagimsiz Denetim Raporlart
http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis# (10.07.2018)
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Grafik 3.10: Yillara Gore Bankacilik Sektorii ve Varlik Yonetim Sirketlerinin Aktif
Karlilig1 Oranlar1
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Kaynak: Varlik Yonetim Sirketleri Bagimsiz Denetim Raporlari
http://ebulten.bddk.org.tr/ ABMVC/tr/Gosterim/Gelismis#, (10.07.2018)

Bankalarm ve VYS’lerin aktif oranlar1 karsilastirildiginda 2013°te
1.732.400.825 TL olan banka aktifleri 2017 sonu itibariyla 3.257.818.705 TL’ye
ulasarak %88,05 oraninda artarken; VYS aktifleri ayn1 yillar arasinda 2.467.501.806
TL’den 3.636.234.356 TL’ye ¢ikarak %47,36 oraninda artis gostermis banka
aktifleriyle ayni performansi sergileyememistir. Dolayisiyla, VYS aktiflerinin banka
aktiflerine oran1 yillar itibariyla azalis gostererek %0.14’ten 9%0.11°e gerilemistir.

Ikinci grafige bakildiginda ise, 2013’te 69.869.860 TL olan kar rakaminin,
2015°’te 111.601.672 TL’ye, 2017 yilinda ise 306.164.637 TL’ye ulastig1
goriilmektedir. Aktif karlilig1 agisindan degerlendirildiginde 2013°te %2,83 olan
oranin bir sonraki yil %3,52’ye; 2015°te %4,01°e; 2016°da %3,49°a ve 2017 yilinda
ise ciddi bir artig gostererek %8,42 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir.

Oldukca yiiksek karlilik saglayan bu sirketlerin, finans sektorii igerisindeki
paymin gliniimiizde geldigi seviye dikkate alindiginda, yeterli gelisimi gosteremedigi,
karliligr dikkate alindiginda ise ciddi bir biiylime potansiyeline sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bankacilik sektoriiniin aktif karlilig1 oranlaria bakildiginda 2013°te
%1,33 seviyesinde iken 2017 y1l1 sonunda ulastig1 %1,62 seviyesi dikkate alindiginda,
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VYS’lerin %2,8’den %8,42’ye ulasan karlilik orani, varliklardan elde ettigi karin daha
yiksek oldugunu gostermekte ve sirketlerin tasidigi potansiyel daha iyi

anlagilmaktadir.

3.2. Varhk Yonetim Sirketlerinin Gelisimine Yonelik Politika

Onerileri

Yapilan arastirmalar neticesinde; sirketlerin  genel olarak yasal
diizenlemelerdeki eksiklikler ve denetim alanindaki zaafiyetlerin yaninda, galisma
alaninda Kkarsilastigi zorluklardan kaynaklanan sorunlarla karsi karsiya kaldigi
goriilmektedir. VY S’lerin yaptigi islemlerin vergi, harg istisnai durumuyla ilgili olusan
algr karmasasi, alacagin temliki ile ilgili diizenlemeler, muhtemel zararlar igin
ayrilmasi gereken karsilik oranlariyla ilgili ayrmtili bir diizenlemenin bulunmamasi,
bor¢luyu koruyan diizenlemelerin olumsuz etkisi yasal alanda gbze c¢arpan
problemlerden bazilaridir. Thale siireglerinde ve VYS islemlerinde rutin denetimin
olmamasi denetim alanma; veri paylasimi, yazilim sikintisi, borglu ile iletisimde
yaganan sorunlar ve faaliyet alaninin kisitl olmasi ise sirketlerin faaliyet alanina iliskin
problemlere verilebilecek 6rneklerdir. Calismanin geri kalaninda bu problemlerin
¢Ooziimii ve sirketlerin daha verimli calisip, gelisebilmesi icin politika Onerileri
sunulacaktadir.

Sorunlu aktiflerin yonetimi ve sirketlerin gelisimi amaciyla uygulanacak
politikalarin basariya ulasabilmesi i¢in ekonomide istikrarin saglanmasi, uygun bir
hukuki altyapinin ve etkin bir denetleme sisteminin olusturulmasmin yaninda veri
eksikligi, nitelikli personelin olmamasi ve birgok konuda belirli bir standardizasyonun
saglanamamasi gibi sorunlarm da ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.

3.2.1. Yasal Diizenlemelere iliskin Oneriler

e Muafiyet/Istisna Kavramu ve Siirekliligi: Bankacilik Kanunu’nun VYS’ler
ile ilgili diizenlenen 143. maddesinin 6’inc1 fikrasi uyarinca; VYS’lerin
yaptiklar1 iglemler ve bununla ilgili olarak diizenlenen kagitlar, kurulus
islemleri de dahil olmak iizere kurulduklar1 takvim y1l1 ve bunu izleyen bes y1l
siresince 488 sayili Damga Vergisi Kanununa gore Odenecek damga
vergisinden, 492 sayili Harclar Kanununa gore ddenecek harclardan, her ne

nam altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri
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Kanunu geregi 6denecek banka ve sigorta muameleleri vergisinden, kaynak
kullanimin1 destekleme fonu i¢in yapilacak kesintilerden ve 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 39’uncu maddesi hiikmiinden
istisnadir.!® Uygulamalara ve yerel mahkeme kararlarina bakildiginda
muafiyet ve istisna kavrama ile ilgili bir karmasa bulunmaktadir. Baz1 kurumlar
genel olarak islemin degil, sadece VYS’lerin “istisna(!)” oldugunu diisiinerek,
bor¢lulardan bu tahsilat1 yapmislar ve bu durum mahkemeye intikal etmistir.
Yargitay Hukuk Genel Kurulunun “istisna” ve “muafiyet” kavramlarina
getirmis oldugu agiklamalar ve Gelir Idaresi Baskanligi’nin yayimlamis
oldugu o6zelge ile bu tartismalara bir son verilerek, islemlerde taraflarin

muafligiim s6z konusu olmadigi, VY S’ lerin yapmis oldugu her tiirlii islemin

har¢ ve damga vergisinden istisna oldugu sonucuna varilmistir. Her ne kadar
yargl karariyla bu sorun asilmig gibi gbziikse de piyasada bir algi ve yorum
karmagasmin oldugu goriilmektedir.

Diger yandan bu hiikmiin sadece “...kurulduklar: takvim yui ve bunu
izleyen bes yil siiresince...” gegerli olmas1 VYS’lerin siire bitiminde siirekli
devir, birlesim iglemleri yapmalarma sebep olmaktadir. Faaliyet gosteren
VYS’lere bakildiginda biiyiik ¢ogunlugunun baska bir VYS’ye devroldugu,
kapandig1 ya da baska bir isim altinda birlestigi goriilmektedir. Bu durum
isletmenin siirekliligine zarar vermekte, sirketin piyasada admi duyurmasina
ve kurumsallagmasma engel olmaktadir. Stirekli isim degisikligine ugrayan
firmalar hem alacagini satmak isteyen finansal kuruma hem de borgluya giiven
vermemekte ve bunun sonucu olarak bor¢lunun 6deme istegi de azalmaktadir.
Diger yandan istisna siiresi biten VYS’ler, alacak satis1 ihalelerinde yeni
kurulan VYS’ler ile rekabet edebilir fiyatlar teklif edememektedirler.*® Bu
maddedeki istisna, en azindan sektor gelisene kadar siiresiz hale getirilerek ve
madde daha detayli bir sekilde diizenlenerek bu sorunlarm ortadan

kaldirilabilecegi diistiniilmektedir.

115 BDDK, 5411 sayili Bankacihk Kanunu (01.11.2005 tarih ve 25983 (Miikerrer) sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.)

116 Siileyman Eraslan vd., “Varlik Yonetim Sirketlerinde Birlesme Ornegi ve Muhasebe Uygulamalari”,
TESAM Akademi Dergisi, Temmuz 2018, s.311
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Alacagin Temliki ve Istisnalar fle Tlgili Sorunlar: Sorunlu varliklarin
VYS’lere devri islemi de Borglar Kanunu’na tabidir. Borg¢lar Kanunu’nun
189’uncu maddesinde “Alacagin devri ile devredenin kisiligine ézgii olanlar
disindaki oncelik haklari ve bagh haklar da devralana geger. Asil alacakla
birlikte islemis faizler de devredilmis sayilr.” denilmektedir. Ancak uygulama
alanlarma ve islem bazinda bakildiginda VYS’ler bazi1 sikintilarla
karsilagsmaktadir. Ornegin; Organize Sanayi Bolgeleri (OSB) Kanunu’nda
“(Degisik fikra: 23/10/2008-5807/3 md.) OSB'ce teminat olarak gosterilen ve
bu nedenle satisina karar verilen veya katilimcilarin borcundan dolayi satisina
karar verilen tasinmazlarin icra yoluyla satisi halinde; Bakanlik ve OSB
alacaklarimin oncelikle odenmesi kosuluyla, bélgenin kurulus protokoliinde
ongoriilen niteliklere sahip alicilara veya kredi alacaklist kurulusa satis
yapulabilir. Satis ilanlarinda kurulus protokoliinde yer alan katilimci
niteliklerine de yer verilir.*t’

(Ek fikra: 23/10/2008-5807/3 md.) Tasinmaziarin kredi alacaklist kurulusa
satilmast halinde, kredi alacaklist kurulus, satin aldigr tasinmazi sadece
bolgenin kurulus protokoliinde ongdériilen niteliklere sahip gercek veya tiizel
kisilere en geg iki y1l icerisinde satmak veya aymi nitelikteki gercek veya tiizel
kisilere kiraya vermek zorundadir.”denmis, kredi teminat1 olarak gosterilen
tasinmazlarin bolgenin kurulus protokoliinde ©ngoriilen niteliklere sahip
alicilara  veya kredi alacaklis1  kurulusa satisinin  yapilabilecegi
diizenlenmistir.}*® Ancak bazi uygulamalarda sadece banka kredi alacaklis1
kurulus olarak goriilmekte, VYS’ler alacakli olarak kabul edilmemektedir.
Mevzuatta bu ve bunun gibi VYS’ler aleyhine yorumlanabilecek maddelerin
daha aciklayic1 bir sekilde diizenlenmesiyle bu durumlarin Oniine

gecilebilecegi diistiniilmektedir.

117 Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Organize Sanayi Bolgeleri Kanunu, (12.04.2000 tarih ve 24021 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)
118 Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Organize Sanayi Bolgeleri Kanunu, (12.04.2000 tarih ve 24021 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.)
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e Karsihklar ile Ilgili Diizenleme: Vergi Usul Kanunu (VUK) nun 288’inci
maddesinde karsiliklar “Hasil olan veya husulii beklenen fakat miktar: katiyetle
kestirilemeyen ve tegebbiis icin bor¢ mahiyetini arz eden belli bazi zararlar
karsilamak maksadiyla hesaben ayrilan meblaglar” seklinde tanimlanmistir.
Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’in 16’mnc1 maddesinde “Varlik Yonetim Sirketleri, islemleri
nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktar: kesin olarak belli
olmayan zararlarinmt karsilamak amacuyla, devraldiklar: toplam alacaklar ile
diger varliklarimi Tiirkive Muhasebe Standartlar: ile Tiirkive Finansal
Raporlama Standartlar: ¢cergevesinde belirlenen usul ve esaslara uygun olarak
degerler ve karsiliga tabi tutarlar.” demek suretiyle bu karsiliklarin Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS)’na uygun olarak ayrilacagi sdylenmis, bunun disinda karsilik oranlar1
ile ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamistir. Ancak, VYS’lerin ayirmak
zorunda olduklar1 karsiliklara iliskin olarak, Bankacilik Kanunu’nun 143’tincii
maddesinde Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’na atif yapilarak, karsiliklarin
kurum kazancinin tespitinde gider olarak dikkate almabilecegi
diizenlenmistir.}*® Bu husus gdz oniine almdiginda, bagimsiz denetim
yapilirken VY S’lerin finansal tablolar1 mevzuata uygun olsa da sirketler kendi
politikalarimi uyguladiklar1 i¢in sirketler arasinda vergilendirme farkliliklari
ortaya ¢ikmakta, sirket tablolarmin karsilagtirilabilmesi de zorlagsmaktadir.
VYS’lerin muhtemel zararlar i¢in ayirmasi gereken genel ve 6zel karsiliklar ile

ilgili ayrintil1 bir diizenlemenin yapilmasi bu farkliliklar1 ortadan kaldiracaktur.

e Bor¢luyu Koruyan Diizenlemelerin Olumsuz Etkisi: Kredi borcunu
o6demeyeni koruyan, zor isleyen ve maliyetli bir hukuki siireg ile birlikte faiz
affi gibi diizenlemelerin giindeme gelmesi, uygulanmasa da piyasada
olusturdugu beklenti ile bankalarin ve VYS’lerin tahsilat verimini

diistirmektedir. Bu diizenlemeler ayrica risk priminin dahil edilerek yeni kredi

119 BDDK, 5411 sayili Bankacihk Kanunu (01.11.2005 tarih ve 25983 (Miikerrer) sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.)
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faizlerinin artmasi seklinde piyasaya yansirken, kredi kuruluslarinin daha
temkinli davranmasi sebebiyle kredi arzi, dolayisiyla yeni kredi miisterilerinin
kredi kullanma imkani da azalmaktadir. Thtiyac duydugu krediyi alamayan
yatirimeinin, yatirimdan vazgegmesi veya bunun yerine gayri resmi yollarla
temin etmeye ¢alismasi da ekonomide vergi ziyai olarak etkisini
gostermektedir. Boyle bir durumla karsilasmamak i¢in, kredi tahsilatini
artrmaya yonelik af ve vergi istisnalar1 gibi diizenlemeler yapilirken yukarida
belirtilen hususlarin dikkate alinmasi gerektigi diistiniilmektedir. Kredi
borglusuna ve kredi kurulusuna avantaj saglayacagi diisiiniilen, ancak kredi
tahsilatin1 diistirecek, geciktirecek ya da zorlastiracak diizenlemeler, krediye
aracilik eden bankalarla birlikte finansal kuruluslardan sorunlu kredileri
devralan VYS’lerin de maliyetini artmaktadir. Bu durum, kredisini 6deyen
borglulara yiiksek faiz olarak yansimakta, finansal tiiketici ile kredi kurulusu

arasindaki iliskileri bozmaktadir.?°
3.2.2. Denetim Alanina Iliskin Oneriler

e Thale Sartlar, Ihalenin Feshi Sartlan ve Piyasadaki Rekabet Durumu:
Finansal kuruluslar alacaklarmi ihale yontemiyle VYS’lere satmaktadirlar.
Ancak bu ihale sartlar1 ve ihalenin feshi i¢cin gereken sartlar ile ilgili herhangi
bir diizenleme bulunmadig1 gibi bu konuda kuruluslara genis bir serbestlik
taninmigtir. Bu serbestlik ayn1 zamanda piyasadaki rekabeti de etkilemektedir.
Baz1 bankalarm ortagi oldugu VYS’lere oncelik tanimasi ve daha yiiksek
fiyatlarla satarak bilangolarin1 temizlemesi de kaginilmaz olacaktir. Bu
durumun Oniine gecebilmek amaciyla BDDK tarafindan ihale siireci igin
standart prosediirlerin olugturulmasi ve bu prosediirlere uygun hareket edilip
edilmediginin diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan denetlenmesi
durumunda sirketler arasindaki rekabetin ve ihale sartlarmin daha adil olacagi

diistiniilmektedir.

120 Ozan Bingél, “Varlik Yonetim Sirketlerinde Cark Nasil Doniiyor?”, 17 Aralik 2017
http://vergialgi.net/ekonomi-maliye/varlik-yonetim-sirketlerinde-cark-nasil-donuyor/

64


http://vergialgi.net/ekonomi-maliye/varlik-yonetim-sirketlerinde-cark-nasil-donuyor/

e Rutin Denetim: VYS’lerin denetimi BDDK tarafindan yapilmaktadir. Kurum,
VYS’lerin finansal tablolarint olumsuz etkileyecek durumlari tespit ettigi
takdirde, sirketlerden gereken her tiirlii Oonlemin almmasini isteyebilme
yetkisine sahiptir. Sirketler ise istenen bu 6nlemleri Kurumca belirlenen siireler
icerisinde uygululamakla yiikiimliidiir.?* Ancak bu denetim, sikayete bagl
veya Kurum takdirinde belirlenen bir zamanda yapilmaktadir. Sektoriin
tasidig1 potansiyele bagl olarak ilerleyen donemlerde gerceklesebilecek hizl
bir biiylime trendinin s6z konusu olmasi durumunda, VY $’lerin etkin gozetimi
ve siirekli denetimi bitylik 6nem arz etmektedir. Bu anlamda, etkin bir gdzetim
ve denetim mekanizmasmin hayata gegirilmesinin sektoriin regiilasyonu

acisindan faydali olacagi diisiiniilmektedir.
3.2.3. Sektore Iliskin Oneriler

e Veri Paylasimi: Sorunlu kredilerin VYS’lere devri siirecinde, bankalar
borglular ile ilgili bilgilerin tamamini1 paylasmakta isteksiz davranmaktadir.
Borglu hakkinda ne kadar bilgi aktarilirsa VY S’nin, sorunlu alacagi bankadan
satin almak icin teklif edecegi tutarin, reel degere o kadar yaklasacagi
diistincesiyle bankalar, borglularin degerlendirilmesini kolaylastiran, tahsil
kabiliyetini igeren detayli verileri ve borglu ile irtibat1 kolaylastiracak bilgileri
paylasmaktan g¢ekinmektedir. Veri aktarimi konusunda BDDK tarafindan
belirli sartlar getirilmesi durumunda VYS’ler, borg¢lu ile ilgili asgari bilgileri

elde edebilecek ve tahsilatlar kolaylasacaktir.

e Yazihm Sikintis1i ve Risk Merkezi Yiikiimliiliikleri: VYS’lerin yazilim
konusunda sikint1 cektigi goriilmektedir. Kullanilan standart bir yazilim
bulunmamaktadir. Biiyiik sirketler kendi yazilimii, biinyesinde olusturdugu
birimlerle gelistirebilirken, yeni kurulan sirketler yazilimlarini disaridan destek
alarak olusturmaktadirlar. Bu durum, sirketi disariya bagiml hale getirmekle
birlikte sirkete ayrica bir maliyet yiiklemektedir.

121 BDDK, Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik
(01.11.2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.)
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Bunun yaninda Resmi Gazete’nin 25.02.2011 tarihli ve
27857(miikerrer) sayili niishasinda yayimlanan 6111 sayili Kanun ile 5411
sayili Bankacilik Kanunu’na eklenen Ek Madde 1 ile Kurulca uygun goriilecek
finansal kuruluslarin ve kredi kuruluglarinin miisterilerinin risk bilgilerinin
toplanmasi ve bu bilgilerin bahsi gegen kuruluslarla, gergek veya tiizel kisilerle
ya da onay vermeleri sartiyla, 6zel hukuk tiizel kisileri ve liclincli gergek
kisilerle de paylasilmasinin saglanmasit amaciyla Tirkiye Bankalar Birligi
nezdinde iiyeligin zorunlu oldugu Risk Merkezi kurulmustur. Uye kuruluslar,
Risk Merkezi tarafindan istenilen ve gerekli olan her tiirlii bilgiyi vermekle
yiikiimliidiir. Bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi durumunda Risk Merkezi
bu kuruluglara bilgi akisimi durdurabilmektedir. Risk Merkezi nezdinde
toplanan bu sir niteligindeki bilgiler, kanunen yetkili kiliman mercilerden
baskalarma agiklandigi, kendileri ya da bagkalar1 yararina hukuka aykir1 olarak
kullanildig1, yayildigi, verildigi, aktarildigi veya ele gecirildigi tespit edildigi
takdirde, Bankacilik Kanunu’nun 159’uncu maddesinde belirtilen hikimler
uygulanmakta, bu suglarin bir tiizel kisi tarafindan islenmesi durumunda da,
tiizel kisi hakkinda Tiirk Ceza Kanunu’nda belirtilen giivenlik tedbirlerine
hiikkmedilmektedir.1?2

Yazilim konusunda disaridan destek alan sirketlerde de, kisisel verilerin
gizliligi konusu tartigmalara yol agmaktadir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi
amaciyla tektip yazilim gelistirilmesi ve kullanilmasi 6nerilebilir. Bu sayede
sirketler, disartya bagmmli olmaktan kurtulacak, ek bir maliyet
yiiklenmeyeceklerdir. Daha da onemlisi, borglu bilgilerinin disariya sizmasi

gibi bir sorunun da oniine ge¢ilmis olacaktir.

e Varhk Yonetim Sirketleri Birligi: Faaliyet gosteren sirketlerin hak ve
menfaatlerinin korunmasi, rekabetin artirilmasi ve haksiz rekabetin onlenmesi
amaciyla Varlik Yonetim Sirketleri Dernegi’ne iiyelik zorunlu hale getirilebilir

ya da “Varlik Yonetim Sirketleri Birligi” olusturulabilir. Birlik, sektoriin

122 BDDK, 5411 sayili Bankacihk Kanunu (01.11.2005 tarih ve 25983 (Miikerrer) sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmigtir.)
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gelisimine yonelik politikalar olusturma, liyelerinin uymasi gereken ahlaki ve
mesleki ilke ve standartlar1 belirleme, yasal diizenlemelerle ilgili ¢aligmalar
yapma, yurt igindeki ve yurt disindaki gelismeleri takip etmek iizere ¢alisma
gruplart olusturma, ihtiya¢ olan nitelikli personel sikintisi i¢in diizenli
egitimler diizenleme, sirketlere iliskin verileri toplama ve diizenli yayimlama
vb. gibi bir¢ok fonksiyonu yerine getirerek VY S’lerin gelisimine ve sisteminin

oturmasina katki saglayacaktir.

e Borclu ile Iletisim: VYS calisanlarinin bazen borglu ile iletisimde sorunlar
yasadig1 ve bor¢lunun bu sebeple 6deme konusunda da isteksiz davrandigi
goriilmektedir. Bor¢lu ile iletisimin 6nem arz ettigi bu alanda VYS
calisanlarinin daha 1liml, uzlagmaci bir tavir sergilemeleri dogru olacaktir.
Haciz ya da faiz tehdidiyle borglu iizerinde baski kurulmamali; ses tonu, iislup
bor¢luyu korkutmamali ve bor¢luya giiven vermelidir. Bor¢lunun sosyal
statiisi, bilgi diizeyi, egitim durumu vs. gibi durumlar g6z Oniinde
bulundurularak agiklayici ve anlasilir bir dil kullamlmalidir. Iletisim, ikna
kabiliyeti gibi konularda verilecek egitim ve seminerler ile personel bu konuda

da egitilmelidir.

e Faaliyet Alaninin Genisletilmesi: VY S’ler yonetmelik geregi sadece TMSF,
bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklarini satin alabilmektedir.
Tirkiye’de, reel sektoriin alacaklarinin devralinmast VYS’lerin faaliyet
alanina girmemektedir. Ancak bazi iilkelerde bunun o6rnekleri mevcuttur.
Ornegin Giiney Kore’de Yeniden Yapilandirma Kuruluslar1 (Corporate
Restructuring Company, CRC); sorunlu firmanin gayrimenkul, ekipman gibi
varliklar1 ile sorunlu alacaklarmi devralmak, sorunlu alacaklarini menkul
kiymetlestirmek, firmaya kredi vererek yatirnm yapmak, firmay1 yeniden
yapilandirmak ve elden c¢ikarmak amaciyla kurulmus, KAMCO’nun ve
yatirimer ortakhigm yari yartya ortagl oldugu kuruluslardir.!? Tiirkiye’de de

VYS’lere bu fonksiyonlar yiiklenerek faaliyet alanlar1 genisletilebilir.

123 Mesutoglu, a.g.m., s.25
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Bunun yaninda VYS’lerin alacaklarin1 tahsil etme amaciyla
borglularina ilave finasman saglama fonksiyonu bulunmasina ragmen sektorde
aktif olarak kullanilmamaktadir. VYS’lerin sermaye yapisi giiglendirilerek,
borglularin sermayesine katki saglama yani sirketlere ortak olmak fonksiyonu
daha aktif hale getirilebilir. Bu sekilde, darbogaza diismiis borglunun sermaye
yapisi giiglendirilerek, borcun geri 6denmesinde kolaylik saglanabilecektir. Bu
konuda ¢ekingen davranan VY S’leri tesvik etmek amaciyla da sermaye enjekte
edilecek sirketlere belirli bir aktif biiyiikliigline sahip, bagimsiz denetimden
gecmis, finansal tablolarmin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve
Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na uygun olma gibi asgari sartlar
getirilebilir.

Reel sektor borglarinin yeniden yapilandirilmas: ve reel sektoriin
desteklenmesi sadece zor durumdaki sirketler i¢in uygulanmamalidir. Sirketler
iflas asamasina gelmeden bu 6nlemlerin alinmasi daha saglikli olacaktir. Aksi
takdirde, ekonomiye yarardan ¢ok zarar vermesi miimkiindiir. Bu uygulamalar
yapilirken ilk amag reel sektoriin yeniden yapilandirilmasi ve yonlendirilmesi
olmali, destekleme ise yeniden yapilandirmayi gergeklestirmek amaciyla arag

olarak kullanilmalidir.t?*

'?* Fisun Kiigiikbay, Dilek Demirhan, “Avrupa Birligi'ne Uyum Siirecinde Tiirkiye’de Finansal
Yeniden Yapilandirma Uygulamalari: Istanbul Yaklasimi Ve Varlik Yonetim Sirketi”, Mali Coziim
Dergisi, Say1:63, Nisan Mayis Haziran 2003, s.6
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, iilkelerin Varlik Yonetim Sirketi uygulamalar: incelendiginde
etkin ve verimli olabilecek tek bir uygulamanin bulunmadigi; bu uygulamalarin,
iilkelerin oncelikle ekonomik durum, hukuki altyapi, bankacilik sisteminin yapist,
devralimacak aktiflerin biiylkligii gibi faktorlerin g6z Oniinde bulundurularak
sekillendirildigi goriilmektedir. Satin alinacak varliklarla ilgili belirlenen kriterler
iilkeden tlikeye degismektedir. Bazi iilkelerde sadece sorunlu krediler devralinirken
bazilarinda hem sorunlu hem de nitelikli krediler devralinmaktadir. Bununla birlikte
bu kredilerin kismi olarak alimi1 ya da tamamimimn alimi da miimkiindiir. Sorunlu
varliklarin devralindig1 kuruluslara bakildiginda bazilarinda sadece bankalardan alim
s0z konusuyken bazilarinda diger finansal kuruluslardan ve reel sektorden de
devralinabilmektedir. Bu kuruluslarin se¢ciminde de belirli kosullar bulunabilmektedir.
Bankalara yapilacak 6demeler igin belirlenen vadeler ve ddeme i¢in kullanilacak
araclar da degiskenlik gostermektedir. Genel olarak bakildiginda 6demelerde devlet
tahvili kullanilmaktadir.'®® Satin alman varliklarin tasfiye yontemlerinde teminati
nakde c¢evirme, bireysel satis, Ozel sektor ile ortaklik kurma veya Ozel sektore
devretme, tahsilati devraldigi kurulusa birakma, menkul kiymetlestirme gibi
yontemlerin kullanildigi goriilmektedir.

Ulkelerin uyguladigi varlik ydnetim uygulamalarmin basarili  kabul
edilebilmesi i¢in varliklarmm %350’sinin elden ¢ikarilmis olmasi, bankalarm iflas
asamasina gelmeden basariyla yapilandirimasi ve faaliyetlerin minimum zararla
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu kriterlere bakildiginda Amerika, Giiney Kore ve
Isve¢ uygulamalarinin basarili oldugu soylenebilmektedir. Ug kurum da varhklar
beklenenden hizli bir sekilde tasfiye etmis ve bankalar basariyla yeniden
yapilandirilmistir. Bu kurumlarin basarili olmasinda, varliklar i¢in etkin bir piyasa
olusturulmasi, devletin piyasadaki asimetrik bilgi ve koordinasyon yetersizligi
dolayisiyla ortaya ¢ikan fiyatlama sorunlarini ve diger problemleri absorbe ederek

piyasada yapici bir rol oynamasi, siyasi baskinin olmamasi, devralinacak krediler ile

125 Erkan Sinem, “Bankalarm Donuk Alacaklarnin Varlik Yénetim Sirketlerine Satilmasi Ve Banka
Sektorii Sermaye Yapis1 Uzerindeki Etkisi”, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Yoénetimi Anabilim Dali Finans Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015 5.59
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ilgili ~ kriterlerin ~ konulmasi, islemlerin  seffaflik  prensibi  ¢ergevesinde
gerceklestirilmesi, hukuki altyapmin saglam olmasi, uzman personel ve yeterli
finansal kaynaga sahip olunmasi ve ekonomide biiylimenin gergeklesmesi gibi
faktorler etkili olmustur.’?® Meksika orneginde varliklarin sadece %4,6’s1 elden
cikarilabilmig, bankalarmn yeniden yapilandirilmas: basarili olamamistir. Bu
performansin diisiik olmasinda Kurumun; varliklarin tasfiyesini devraldigi bankalara
birakmasi, bankalarin yiiklenilen zararin %25’inden sorumlu olmasi, devralinacak
varliklarn tiirtinde se¢ici davranilmamasi, siyasi baski ve kaynaklarin yetersiz kalmasi
etkili olmustur.'?’

Tirkiye’deki sirketlerin verileri analiz edildiginde, sektorde 20 sirket bulunsa
da 6zellikle iki sirketin paymin daha yiiksek oldugu, Varlik Yonetim Sirketi sayisi artis
gosterse de sirketlerin finans sektorii icerisinde Slgek olarak ¢ok fazla biiyiiyemedigi
ve bolgesel diizeyde tam anlamiyla kurumsallasmis bir varlik yonetim girketi
sisteminin olusturulamadigi sonucuna varilmustir. Varlik Yonetim Sirketlerinin aktif
toplaminda 2003’ten bu yana dikkat ¢eken bir artis olmasa da, net karmi, ozellikle
2017 yilinda 6nemli 6lgiide artirdig1 goriilmektedir. Isletme kaynaklarmin ne dlciide
karli kullanildiginim bir gdstergesi olan aktif karliligina bakildiginda Varlik Yonetim
Sirketlerinde bu oranimn bankacilik sektoriine nazaran, 6zellikle 2017 yilinda, ¢ok daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Veriler, sirketlerin 6nemli bir biiyiime potansiyeline
sahip oldugunu ancak finansal sektdr igerisindeki paymin hala disik oldugunu
gostermektedir. Bu durumun altinda yatan sorunlarin tespiti ve ¢oziimii icin sirket
calisanlariyla yiiz yiize gorismeler yapilmig ve sirketler hakkinda yazilmis gazete
haberleri, makaleler incelenmistir. Tespit edilen sorunlarm ¢6ziimii ve sirketlerin
gelisimi i¢in de politika dnerileri sunulmustur.

[k olarak, icra, tapu daireleri, noterler, diger resmi kurum ve kuruluslarda
“muafiyet” ve “istisna” kavrami ile ilgili farkli uygulamalara sebep olan, Varlik
Y onetim Sirketlerinin yaptiklar1 islemlere bes yil siire ile getirilen vergi, resim ve harg
istisnasi ile ilgili mevcut diizenlemenin daha agik ve detayli bir sekilde giincellenmesi

ve bu istisna siiresi ile ilgili siirlamanin kaldirilmasi, piyasada uygulama sirasinda

126 Klingebiel, a.g.m, s.354
127 Mesutoglu, a.g.m., s.18
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olusan farkliliklar1 ortadan kaldiracak, sirketlerin istisnadan faydalanmak amaciyla
stirekli devir, birlesim islemleri yapmalarinin 6niine gegecektir.

Ozel kanunlarda alacagmn temliki gibi Varlik Yonetim Sirketlerinin de faaliyet
alanina giren konularla ilgili bankalara uygulanan istisnai diizenlemelerin, Varlik
Yonetim Sirketlerini de kapsamasi ve yanlis yorumlamaya mahal vermeyecek sekilde
diizenlenmesi, tahsilat siirecinde buna bagli sorunlarin ortadan kalkmasini
saglayacaktir.

Mevzuata uygun goziikse de, sirketlerin finansal tablolarinda ve vergi
matrahinda farkliliklarin ortaya ¢ikmasina sebep olarak sirketlerin tablolarmin
karsilastirilabilmesini de zorlastiran, Varlik Yonetim Sirketleri tarafindan muhtemel
zararlara ayrilmasi gereken genel ve Ozel karsiliklar ile ilgili mevzuatta bulunan
boslugun, ayrintili bir diizenleme yapilarak doldurulmas: bu farkliliklar1 ortadan
kaldiracaktir.

Borgluyu koruyarak 6deme disiplinini bozacak, igerdigi risk primi ile yeni
kredi kullanacak miisteri ve yatirimcinin faizini artirarak hem maliyetini ylikseltecek
hem de vergi ziyaina sebep olabilecek kredi aflari, yeni kurallar ve vergi istisnalar1
gibi diizenlemelerin daha dikkatli yapilmasi bu durumlarin ortaya ¢ikmasini
engelleyecektir.1?8

Finansal kurum ve kuruluslarin alacak devri i¢in actig1 ihalelerin belirli
prosediirlerle gerceklesmesi ve bu siirecin diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan
denetimi, rekabet sartlarindaki haksizligin ve bilango makyajlamalarinin Oniine
gececektir. Bunun yaninda, BDDK tarafindan istege veya sikayete bagli olarak yapilan
denetimlerin siirekli hale getirilmesi Varlik Yonetim Sirketlerinde diizenli ve disiplinli
bir sistemin oturmasina olanak saglayacaktir.

Alacak devri esnasinda bankalarin Varlik Yo6netim Sirketleri ile paylagsmaktan
imtina ettikleri, borgluya ulagimi ve bor¢lunun degerlendirilmesini kolaylagtiran
bilgilerin aktarilmas1 hususunda BDDK tarafindan getirilecek “asgari bilgi paylagim1™
sartlari, Varlik Yonetim Sirketlerinin daha ¢ok tahsilat yapmasina yardime1 olacaktir.

Sirketlerin tahsilat siirecinin yOnetimi ve sistematigi icin gerekli olan

yazilimlarin standart hale getirilmesi, yeni kurulan ve kiigiik ol¢ekteki sirketlerin

128 Ozan Bingél, a.g.m.,17 Aralik 2017,
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digsaridan destek alarak ek maliyet yiikklenmesine engel olacak, ayrica Risk Merkezi
tarafindan miisteri bilgilerinin gizliligi konusunda getirilen kurallarin uygulanmasi
asamasinda ortaya ¢ikabilecek zafiyetlerin de Oniine gececektir.

Borglu ile irtibatta yasanan sikimtilari onleyebilmek amaciyla sirketlerde
caligan personelin egitilmesi, bor¢lunun sahsiyla ilgili bilgiler de g6z Oniinde
bulundurularak borgluyla daha rahat iletisim kurulmasmi ve daha kolay tahsilat
yapilabilmesini saglayacaktir.

Yapilan diizenleme geregi sadece TMSF, bankalar ve diger mali kurumlarin
alacaklarini satin alabilen Varlik Yonetim Sirketlerinin faaliyet alaninin genisletilerek
reel sektor alacaklarini da kapsamasi, bunun yaninda, bor¢lularin sermayesine katki
saglayarak ilave finansman saglama fonksiyonunun aktif hale getirilmesi, reel
sektoriin sorunlu alacaklarinin ¢oziimlenmesine ve alacaklarmni devraldigi biitiin
kurum/kuruluglarin daha saglam bir finansal yapiya sahip olmasina olanak
saglayacaktir.

Son olarak, var olan Varlik Yonetim Sirketleri Dernegi’ne liyeligin zorunlu
hale getirilerek, dernegin sahip oldugu yetkilerin genisletilmesi veya bankacilik
sektoriinde oldugu gibi Tiirkiye Bankalar Birligi’ne benzer “Varlik Y6netim Sirketleri
Birligi”’nin kurularak, sektorde ahlaki ve mesleki ilke ve standartlar1 belirleme, yurt
icindeki ve yurt disindaki gelismeleri takip etme, diizenli ve siirekli egitimler
diizenleme, sektor verilerini toplama ve yayimmlama gibi fonksiyonlar1 istlenmesi,
sistemin oturmasima ve sektoriin gelisimine katki saglayacaktir.

Yukarida sayilan hususlar dikkate alindiginda, Tiirkiye’de bankacilik dis1
sektor igerisindeki mevcut payr ¢ok diisiik olan VYS’lerin sektor i¢indeki paymin
biiyiiyecegi, sirketlerin piyasada daha aktif hale gelecegi ve bu sayede, ekonomik
sistemde yer alan biitin birimlerin ekonomiye daha ¢ok katki saglayacagi

diisiiniilmektedir.
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EK:

TURKIYE'DE FAALIYET GOSTEREN VARLIK YONETIM SIRKETLERINE AIT SECILMIS
BILANCO KALEMLERI
BILANCO PERSONEL
KALABPER 2013 2014 2015 2016 2017 ACIKLAMA SAYISI (2017)
VERA VARLIK YONETIM AS AKTIF 40.086.000 126.776.000 | 193.500.000 | 256.763.000 | 420.318.000 Eﬁ‘é‘;ﬁ'ﬁ%‘% . 1
NET KAR (ZARAR) | 2.533.000 10.402.000 23.582.000 18.478.000 12.654.000
. . AKTIF 107.770. 129.678. 157.630. 147, *
RCT VARLIK YONETIM AS 07.770.000 9.678.000 57.630.000 | 80.147.000 RCT  VYS  VE
. BiRLESIM VYS
NET KAR (ZARAR) | 14.865.000 20.509.000 30.673.000 15.712.000 2017'DE BIRLESIM | 34
i * * * VYS ALTINDA
BIRLESIM VARLIK YONETIM AS AKTIF 159.329.000 188.943.000 BIRLESMISTIR.
NET KAR (ZARAR) | * * * 19.995.000 26.408.000
i . AKTIF 14.038. * * * * LBT VY VE
LBT VARLIK YONETIM AS 614.038.000 TURK ASSE% vYS
NET KAR (ZARAR) | 11.259.000 * * * * 2009'DA
] TURKASSET VYS$
TURKASSET VARLIK YONETIM AS AKTIF 605.866.000 780.896.000 | 768.008.000 | 895.708.000 ALTINDA
BIRLESMISTIR.
NET KAR (ZARAR) | 27.620.000 2.857.000 8.844.000 37.955.000 * 568
AKTIF * * 10.323.000 940.199.000 1.036.983.000 TURKASSET VE
" . HAYAT VYS
HAYAT VARLIK YONETIM AS 2017'DE HAYAT
VYS ALTINDA
NET KAR (ZARAR) | * * 253.000 40.485.000 73.494.000 BiRLESMISTIR.
i 226.000 . .
ISTANBUL VARLIK YONETIM AS AKTIF 138.544.000 148.501.000 | 126.558.000 | 141.431.000 FAALIYETINE 43
153.025.000 | PEVAM EDIYOR.
NET KAR (ZARAR) | -1.079.000 4.851.000 -1.211.000 -1.380.000
L . . AKTIF 579.005.000 802.991.000 | 841.085.000 | * * .
GIRiSIM VARLIK YONETIM AS GUVEN VE
NET KAR (ZARAR) | 10.383.000 28.139.000 | 16.682.000 * * GIRISIM VYS,
2015'TE GUVEN | 556
. . . i * * * 285, 056, VYS ALTINDA
GUVEN VARLIK YONETIM AS AKTIF 859.285.000 | 854.056.000 BIRLESMISTIR
NET KAR (ZARAR) | * * * 2.792.000 7.190.000
EFES VARLIK YONETIM AS AKTIF 110.660.000 189.418.000 | 215.724.000 | 173.967.000 | 198.193.000 E‘E‘éﬁﬁ'ﬁgﬂ{% . 78
NET KAR (ZARAR) | 1.644.000 17.813.000 15.314.000 -23.348.000 -4.350.000
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i *
DESTEK VARLIK YONETIN R AKTIF 47.953.000 78.517.717,00 | 111.810.000 | 123.786.000 .
* 2014'TE DENIZ VYS$
NET KAR (ZARAR) 100.000 1.414.506,00 | 1.097.000 2.763.000 DESTEK s | 41
. , i * * * * OLMUSTUR.
DENIZ VARLIK YONETIM AS SETIF 2GERT:
NET KAR (ZARAR) | -498.904 * * * *
r ANADOLU VYS
. . AKTIF * 104.926.982 | 84.337.322,00 | * * .
ARTI VARLIK YONETIM AS 2014'TE ARTI VY§
. i . . OLMUS, 2016'DA
NET KAR (ZARAR) 268.902 2.069.834 KAPATILMIS  VE |,
AKTIF 72.336.814 * * * * ALACAKLAR
ANADOLU VARLIK YONETIM AS HAYAT VYS'YE
TEMLIK
NET KAR (ZARAR) | 1.543.764 * * * * EDILMISTIiR.
i . AKTIF * * 647. 137.193. 225.630. i i
MEGA VARLIK YONETIM AS 56.647.000 37.193.000 5.630.000 E/Eékg%g&% . 108
NET KAR (ZARAR) | * * 6.381.000,00 | 4.129.000 368.000
FINAL VARLIK YONETIM AS AKTIF 98.962.000 141.766.000 | 205.982.000 | 294.766.000 | 328.281.000 S‘E‘é’;ﬁ'ﬂgﬁ{% . 047
NET KAR (ZARAR) | 2.976.000 5.531.000 16.013.000 18.635.000 14.770.000
: * 2016'DA FAALIYET
BEBEK VARLIK YONETIM AS AKTIF 90.606.000 75.782.000 19.322.000 12.234.000 iZNi .
NET KAR (ZARAR) | -1.376.000 -761.000 -4.533.000 -4.637.000 * KALDIRILMISTIR.
) . AKTIF * * * * 20.049.356 (YETI
MERKEZ VARLIK YONETIM AS ﬂ%@'ﬁ'ﬁgﬁh 11
NET KAR (ZARAR) | * * * * -24.363,00 )
i * * * * i i
EMIR VARLIK YONETIM AS AKTIF 30.860.000 ]F)%élgﬁl%gg{% o |1
NET KAR (ZARAR) | * * * * 453.000
i * * * i i
YUNUS VARLIK YONETIM A$ AKTIF 19.833.000 27.629.000 ]F)%élgﬁl%gg{% S FE
NET KAR (ZARAR) | * * * 316.000 1.288.000
) . AKTIF * * * 27.976.000 44.476.000 [YETI
HEDEF VARLIK YONETIM AS g%ékﬁ%%ﬁ(%l{ 6
NET KAR (ZARAR) | * * * 12.651.000 6.248.000
SUMER VARLIK YONETIM A$ AKTIF * * 22.616.000 | 71.696.000 | 136.804.000 73
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FAALIYETINE

NET KAR (ZARAR) | * o 259.000 2.983.000 11.878.000 DEVAM EDIiYOR.
. AKTIF * * * * * 2017'DE FAALIYET
MET-AY VARLIK YONETIM AS izNi *
NET KAR (ZARAR) | * * * * * VERILMISTIR.
. . . . . R 2017'DE FAALIYET
AKTIE iZNi  VERILMIS,
. . AYNI YIL |,
TAMER VARLIK YONETIM AS {CERISINDE
FAALIYET iZNi
NET KAR (ZARAR) | * * * * * KALDIRILMISTIR.
AKTIF * * * * * 2018'DE FAALIYET
BiRiKiM VARLIK YONETIM AS iZNi *
NET KAR (ZARAR) | * * * * * VERILMISTIR.
. AKTIF * * * * * 2018'DE FAALIYET
ARSAN VARLIK YONETIM AS iz~ *
NET KAR (ZARAR) | * * * * * VERILMISTIR.
AKTIF * * * * * 2018'DE FAALIYET
ARMADA VARLIK YONETIM AS iz~ *
NET KAR (ZARAR) |* * * * * VERILMISTIR.
.. i . AKTIF * * * * * .2018.'DE FAALIYET
BOGAZICi VARLIK YONETIM AS izni *
NET KAR (ZARAR) | * * * * * VERILMISTIR.
TOPLAM AKTIF 2.467.501.806 | 2.548.687.982 | 2.780.250.039 [ 4.182.337.000 | 3.636.234.356 1808
NET KAR (ZARAR) | 69.869.860 89.709.902 111.601.672 | 145.863.000 | 306.164.637

* Sirket faaliyette degildir.

** Bu tablodaki veriler, sirketlerin ayr1 ayr1 bagimsiz denetim raporlarinin incelenmesi ve sirket ¢alisanlariyla yapilan goriismeler sonucu elde edilen bilgilere gére olusturulmustur.
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