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OZET

Ulkemizde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerle birlikte Tiirk
Bankacilik Sektorii onemli miktarda tahsili gecikmis alacaklarla (TGA) Karsi
karsiya kalmistir. S6z konusu TGA’larin énemli bir bolimi, bu siirecte birgok
bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmesi ile TMSF
aktiflerine gecmistir. Bu devire iliskin gerekli olan kaynaklarin 6nemli bir
boliimii, Hazine Miistesarhigi’nca (Hazine) TMSF’ye ihrag edilen ikrazen 6zel tertip
Devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) ile saglanmistir. Bu devir ile TGA’larin énemli
bir bolimi sistem disina ¢ikartilmis olup bunun sonucunda da, TMSF’nin mali

durumu goéz oniinde alindiginda Hazine 6nemli bir maliyet ile kars1 karsiya kalmastir.

Bu calismanin amaci; 2001 yilinda yasanan krizi sirasinda
yasanan TMSF ve Hazine arasindaki bor¢ — alacak iliskisi cercevesinde, sz
konusu maliyetlerin miimkiin oldugunca azaltilmas: amaciyla, TMSF  aktiflerinde
yer alan TGA’larn etkin bir sekilde  ¢oOziimlenmesinde, Dbirgok {ilkede
kullanilanilan varlik yonetim sirketlerinin uygulanabilirliginin tartisilmasidir.

Bu c¢alismada, oOncelikle TGA’lar tanimlanmis ve  TGA’larin
coziimlemelerine  iliskin hususlar  ortaya konulmustur.  Daha sonraki
boliimlerde ise ¢oziimleme araglarindan biri olan varlik yonetim sirketleri, gesitli
ilke uygulamalar1 g6z Oniine alinarak, yapisal ve operasyonel agidan detayl: olarak

incelenmistir.

Son olarak, o déonemde iilkemizde TGA’lara iliskin mevcut durum



gozden gegirilmis ve Onceki boliimlerde ortaya konulan veriler isiginda varhk
yonetim sirketlerinin uygulanabilirligi  ¢esitli  alternatifler  gercevesinde
tartisilarak, TMSF’nin aktiflerinde yer alan TGA’larin varlik yonetim sirketleri
vasitasiyla ¢oziimlenmesine iliskin alternatiflere ve uygulamalarina yer verilmistir.
Gilinlimiizde yasanan kiiresel finansal krizin ¢éziimiine de 151k tutabilecek
yontemlerin yeniden glindeme gelmesi, s6z konusu bu c¢odziimlerin yeniden ele

alinmasin gerekli kilacaktir.
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1. GIRIS

2001 krizinin ka¢inilmaz sonuglarindan birisi olan “Tahsili Gecikmis
Alacak” sorunun ¢6ziimii bugiin i¢in farkli bir asamaya ge¢mis, bu konuda yepyeni bir
finansal “alt sektor” olusmus durumdadir. Bir ¢ok banka bilangolarindaki basta
bireysel krediler olmak {izere, sorunlu alacaklarimi Varlik Yonetim Sirketlerine
‘satabilmektedir’. Giiniimiizde “dogal “ olarak kabul edilmeye baslayan bu pratik bu

caligmanin esas alindig1 donem i¢in adeta bir muamma idi.

1980’11 yillardan bu yana kriz yasayan bir ¢ok iilke gerek kamu eliyle,
gerekse de 0zel sektor eliyle sorunlu varliklarin ¢oziimlenmesi i¢in degisik yontemler
kullanmiglardir. Ancak Tirkiye icin yepyeni bu uygulamanin nasil hayata
gecirilebilecegi, kamu yararini nasil en yukarida tutulabilecegini ortaya ¢ikarabilmek
icin o gilinkii kosullar1 ele almakta yerinde olacakti. Bugiinden bakildiginda
yapilabilecek farkli isler, atilabilecek farkli adimlar vardi denebilir. Ancak o giiniin
kosullar1 oldukg¢a farkliydi ve o giinii iy1 anlamadan bugiinii yorumlamak farkli
sonuglara gotiirebilirdi. Bu nedenle krizi ve hemen sonrasini Oncelikli olarak ele

almanin 6nemliydi.

Diger yandan “yepyeni” bir sektoriin dogrudan ozel sektor eliyle insa
edilmesi krizden heniiz ¢ikmus bir iilke i¢in olduk¢a zordu. Ozel sektér hem bu konuda

tecriibesiz, hem yeterli sermaye birikimi yoktu. Belki de hepsinden 6nemlisi finans



sektoriinde bu konuda yeterli bilgi birikimi, yeterli tecriilbe yoktu! Bunlarin olugmasi
zaman alacakti ve buna karsin sorunun aciliyeti ortadaydi. Bu nedenle devletin hem
oncli, hem de sektoriin onilinli agacak diizenlemeleri yapmasi hayati onem tasiyordu.
Bu ¢ercevede sorunlu varliklarin ¢oéziimiinde kamunun rolii; diger iilke 6rneklerinde
oldugu gibi.; 6ne ¢ikiyordu. Bu ¢aligmada, bu “alt sektoriin” bugiin yaptiklarindan ¢ok,
bugiinkii varligini “bor¢lu” oldugu dénemi daha yakindan ele almakta fayda oldugunu

varsayarak yola ¢ikilmigtir.

Ulke ekonomilerinde yasanan finansal krizler sonucu, ekonomiler tahsili
gecikmis alacaklar (TGA) ile karsi karsiya kalabilmekte ve TGA’larin oncelikle
finansal, daha sonra reel sektorii olumsuz etkilemesi ile yarattigi  etkilerin

boyutu artmaktadir. Bu nedenle  TGA’larin  ¢6ziimlenmesi,
ekonomilerin  kriz siirecini  atlatabilmesi  ve istikrarli biiyiime siirecine

gecgebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Ulkemizde de 2000 yih Kasim ve 2001 yih Subat aylarinda
yasanan Krizler ile bankacilik sisteminde TGA’larin miktari 6nemli boyutlara
ulasmigtir.  Bu siiregte uygulamaya konulan ekonomik program ile 6zel
bankalara iliskin  TGA sorunu; bankalarin yeniden sermayelendirilmesi,
“Istanbul ~ Yaklastmr”  olarak adlandirilan kurumsal  borg yeniden
yapilandirmast  ve bazi  bankalarin TMSF’ye devredilmesi yoluyla
¢oziimlenmeye  c¢ahsilmistir.  Kamu bankalart ve TMSF’ye devredilen
bankalara iliskin TGA sorunu ise, Hazine’ce ihra¢ edilen ozel tertip DIBS’ler ile

karsilanmistir. TMSF biinyesindeki bankalardaki TGA’lar, karsiliklarinda



ihrac edilen DIBS’lerin bu bankalara  aktarilmast  yoluyla TMSF’ye
devredilmistir. Bu devire iliskin olarak gerceklestirilenDIBS ithraglar

nedeniyle TMSF ve Hazine arasinda bir borg — alacak iliskisi dogmustur.

Yukarida bahsedilen devir ile TGA’larin 6nemli bir bolimi sistem
disina ¢ikartilmis olup bunun sonucunda da TMSF’nin mali durumu g6z oniine
alindiginda Hazine 6nemli bir maliyet ile karsi karsiya kalmistir. S6z konusu
maliyetin yiiksek seviyelere ulasmis olmasi, TMSF aktiflerinde yer alan TGA’larin
etkin bir sekilde goziimlenmesi, Hazine’nin istlendigi yiikiin hafifletilmesi agisindan

Onem arz etmektedir.

Bu c¢alismanin amaci; TMSF ve Hazine arasindaki bor¢ — alacak iligkisi
gercevesinde, s6z konusu maliyetlerin miimkiin oldugunca
azaltilabilmesi ic¢in, TMSF aktiflerinde yer alan TGA’larin etkin bir sekilde
¢oziimlenmesinde  birgok tlkede kullanilan varlik yonetim  sirketlerinin

uygulanabilirliginin tartisiimasidir.

Bu kapsamda ¢alisma; giris ve sonug¢ bolimii disinda “Tahsili
Gecikmis Alacaklar”, “Varlik Yonetim Sirketleri” ile “Tiirkiye’de Varlik Yonetim

Sirketlerinin Uygulanabilirligi” olmak iizere ii¢ ana bolimden olugmaktadir.

Bu calismanin ikinci bolimiinde; TGA’larin tanimi ve TGA’lara
iligkin kavramsal agiklamalar yapildiktan sonra, TGA’larin ekonomilerdeki
Oonemi tartisilacaktir. Ayrica TGA yonetimi Ve ¢oziimlenmelerine iliskin
onkosullar ve hedefler ortaya konularak, TGA yonetimi ve ¢oziimlenmelerine iliskin

son  yillarda glincelligini  koruyan “Varlik Y 6netim



Sirketleri” ile “Kurumsal Bor¢ Yeniden Yapilandiriimas:” yontemlerinden
bahsedilecektir. Caligmamin  {giincii  boliimiinde, Varlik Yonetim — Sirketleri
tanimlanarak, bu sirketlerin 6zellikleri ile Kkurulus amaglart agiklanacak, TGA
yonetimi Ve ¢oziimlemesi agisindan sagladiklari avantaj ve dezavantajlar

degerlendirilecektir. Ayrica tilkemizde Kkriz sonrasindan bu yana giindemdeki yerini
koruyan  varlik yonetim sirketleri, yapisal ve operasyonel acilardan
degerlendirilerek diinya uygulamalari da gbéz oOniine alinarak incelenecektir.
Dordiincii bolimde ise; ilkemizde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler
sonrasinda bankacilik  yeniden yapilandirmasi gercevesinde ergeklestirilenler,
TMSF ve Hazine agisindan degerlendirilerek TMSF — Hazine bor¢ — alacak
iliskisi  agiklanacaktir.  Ayrica varlik  yonetim  sirketlerinin  Tiirkiye’de
uygulanabilirligi agisindan simdiye kadar  TGA’larin ¢ézliimlenmesine iligkin
gerceklestirilenlere  deginilecek ve bu ¢ergevede bundan sonraki donemde
TGA’larin etkin bir sekilde ¢oziimlenmesi agisindan izlenebilecek yontemler

tartisilacaktir.

Calismanin ~ son boliimiinde;  onceki  bolimlere iliskin genel bir
degerlendirme vyapilarak iilkemizde TGA’larin durumu gozden gegirilecek ve
onceki boliimlerde ortaya konulan veriler 1s1ginda TMSF’nin aktiflerinde yer alan
bu soruna yonelik varlik yonetim sirketlerinin uygulanabilirligi ile sorunun bu

sirketler vasitasiyla ¢oziimlenmesine iligskin onerilerde bulunulacaktir.



2. TAHSILI GECIKMIS ALACAKLAR

2.1. Tabhsili Gecikmis Alacak Nedir?

Tahsili gecikmis alacaklar (TGA) en basit tanimi ile borglularin
yukitimliliiklerini yerine getirememesi olarak ifade edilebilir. Bagka bir ifade ile de;
bor¢lunun borgtan  kaynaklanan  yiikiimliliklerini  zamaninda  yerine
getiremedigi bono, tahvil, kredi gibi bor¢lanma araglar1 olarak tanimlanabilinir. Daha
genis bir tanmim ile; piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle 6nemli deger kaybina
ugrayan gayrimenkuller ve menkuller de (tasinabilir tim mallar, istirak paylar
gibi) TGA olarak tamimlanabilir. (Oztrak, 2002) Buna ek olarak, piyasa kosullar:
ilgili  yasal diizenlemeler ve uygulamalar ¢ergevesinde temerriit hali
gerceklesmis olup nakde donismesi gecikmis ve hukuki takip siireci baglamig

varliklar da TGA olarak ifade edilebilir.

Tahsili gecikmis alacaklar igin; sorunlu varlik, sorunlu aktif ve koti aktif
gibi bircok degisik tanim kullanilmakla birlikte, bu ¢alismada TGA olarak ifade
edilecek borglar “borglularin borglarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getiremedikleri tahvil, bono, kredi gibi bor¢lanma araglari ile bu varliklara
iliskin, piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle onemli deger kaybina ugrayan

gayrimenkul, menkul ve istirak paylari”ni kapsayacaktir.

Tahsili gecikmis alacaklar, bankacilik sektorii ve muhasebe

acisindan degisik sekillerde siniflandirilmaktadir. Bazi iilkelerde TGA’lar, kredi
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degerinin  distigi  anlaminda kullanilirken, bazi  iilkelerde
yikiimliliiklerin zamaninda yerine getirilmedigi anlamina gelebilmektedir. Bir
yikiimliliigin  tahsili gecikmis alacak olabilmesi i¢in ne kadarlik bir siirenin
geemis  olmast  gerektigi  konusunda  uluslararasi  ortak  bir  goriis
bulunmamaktadir. Bununla birlikte o6zellikle bireysel krediler yiikiimliiliiklerin
doksan giin iginde yerine getirilmemeleri halinde TGA olarak kabul
edilmektedirler. Mevzuatlarda bir alacagin TGA olarak tanimlanmasinin
bankalara birakilmasi durumunda, g¢esitli {ilkelerdeki bankalara ait TGA’larin
karsilagtirilmalari, bankalarin  kullanacaklar1 ~ farkli tamimlamalar  nedeniyle

giiclesebilecektir. (TBB, 2004: 12)

Cesitli  ilkelerdeki  diizenleyici kuruluslar, TGA’larin tekrar
karsilasilan  bir sorun haline gelmelerini engellemek amaciyla, finansal
kuruluslar;, kredi simiflandirmalarina iliskin “Kurum ici Derecelendirme Esash
Modeller" [Internal Rating Based Models (IRBs)] gelistirip kullanmaya
zorlamaktadirlar. Bu modeller ile kredi basvurularina iliskin degerlendirmeler,
bagvurularin gostergeleri 6nceden belirlenmis genel kredi siniflarindan birine dahil
ederek sonuglandirilmas: yaklasiminin aksine, her basvurunun kendi i¢inde sayisal
kriterleri daha agirlikli  kullanarak  degerlendirilmesi ile
yapilmaktadir. Basel Il yaklasiminin  belkemigini  olusturan s6z konusu
modeller, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin hesaplanmasinda, diger bir
ifadeyle, bankalarin risklilik derecesini tespit edilmesinde ¢ok Onemli gorevler
ustlenmektedir. Bu modeller bankalarin sermaye yeterliklik oranlarini aldiklar:

risklerle bagdastirma amaci ¢ercevesinde diizenleyicilerin ve
sermaye sahiplerinin risk yonetimini Kkolaylastiracak ve borglanma sistemini

seffaflastiracaktir.



Tahsili gecikmis alacaklar1 siniflandirmak igin iizerinde anlasiimis
kiiresel bir standart olmamasi nedeniyle diizenleyiciler ile bankalar etkin ve
verimli  yontemleri uygulamak i¢in kendi kosullarina gore diizenlemelere
gitmistir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nde bankalar, TGA’larin
bilangolarda aktifler arasinda hangi oranda gosterilecegini diizenleyen bes sinifli
bir sistemi kullanmak zorundadirlar. En kétii dereceye sahip TGA’larin
% 0,05’1 bilangcoya yazilabilirken, en iyi dereceyi alan bir TGA’nin % 95’
aktifler arasina sokulabilmektedir. Bu bes sinifli sistem birgok iilke tarafindan da
kullanilmaya baslanmistir.  Ancak bazi iilkeler bu bes sinifli sistemi de kendi
gelistirdikleri  sistemlerinin igine alarak sistemlerini takviye etme yoluna

gitmislerdir.

Diger taraftan bir¢ok ililke TGA’larin daha o6nceden tespiti ig¢in bazi
diizenlemeler yapmustir. Ornegin bazi iilkeler, 6deme tarihini gecmis borglar
“0demesi gecikmig” sinifina almak icin 180 giin yerine artik sadece 90 giin
beklemektedir. Bu sayede, kreditorlerin dikkatinin 6denmemis borglara daha erken

cekilmesi ve  Onlemlerin kayiplar  biiyiimeden alinmasi

hedeflenmektedir.

2003 yilinda yaymnlanan 39 numarali Uluslararast  Muhasebe
Standardi (UMS 39) bu siniflandirmay1 standardize etme yolunda biiyiik bir adim
teskil etmistir. UMS 39, finansal enstriimanlarin tanimlanmasi ve 6l¢timiinii
diizenler, maddeleri arasinda “zayif borglar” da gozden gecirilir. Bu standartlarin
kullanimi mecburi olmasa da, TGA’larin kiiresel bazda mukayesesini miimkiin

kilma asamasinda bir baslangic  noktasi  teskil etmesi  bakimindan



kiigtimsenmemelidir. (Ernst & Young, 2004)

Ulkemizdeki uygulamaya bakildiginda 2000 ve 2001 krizleri
sonrast uygulamaya konulan bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandiriimas:
programi  ¢ercevesinde  Kkarsiliklara iliskin  bir  yonetmelik hazirlanmistur.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nca (BDDK) hazirlanan
30.06.2001 tarihli “Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara iliskin Esas ve
Usuller Hakkinda Yonetmeligin” besinci maddesi ¢ergevesinde,  donuk
alacaklar yonetmelikte iigiincii, dordiincii ve besinci gruplarda siniflandirilan ve
anaparanin veya faizin vadesinden veya odenmesi gereken tarihlerden itibaren
doksan giinden fazla gecikmis oldugu tim alacaklar, tahakkuk ettirilen
faizlerin ve borglu iizerindeki faiz benzeri yiiklerin anaparaya ilave edilip
edilmedigine veya yeniden finanse edilip edilmedigine bakilmaksizin, bu
yonetmeligin uygulanmasinda donuk alacak olarak kabul edilecegi hiikkme

baglanmustir™ Yine soz konusu yonetmelikte, bir borgluya ait herhangi bir

! S6z konusu yonetmeligin dérdiincii maddesi uyarinca, digiincii grup, “Tahsil imkani Sinirh
Krediler ve Alacaklar” 90 ve 180 giin arasinda geciken alacaklar, dordiincii grup “Tahsili Siipheli
Krediler ve Diger Alacaklar”, 180 giin ve 1 yil arasinda geciken alacaklar ve besinci grup “Zarar
Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar” ise 1 yildan fazla bir siiredir geciken alacaklar olarak
ozetlenebilir.



kredinin bu tamma girmesi halinde diger kredilerinin de bu kapsamda
degerlendirilecegi ve borglunun cari hesaplari iginde benzer durumlarin gegerli

olacag belirtilmistir.

2.2. TGA’larin Ekonomilerdeki Onemi

Tahsili gecikmis alacaklar, genelde finansal krizlerin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Borglular kriz siireclerinde yasanan volatilite, yiiksek faiz
oranlari, ekonomik daralmalar, kurdaki dengesizlikler ve kur riskine karsi
korunma eksikligi gibi nedenlerle yiikiimliliiklerini yerine getiremez duruma

gelebilmektedir.

Kriz siireclerinde  reel sektor birgok nedenlerle  zayif hale
gelebilmektedir. Bu noktada, bankalarin aktiflerinde o6nemli bir yer tutan
kredilerin reel sektoriin durumu ile birebir iliskili oldugu diistintildigiinde reel
sektoriin bankalar acgisindan 6nemi daha da ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, reel
sektor finansal sektor arasindaki iliskinin goz ardi edilerek, finansal sektoriin
yeniden vyapilandiriimaya c¢alisgilmasi 6nemli  bir hata olabilecektir. Finansal
sistemler, saglam bir reel sektor olmadan diizgiin bir sekilde isleyemezler.

Mevcut TGA sorununun ortadan  kaldirilmamas:  halinde
ekonomik biliyime ve mali istikrar agisindan risk unsuru olusturacaktir.

(Neyens, 2002)



Ayrica TGA’larin ¢oziimleme siirelerinin  uzamas: halinde, finansal
krizlerin siiresi uzayabilmekte, derinligi artabilmekte ve bu durum ekonomi

yonetimleri agisindan sikintilara neden olabilmektedir. (Woo, 2000: 3)

Kriz donemlerinde reel sektoriin Karsilastigi  sorunlar, bankacilik
sektoriinii.  de  etkileyerek, bu sektorde de Onemli problemlerin ortaya
¢ikmasina neden olabilmektedir. Bankacilik sektorii bu problemlere tepki olarak
ilk once reel sektore olan kredileri kisma yoluna gitmektedir. Bu tercih reel

sektoriin -~ durumunu daha da kotilestirmektedir.  Karsihikli  negatif
etkilesim olarak da adlandirilabilecek bu durum, her iki taraf icin de sorunun daha

da derinlesmesine ve zaman gegtikge ¢oziimiin zorlagsmasina sebep olmaktadir.

Banka bilangolarinda yer alan kredilerden bir kismi zamanla TGA, hatta
tahsili siipheli alacak statiisiine gegmekte ve bu kapsamdaki krediler giin gectikge
artabilmektedir. S6z konusu sorunlu  varliklar  bankalarin
karliliklarint da krizden bagimsiz etkileyerek sermaye yeterlilikleri ve finansal

rasyolart agisindan da sikint: yaratmaktadir.

Finansal sistemlerde sadece tek bir bankanin zor duruma diismesi ve bu
bankada yer alan TGA’larin 6nemli bir biyiiklikte olmamas: halinde, finansal
sistemin  diger parcalarini  etkilenmeden  gergeklestirilecek  bir
¢oziimleme ile, TGA’lar rahathikla sorun olmaktan cikartilabilir. Ancak finansal
piyasalarda biiyiik miktarda TGA bulunmasi halinde ¢oziimleme siirecinde 6nemli

bir maliyet ¢cikmaktadir.
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Tahsili gecikmis alacaklarin ekonomilerde yaratacagi
olumsuzluklar sadece mali c¢ercevede kalmayip, “ahlaki erozyon” olarak
adlandirilabilecek bazi davrams degisikliklerine de neden olabilecektir. Ornegin
bankalarin faaliyetlerinin durdurulmas: veya 6deme problemi ile Kkarsi karsiya
kalmalari  borglularin  borglarini  6demede isteksiz davranmalart  sonucunu
dogurabilmektedir. Ayrica TGA’larin finansal kuruluslarin aktiflerinde onemli bir
paya ulagsmasi durumunda, bu kuruluslara kars1 giiven kaybi ortaya c¢ikabilecek,
digger kurumlarin islemn limitlerini daraltmalarina ya da tamamen kapatmalarina ve
s6z  konusu kuruluslarin icerisinde  bulunduklari  sorunlar daha da

agirlastirabilmektedir.

2.3. TGA Yonetimi ve Coziimlemeleri

Bu boliimde oOncelikle Tahsili  gecikmis alacak  yonetimi ve
¢oziimlemelerine iliskin 6nkosullar ve hedeflere deginildikten sonra TGA

yonetimi ve ¢éziimleme yontemlerine iliskin bilgiler verilecektir.

2.3.1 TGA Yonetimi ve Coziimlemelerine fliskin Onkosullar ve Hedefler

Tahsili gecikmis alacaklara iliskin ¢oziimlemelerin  basarili  bir
sekilde  gergeklestirilebilmesi icin  bazi  6n  kosullarin  bulunmasi

gerekmektedir.

Bu ¢ercevede;

e (Cozimlemeye iliskin irade,

« Karsilagilan zararlarin kabullenilmesi,
11



« Etkin bir hukuki yapi,

» Etkin bir diizenleyici ve denetleyici yapi,

- Istikrarl: bir makroekonomik yapi,

TGA ¢oziimlemelerinin basarisi igin gerekli unsurlardir.

Krizlerin boyutlar1 biiyiidikge TGA sorununun ¢oziilebilmesi igin
kamu tarafindan aktarilan kaynagin boyutlarinda da artis olmaktadir. Ayrica
yeniden vyapilandirma ve ¢6ziimleme siirecinde, sorun tim mali sistemi
etkilediginden izlenecek stratejilere iligkin liderlik ve koordinasyon devlet tarafindan
tistlenilmesi gerekmektedir. Bu gergevede, ¢oziimlemeye iliskin devlet¢e gosterilecek
saglam politik ve siyasi irade yasanan finansal krizler sonrasi ortaya g¢ikan bu

TGA sorununun ortadan kaldirilabilmesi igin biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tahsili gecikmis alacaklarin ¢oziimlenmesi agisindan, TGA’larin defter
degerleri (nominal) iizerinden degerlendirilmesi biiyiik sakinca yaratmaktadir.
TGA’lar defter degerleri ile ifade edildikleri siirece “normal varliklarmis™ gibi bir
algilamaya yol agabilecektir. Devir alinan TGA’larin en kisa zamanda piyasa
fiyatlar: tizerinden gercek degerlerinin tespit edilmesi (marked — to — market) boyle
bir algilamanin 6niine gececek ve ortaya ¢ikan zararin kabullenilmesini

kolaylastiracaktir. (Neyens, 2002)

Mevcut hukuki yapida borg¢lu ve alacakli arasindaki iliskilerin net

olarak tanimlanmis olmasi gerekmektedir. Borg¢ alacak iliskisi ¢er¢evesinde,
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haklarin ve yaptinmlarin her iki tarafin magdur olmayacag: bir sekilde
diizenlenmis  olmasi, finansal sistemin ve kredi sisteminin islerligini
stirdiirebilmesi  agisindan ¢ok oOnemlidir. Borglular1 fazlasiyla koruyan bir
hukuki yapr ¢6ziimleme siirecini yavaslatarak bu siirece Kkarsi sosyal ve politik

destegi azaltabilecektir. Bu nedenle icra iflas kanunlart gibi
diizenlemelerin ¢oziimlemeyi kolaylastiracak ~ bi¢imde  sekillendirilmesi

gerekmektedir.

Bankalarin  veya finansal kuruluslarin  TGA’larn  ¢6ziimleme
stirecinde daha istekli davranmasi, TGA’lara iliskin diizenlemelerin etkin ve
eksiksiz  sekilde diizenlenmis ve uygulamyor olmasina baghdir. Karsilik
sistemleri, kredi siniflandirmas: gibi uygulamalar bahsi gecen diizenlemelere 6rnek

olarak verilebilir.

Istikrarli bir makroekonomik yapi, TGA’larin ¢dziimlenmesi icin
biiytik bir 6nem tasimaktadir. TGA’lara iligkin bir piyasanin olusmas: ve etkin bir
sekilde islerligini siirdiirebilmesi, kriz ortamlarinda veya istikrarsiz  bir
makroekonomik yapida miimkiin olmayacaktir. Ornegin, faiz oranlarmn
istikrarli  ve disik seviyelerde olmasi borglularin  borglarint  6deyebilme
kapasitelerini artiracak, istikrarh doviz kuru ise TGA’lara olan yabanci

yatirimcr ilgisini artirabilecektir.

Ayrica TGA yonetimi ve ¢Oziimlemesinin basarili bir sekilde
gerceklestirilebilmesi igin yonetim ve ¢6ziimlemeye iliskin hedeflerin agikg¢a ortaya
konmast ve bu hedeflerin  mimkiin oldugunca birbiriyle ¢elismemesi

gerekmektedir.
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Bu ¢ergevede en 6nemli amaglar arasinda:

e Finansal sektoriin  yeniden yapilandiriimasina  yardimci

olmak,

* Yonetim ve ¢oziimleme siirecinde en yiiksek geri doniis

oranina ulasabilmek,

e (Cozimlemenin en kisa zamanda tamamlanmasin

saglamak,

« Varlik piyasalarinin normallestirilmesini saglamak, yer

almaktadir. (Woo, 2000: 6)

Tahsili gecikmis alacaklarin ¢oziimlenmesinde yiiksek geri doniis orani
saglanmasi, bor¢ verenlerin bu islevlerine yeniden donmelerine Yol acacak,
piyasadaki risk primlerini de asagiya ¢ekecektir. Ayrica devletin yasanmakta
olan veya yasanmis finansal krizler sonucu iistlenmek zorunda kalacagr maliyeti de
azaltacaktir. TGA’larin ¢6ziimlenmesi siirecinin uzamasi séz konusu varliklara
iliskin bir belirsizlik yaratarak deger kayiplari ve devletler/lkamu tarafindan
tistlenilebilecek zararlarin artmasina yol acabilecektir. TGA’larin piyasada énemli
bir miktarda yer tutmasi sorunlu olmayan diger varliklarin piyasalarinin da

etkin bir sekilde islemesine engel olabilecektir.

Bu gergevede, TGA’larin bir an 6nce ¢o6ziimlenerek varlik piyasalarindan
cikartilmasi, so6z konusu piyasalarin daha etkin ve verimli bir sekilde

islemesini saglayacaktir.
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Tahsili gecikmis alacaklarin ¢oziimlenmesine iliskin bazi amaglar
birbiriyle celisebilmektedir. Ornegin hizli bir ¢ziimleme ile yiiksek geri déniis oran
bir ikileme neden olmaktadir. Bazi TGA’larin degerleri ileriki bolimlerde de
bahsedilecegi tizere yeniden yapilandirma gibi tekniklerle artirilmasi s6z konusu.
Ancak genel kural olarak; TGA’larin zaman gectikge hizla deger kaybettigi de

unutulmamasi gereken 6nemli bir noktadir.

Tahsili  gecikmisalacaklarin uygun bir sekilde yonetimi ve
¢oztimlenmesi finansal kriz yonetiminin en kompleks ve Kkritik pargalarindan
biridir. Basarili bankacilik yeniden yapilandirmalarinda; 6demeler sisteminin
korunmasi, bankalarin  calisabilir durumda olmas: kadar, sorunlu aktiflerin
yonetimi ve c¢oziimlenmesi de Onemlidir. Yukarida bahsi gegen hedefler ve
onkosullar ¢ercevesinde  bir yonetim ve ¢oziimleme  gergeklestirilmesi

gerekmektedir.

2.3.2. TGA Yonetimi ve Coziimleme Yontemleri

Tahsili  gecikmis  alacaklar  yonetiminin  etkin  bir  sekilde
gerceklestirilebilmesi i¢in, TGA’larin net olarak tanimlanmalar1 ve ozelliklerine
goresiniflandiriimalars, daha sonra dayonetim ve ¢oOziimlemelerinin

yapilmasi gerekmektedir.

TGA’lar, c¢oziimlenmelerine  yonelik olarak asagida yer alan

kategorilere gore siniflandirilabilir:

 Satis: Adinin da ifade ettigi gibi, sorunlu varliklardan
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satilabilecek durumda olanlarin  satilmasidir. Ancak soz
konusu varliklarin satiginin gerceklesebilmesi igin bir piyasa
bulunmast  veya boéyle bir piyasanin  olusturulmasi
gerekmektedir.  Sorunlu  varliklarin ~ satistnin ~ risklerin ~ ve
kaynaklarin yeniden dagitilmasi sonucunu ortaya

cikarabilecegi de unutulmamasi gereken bir husustur.

Tyilestirme: Tyilestirme sorunlu varliklara iliskin teminatlarin
veya borgluya ait diger varliklarin haciz ve tasfiye yoluyla
degerlendirilmesidir. Ancak iyilestirme siirecinin etkili  bir

sekilde isleyebilmesi de hukuki ¢erceve ve prosediirlere baglidir.

Yeniden Yapilandirma: Sorunlu varliklarin bir kisminin veya
tamaminin  yeniden yapilandirilmas:  bor¢lu ve alacakh
arasinda bir miizakere ile bor¢ alacak iliskisinin daha
saglikli ve yerine getirebilir bir yapiya kavusturulmasin
ifade etmektedir. Bu siire¢ ile borg alacak iliskisinin
kosullarimin  yeniden tamimlanmasi ve bu siiregten hem
bor¢lu hem alacaklhinin yarar saglamasi amaglanmaktadir. Ancak
yeniden yapilandirmanin basarili olabilmesi, borglu isletmenin
karli olmasina yani sorunlu varliklarin yeniden yapilandiriimasi
sonucu elde edilecek getirinin s6z konusu sorunlu varliklarin

tasfiyesi sonucu ortaya ¢ikacak getiriden fazla olmasina baghdir.

Kanuni takip - Zarar Yazma: Tim kanuni yollarin

denenemesiyle maksimum tahsilat yapildiktan sonra sorunlu
16



varliklarin  defter degerleri ile tahsilat arasindaki tutarin zarar
yazilarak TGA’lar1 elinde bulunduran kurulusca bilangodan
ayiklanmasini ifade etmektedir. Zarar yazma, ancak yukarida
belirtilen ¢ kategoriye de girmeyen veya soz konusu
kategorilerde degerlendirilmesi halinde getirisinden daha diisiik
olacak durumdaki varliklar icin uygulanmasi daha dogru bir

yontem olacaktir. (Woo, 2000: 5-6)

Ozellikle 1990’l: yillarin ikinci yansinda Dogu Asya’da yasanan
krizler siirecinde, TGA’larin ¢oziimlenmesi  acgisindan  finansal ve reel
sektoriinyeniden yapilandirilmasinda iki c¢esit varhk yonetimi ve
¢oziimlemesi Yyaklagimi uygulanmaktadir. Birincisi TGA’larin  varhk yonetim
sirketi olarak adlandirilabilecek yapilara devredilmesi, ikincisi ise bor¢lu ve
alacaklilarin goniilliilik esasina gore bir araya gelerek olusturdugu “kurumsal borg
yapilandirma” kurumlari ¢ergevesinde yonetilmesidir. Bu iki ydntem banka
yapilandirmalarinda, yapisal arag olarak kullaniimakta olup finansal ve reel sektore
iliskin TGA sorununun ortadan kaldirilmasint ve piyasalarin normallesmesini

saglamaktadir. (Dziobek, 1998:9)
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2.3.2.1. Varhk Yonetim Sirketleri

Tahsili  gecikmis  alacaklarin varhk  yonetim  sirketlerine
devredilmesiyle,  finansal  sistemin  yeniden  yapilandirilarak, finansal
sistemdeki  kuruluslarin  birincil ~ gorevlerine donmelerinin  Saglanmasi1  ve
TGA’lar ile bu varhiklar igin olusturulmus 6zel kurulus veya kuruluslarin
ilgilenmesi amaglanmaktadir. Varlik yonetim sirketleri bu ¢alismanin ana
konusu olmalar1 nedeniyle ilerleyen boliimlerde daha detayli bir sekilde ele
alinacaklar1 i¢in bu boliimde kurumsal yeniden borg¢ yapilandirilmas: ile devam

edilecektir.

2.3.2.2.  Kurumsal Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi

“Kurumsal Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi” (Corporate Workouts)
TGA’larin  borglular ve alacaklilar arasinda (yani bankalar ile reel sektor
sirketleri arasinda) goniilliillik esasi cercevesinde yeniden diizenlemesini igeren
ve Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan tasarlanarak uygulamaya konulmus bir
yontemdir.2  S6z konusu yontem “Londra Yaklagimi” olarak da aniimakta ve 1990
sonrasinda  yasanan Kkrizlerde, ozellikle de Giineydogu Asya’da yasanan Kriz
sonrasinda kullanilmustir. Bu yonteme ornek olarak , Malezya ve Tayland’da
uygulanan kurumsal borg¢ yeniden yapilandirmalar verilebilir.33 “Kurumsal

Borg Yeniden Yapilandirmas:” caligmalarz;

olusturulacak bir yapi ile borglularin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri saglanarak

2 Aslinda kurumsal borg yeniden yapilandirmalart ile TGA statiisiine girmemis borglar da yeniden
yapilandirilabilecektir.

* Bu uygulama ilerleyen béliimlerde bahsedilecegi iizere iilkemizde “istanbul Yaklasimi”

adiyla hayata gecirilmistir.
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yikiimliltKklerini  yerine getirebilmelerinin  temin edilmesi olarak da ifade
edilebilir.  Yeniden vyapilandirmalar; sirketlerin  borg¢lu  oldugu bankalar,
sitketlerin ~ bor¢lu oldugu bono ve tahvil sahipleri, miisteriler, sirket

tedarikgilerini ve de devleti kapsayabilmektedir.

Bu yontemde oOncelikle sirketin normal bir sekilde faaliyetlerini
stirdirebilirliginin -~ saglanabilmesi  agisindan,  sirketin gerekli olanmali
kaynaklara  sahip oldugu gosterilerek  tedarikgi ve misteri  giliveni
saglanmaktadir. Bu noktada, sirkete gereken ek finansman ve likidite tedarik
edilerek,  sirketin mevcut sorunlu durumundan ¢ikabilmesine yardim
edilmektedir. Nitekim sirkete ek finansman; faiz 6demelerinin  ertelenmesi,
kredilerin vadelerinin uzatilmasi gibi yontemler ile saglanabilmektedir. (Duvan,
2001:10) Bu c¢ercevede sirket, belirli bir donem sonrasinda islerligini

yeniden kazanarak geri doniisleri saglamaya baslayacaktir.

Kurumsal bor¢ yeniden vyapilandirmalari; hem alacakli hem de
borglularla birlikte sirketlerin  faaliyetlerini siirdiirebilmesinin  saglanmasi
sonucu, is giiciiniin korunmasi ve {iretimin devami ile ekonomik biiyiimenin

saglanmasina 6nemli fayda getirmektedir.

Ancak kurumsal bor¢ yeniden yapilandirmalari, 6zellikle orta ve uzun
vadede TGA’lara iliskin bir geri dontlis saglamaktadir. Bu agidan varlik yonetim

sirketlerine gore daha uzun bir siire igerisinde ¢oziimleme sz konusudur.

Ulkemizde mali sistemde yer alan TGA’lann ¢dziimlenmesi
acisindan  “Istanbul  Yaklasiminin”uygulamaya  konulmus olmasi ve
calismanin amacinin; “TMSF - Hazine bor¢ alacak iliskisi c¢ercevesinde
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TMSF’nin  sorunlu  aktiflerinin  ¢oziimlenmesinde varlik  sirketlerinin
uygulanabilirligi” olmasi1 nedeniyle c¢alismanin ilerleyen kisimlarinda varlik

yonetim sirketlerine daha detayli bir sekilde deginilecektir.
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3. VARLIK YONETIM SIRKETLERI VE ULKE UYGULAMALARI

Son vyillarda yasanan TGA sorununa iliskin olarak TGA’larin
coziimlenmelerinde varlik yonetim sirketlerinin  6nemli bir rol oynadig
goriilmektedir.  Kriz donemlerinde mali sistemlerde TGA’larin 6nemli bir  paya
ulasmasi, TGA’larin en etkin sekilde yonetilip ¢oziimlenmesi agisindan varlik
yonetim sirketlerine olan ihtiyaci ortaya c¢ikartmistir. TGA’larin varlik yonetim
sirketleri tarafindan devralinmasi ile artik TGA’larm ¢o6ziimlenmesi bu konuda

uzmanlagmis sirketler tarafindan gergeklestirilmektedtir.

1990 yili sonrasinda giincel olarak giindemde daha ¢ok yer almaya
baslasa da ashnda varlik yonetim sirketlerinin Kkullanilmas: veya sorunlu
varliklarin bu konuda uzmanlasmis bir kurulusca yonetilmesinin ilk 6rnegi 1930’lu
yillara kadar uzanmaktadir. Biitiin diinyada yasanan biyik kriz ~ sonrasi,
Avusturya’da devlet ve merkez bankasinca finanse edilen, Avusturya Ulusal
Bankas1 ve 6zel bir muhasebe firmasi tarafindan kurulan bir sirket olan

“Revisionsgesellschaft” varlik yonetim sirketlerinin ilk 6rneklerinden

birini teskil etmektedir. Bu sirket bankalarin sorunlu varliklarin
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daha yiiksek kalitede aktifler karsiliginda devralarak ve bankalarin hisse
senetlerini alarak sermayelerine katkida bulunmustur. Ancak bu ilk varlik
yonetim sirketi, giiniimiizde gecerli olan ve c¢alismanin ilerleyen kisimlarinda
bahsedilecek olan varlik yonetim sirketlerinin  hedeflerinden farkli olarak
biiyilk bankalarin  devlet tarafindan siibvanse edilmesini amaglamistir.

(Mesutoglu, 2001: 2-3)

3.1. Varlik Yonetim Sirketleri ve Ozellikleri

Bu bolimde varlik yonetim sirketleri tammlanarak, sirketlerin
Ozelliklerine deginilecektir. Bu g¢er¢evede varlik yonetim sirketlerinin kurulus
amagclar,, bu sirketlerin sagladiklart avantaj ve dezavantajlari ile sirketler

yapisal ve operasyonel agidan incelenmistir .

3.1.1 Varhk Yonetim Sirketi Nedir?

Varlik yonetim sirketleri en genel sekilde, TGA’larin devralinarak

¢Oziimlenmesi i¢in oOlusturulan sirketler olarak tanimlanabilir.

Daha genis ve kapsamli bir tanim yapmak gerekirse, varhk
yonetim sirketleri; finans sektoriine  yonelik olarak sektoérdeki  sorunlu
varhiklarin, piyasalarca kabul goren ve ticari kosullarda “pazarlanabilir finansal
tirlinlere” doniistiiriilerek, piyasalarin akiskanlik kazanmasina katkida bulunmak
amaci ile kurulan, ortaklarina piyasa kosullari gergevesinde bir sermaye getirisi

saglamay1 hedefleyen kuruluslardir. (Arslan, 2005)
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Bu kurulugslar TGA’larin  ¢oziimlenmesi ~ konusunda,  mevcut

ve/veya olabilecek tiriinler, uygulamalar ve diizenlemeler ile ilgili;

< Bilgi — uygulama (know — how) katkis1 getirme,

« Degisik risk algilamalar1 ve vade yapilar: gergevesinde taze

sermaye girdisi saglama,

» Bu sekilde piyasalara “akiskanlik’ kazandirilmasi,

islevlerini yerine getirmektedir. (ilseven, 2005)

Ayrica varlik yonetim sirketlerinin bir tammi da, 31.01.2002 tarih ve
4743 sayilh “Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimas:i ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanunun” ig¢ilincii maddesi ve
01.10.2002 tarihli “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Yonetmeligin® igiincii maddesi uyarinca bankalar, 6zel finans
kurumlart ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarin satin
alinmasi, yeniden yapilandirilarak satilmasi amacina yonelik olarak faaliyet
gostermek lizere kanun/yonetmelik hiikiimlerine goére izin alarak kurulan

sirketler olarak yapilabilir.

3.1.2 Varhk Yénetim Sirketlerinin Ozellikleri

3.1.2.1. Varhk Yonetim Sirketlerinin Kurulus Amaclari

Varlik yonetim sirketleri; TGA’larin  ¢esitleri, biytklikleri ve

dagilimi, bankacilik sektoriintin yapisi, bankalarda veya kamuda s6z konusu
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TGA’larin yonetimi ve ¢oziimlenmeleri igin bir yapr olup olmamas: gibi bir¢ok
degisken  ¢ergevesinde, cesitli  sekillerde  olusturulabilmektedir. Ulke
orneklerinde ve ilerleyen kisimlarda varlik yonetim sirketleri daha detayl bir
sekilde incelenirken de goriilebilecegi tizere, varlik yonetim sirketlerine iligkin tek
bir optimal ¢6ziim bulunmamakta olup bir¢cok parametre c¢ergevesinde farkl

¢oziimler bulunabilmektedir.

Ulke 6rnekleri incelendiginde varlik ydnetim sirketlerinin farklh

nedenlerle kurulduklar: goriilmektedir.

Bunlardan bazilarz;

e« Sorunlu ama yasayabilir (viable) finansal kuruluslarin

yeniden yapilandirilmasi,

« Sorunlu ama yasayamaz (non — viable) kuruluslarin tasfiyesi,

e Kamu bankalari veya kamuca devrahinmis bankalarin

yeniden yapilandiriimasi,

olarak siralanabilir. (Woo, 2004: 11-16)

Sorunlu  ama  yasayabilir  finansal  kuruluslarin  yeniden
yapilandirilmast amaciyla varhk yonetim sirketlerinin  kullanilmasi, 1992
yilinda Isve¢’te Nordbanken adli ticari bir bankanin kredi zararlari nedeniyle
sermaye yetersizligine diismesi sonucu tekrar giindeme gelmistir. Bu

cergevede, bankanin tamami devletce satin alinmis ve banka biinyesinde
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Securum ad: verilen bir yapr olusturularak, bankanin sahip oldugu TGA’lar bu yapiya
devredilmistir. Daha sonra Securum banka biinyesinden ayrilmig ve tek basina

faaliyet gostermeye baslamistir.(Woo, 2000: 15)

Sorunlu ve yasayamaz kuruluslarin yeniden yapilandirilmasina da érnek
olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde olusturulan “Coéziim Trost Kurulusu”
(Resolution  Trust Corporation - RTC) gosterilebilir.  RTC 1980’11 yillarda
bankalarla birlikte, bir¢ok tasarruf ve kredi kurulusunun (Saving and Loan
Associations, S&L) batmasi tizerine bu kuruluslarin tasfiyelerinin yiiriitiilmesi
ve bu Kkuruluslara ait varhiklarin yonetilerek elden ¢ikartilmas: ile ilgilenmistir.

(Mesutoglu, 2001: 10)

Ayrica 1990’larin sonlarina dogru Giiney Kore’de kurulan “Korean
Asset Management Corporation  (KAMCO)” ve Endonezya’da kurulan
“Indonesia Bank Restructuring Agency (IBRA)” gibi kuruluslarin hem yasayabilir

hem de yagsayamaz kuruluslara iligkin olarak faaliyet gostermektedir.

Bununlabirlikte kamu bankalari veya kamuca devralinmis
bankalarin  6zellestirme stireclerinde, bu bankalara ait TGA’larin
¢oztimlenmesi amaciyla varlik yonetim sirketlerinin olusturulmasina da ornek olarak,
1995 yilinda, Fransa’da Credit Lyonnais Bankasi’nin TGA’larini devralmasi
icin kurulan, “French Consortiumde  Realization (CDR)”

gosterilebilir.
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3.1.2.2. Varhk Yonetim Sirketlerinin TGA Yonetimi ve

Coziimlemesinde Avantaj ve Dezavantajlan

Varlik yonetim sirketlerinin - TGA’larin  ¢dziimlenmelerine iliskin

kullanilmalari,

sagladiklart bazi avantajdan kaynaklanmaktadir. Varlik yonetim

sirketlerinin sagladiklar: avantajlar su sekilde siralanabilir:

TGA’larin ekonomilerdeki paylarinin  6nemli bir biyiiklige
ulagsmasi,  finansal  kuruluslarin  asli  fonksiyonlarindan
uzaklasarak Kkaynaklarinin  onemli bir bolimiini TGA’larin
¢ozlimlenmesine ayirmalarin gerektirecektir. Bu
cercevede, TGA’larin varlik yonetim sirketlerince devralinip
yonetilmesi, finansal kuruluglarin  asli ~ fonksiyonlarindan

uzaklagmalarint engellemektedir.

TGA’larin  varhk yonetim sirketlerine devri ile insan
kaynaklar1 agisindan daha etkin bir yap: saglanabilecek ve varlik
yonetim girketlerinin sahip olduklari bilgi — uygulama katkisi
ile  ¢oziimleme siirecinde daha olumlu sonuglar ortaya
cikacaktir. Ayrica varlik yonetim sirketlerince bircok TGA’nin
bir arada  ¢6ziimlenmesi, 0Olgek ekonomisi

(economies of scale) ile etkinligin artmasini saglayacaktir.

Borg¢lu ve alacaklilar arasindaki saghksiz bor¢ alacak
iliskilerinin ortadan kalkmas: ile varlik yonetim sirketleri

TGA’larin ¢éziimlemelerinde daha basarili olabileceklerdir.
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TGA’larin  finansal  kuruluslardan devralinmasi, finansal
kuruluslarin daha saglikli bir sekilde degerlendirilerek
fiyatlanmas1 ve daha rahat sermaye saglanmasi sonucunu ortaya

cikartacaktir.

TGA’lara iligkin sinirli uzmanhk ve gelismemis bir piyasa
olmas1 durumunda varlik yonetim sirketlerinin olusturulmasi daha
etkin  bir ikincil piyasa olusturulmas1 agisindan fayda

saglayacaktir.

TGA’larin  degerlerinde yasanan “deger erozyonu” olarak
adlandirilabilecek  disiisiin =~ Onlenerek, bu varliklarin

ekonomiye yeniden kazandirilmalarini miimkiin kilacaktir.

Yukarida bahsedilen  avantajlarin  yaminda, varhik  ydnetim

sirketlerinin bazi olumsuz yanlari da bulunmaktadir.

TGA’larin varlik yonetim sirketlerine devirleri ile bu TGA’lara
iliskin kurumsal hafiza da ortadan kalkmis olacaktir.
TGA’lara iliskin bilgilerin sinirli olmasit halinde, TGA’larin
¢coziimleme stirecinde cesiti  olumsuzluklar ortaya

cikabilmektedir.

Borg¢lular ilk alacakhlarina gore varlik yonetim sirketlerine
odeme yapmaya daha az istekli olabileceklerdir. Borglar

devredilen borglular daha sonra yeni borg¢ alma imkanlarinin
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olmayacagr disiincesi ile mevcut borglarint  6dememe
yoniindehareket edebilecektir.  (Mesutoglu, 2001: 4)
Bankalarin ise; aktiflerinde yer alan TGA’lar, varlik yonetim
sirketlerine devredebilme imkanina  sahip  olmalari,
bankalarin kredi degerlendirme ve kullandirma ile kredilerin
takibi  siirecinde  daha  Ozensiz  davranmalarina yol

acabilecektir.

« TGA’larin  hangi fiyatlarla (Transfer Price) varlikyonetim
sirketlerine devralinacagi onem arz etmektedir. Kurulu ve isler
bir TGA piyasasi olmamas: durumunda TGA’larin  hangi
fiyatlar tizerinden devredilecegi ve belirlenecek fiyatlarin az

veya ¢ok oldugu hakkinda kamuoyunda tartisma yaratabilecektir.

Kanun koyucular ekonomilerde; TGA’lara iliskin ¢o6ziimleme ihtiyaci
gerektiren bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde, varlik yonetim sirketlerini
yukarida bahsi gegen olumlu ve olumsuz yonlerini bir arada degerlendirerek, bu
sirketleri nasil olusturulacagina karar vermek durumundalar. Varlik  yonetim
sirketlerinin kurulmasina iliskin bir kararin ortaya c¢ikmas: halinde, nasil bir
varlik yonetim sirketinin/girketlerinin kurulmas: gerektigi konusu hakkinda fikir
vermesi acisindan, diinya uygulamalarina iliskin 6rneklere de deginilerek, varlik

yonetim sirketlerinin yapisal ve operasyonel a¢idan incelenmesinde fayda olacaktir.
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3.1.2.3.  Yapisal Agidan Varhk Yonetim Sirketleri

Varlik yonetim sirketlerinin  yapisal acidan; sirket hedeflerinin
belirlenmesi, kamu veya 0zel sektérce kurulmasi, merkezi veya merkezi
olmamasi, yasal vyapist ile yonetim denetimleri alt bashklar, altinda

incelenecektir.

3.1.23.1. Varhk  Yonetim Sirketlerinin Hedeflerinin Belirlenmesi

Varlik  yonetim sirketleri, Onceki bolimde yer alan TGA
¢oziimlemelerine  iliskin hedefler ¢ergevesinde faaliyet gostereceklerdir.
Hedeflerin agik ve net sekilde belirlenmesi, ¢6ziim siirecinde basar1 ve

etkinligi saglayacaktir.

Tahsili gecikmis alacak yonetimi ve ¢oziimlemesine iliskin hedefler
cercevesinde varlik yonetim sirketleri, hizli bir ¢oziimleme saglanabilmesi igin
TGA’larin  satisgina  odaklanabilecegi gibi, orta vadede c¢oziimlemeyi
hedefleyen bir yeniden yapilandirma fonksiyonunu da iistlenebilecektir. Ayrica

varhk yonetim  sirketleri, TGA’larin piyasalardan  ayiklanarak
biinyelerine aktarilmalari ile uzun vadeli bir yaklasimla depo gorevi de

gorebilecektir.

Asagidaki tabloda yer alan, bazi dinya uygulamalarinda da
goriilebilecegi  lizere, varhk yonetim sirketleri bu amaglardan  birkagi

cergevesinde de faaliyet gosterebilmektedir.
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Tablo1: Varlik Yonetim $Sirketleri ve Kurulus Amaglar

1

=t Wall Aszat Managemant

riznt Ass=t Mansgemant

[ |

fenidenYapilandima / Hizh Ghzimiema

YenidenYapilandime / Hizh Chzumlemsa

Gin nda Ass=t Mansgemant enidenYapilandirma / Hizl Cozamizms
Husrong Ass=t Managemant “enidenYaplandirma/ Hizll Chzimizma
Endonezya IBRA “feniden Yapilandirma
Japonya Resolution and Collection Corporation Hizh CézOmizmea/ Tahsilat
Giiney Kore KAMCO feniden Yapilandirme / Hizh Cozumlamsa
Malezya DANAHARTA fenidenYapilandime / Hizh Gizimlema
Tayland Thai Ass=t Mansgsmant [TAMI) “eniden Yepilandirms
Meksika Bank Fund for Savings Suppor (FOBAPROA Hizh Gozumlems
Finlandiya Arsana “feniden Yapilandirms / En DosukMaliyetle Cozumiame
ty Insttude Qocasonel Feanes Mo 3-2004, Hingebiel, "The Use of Assef Management Companies Ses Eaniting

Varlik yonetim sirketlerinin kurulus asamasinda faaliyet siireleri belli
bir zaman ile simirlandirilabilmektedir. Varlik yonetim sirketleri igin belli bir
stirenin  6ngoriilmesi halinde, bir amag cercevesinde proje uygulamas: yaklasimi

ile faaliyetlerin  yiiriitiilmesi saglanacaktir. Boylece varlik yonetim sirketleri

TGA’larin  ¢oziimlemesi  agisindan ~ belli  bir takvime uymak

zorunlulugu  nedeniyleg¢oziimleme  siireci daha hizli  bir sekilde

gerceklesebilecektir. Bu sinirlama, 6zellikle kamu sahipligi bulunan yapilarin hizh
bir sekilde faaliyet gostermesi agisindan faydali olacaktir. Herhangi bir sinirlama
bulunmayip varlik yoénetim sirketlerinin omriiniin sadece devralinan TGA’larin

¢oztimlenmesi gibi hedeflere baglanmasi halinde ise mevcut yapinin devam

ettirilmesi gibi bir giidiiye yol acabilecektir. Belli bir siire ile sinirlanmayan

varlik yonetim  sirketlerinde, mevcut yapinin  Kkorunmasi

amaciyla c¢oziimlemelerin beklenenden yavas tamamlanmas: ile karsi karsiya

kalinabilecektir. Ayrica, sirketin basarisi kendini tasfiyesi anlamina gelecektir.

Ozel sermayeli vyapilarda ise, yatrimcilarin  belli bir TGA
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potansiyelini  kullanip belli bir kar sagladiktan sonra yatinmdan ¢ekilme
seklinde yaklagimlari goriilebilmekte, bu ¢ergcevede yatirimcilarin siirekli bir yapiya

bakislar1 olumsuz olabilmektedir.

Ayrica, varlik yonetim sirketlerine iliskin faaliyet siireglerinin
belirlenmesi, kamuoyu tarafindan ¢éziimleme siirecinin takip  edilip

degerlendirilmesi agisindan da fayda saglayacaktir. (Fung, 2004: 16)

Siirekli  bir yapimin  olusturulmasi, kriz disi  donemlerde de bu
yapinin isleyerek, likidite saglayan bir ikincil piyasa bulunmas: sebebiyle, ortaya
cikabilecek biiyiilk TGA problemlerinin  6niine gegilmesi miimkiin olacaktir.

Kamu sermayeli varhk yonetim sirketlerinin  belli bir siire

sonra zellestirilmesi de yararl bir alternatif olarak diisiiniilebilecektir. 4

Ayrica, varlik yonetim sirketlerinin faaliyet siirelerini, baslangigta belli
bir siire ile sinirlandirmayip TGA’larin durumuna gore siire¢ igerisinde karar

verilmesi de politika yapicilarinca uygulanan bir yontemdir.

Bu c¢er¢evede, varhik yonetim sirketlerinin faaliyet siireglerinin
belirlenmesinde, devralinan TGA’larin &zelliklerinin ve belirlenen amaglarin goz
oniine ahnmasit dogru olacaktir. Asagidaki tabloda cesitli iilke

orneklerindeki uygulamalar yer almaktadur.

* KAMCO, devraldigi TGA’larn finansal sistemden ayristirilarak tasfiyesi ve mali sistemde
giiclii bir yapinin saglanmasi sonrast ile 6zellestirilmesi planlaniyordu.
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Tablo 2: Varhik Yonetim Sirketleri Faaliyet Siireleri

Varhk Yonetim Sirketi Kurulus Yih Hedeflenen Faaliyet Siiresi

Great Wall Asset 1999 10

Gin Orient Asset Manaaement 1999 10
Cinda Asset Manaaoement 1999 10

Huarona Asset 1999 10

Endonez IBR 1998 6
Malezva DANAHARTA 1998 7
Tavland Thai Asset Management 2001 12

R SR RS R e Qesanlgug) Peper No 3-2004 2011 vl

3.1.2.3.2. Kamu ve Ozel Varlik Yonetim Sirketleri

Varlik yonetim sirketleri yapisal acidan incelendiginde kurulus
amaglarn  ¢ercevesinde kamu velveya oOzel sektor tarafindan kurulabildikleri

goriilmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin ne sekilde (kamu ve/veya o6zel sektor)
olusturulmasi gerektigi; TGA’larin finansal sistem igindeki agirligi, hedeflenen
¢oziimleme siiresi, varlik yonetim sgirketinin finansmani gibi bircok degisken g6z

ontine alinarak belirlenmektedir.

Tahsili gecikmis alacaklarin ekonomilerde biiyiik bir pay almasi ve biitiin
finansal sistemde yeniden yapilandirma s6z konusu oldugunda boyle bir maliyetin
altina tek bagma 6zel sektoriin girmek istemeyecegi mutlaktir. Boyle bir durumda,
kamunun ister istemez TGA’larin ¢oziimlenmesinde rol almas: gerekmektedir.
Yine daha once de belirtildigi tizere, tim mali sisteme iliskin ortaya konulan bir
yeniden yapilandirma  programi olmasi  durumunda, kamunun liderlik ve

koordinasyon gorevini iistlenmesi daha akilc1 olmaktadir. Ayrica, 6zel sektor
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sahipligindeki varhik yonetim sirketlerinin 6nemli miktarda TGA’ya iligkin
¢oziimleme siirecinde rol almasi, 2008 krizinde de goriildigii izere finansman
acisindan devlet garantisi beklentisini ortaya cikartabilmektedir. Ancak bdyle bir
durumda devletin garanti vermesi yerine bir varlik yonetim sirketi kurmasi,
TGA’larin  degerlerinde yasanacak artislar ile devletin katlandigi  maliyet
azalabilmektedir. ABD’de General Motors ve Citibank Orneginde oldugu gibi...
Yine ozel sektor tarafindan kurulacak bir varlik yonetim sirketinde, devlet bazh
bir garanti sistemi so6z konusu oldugunda sirketin aktiflerinin en iyi fiyattan
satilmas1 konusunda gosterecegi gayret tartisihr duruma gelebilecektir. Bu da daha
sonra devlet/kamu agisindan zarar yaratan bir durum ortaya cikmasina yol

acabilecektir.

Herhangi bir bankada orta veya biyiik olgekli bir sorunlu aktif
portfoyii  bulunmasi durumunda, s6z konusu banka biinyesinde bir varlik
yonetim sirketi benzeri bir yapi olusturulabilecektir. Boylece bankanin sorunlu
aktifler  konusundaki bilgi ve borglularla olan yakin iligkisinden
yararlanabilecektir. Ancak bu noktada, bankanin oncelikli hedef ve islerinden
uzaklasarak, sorunlu aktiflerin  ¢6ziimiiniin bankanin oncelikli hedefi
olmasinin 6niine gecilmelidir. Ornek olarak,gayrimenkul gibi sorunlu
aktiflerin  ¢oztimlenmesinin ~ konunun  uzmani profesyoneller  tarafindan

gergeklestirilmesi daha uygun olacaktir.

Tamamen kamu tarafindan sermayelendirilen veya kamu ortaklig: ile

oOlusturulan bir varlik yonetim sirketi yasal agidan bazi 6zel haklara sahip
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olabilmekte bu haklar ¢éziimleme agisindan bazi rahatliklar saglayabilmektedir®.

Yine kamu biinyesinde olusturulacak bir varlik yonetim sirketi yeni bir
yapilanma olabilecegi gibi var olan bir  kurulus biinyesinde  de
olusturulabilmektedir®. Ancak bu noktada varlik yonetim sirketinin biinyesinde
kurulan kurulusun hedefleri ile c¢atismamasi gerektigi ortaya c¢ikmaktadir.
Merkez bankalarinin temel goérevinin fiyat istikrarinin  saglanmasi oldugu
diistiniilince boyle bir yapinin merkez bankalari biinyesinde kurulmasmin uygun

olmadigr gortilmektedir. (Ingves, 2004: 3)

Malezya’da kurulan “Pengurusan Danaharta Nasional Bernad
(DANAHARTA)”, Endonezya’da kurulan IBRA, Isve¢’te kurulan Securum,
Finlandiya’da kurulan Arsenal gibi kuruluslar kamu tarafindan kurulmustur.

Giiney Kore’de olusturulan KAMCO’da ise ozel finansal kuruluslarinda payi

bulunmaktadir”.

3.1.2.3.3. Merkezi ve Merkezi Olmayan Varhk Yonetim
Sirketleri

Varlik yonetim sirketleri yapisal agidan incelenmeye  devam
edildiginde; merkezi varlik yonetim sirketleri ve merkezi olmayan varhk

yonetim sirketleri olarak iki sekilde olusturulabildikleri goriilmektedir.

®> Ozellikle Giiney Kore ve Malezya’da olusturulan varlik yénetim sirketlerinde, cikartilan yasalar ile bu
sirketlere 6nemli haklar saglanmstir

® Giiney Kore’de kurulan KAMCO adli varhik yonetim sirketi, asil olarak 1962 yilinda Kore
Kalkinma Bankasi’na ait sorunlu varliklarin ¢oztimlenmesi amaciyla kurulmus, 1966 yilindan itibaren
ise tim finansal kuruslara hizmet veren bir yapiya doniistiiriilmustiir. Bu siiregte KAMCO birgok
gorevi yerine getirmeye galigmstir.

"KAMCO’nun sermaye yapisina baktigimizda yiizde 42,8 devlete, yiizde 28,6’s1 Kore
Kalkinma Bankasi’na ve geri kalan yiizde 28,6°s1 ise 6zel 6zel bankalara aittir.
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Merkezi varlik yonetim sirketleri, ekonomilerde ortaya ¢ikan
TGA’lann tek bir varlik yonetim sirketi gatisi altinda toplandig:r varlik yonetim

sirketleri olarak tanimlanabilir.

Merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinde ise, her bir sorunlu
kurulus igin ayr1 bir varlik yonetim sirketi olusturulmas: giindeme gelmektedir. Bu

yapiya kotii banka (Bad Bank) adi da verilebilmektedir.

Diinya uygulamalarina baktigimizda iki yaklasiminda uygulandig:
goriilmektedir. Endonezya, Giiney Kore ve Malezya gibi ilkelerde merkezi varlik
yonetim sirketleri kurulmus ve bitin sorunlu finansal kuruluslara hizmet
vermistir. Ayrica bu merkezi yaklasim Amerika Birlesik Devletleri’nde de
uygulanmistir. Cin ve Isvec’te ise varhk yénetim sirketleri sorunlu kuruluslar
icin ayri ayri oOlusturulmustur. Tayland’da ise karisik bir sistem uygulanmis
biitin bankalarin biinyelerinde varlik yonetim sirketi kurmasi desteklenirken bu
sirketlerden sorunlu aktifleri satin alacak tek bir merkezi varlik yonetim sirketi
olusturulmustur. iki yaklasimdan birinin tercih edilmesi icin iki yaklasimi da
inceledigimizde, herhangi birinin avantajli olarak ortaya c¢iktigini ifade etmek kolay
degildir. Ciinkii iki yaklasiminda “ilgili krizin sartlarina gore’

cesitli avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir.

Bu c¢ergcevede merkezi varlik yonetim sirketlerinin avantajlart su

sekilde siralanabilir:

e« TGA’larin, devrahinmas: ve ¢oziimlenmesinde belirlenecek tek

bir degerleme yontemi kullanilabilinecektir.
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Insan kaynaklari acisindan daha etkin bir yapi olusacak, bilgi
ve uzman personel  agisindan  odlgek  ekonomisi

saglanabilecektir.

Banka ve kuruluglar arasi baglantilar sona erdiginden,
merkezi olan kuruma 6zel yasal haklar saglanarak borglarin geri
doniisi  ve yeniden yapilandirmasi  daha hizh

saglanabilir.

Bankalar temel faaliyetlerine daha rahat

odaklanabileceklerdir.

Ekonomik  ve sektorel bazda  yeniden yapilandirma
olanaklar1 ortaya ¢ikacaktir.

TGA'lara iliskin teminatlarin tek ve ortak bir yap1 altinda
toplanmasi, borglular ve teminatlar iizerinde daha etkin bir yapi
ve yonetim saglanabilecektir. Olusturulacak varlik yonetim
sirketi sayesinde 6zel yasal haklar ile borglarin geri doniisii ve

yeniden yapilandirmasi konusunda daha etkin ¢aligilabilecektir.

Kamunun sorunlu aktifleri devralmasinda banka yeniden
yapilandirilmalar: agisindan bazi  sartlar kosul olarak 6ne
siriilebilir.  Bu noktada, sorunlu bankalar  agisindan
operasyonel yeniden  yapilandirma  konusunda  daha
zorlayici olacak ve ekonomik ve sektorel bazda yeniden

yapilandirma olanaklar: ortaya ¢ikabilecektir.

Merkezi varlik yonetim sirketlerinin ayrica bazi dezavantajlari da
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bulunmaktadir.

« Sirket yonetimi 6zel bir yapilanmaya gore daha zayif olacagi

icin operasyonlarda verimlilik agisindan diisiis olabilecektir.

e Merkezi kamu kurumu niteliginde olan yapilanmalar siyasi

miidahaleye ag¢ik olabilecektir.

» Devranilan aktiflerde deger kaybi bankacilik sektorii disina
¢iktiginda daha hizli olabilecektir.
 Merkezi  bir kuruma devredilen  sorunlu

aktiflerin ¢6zliimlenme siiresi daha uzayabilmektedir.

« Etkin yonetim saglanamamasi1 durumunda finansal sistemde kredi

disiplini agisindan sikintilar yaratabilecektir.

e Sorunlu aktiflerin o6zel bankalardan devralinmas: durumunda

devralinma fiyatinin belirlenmesi daha zor olacaktir.

3.1.2.3.4. Varhk Yonetim Sirketlerinin Yasal Yapisi

Daha onceki bolimde de yer aldigi iizere, TGA’larin yonetimi Ve
¢oziimlemesi  agisindan  varhk yonetim  sirketleri igcin gerekliyasal
diizenlemelerin yapilmis olmasi biiyilk 6nem tasimaktadir. Kurulacak olan varlik

yonetim sirketinin  TGA’lar1 devralmasinin borglu tarafindan
engellenmesinin oniine gecilmesi gerekmektedir. Yine varlikyonetim
sirketlerinin, karar alma stireglerinin rahat ve saglikli bir sekilde isleyebilmesi, varlik

yonetim  sirketlerinin ~ bazi  diizenlemeler ile  desteklenmesi  halinde
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gerceklesebilecektir.  Varlik  yonetim  sirketinin  borglular tarafindan, aldig:
kararlar nedeniyle yargilanabilmesi yonetimi sikintiya sokacaktir. Ancak bu
noktada varlik yonetim sirketine  taninan hak stnirlarinin - diizeyinin
belirlenmesi ¢ok Onemlidir, ¢iinkii bununla varlik yonetim sirketinin sahip
oldugu o6zel haklari suiistimal edebilme olanaginin da oniine gegilmis
olunacaktir.

Varlik yonetim sirketlerinin etkinligi agcisindan, icra ve iflas
kanunlart gibi diizenlemelerin TGA ¢6ziimleme siirecine Yyardimci olacak
sekilde yenilenmesi, bunun mimkiin olmadigi durumlarda varlik yonetim
sirketlerine 6zel haklar taminmasi, varlik yonetim sirketlerinde karar ahci ve
uygulayici  birimlerin  gorevlerini  yerine getirirken yasal koruma altinda
bulunmalar1 ve bagimsiz bir yap:1 dahilinde g¢alismalart o6nemlidir. Ancak
bagimsizligin  beraberinde hesap  verilebilirligi  de  getirmesi  gerektigi

unutulmamalidir.

Varhik yonetim sirketi uygulamas:i ile kurumsal bor¢ yeniden
yapilandirmasinin ~ beraber uygulandigi  durumlarda, iki yap1 arasindaki
koordinasyonun  saglanmasi ve vyapilarin hedeflerinin birbiriyle ¢elismemesi
acisindan  gerekli  yasal  diizenlemelerin en iyi sekilde yapilmasi

gerekmektedir.

Asagidaki tabloda goriilebilecegi  lizere bircok iilkede varhk

yonetim sirketlerine 6zel haklar taninmistir.
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Tablo 3: Varlik Y8netim Sirketlerinin TGA Géziimlemelerine iligkin Yasal

Gergeveler

Ticaret, irketler, icra, Varlik Ydanetim

iflas Gibi Kanunlarda Ozel Haklar Sirketi Gahganlan Bagimsizhik

Degigiklikler Igin Yazal Koruma
Cin 1988 yilinda War Yok Simirh
Endonezya 1338" yilinda FE.'.'IZE edild Var Yok Yok

ve gincellendi
Japonya Uzerinde Cahsiliyor Yok Yok Simirh
Glney Kore 1998 yilinda giiclendirilci Var Yok War
Malezya Uzerinde Calisihyor War Yok Simrh
Tayland 1988 yilinda revize edild Var Yok Sinirh

Kaynsk: BIS Financizl Stabiltty | nstitute Deeasional Paper No 3-2004

Kaynak: BIS Financial Stability Institute Occasional Paper No 3-2004

Bunlara o6rmnek olarak Giiney Kore’de KAMCO’ya; Yyeniden
yapilandirdig: krediler ve firmalara iligskin olarak baslatilan haciz islemlerinin ve
diger  hukuki prosediirlerin askiya alinmasi, firmalara isletme sermayesi
verebilmesi ve firmalara iliskin alacaklarin sermayeye doniistiirmesi gibi
yetkiler verilmistir. Yine Malezya’da DANAHARTA’ya; borglularin  onayi
gerekmeksizin bir kredinin biitin teminatlar1 ile devraldiktan sonra tiglincii
kigilerin bu varhiklar tizerindeki  taleplerinin  bir yillik bir siire igin
dondurulabilmesi, vadesinde 6denmeyen borglara iliskin teminatlarin herhangi bir
yasal yola basvurmadan bir aylik bir siire sonrasinda el konulabilmesi veya
haciz yoluyla elden ¢ikartilabilmesi gibi haklar verilmistir. Bizdeki uygulamada; bazi

vergiler diginda; herhangi bir ayricaliga yer verilmemistir.

3.1.2.3.5. Varhk Yonetim Sirketlerinin Yonetimi ve Denetimi
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Varlik yonetim sirketlerinin nasil bir yap1 ile yonetilecegi, varhk

yonetim sirketinin basarisi agisindan birebir etkisi bulunan bir faktordiir.

Varlik yonetim sirketlerini yonetecek bir yonetim kurulunun, bu konuda

tecriibe ve uzmanlik sahibi Kisiler tarafindan olusturulmasi gerekmektedir.

Bu konuda bazi  ilkelerdeki  varhk yonetim  sirketlerine
baktigimizda; KAMCO’nun dokuz tiyeli bir yonetim kurulu (Board of
Directors) ve 11 iiyeli bir Yonetim Izleme Komitesi (Management Supervisory
Committee) tarafindan, DANAHARTA’nin ise aslen 7 iyeli bir yonetim kurulu
tarafindan yonetildigi goriilmektedir. Asya’daki diger varlik yonetim sirketi
uygulamalarinin aksine KAMCO’da yonetim kurulunda disaridan herhangi bir iiye
bulunmamaktadir. DANAHARTA’da ise yonetim kurulunun iki tiyesi kamudan,
ikisi yabanci yatirimcilardan olmak t{izere bes {iyesi de 06zel sektorden

atanmaktadir.

KAMCO 1998 yil itibariyle Finansal Goézetim Komisyonu nun

(Financial Supervisory Commission - FSC) gozetimine devredilmistir.

KAMCO her sene itibariyle finansal durumunu da igeren yillik
raporlar yayinlamakta ve bu raporlar uluslar arasi bir muhasebe sirketince
denetlenmektedir. Ayrica KAMCO ve DANAHARTA’nin aktif bir internet sitesi

bulunmaktadir.

Ayrica oOnceki kisimlarda, bahsedildigi  {izere varlik yonetim
sirketlerinin yasam siireleri simirli  olabilmektedir. Bu noktada, yonetimlerin

islerini  tasfiye etmek i¢in ¢alisacaklar distinildiginde, buna gore bir
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yonetim yapisinin olusturulmasi daha uygun olacaktir. Kamu ortakligi bulunan bir

yapida disaridan iiyelerin bulunmasi da dogru olacaktir.

41



Varlik yonetim sirketlerinin tamamen veya bir kisminin  kamu
sermayesi  ile kurulmast halinde, yonetim politik baskilara muhatap
olabilmektedir. Bu noktada, varlik yonetim sirketlerinin bagimsizliklari 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle ¢ogu diinya uygulamasinda oldugu gibi, TGA’larn
¢oziimlenmesine iliskin maliyetlerin devlet¢e istlenildigi durumlarda etkin bir
yonetimle birlikte kamu vicdani agisindan seffaf ve hesap verebilir bir yonetim de
gerekmektedir. Bu noktada daha once de deginildigi tizere, bagimsizlik beraberinde
hesap  verebilirligi de getirmelidir. Varlik yonetim sirketleri agisindan;
yayinlayacaklar1 raporlar, aktif internet siteleri ve gegirecekleri bagimsiz
denetimler ile seffaflik ve hesap verebilirlik acgisindan 6nem arz etmektedir.
Cilinkii varlik yonetim sirketleri bu yetkiyi dar anlamda kamu adina

kullanacaklardir.

Varlik yonetim sirketlerinin seffafliklar1 agisindan 6nemli diger bir
unsur ise, TGA ¢oziimlemesi ile ilgili tutarlar ile sirketin idari biit¢esiyle ilgili

tutarlarin birbirinden ayrilmasidir.

3.1.2.4. Operasyonel Agidan Varhk Yonetim Sirketleri

Varhik yonetim sgirketleri operasyonal yonden; devir  alinacak
TGA’larin incelenmesi, devir alinacak TGA‘larin belirlenmesi, TGA ‘larin
fiyatlanmasi, varlik yonetim sirketlerinin finansmani, TGA ¢oziimlemelerinde
varlik yonetim sirketlerince  kullanilan  yontemleradl basliklar altinda

irdelenmesi yerinde olacaktir.
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3.1.2.4.1. Devir Alinacak TGA’larin Belirlenmesi

Oncelikle son yillarda diinya uygulamalarinda da goriildiigii iizere, kriz
sonrast ortaya ¢ikan TGA sorunlarinin ortadan kaldirilmasini teminen varhk
yonetim  sirketlerinin  kullanilmis oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede, bazi
ilkelerde finansal sistemlerdeki TGA’larin olusturulan merkezi varlik yonetim
sirketlerine devri zorunlu tutulmustur. Bazi iilkelerde ise goniilliiliik prensibine

dayanan bir yap1 uygulanmis bulunmaktadir.

Kurulacak varlik yonetim sirketleri sadece tasfiye veya birlesme
stirecindeki kuruluslardan TGA’lar1 devralabilecegi gibi, sorunlu ve sorunsuz biitiin
kuruluslardan da TGA’lar1 devralabilecektir. Bu noktada, varlik yonetim sirketinin
kamu sermayeli olup olmamasi ve TGA’lart biinyesinde bulunduran kurulusun
kamu sermayeli olup olmamasi onem arz edecektir. Her iki tarafindakamuya

ait olmasi durumunda  TGA’larin  devri kolaylikla
yapilabilecektir. Ancak taraflardan birinin  kamu digerinin 6zel sermayeli

olmas1 durumunda, bu siire¢ daha karmasik bir yapiya biiriinebilecektir.

Ozellikle kamu sermayeli bir varhik yonetim sirketi; devralacag
TGA’lar konusunda sinirlart ¢ok belirgin  bir sekilde belirleyip ¢izmelidir.
Kamunun TGA’lara iligkin ayiracagi sinirli kaynak da g6z oniine alindiginda
sadece sorunlu kuruluglardan m1 yoksa tim bankalardan mi1  TGA’larin
alinacagi onemlidir. Bankalar arasinda ayrim yapmak rekabet agisindan sikinti
yaratabilecektir. Bu noktada, biitin TGA’larin alinmasinda belli kosullar ve
sinirlar dahilinde bir kistm TGA’larin devralinmasi daha anlamli olabilmektedir.
Devralinacak TGA’larin etkin bir sekilde Yyonetilip ¢6ziimlenmesi ig¢in bazi

kriterler belirlenmelidir. Ornegin, TGA’larnn biinyelerinde bulunduran kuruluslar
43



tarafindan  daha saglikl bir sekilde yOnetilebilecegi  veya
¢oziimlenebilecegi durumlarda (kurumsal bor¢ yeniden yapilandirmasina konu
olabilecek TGA’lar), bu kuruluslarda kalmas: uygun olacaktir. Kiigiik tutarli olan
bireysel alacaklarin (kredi Kkartlari gibi) kamu tarafindan devir alinmamas: uygun
bir se¢enek olacaktir. Yine devralinan TGA’larin teminatlar: ile birlikte devralinmas:
onem arz etmektedir Bazen bazi teminatlar birden c¢ok bor¢ igin gegerli
olabilecektir. Bu durumda bir borgluya ait biitin alacaklarin bir elde

toplanmasi 6nem arz etmektedir.

Ozellikle Dogu Asya’da yasanan Kriz sonras1 bu iilkelerde kurulan varlik
yonetim sirketlerinin 2002 yili gayri safi yurtici hasilalarinin % 6 ile %
20 si arasinda bir oranda TGA devraldiklart goriilmektedir. Endonezya, Giiney
Kore ve Malezya gibi iilkelerde, mali sistemde yer alan TGA’larin %
80’inden fazla bir bolimiiniin  varlik yonetim sirketlerince devralindigi
goriilmektedir. Ancak Japonya ve Tayland gibi tlkelerde bu oranin % 30 ve
% 40’lar seviyesinde kaldigi goriilmektedir. Varlik yonetim girketleri sadece
yasayamaz Krediler ile birlikte yasayabilir kredileri ve bunlara iliskin teminata konu
olabilecek varliklar1 da devralmistir. Ozellikle Endonezya’daki IBRA bazi
bankalar1 da biinyesine aldigindan bu bankalarin aktiflerinde bulunan birgok
varligi da devralmistir. Malezya’da DANAHARTA, Tayland’da TAMC ve Giiney
Kore’deki KAMCO’nun c¢ogunlukla canl krediler yerine TGA’lart devraldiklari

goriilmektedir.

44



Ayrica bazi uygulamalarda  devralinacak  TGA’larin  belli bir
biiytiklikte olmast gerekmektedir.Nitekim  Malezya’da DANAHARTA  ve
Tayland’da TAMC bdyle bir uygulama yoluna gitmislerdir. Bu uygulamalarin
aksine, Cin’de olusturulan varlik yonetim sirketleri yaklasik 1,4 milyon Kisiye ait

bireysel kredileri de devralmiglardir. (Fung, 2004: 24)

Tablod: TGA'larin Devralinmasi

Gin  Endonezva.Japanya GuineyKore Malezya Tayland

Katihime Kurulusglar

Segilmis Bankalar

Biitiin Bankalar X W W W W X

Biitiin Bankalar ve BankaDigi Finansal Kuruluslar ks 3 3 y ks
Devredilen Varhklar

Canh Y y Y X X x

Yagayahilir-Yasayamaz

Krediler

Bankalar X W W X W X

Diger Varhklar W W W g W x
Devralinacak Varhgin Biyikligline lliskin Limit X X X X g X
Devralinacak Varhigin kalitesine lliskin Simrlama g ks ks ks ks
“Eynad SIS Fmancis SEncn stz Oocasiond FEper Mo 3-200:

3.1.2.4.2. TGA’lanin Fiyatlanmasi

Varlik yonetim sirketlerinin etkin bir sekilde c¢alisabilmesi agisindan
varlik  yonetim sirketlerine devredilen TGA’larin  devir alinma siirecinde
fiyatlanmas1 6nem arz etmektedir. Belirlenen fiyat TGA’lara iliskin ¢oziimleme
stirecinde biitiin kademelerde o&nemli bir rol oynayacaktir. Coziimlemenin etkin
bir sekilde gerceklesmesini teminen belirlenen fiyatlarin gercek piyasa fiyatina
(marked — to — market) en yakin sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Sayet defter
degeri ile bir devir s6z konusu olursa, bu TGA’lara iligkin zararin tamamen TGA’lar
devralan kurulusun istlenmesi anlamina gelecektir. Boyle bir durumun ancak, kriz
donemlerinde kamunun bankalara kaynak aktarmas: sonucu ortaya cikabilecegi

diistiniilmelidir.
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Tahsili  gecikms alacaklarin piyasa fiyatlari  {izerinden
fiyatlanabilmesi igin, devir alinacak varliklara iliskin tiim bilgilerin (kredi ve
bor¢lu hakkinda detayli bilgiler, daha onceki i¢ denetim raporlari ve

teminatlara iliskin bilgiler gibi) saglanmas1 gerekmektedir.

Genel olarak diinya uygulamalarinda gorildigi {izere, TGA’larin

fiyatlandirilmasinda iig ¢esit yontem kullanilmaktadir. Bunlar;

e Tek bir iskonto oran1 kullanilmast,

« Her varhigin piyasa degerinin belirlenmesi,

e Sabit iskonto orani tizerinde varliklarin devredilmesi ve

¢ozlimleme sonucunda ortaya ¢ikan karin paylasiimast,

olarak ifade edilebilir.

Tek bir oran uygulanmas:  durumunda devir alinacak aym
kategorideki biitiin varliklara tek bir oran uygulanacaktir. Bu oran daha 6nce devir
alinan varliklarin performanslarina gore belirlenebilecegi gibi TGA'lar iizerinde
yapilacak bir 6rnekleme ile de belirlenebilir. Bu yontem 6zellikle kriz donemlerinde
hizli bir sekilde ¢6ziimlemeye yardimci olmaktadir. Ancak fiyat mekanizmasinin
islememesi  sonucu  varhk  yonetim  sirketleri zarar etme durumunda
kalabilmektedir. Ayrica varliklarinin degeri konusunda bilgi sahibi olan saticilar,
iskonto orani ile belirlenen fiyattan daha diisiik degerli TGA’lar1 devrederek, varhk

yonetim sirketlerinin zarar etmelerine yol agabilecektir.

Piyasa degerinin uygulanmas: halinde ise her bir TGA i¢in detayh

inceleme  (due dilligence) yapilmas:1 gerecektir. Bdylece herhangi bir yanhs
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fiyatlamaya yol a¢madan  biitin TGA’lar mevcut degerleri ile devir
olunacaktir. ~ Ancak bu yonetimin sagladigi avantajin yaninda,  detayh

incelemelerin  siiresi goz Oniine alindiginda hizli  bir ¢éziimleme siireci
acisindan sikinti yaratacaktir. Buna ek olarak her bir TGA’ya iliskin bilgilerin
eksiksiz  olmasi  gerekliligi  operasyonel acidan  kolay olmayacaktir.
Uygulanacak yontem belirlenirken, 6zel varlik yonetim sirketlerince varliklarin
piyasa fiyati {izerinden devir alinmasi, varliklarin gergek degerlerinin ¢ok
tizerinde bir bedelle bankalardan  varlik yonetim sirketlerinedevrini

engelleyecektir. Boylece varlik yonetim sirketleri kurulus amaglarinin disinda banka
bilangolarint daha iyi gostermekte kullanilamayacaklardir. Ayrica piyasa fiyati
varlik yonetim sirketlerinin kar giidiisii ile hareket edip kar saglamalarina

yardimci olacaktir.

Iki yontemin karigtmi olarak da adlandirilabilecek iigiincii alternatif ise;
bu iki 6rnegin de avantajlarindan yararlanarak dezavantajlarini ortadan kaldirmaya

calismaktadir.

Diinya uygulamalarinda, TGA’larin devralinirken fiyatlari yukarida bahsi
gecen yontemler kKullamlarak  gerceklestirilmistir.  Ornegin  Meksika’daki
FOBRAPROA orneginde, TGA’lar bankalardan net defter degerleri (face
value / provision) tizerinden devralinmistir. Bu devralma

isleminin FOBAPROA’ya onemli bir maliyet getirdigi agiktir. Ancak, bunun
karsiliginda bankalara sermaye arttirimi zorunlulugu getirilmistir. (Mesutoglu, 2001:
18)

Cin’deki varlik yonetim sirketi uygulamalarina bakildiginda yine

defter degeri lizerinden devrin gerceklestigi goriilebilecektir. (Fung, 2004: 26)
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Malezya ornegine, yani DANAHARTA’ya bakilacak olursa teminath
TGA’larda teminat degerine dayali o6n odeme yapildigi ve teminatsiz
TGA’larda ise TGA’larin  defter degerinin %10°u {izerinden bir o6deme
yapiimaktadir. (Mesutoglu, 2001: 19) Ancak, TGA’ya iliskin geri doniisiin devir
fiyatinin {izerinde gerceklesmesi durumunda; getirinin alim fiyatindan yiiksek
olmasi durumunda; DANAHARTA ortaya ¢ikan tutardan % 20’lik bir pay almakta
ve kalan kismini TGA’yr devraldigi kurulusa birakmaktadir. (DANAHARTA,
2004: 3) DANAHARTA, TGA’lar ortalama %55’1lik bir iskonto ile devralmaktadir.

(Ingves, 2004: 22)

Giney Kore’de KAMCO’da ise oOncelikle karigik bir sistem
uygulanmaya c¢alisilmis olsa da, daha sonra TGA’larin hizli  bir sekilde
tasfiyesi amaci ¢ercevesinde, bu sistem degistirilmistir. Basta TGA’larin
beklenen nakit akimlarinin net bugilinkii degerinin hesaplanarak bir fiyat
hesaplanmaya c¢alisilmis, ancak her TGA ig¢in detaylh inceleme gerektirmesi
nedeniyle fiyatlama siireci ¢ok uzun sirmistir. Bu sebeple, TGA’larin
fiyatlari, o©nceki tecriibeler 1siginda belirlenmeye  baslanmistir.  Teminath
kredilerde en son ortalama satis fiyatina teminatlarin fiyatlarindaki artis veya
azalislar yansitilmakta olup teminatsiz TGA’larda %3  orami kullanilmaktadir.

(Mesutoglu, 2001: 23)

3.1.2.4.3. Varlik Yonetim Sirketlerinin Finansmam

Varlik yonetim sirketlerinin istlendikleri faaliyetleri en 1yi sekilde
yerine getirmeleri acisindan  yeterli finansmana  sahip olmalari  6nem

tasimaktadir. Ancak bu finansman imkaninin da belli bir sinir dahilinde olmasi
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gereklidir. (Ingves, 2004: 23)

Kamu sermayeli varlik yonetim sirketlerinde, devlet destegi
dogrudan nakit destegi olabilecegi gibi varlik yonetim sirketince ihrag
edilecek tahvillere garanti saglanmas: seklinde de olabilmektedtir. Varhk
yonetim sirketlerinin menkul kiymet ihraci yoluna gitmesi, menkul kiymet

piyasalarinin derinlesmesine de katki saglamaktadir.

Devletin finansman1 dogrudan distiine almadigi durumlarda, varlik
yonetim  sirketlerince  gergeklestirilecek ihraglara saglanacak garanti ile
biitcelere ek yik gelmesi Onlenebilir. Ancak menkul kiymet piyasalarinin
gelismedigi ilkelerde, varlik yonetim sirketlerinin daha yiiksek oranlar ile
bor¢lanmasi ve bu senetlere iliskin ikincil bir piyasa olusmamasi durumu ortaya
cikabilecektir. Boyle bir durumda varlik yonetim sirketlerince ihrag edilecek
senetlerin devletce ihra¢ edilen senetlere iliskin sartlarla ihra¢ edilmesi ile
sikint1 yasanmasinin oniine gecebilecektir.

Ayrica ihrag edilen senetlerin varlik yonetim sirketlerinin faaliyet
stirelerinin ~ sinirh olmas1  durumunda gergeklestirilecek ihraglarin  vadesinin

faaliyet siiresi ile sinirli olmas: gerekecektir.

Meksika’da FOBRAPROA tarafindan, devlet garantili 10 yil vadeli
iskontolu tahviller ihra¢ edilmis, ancak bu tahvillere iliskin ikincil piyasa

olusmamistir. (Ingves, 2004: 24)

Basarili  bir uygulama olarak adlandirilabilecek, Giiney Kore’de
KAMCO’ya baktigimizda finansmanin % 95°lik kisminin tahvil ihraci, % 5°lik

kisminin Giiney Kore Kalkinma Bankasi’ndan gerceklestirilen borglanma  ve
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finansal kuruslardan aktarilan tutarlar ile karsilandigi goriilmektedir.

Malezya’da DANAHARTA’nin finansmaninin % 26°s1  devlet
tarafindan, % 11’1 emeklilik fonundan ve geri kalan kisim ise iskontolu tahvil
ihraglart ile karsilanmistir. DANAHARTA tarafindan ihrag edilen tahvillerin %

78’lik boliimii itfa edilmis bulunmaktadir. (DANAHARTA, 2004: 14)

3.1.244. TGA Coziimlemelerinde Varhk Yonetim Sirketlerince

Kullanilan Yontemler

Varliklarin devir alinmasinda ve fiyatlanmasinda da belirtildigi iizere
devir alinan varhklar cesitli kategorilere simiflandiriimaktadir. Bu kategorilere
gore sinmiflandirilan varhiklarin her bir sinifa goére veya her bir varliga gore degisik
¢oziimlemeleri kullanilabilmektedir.

Ayrica ¢oziimleme yontemleri varlik yonetim sirketlerinin hedefleri
gercevesinde sekillenebilmektedir. Omegin, varlik
yonetim sirketlerinin hedefleri en kisa siirede ¢6ziimleme oldugunda, dogrudan
tasfiyeye iliskin yontemler kullanilabilirken, TGA’larin degerlerinin artirilmasin

hedefleyen varlik yonetim sirketlerinde ise yeniden yapilandirmalara iliskin

¢oziimleme araglar1  kullanilabilecektir.  Ek olarak hangi
¢oztimleme  aracinin kullanilacagina iliskin karar stirecinde
ekonomik konjonktir  ve mali piyasalarin gelismisligi de rol

oynamaktadir. TGA’larin siniflandirmasina gére yasayamaz nitelikteki kredilerin
mahkeme yolu ile ¢oziimlenmesine gidilebilmektedir. Bu

cergevede, asagida yer alan bolimde bazi ¢6ziimleme yontemlerinden

bahsedilecektir. Bunlar;
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Havuz (toplu) Satis: Bu yontem ile varhklar tek tek satilmak

yerine, grup halinde satilmaktadirlar® Tek basina satilmas: pek miimkiin
gorinmeyen TGA’larin, daha degerli ve satilabilir nitelikteki TGA’larla birlikte
satilarak  ¢oziimlemelerinin ~ kolaylagtirllmast  amaglanmaktadir. ~ Yatirimcilar
olusturulan satig stratejisi cergevesinde, birden ¢ok TGA’yr bir arada satin

alacaklardir.

Bu ¢6ziimlemede oncelikle  satilmasi  disiiniilen  varliklar
belirlendikten sonra muhammen bedellerinin de belirlenmesi gerekmektedir.
Yatinmcilara ilan yapilmakta ve katilmayr disiinenlere portfoy ozellikleri
hakkinda detayli inceleme hakkisunulmaktadir. Daha sonra teklifler

alinmakta, = muhammen  bedel g6z Oniine alinarak en iyi teklif

degerlendirilmektedir. Kazanan belirlendikten sonra anlasma

imzalanmaktadr.

Eger boyle bir satis ilk defa gergeklestirilecek ise ihale sonrasinda ortaya
cikacak degerin ¢ok yiiksek olmasi beklenmemelidir. Daha sonraki satiglar ile
piyasanin  olusmasi ve baska yatinmcilarin da ihalelere ¢ekilmesi ile

sonraki sonuglar daha olumlu olabilecektir. Cesitli iilkelerde TGA
fiyatlarindaki artis tecriibe edilmistir. Thaleye konu olacak varliklara iligkin tiim
bilgilerin en iyi sekilde derlenmesi ve portfoy fiyaimn en iyi sekilde
belirlenmesi, gerektigi takdirde yerli ve yabanci yatirnmcilara tesvikler
saglanmasi, borglularin gerceklestirilecek ihalelere girisinin onlenmesi® ve

kamuoyuna TGA’larin defter degerlerinin  olduk¢a altinda bir fiyattan

¥ Ozellikle ABD’de RTC tarafindan sikea kullanilmis bir yontemdir.

® KAMCO 6rneginde béyle bir durumun belirlenmesi halinde sats iptal edilmektedir.
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satilabileceginin anlatiimas: gerekmektedir.’® Ayrica satis esnasinda seffaf bir yapi
olusturulmas1 kamuoyu tarafindan gelebilecek tepkileri azaltmada yardimci

olacaktir.

Kurumsal Borg¢larin Tekli Satisi: Bu yontem en basit anlatimi ile
kurumsal  kredilerin yatinmcilara satilmasidir.  Varlik  yonetim  sirketlerin
devraldiklari sirketler, bu sirketler ile ilgilenen yatirnmcilara satilmaktadir.
Oncelikle varlik yonetim sirketi tarafindan tiim degerlendirmeler yapilacak ve satist
diisiiniilen TGA'lar belirlenecektir. Yine toplu satis yonteminde oldugu gibi detayh
inceleme asamasi ve satis kararinin yatirnimcilara  duyurulmas: asamalari bu

yontemde de yer alacaktir. Thale sonucunda varhiklarin degerleri goz oniine alarak

ihale sonuglandirilacak ve kazanan yatirimc ile anlasma imzalanacaktir.

Bu yonteme yabanci ilgisinin saglanabilmesi i¢in gerekli yasal
diizenlemeler gergeklestirilmelidir. Bu ¢oziimleme yonteminin daha o6nce bahsi
gecen toplu satiglara gore belli bazi avantajlari bulunmaktadir. Bu yontem ile,
toplu satiglar sonucu bazi varliklarin degerleri altinda satilmasinin niine gegilebilir.
Kurumsal borglarin tekli satisi ile daha kolay ve hizlh bir ¢o6ziimleme
gergeklestirilebilir. Yine agik artirma yontemi ile esitlik ve seffaf piyasa degeri gibi
olgular kolaylikla saglanabilecektir. S6z konusu yontem; iyi durumdaki varliklar,
yasayan krediler, bor¢lu ve Kkefiller 6deme yapabilir krediler i¢in uygun bir

cozlimleme yontemidir.

Devir ve Birlesmeler: Devir ve birlesmeler varlik yonetim

0 paranin  zaman degeri ve iskonto gibi finansal olgularin toplumda iyi bir sekilde
benimsenmesi TGA ¢oziimleme siirecinde karsilasabilecek sosyal bask: ve tepkilerin oniinegegilmesi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

52



sirketlerine iligkin tilke ornekleri g¢ergevesinde, varlik yonetim sirketlerinin devir
aldiklart  varliklar1 kendi ulusal mevzuatlarindan aldiklart  yetkiler ile
yatirimcilara devretmesini  saglayan bir mekanizma olarak tanimlanabilir.

(Oztrak, 2002)

Varlik yonetim girketleri tarafindan  devir alinan sirketlerden
yagsayamayacak durumda olanlar yatirimcilara devredilebilecektir. Bu yontem ile
piyasa degeri olan bir firma (rekabet giiciine sahip, firma adi bir degere sahip,

yasayabilir hale gelebilecek) satilabilecektir.

Varhga Dayah Menkul Kiymet Thraci: Varhga dayali menkul
kiymet ihract ile ongoriilebilir nakit akimlart bulunan TGA’lar menkul
kiymetlestirilebilmektedir. Menkul —kiymetlestirme ile uzun vadede getiri

beklenen kredilerden kisa vadede getiri elde edilebilecektir.

Menkul kiymetlestirme  siirecinde  varlik  yonetim  sirketleri
tarafindan hazirlanan TGA’lar, 6zel amagh bir yapiya devredilmektedir. S6z
konusu yapr ¢ergevesinde, ihragCi kuruluslar vasitasiyla menkul kiymet ihraci

gerceklestirilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet ihraci gergeklestirilebilmesi igin
oncelikle finansal piyasalarin  gelismisligi  6nemlidir. TGA'lar ile TGA
statlisiine diismemis krediler iginde bu yontem kullanilabilmektedir. Genel olarak
menkul kiymetlestirme i¢in daha uygun olan varliklar, tahmin edilebilir nakit akisli,
az kusur oranh (low delinquency rate), ve yiiksek likidite degerli kefile sahip

olanlardir.

Varlik degerlendirme konusunda en 6nemli faktorler ise sunlardir:
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Yasal faktorler: Piyasaya siiriilen bir varlik destekli degerin yiiksek
kredi notuna sahip olmasi i¢in satilmis varliklarin ve varhg satin alan

kurumun, saticinin iflasindan tamamen ayri1 tutulmas: gerekir

Varhk kompozisyonu: Pazarin varlik destekli degerleri kabuliinii
tesvik etmek amaciyla, varlik destekli degerlerin ikincil pazarlarda satilabilir bir

kompozisyona sahip olmalar: gerekir.

Kredi notunun yiikseltilmesi: Kredi notunun yiikseltilmesi faiz
getirmeyen varliklarin degerlendirilmesini kolaylastirmaya yardim edebilir.

Pazar kabulii: Gelismekte  olan  iilkelerde yatirimci

tabanini genigletmek amaciyla varlik destekli degerlerin ABD Dolar: gibi yabanci

bir para biriminde piyasaya siiriilmesi gerekli olabilir.

Kredi notu veren kurumlarn rolii: Kredi notu veren kurumlarin roli
varlik destekli degerlerin piyasaya siiriilmesi asamasinda ¢ok oOnemlidir, zira
yatirnimcilar i¢ tiiziikleri geregi; degerlerin cekiciligine ragmen karar vermek i¢in bu

kurumlarin verdigi kredi notlarin: baz alirlar.

Yatirim Portfoyii Olusturmak: Varlik yonetim sirketleri
devraldiklari TGA’larin  ¢oziimlemelerinde s6z konusu TGA’lar ile yatirim
portfoyleri  olusturma stratejisini kullanabilmektedirler. Bu ¢ergevede yatirim

portfoyleri;

< gayrimenkul yatirim ortakliklari,

« yatirim fonlar,
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« varliga dayali menkul kiymetlerden

olusabilecektir.

Hisse Ortakhgi: (Equity Partnership): Ozellikle kamuya ait varhk

yonetim sirketlerinin ¢oziimlemelerine iligskin tecriibe ve uzmanlik sahibi 6zel varlik
yonetim  sirketleri ile g¢esitli ortakliklarin  olusturulduklari  diinya
uygulamalarindan da goriilmektedir. Kamu elindeki TGA’lar ile ortakliga
katilirken, o6zel varhk yonetim sirketleri ise nakdi sermaye, uzmanhk ve

tecriibe ile ortakliga katilmaktadirlar.

ABD’de RTC orneginde oldugu gibi o6zel sektor kuruluslari ile
ortaklik olusturulabilmekte, kamu bu ortakhga sinirli ortak (limited partner) 6zel
varlik yonetim sirketleri ise genel ortak olarak katilmaktadirlar. TGA'lar sinirh
ortakga saglanirken ortakhgin faaliyetlerinin  gergeklestirilmesi ve finansman

genel ortakca (general partner) saglanmaktadir.

Coziimleme sonucunda ortaya ¢ikan getiri ortaklik paymna gore
dagitilmaktadir. TGA’larin dogrudan satilmasina gore boylece daha yiiksek bir
getiri saglanma olasihg bulunmaktadir. Devredilen TGA’lara iliskin detayh
incelemeler  uzun siirebilmekte ancak varliga dayali menkul kiymet
ihraglarinda oldugu gibi homojen TGA’larin bir arada bulunmasina gerek

bulunmamaktadir.t*

Diger varhklarin satisi: TGA’lar ile birlikte anilan, bu TGA’lara

iliskin teminatlardan veya takip sonucu elde edilen menkul ve gayrimenkuller,

! Bu ¢oziimleme dzellikle KAMCO tarafinda gesitli sekillerde uygulanmustir.
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yukarida bahsi gecen  birgok  satis yontemiile

¢Ozlimlenebilecektir.

Simdiye kadar bahsedilen ¢6ziimleme yontemleri, genel  olarak
satis agirlikli ¢oziimleme yontemleri olarak tanmimlanabilir. Varlik yonetim
sirketlerinin, alacakli olduklari sirketlerin borglarinin yeniden yapilandiriimas: ile
herhangi bir hukuki siire¢ islemeden alacaklarinin tahsil edilmesi dogrudan tahsilat

olarak adlandirilabilecektir. (Oztrak, 2002)

Yeniden Yapilandirma: Varlik yonetim sirketleri bazi borglular ile
anlasma  yoluna giderek, borglularin borglarin1  yeni bir 6deme plam
cercevesinde  0demelerine  imkan  saglamaktadir. Borglunun taninan ek
imkanlarla faaliyetlerini  siirdiirip borcunu  6deyebilecegi  diisiiniildiigiinde,
TGA’larin  yeniden  yapilandirilmas:  giindeme gelebilecektir. Bu yeniden
yapilandirma  6deme  planinin  degistirilmesi, borcun  faiz  sartlarinin
degistirilmesi gibi bir¢cok sekilde gerceklestirilebilir. Ayrica, bu noktada bazi diinya
uygulamalarinda alacaklinin borgluya ek finansman imkani saglamasi da giindeme

gelmistir.

Boylece satis yerine yeniden yapilandirmalarin uygulanmasi
TGA’larin  daha yiiksek degerler ile ¢oziimlenmesi imkanini getirecektir.
Ayrica istendigi takdirde, yeniden yapilandirilan bir TGA artik daha rahat ve daha

Iyi bir fiyat ile pazarlanabilecektir.

Tim bu ¢dziimleme yontemlerinin fayda etmedigi durumlarda ise en son
yontem olarak hukuki takip giindeme gelmektedir. Bir¢cok durumda zaten

TGA’larda bor¢lunun temerriide diismesi ile alacaklinin hukuki takip hakki ortaya
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¢ikmaktadir. Alacakly, icra ve iflas gibi  diizenlemeler c¢ergevesinde

takibi stirdiirecektir. Bir sonraki bolimde TGA’lara iligkin ¢6ziimlemede varhk

bu

yonetim sitketlerinin  lilkemizde ne  sekilde uygulanabildigi

tartisilacaktir.
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4. TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERININ
UYGULANABILIRLIGI

4.1. 2000 ve 2001 Krizlerinin Neden ve Sonug¢larina Bakis

1980°1i yillardan itibaren gergeklestirilen reformlar ve liberalizasyon
cercevesinde Tirkiye ekonomisi disa agik bir piyasa ekonomisi haline
gelmistir.  Nitekim fon akimlarinin  6nemli bir bolimt bankacilik  kesimi
tizerinden  yapilmaya baslanmis,  bankalarin  ve banka disi finansal
kuruluslarin sayilar1 ile birlikte ekonomideki paylari da hizla artmistir. Bu
kapsamda; 1980 yilinda 43 olan banka sayisi 1990 yilinda 66’ya, 1999 yilinda

ise 81°¢ ylikselmistir.

Bankacilik sektoriiniin 1980’1 yillar sonrasinda hizli bir biiylime
yasamasinda  sektore  girisi kolaylastirici  yasal diizenlemelerin ~ Gnemli
miktarda etkisi olmustur. Yasanan biiyiime siirecinde, bankacilik sektorii banka
sayisinda yasanan artis ile birlikte personel sayisi, hizmet cesitliligi ve teknolojik
altyapi da bu siirecle birlikte gelismistir. 1980 vyillar 6ncesinde yine Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli bir paya sahip bankacilik sektoriiniin 1980 yilinda 20,8
milyar ABD Dolar1 olan toplam aktif biytikligi (GSMH’nin %
28,6’s1), 1990 yilinda 58,2 milyar ABD Dolarina (GSMH’nin % 38,2’si), 2000

yilinda ise 155 milyar ABD Dolarma (GSMH’nin % 76,9’u) yiikselmistir.

1980 sonrasi déonemde basta 1994 yilinda yasanan kriz olmak {izere
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ekonomik ve mali acidan sorunlar, bankacilik sektoriiniin  gelismesini
engellememis  olarak gozikmektedir.  Ancak, ilerleyen kisimlarda da
deginilecegi tizere bu gelisme siirecinde bankacilik sektoériine iliskin bir¢ok yapisal

eksikliklerin bulundugu unutulmamalidir.

Bu c¢ergevede, bankacilik sektorii agisindan  6nem arz  eden
mevduatlarin biyiikligi, 1980 yihinda 10 milyar dolar seviyesindeyken, 2000
yilinda 100 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Mevduatta yasanan bu artis
igerisinde en biiyiikk paya sahip biiyiiklik doviz tevdiat hesaplart olmustur.

1990 yilinda % 23 olan Doviz Tevdiat Hesaplarinin toplam tasarruf

mevduatina orani, 2000 yilinda % 58,6’ya yiikselmistir.

Tablo 5: Bankacilik Sisteminin Finansal Biiylikliiklerindeki Geligmeler
{Milyon Dolar)
1980 1990 1994 10099 2000
Toplam Aktifler 20,785 58171 52552 133533 155237
Toplam Krediler 11.168 27.342 20558 40.206 50931
Menkul Dederler Clzdan 1.339 5.997 5.955 22.955 17.848
Mevduat (Bankalararasi Mevd. Dahil) 10188 32 564 3313 89361 101884
Tasarruf Mevduat 4288 19.343 2418 58.807 G4 352
TL 4288 11.914 8612 24701 26.628
P . 7.429 15.578 34106 37724
MevduatDisi Kaynaklar 1.289 11.76 9.019 22934 20435
Yurt Dis1 Bankalar " 348 2.675 12.073 16.284
Ozkaynaklar+Kar 1147 5803 4409 7.84 11.367
Toplam Aktif /F GSMH (%) 286 382 403 717 76,9
Toplam Krediler/GSMH (%) 154 178 15.8 216 252
Men. Ded. Clzd GSMH (%) 18 39 4.6 12,3 8.8
Tasarruf Mevduat'GSNH (%) 549 127 18.5 NG 319
Kamu Bank. AktifleriToplam Sektdér Aktifleri 44 1 44 6 206 249 342
(%)
Bilango D1 islemlenToplam Aktifler (%) 495 1035 1008
Keaynak: Thrkiye Bankalar Birlig
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1990’lh yillarda bankacilik hizmetlerindeki artan gesitlilik sonucu
bilango dis1 islemlerde de 6nemli bir artis gozlenmistir. Devlet i¢ borglanma
senetlerinin  (DIBS) repo yoluyla fonlanmasi, vadeli doviz islemleri gibi
nedenlerle 1992 yilinda % 41,4 olan bilango dis1 islemlerin toplam aktiflere oran:

2000 yi1l1 sonu itibariyle % 100,8’e yiikselmistir.

1990’ yillara geldigimizde ise iilkede yasanan enflasyon, biiylime ve
sermaye hareketlerindeki istikrarsizliklar, bankalarin kisa vadeli hareket etmesine
neden olmustur. Banka kaynaklarinin vadeleri 6nemli o6lgiide kisalmis ve
doviz cinsinden yiikiimliliklerin toplam kaynaklar igindeki payi belirgin bir
bigimde artmistir. Ayrica yine bu yillarda kamu kesimi agiklarinda ciddi seviyede
oranlarda artis ortaya c¢ikmis olup s6z konusu agiklarin yurti¢i piyasalardan
finansmani yoluna gidilmistir. Bu da reel faizlerin yiikselmesine ve yiiksek
seviyelerde kalmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak, kamu kesimi agiklarinin
yaratigi diglama etkisi (crowding out effect), bankacilik sektoriiniin asli
fonksiyonu olan tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinden vazgegip tasarruflarin

DiBS’lere ydnlendirmesi sonucunu dogurmustur.

Kamu agiklarinin yogun bir bigimde i¢ borglanma ile finanse
edilmesi nedeniyle reel faizlerin yiiksek seviyelerde seyretmesi, bankacilik
sektoriinin ~ doviz ag¢ik pozisyonlar1 yoluyla kaynak saglayarak, kazang

saglamasi yoluna gitmesine neden olmustur.

Yukarida bahsedilenler 15181nda, bankacilik sektortiinde
gozlemlenen biiyiikk gelismelere ragmen, saglanan kaynaklarin reel sektore
aktarilmasi, yani yatirimlara yonlendirilmesi bankacilik sektoriinde yasanan

gelismenin gerisinde kalmastir.
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Ayrica 1990’hh yillarda, Kamu Bankalarinin  goérev  zararlar,
ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler, asli fonksiyonlarin disinda verilen
gorevler ve yonetimdeki zafiyetler sonucunda bu bankalarin mali biinyeleri nemli
Ol¢iide bozulmustur. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaglarint kisa vade ve
yiksek maliyetle piyasadan karsilamalart bir yandan zararlarinin gittikge
artmasina, diger yandan da mali sektorde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol
acmistir.  Bu durum, piyasalardaki genel faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde
seyretmesine de neden olmustur. Sonug olarak, kamu bankalar1 bankacilik islevini
yerine getiremez hale gelmis ve bu bankalar; Tirkiye’deki toplam mevduatin %

40’1 toplarken, krediler i¢indeki paylar1 % 25 civarinda kalmistir.(BDDK, 2001: 6)

Yine bankacilik sisteminin  sermaye yapisina  bakildiginda,
bankacilik sisteminin yaris1 gibi bir biiyiikliigiin kamu bankalari, diger yarisini teskil
eden 6nemli bir payin ise biiylik sirket ve holdinglere ait ticari bankalar oldugu

gozlemlenebilir. Bu sermaye yapisinin ne kadar saglikli oldugu tartismalidir.

Yukarida Ozetlenenler gergevesinde, kamu aciklarinin
finansmanina yonelen bankacilik sektorii; mevcut yapisi itibariyle likidite, faiz ve
kur risklerine agik hale gelmis aym zamanda i¢ ve dis soklara karsi da kirilgan
duruma dismiistiir. Ancak yiiksek reel faizlerin cazibesi, bu kirilganhiklarin

g6z ardh edilmesine neden olmustur.

Bankacilik sektoriinii  diizenleyen ve denetleyen Ozerk bir yapinin
bulunmamasi, mevcut yapisal sorunlarin devam etmesine neden olmus,
1990’l yillarda yasanan krizlerden bankacilik sektoriiniin ve ekonominin
derinden etkilenmesine yol agmistir.
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Yukarida bahsedilenler kisa basliklar altinda toplanacak olursa;

1990’11 yallar itibariyle bankalar;

» Ozkaynak yetersizligi,

» Kiigiik 6lgekli ve parcali bankacilik yapisi,
« Kamu bankalarinin sistem igindeki payinin yiiksekligi,

« Zayif aktif kalitesi (kredi yogunlasmasi, grup bankaciligi ve
risklerinin  yogunlugu, kredi ve Karsiliklar  arasindaki

uyumsuzluk),

« Piyasa risklerine asiri  duyarhlik ve kirilganhk (vade

uyumsuzlugu, agik pozisyon),

« Yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi ve kurumsal yonetigim,

» Seffafligin goz ard1 edilmesi,

nedenleriyle bankacilik sektorii mali aracilik fonksiyonunu etkin bir bi¢imde yerine

getirememeye baglamistir. (BDDK, 2001: 7)

Bu c¢ergcevede, 2000 yili basinda kronik ve yiiksek enflasyon
sorununa ¢6ziim bulunmast ve ekonomiyi istikrarli bir yapiya kavusturarak
ekonomide biiyime ortaminin  yeniden saglanmasi amaciyla kapsamli bir

ekonomik istikrar programi uygulamaya konulmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri dncesinde uygulamaya konulan
1999 yilindaki Uluslararasi Para Fonu (IMF) destekli ekonomik program ile

mevcut  yapinin  diizeltilerek  enflasyonun  distiriilmesi  ve  ekonomik
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biliyiimenin hizlandirilmast amaglanmistir. Yeni ekonomik program bes ayakli bir

yapi olarak tasarlanmis ve bu gergevede;

« Siki maliye politikast,
= Yapisal reformlar ve 6zellestirme,

« Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikast,

* Net i¢ varliklarin sabitlenerek para arzinin doviz giris

c¢ikislarina baglanmasi,

 Doviz kurlarinin  hedeflenen enflasyona gore belirlenip
onceden  aciklanarak  enflasyonist  bekleyislerin  hizla
asagiya cekilmesi,

hedeflenmistir.

2000 yili basinda enflasyonla miicadele programinin uygulanmaya
baslamasiyla birlikte; faiz oranlarinda diisiis beklentisi kisa vadeli kaynaklara ilgiyi
artirmis ve diger yandan, doviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore belirlenerek
onceden agiklanmis olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklari Tiirk  Lirasi
cinsinden kaynaklara gore daha cazip hale getirmistir. Bu gergevede,
bankalarin  bir bolimii  kaynaklarinin ~ kisa  vadeli ve doviz cinsinden,
kullanimlarmin ise uzun vadeli ve Tirk Lirast cinsinden gelismesi yoniinde bir

egilim i¢ine girmeye baslamistir. (BDDK, 2001: 7)

2000 yili ile birlikte bankalarin ozellikle bireysel kredilerinde 6nemli
artislar yaganmistir. Kur politikasi nedeniyle kredi kullaniminda yabanci para cinsi
kredilerdeki artis mevduattaki yapinin tersine smirli kalmis olup Tirk Lirast

cinsinden krediler daha fazla ragbet gormiistiir. Bu gelismeler sonucu 2000 yilinda,
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yukarida bahsi gecen likidite, faiz ve kur riskleri daha da artmistir.

Bankacilik kesiminin piyasa risklerine karst duyarliliginin daha da
arttig1 bir ortamda, Kasim 2000 krizi sonrasinda TL cinsi faiz oranlarinin énemli
Olgiide yiikselmesi; o6zellikle asirt gecelik bor¢lanma ihtiyact iginde olan kamu
bankalariyla, TMSF kapsamindaki bankalarin mali  yapilarinin daha da

bozulmasina neden olmustur.

S6z konusu 2000 yili ayinda yasanan Kasim krizi; IMF ile ek
rezerv kolayligi i¢in wvarilan anlasma ve alinan oOnlemlerle atlatilmig yada

ertelenmistir.

Ancak, 2001 yilinin Subat ayinda yasanan olumsuz gelismeler,
ozellikle Hazine ihalesi oncesinde yasananlarin Hazine ihalesine gelen teklifleri
etkilemesi, uygulanan programa ve kur ¢ipasina olan giivenin tamamen
kaybolmasina neden olup doviz talebini 6nemli 6lgiide artirmistir. Merkez Bankasi
yiiksek seviyedeki bu doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye calismis,
ancak ortaya ¢ikan likidite sikisikligi  6zellikle kamu bankalarinin  asiri
diizeyde giinliik likidite ihtiyaglari nedeniyle, 6demeler sisteminin Kilitlenmesine
neden olmustur. Bu ortamda uygulanmakta olan doviz kuru sistemi terk

edilerek Tiirk Lirast dalgalanmaya birakilmistir. (BDDK, 2001: 8)

Dalgali kur sistemine gegisle birlikte, bankacilik sektorii Subat

2001 krizi sonrasinda ilave olarak kur riski nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar ile
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kars1 Kkarsiya kalmigtir. Yasanmakta olan kriz siirecinde kamu ve fon
bankalarinin likidite ihtiyaglari; faiz oranlarinda hizli ve ciddi bir yiikselise yol
acmis, bunun sonunda kamu ve fon bankalari 6nemli zararlar ile karsi karsiya
kalmistir. Ozel bankalar ise yiikselen fonlama maliyetleri ve degeri diisen DIBS

portfoyleri nedeniyle ciddi zararlara ugramistir.

Yasanan  krizler sadece  bankacihk ve finansal  sektoriinii
etkilemekle kalmayip, reel sektori de oOnemli Olglide etkilemistir. Kriz
stirecinde ve sonrasindaki talep azalmasi, Tirk Lira’sinin deger kaybi ve
sirketlerin  kars1 karsiya kaldigi finansman problemi, krizin reel sektore
yansimalart olarak ortaya c¢ikmistir. Reel sektor; sirket yonetimlerindeki
yetersizlikler, azalan talep ile artan stok maliyetleri, finansal korunma
araglarinin  yetersiz kullanimi ve agik doviz pozisyonlari gibi sebeplerle
yasanilan krizlerden en agir sekilde etkilenmistir. 2001 yilinin tiimiinde reel
GSMH % 9,4 oraninda azalirken, imalat sanayi iiretiminde de % 9,9’luk bir diisiis

yasanmistir.

Kriz sonrasi reel  sektoriin  yasadiklart bankacilik  sektoriind,
bankacilik sektoriin yasadiklari da reel sektorii etkilemistir. Bu cergevede, banka
bilangolarindaki krediler, reel sektoriin igine diistiigli bor¢ geri 6deme zorlugu
nedeniyle, oncelikle tahsili gecikmis alacak haline gelmis, sonrasinda ise tahsili

slipheli alacak statiisiine gegmistir.

Banka bilangolarinda gittik¢e artan bir sekilde yer almaya baslayan

TGA’lar banka sermayeleri  agisindan  sorun  yaratmaya  baslamistir.
Bankacilik sektorti artan riskler ve ekonomide yasanan daralma siirecinde; kredileri

azaltmaya, hatta geri c¢ekmeye baslamiglardir. Bu da reel sektoriin iginde
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bulundugu bor¢ geri 6deme problemini gittikge artirmistir. Bu nedenle ortaya
karsilikli olumsuz etkilesim olarak tanimlayabilecegimiz bir yapi ortaya ¢ikmis ve

sonucunda mali sistemdeki TGA’lar hizla artmistir.

Grafik 1: Bankacilik Sektoriinde TGA'lar

milyar TL
16 % 41 4 e Takipteki Alacaklar — 9% 4R
l == Takipteki Alacaklar/Krediler L 9540
| - % 35
0 - % 30
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0 - - % 0
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Kaynak: BDDK

Bu cergevede, yasanan Krizlerin reel sektorde ciddi bir daralmaya yol
actigidikkate ahindiginda bankacilik  kesiminin,  aktif kalitesinin
zayiflamast  ve kredi riskinin artmasi ihtimaline karsi 6nlem alinmasi

kacinilmaz hale gelmistir.

4.2. Kiriz Sonrasi Gergeklestirilenler

Uygulamaya konulan ekonomik programin o6nemli bir ayagini mali

sektoriin yeniden yapilandirilmas: olusturmaktadir. Bu gergevede, bankalarin
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saglikl bir yapiya kavusturularak, reel sektor ile bankacilik sektorii arasindaki

iligkinin tekrar isler hale getirilmesi amaglanmistir.

Bu c¢ercevede; Biitce Kanunu, Gorev Zararlarina  Iliskin
Diizenlemeler, Bor¢ Yonetimi Hakkinda Kanun, Merkez Bankasi Kanunu gibi bir

cok yasal diizenleme gerceklestirilmistir.

Bankacilik Sektorii yeniden yapilandirma programinin;

« Kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden

yapilandirilmasi,

» Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesindeki bankalarin en

kisa zamanda ¢6ziime kavusturulmasi,

« Ozel bankalarin saghkl bir yapiya kavusturulmas,

» Bankacilik sektoriiniin = gozetim ve denetim etkinliginin
arttirllmasiyla  bankacilik  sektoriiniin daha etkin ve

rekabet¢i bir yapiya kavusturulmast,

unsurlarina dayandirildig goriilmektedir.

Oncelikle kamu bankalarimn goérev zararlan Hazine’ce ozel tertip
DiBS’ler ile tasfiye edilmislerdir. Yine kamu bankalarinin sermaye ihtiyaclar1 da
Hazine tarafindan giderilerek, kamu bankalarinin  sermaye  yapilan
giiclendirilmistir. Ayrica, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmas: ile kisa
vadeli  ylkimlilikler  tamamen ortadan  kaldirilmistir.  Yasananlarin

tekrarlanmamasini teminen kamu bankalarinda  yapisal
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nitelikte diizenlemeler yapilmis olup kamu bankalarinin biitge dis1 bir finansman
araci olarak kullanilmasinin 6niine gegilmis ve operasyonel yonden etkinligin

artmasi1 hedeflenmistir.

Ozel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve bankacilik
sektoriiniin  gozetim ve denetim etkinligi artirilarak bankacilik sektoriiniin daha
etkin  ve  rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve  kurumsal
diizenlemelerin yapilmasi hedeflerine baktigimizda ise bankacilik sektoriine iligkin

diizenlemeler de bankalarin:

= Sermaye yeterlilikleri,

e Risk dizenlemeleri,

< Kredi sinirlamalari ve karsiliklara iliskin diizenlemeler,

 Muhasebe standartlari,

«  Ozel finans kurumlarina iliskin diizenlemeler,

« Bankalarin birlesme ve devirleri,

konusunda bir¢ok gelisme kaydedilmistir.

Yine banka sermayelerinin giiglendirilmesi programi ¢ergevesinde 6zel
bankalarin ~ kendi  kaynaklar1 ile  sermaye  yapilarint  giiglendirmeleri
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda, 6zel bankalar; 2001 ve 2003 yillarinda toplam

4 milyar TL’lik sermaye artisinda bulunmuslardir. (BDDK, 2003 :2)
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Bu arada bankalarin sermaye yapilarina iliskin ek onlemler ortaya
konulmustur. Ortaya konulan bu ek onlemler ¢ergevesinde, 6zel bankalarin sermaye
yapilarinin gerekirse kamu destegi ile giiclendirilmesi ve bankacilik sisteminde
ortaya cikan kotii aktif sorununa iliskin “Istanbul Yaklasimi” ve varlik yonetim

sirketleri giindeme gelmistir.

Yapilan kanunidiizenleme ile bankalarin  gecirecekleritiglii
denetim asamasi1 sonrasinda, bir defaya mahsus olmak iizere, kamu
tarafindan  sermayeye katillm ve sermaye  benzeri  kredi yoluyla

giiclendirilmesi imkan1 saglanmistir.

Gergeklestirilen ¢l denetimler sonrasinda, sadece 1t¢ bankanin
sermaye ihtiyacimin bulundugu tespit edilmistir. Bu g¢ergevede, bir bankanin
sermaye ihtiyaci banka ortaklarinca karsilanmig, bir banka sermaye vyeterlilik
rasyosunu % 8’in tizerine c¢ikartacak oranda sermaye benzeri kredi talep etmis
ve diger banka ise bir siire sonra TMSF’ye devredilmistir. (BDDK,

2003: 48)

Diizenlenen 4743 sayili “Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden
Yapilandiriimas: ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”
cercevesinde o6zel sektoriin karst karsiya kaldigt TGA problemine iligkin olarak
“Londra Yaklasimr” oérnek alinarak “Istanbul Yaklasimi” (EK — 1) adli kurumsal

bor¢ yeniden yapilandirmasi uygulamaya konulmustur.
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4.2.1 Kriz Siirecinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Biinyesindeki

Bankalarin Coziimlenmesi

Programin diger ayag: olan TMSF bankalarinin  ¢oziimlenmesi
konusunda da onemli gelismeler kaydedilmistir. Bu ¢ergevede  kriz
sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ile gorevlendirilen en
o6nemli kurumlardan biri de TMSF idi.

Mevduatin korunmasina iligkin ilk yasal diizenleme 1933 yilinda
yapilmistir.  Ancak, TMSF asil olarak 1983 yilinda kurulmus ve idare ile
temsili Merkez Bankasi’na  verilmistir. TMSF’nin amaci1 ise tasarruf
mevduatim1  sigorta etmek olarak Dbelirlenmistir. 1994 yilinda yapilan bir
diizenleme ile TMSF’ye bankalarin mali yapilarini giiglendirme ve gerektigi

takdirde yeniden yapilandirma gorevi de verilmistir.

Tasarruf  Mevduati Sigorta Fonu, BDDK’nin olusturulmasiyla

Merkez Bankasi biinyesinden ayrilmis, 4389 sayili Bankalar Kanunu ile idare ve
temsili 1999 yilinda BDDK’ya ge¢mistir. 2000 yili Agustos ayi itibariyle de TMSF
faaliyete ge¢mistir. TMSF’ye 4389 sayili Bankalar Kanunu ile bir kamu tiizel kisiligi
verilmistir. Yine 2003 yilinda, TMSF’ye hakim ortaklardan ilgili alacaklara iliskin
olarak “6183 sayih Amme Alacaklarinin  Tahsil Usulii Hakkinda Kanun”
uyarinca takip ve tahsil yetkisi verilmistir. 2003 yilinda ise

5020 sayili kanun ile TMSF’nin idare ve temsilinin ayri bir yap:1 olarak TMSF
kurulunca yiiriitiilmesi karara baglanmis ve boylelikle TMSF bagimsiz bir yapiya

kavusmustur.
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Yasanan Krizler gercevesinde 1997 ve 2004 vyillari arasinda 22 adet
banka TMSF biinyesine devredilmis bulunmaktadir. Ayrica iki tanesi mevduat
bankasi, dort tanesi kalkinma bankasi olmak iizere alti bankanin lisanslar: iptal

edilmistir.

TMSF devraldigi  bankalarin  ¢oziimlenmesi  agisindan  ¢esitli

alternatifler ile kars1 karsiya kalmistir. Bu gergevede;

= Mevduat sigortasi garantisi kapsaminda tasfiye,

» Fon biinyesine alip dogrudan tasfiye,

e Fon biinyesinde ¢oziimleme ,

alternatifleri giindeme gelmistir.

Ik alternatif; mali sisteme karst ic ve dis piyasalardan giiven
kaybina yol acabilecek olmasi ve Endonezya’da yasandigi gibi bankalardan
mevduat c¢ekilmesine yol agabilecegi ve mevduatin sistem disina ¢ikabilecegi
ihtimalleri nedeniyle tercih  edilmemistir. ikinci alternatif ise; devralinan
yukiimliliikler kadar bir finansman gerektireceginden (yaklasik 26 milyar ABD
Dolar1), bununda asir1 borg¢lanma ihtiyact nedeniyle faizler istiinde baski

yaratmasi ihtimali g6z oniine alinarak sinirli bir sekilde kullaniimagtar.

Yukarida siralanan nedenlerle devralinan bankalarin sorunlari,
ticiincti alternatif olarak TMSF biinyesinde ¢6ziimlenmesi yoluna gidilmistir. Bu
cercevede fon biinyesine alinan bankalarin finansal ve operasyonel agidan
yeniden yapilandirilmas: tercih edilmistir. Bu noktada; oncelikle TMSF bankalarinin

kisa vadeli yiikiimliiliikleri azaltilmas, acik  pozisyonlar1 kapatilmis
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ve mevduat faizlerinin piyasa sartlarina uygun hale getirilmesi saglanmistir.

Bu siiregte, TMSF bankalar1 aktiflerinde yer alan TGA’larin, banka
aktiflerinden c¢ikartilarak soz konusu bankalarin bilango yapilarinin saglikli bir hale
getirilmesi yontemi izlenmistir. Bir anlamda TGAlar, karsihiklarinda DIBS verilmek
suretiyle banka  bilangolarindan aynistirllarak  TMSF  biinyesine aktarilmis
bulunmaktadir. (BDDK, 2003: 24). Buna bagli olarak bu siirecte; 5
Fon bankasi satilmis, 12 Fon bankas: diger TMSF bankalariyla birlestirilmis,

1 fon bankas: tasfiye edilmis, 1 fon bankas: bir kamu bankasina devir yoluyla
birlestirilmis ve bir banka da gegis bankas: olarak yapilandiriimistir. iki banka igin

tasfiye ve iflas siireci devam etmektedir.

Tablo6: TMSF'yve Devredilen Bankalar ve Coziimlemeleri

TMSFye Satiss Tasfiye/Iflas Halen TMSF
Devredilen Birlestirilen Corceldectirile Davas Sirecnde Bunyesinde
Bankalar roe rien Olan Bulunan

Tirkbank Simerbank Bank Ekspres Tirkbank Eayindirbank
Bark Eksprez Egebank Simerbank Kibrns Kredi Bankasi
Interbank Yurtbank Demirbank Imar Bankas
Egebank Yazarbank Sitebank

Yurtbank Barnk Kapital Tarisbark

Ezbank Bayindirbank

Yasarbank Etibark

Etibank Interbank

Bank Kapital Ezban

Demirbank EGS Bank

Ulusalbark Toprakbank

Iktizat Bankas Iktizat Bankas

Tarisbark Pamukbank

Kentbank

Kibrns Kredi Banka=
Imar Bankasi

P ——

B

Kaynak: BDDK (2010) “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi s.47

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ortaya ¢ikan bu yiik karsisinda ciddi
bir ~ finansman ihtiyaciyla karsi  karsiya  kalmistir.  Fonun  gelirlerine
baktigimizda ise bu kaynaklarin,

« Sigorta prim gelirlerinden,
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e Zamanasimina ugrayan kiymetlerden,
- Banka kurulus ve hisse devirlerinden alinan tutarlardan,

» Para cezalarindan ve Fon mevcudunun gelirleri ile sair

gelirlerden, olustugu goriilmektedir. ™

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan sorunlu bankalarin Fon
biinyesine alinarak ¢oziimlenmesi amaciyla tarihi degeriyle 27,8 milyar ABD Dolar1
kaynak aktarimi gergeklestirilmistir. (TMSF, 2004: 3) TMSF’nin mevcut gelirleri ile
bu yiikiin altindan kalkmasi mimkiin olmamis, TMSF 4389 sayili Bankalar
Kanunu c¢ergevesinde, Hazine Miistesarligi’'nca gerceklestirilen ikrazen 6zel tertip
DIBS ihraglari ile finansman ihtiyacini karsilamistir. Ayrica, TMSF faaliyet gelirleri
ve devraldigi bankalara iliskin aktiflerin tasfiyesi ile yaratilan kaynaklar1 da bu

slirecte, asagidaki tabloda yer alan tutarlar ger¢evesinde kullanmistir.

Tablo 7: Tarihi Degerleriyle TMSF Bankalarina Aktarilan Briit Kaynaklar
Milyar ABD Dolan

Hazinece [krazen Ihrag Edilen DIB S ler Suretiyle

Aktarilan Kaynaklar 21,6
TMSF Kaynaklar 6,2
Fon Faalivet Gelirlerinden 44
Bankalardan Devralinan Aktiflerin Tasfiyesinden 1.8
Toplam 27,8

kavnak: TMSF

Kaynak : TMSF 2004 yili Faaliyet Raporu

S6z konusu aktarilan kaynaklar asagida yer alan tablodan da

goriilebilecegi {izere; sermaye, sermaye benzeri kredi, ihtiyat, mevduat ve mevduat

'2 4389 sayih Bankalar Kanunu’nun15°nci maddesi uyarinca
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tazmini ve bu bankalardan alinan aktiflerin (gayrimenkul, istirak, kredi) devir

bedeli olarak bu bankalara aktariimstur.

Tablo8: Tarihi Degerleriyle TMSF Bankalarin Briit
Goziimleme Maliyeti
(milyar ABD Dolari)
Sermaye ve Benzeri 3.1
[htiyat 15
hMevduat 25
Mevduat Tazmini 5.9
Ara Toplam 26.5
Gayrimenkul Devirleri 0.1
istirak Devirleri 05
Kredi Devirleri 0.7
Ara Toplam 1.3
Genel Toplam 27.8
Kavnak: TMSF

Kaynak : TMSF “Fon Bankalar1 Coziimleme Maliyet Calismalar1”

4.2.2 Kriz Siirecinde Hazine Miistesarh@i’nca Gergeklestirilenler ve Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu ve Hazine Miistesarhgi Bor¢ Alacak Iliskisi

Yukarida da deginildigi tlizere Hazine Mistesarligi 4389 sayih
Bankalar Kanununun 15°nci maddesi uyarinca, olaganiistii hallerde TMSEF’ye
ikrazen ozel tertip DIBS ihraci gergeklestirebilmektedir. Bu ¢ercevede, TMSF ile
Hazine Miistesarligi arasinda, gerceklestirilen ihraglara iliskin olarak ikraz
sozlesmeleri imzalanmaktadir. Imzalanan ikraz sozlesmeleri ile TMSF’nin
borcunun geri odenmesine iliskin usul ve sartlar belirlenmistir. Buna
istinaden; ihra¢ edilen o6zel tertip DIBS’lerde, ikraz sozlesmeleri g¢ercevesinde
yapilan ihra¢ tutar1 ve bu ihraglar karsihiginda 6denen faizler kadar Hazine alacag:
yaratilmaktadir. Hazine Miistesarhg tarafindan TMSF’ye 2004 yilina kadar 29,4
milyar TL’lik &zel tertip DIBS ihraci gerceklestirilmistir. Bu ihraglarin 3,9 milyar
TL’si 2000 yilinda, 13,4 milyar TL’si 2001 yihinda, 2,7 milyar TL’si 2002

yilinda, 7,1 milyar TL’si 2003 yilinda ve 2,3 milyar TL’lik kismi ise 2004 yilinda
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gerceklestirilmistir.*®

S6z konusu DIBS ihraglarina iliskin; 2001 yihinda 3,5 milyar TL,
2002 yilinda 9,8 milyar TL, 2003 yilinda 4,7 milyar TL ve 2004 yilinda ise
7,7 milyar TL yani toplam olarak 25,7 milyar TL anapara ve faiz 6demesi

gerceklestirilmistir. **

Yine yukarida bahsedilen ihraglara ve bu ihraglardan kaynaklanan
anapara ve faiz 6demelerine iliskin ikraz anlagmalari imzalanarak, TMSF’nin
Hazine  Miistesarligi’'na  olan  borcunun  6denmesine iliskin  sartlar
belirlenmistir. Bu ger¢evede, simdiye kadar TMSF tarafindan 2002 yilinda 1 milyar

TL ve 2004 vyilinda 85 milyon TL tutarinda nakit &deme
gerceklestirilmistir. Ayrica; 2001, 2003 ve 2004 yillarinda nominal 2,8 milyar
TL tutarinda senet  Hazine Mistesarligi'na  iade edilmis

bulunmaktadir.

Bu c¢ergevede, TMSF’nin 30 Eylil 2004 itibariyle Hazine
Miistesarligi’na olan borcu 59,8 katrilyon TL diizeyine ulasti. Bu borg asagida yer
alan tablodan da goriilebilecegi Hazine Miistesarhigi’nca yapilan anapara ve faiz
odemeleri, bu odemelere yiiriitillen faizler, itfa edilmemis DIBS’ler ve bu

DIBS’lere iliskin reeskontlardan olusmaktadir.™

" Déviz cinsi ve endeksli DIBS ihraglarimin ihrag tarihi TL kargiliklari alinmastir.

Y Doviz cinsi ve endeksli DIBS lere iliskin 6demeler 6deme giinii TL karsiliklar iizerinden toplama dahil
edilmistir.

56z konusu tutarlar, (EK — 2) de yer alan TMSF bilancosunda yer aldigi bicimde gosterilmistir.
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Tablo 9: 30.09.2004 |tibariyle TM SF’nin Hazine Miistesarligina Olan Borcu

(milyar TL)

Hazine'den Kullanilan Uzun Vadeli Krediler 471
-Nakit Odemeler’ 26.2
-Vadesi Gelmemis DIBS” 209
Hazineden Kullanilan Krediler Faiz Gider Tah. Ve Rees. 12.7
Nakit Odemeler® 12.0
“Vadesi Gelmemis DIBS Faizi* 0a
?I'oplam 59.8

(1) Nakit Qdemeler., Hazine Mastesarliginca vapilan erken itfa anapara ve faiz ddemelar,
kupon  ddemeleri, wvadesi gelen DIBES anapara ddemeleri ve DIBES degisimler faiz
ddemelerinden clusmaktadir.

(2} Vadesi gelmemis QJ@@W Hazine Mistesarhdrnca TMSFye ikrazen ihrac edilmis ve henlz
itfa tarihi gelmemis olan DIES stokunu ifade etmekisdir.
{3) Makit Odemesler Faizi ; Hazine Mistesarhdrnca vapilan erken itfa anapara ve faiz

gdemeleri, kupon ddemeleri, vadesi gelen DIBS anapara ddemeleri ve DIBS degisimleri faiz
ddemelers iliskin faizleri icermektedir.

(4) Vadesi Gelmemig DIBS Faizi,; Vadesi Gelmemis DIBS stoku ile ilgili birikmis faizleri ifade
etrnektedir.

Kavnak: TMSF

Bu tutarin®® belli bir &deme plant cercevesinde  Sdenmesi
planlanmis olsa da, TMSF tarafindan taksitlerin zamaninda 6denmesi miimkiin
olamamistir. Aksine bu siirecte, imar Bankasi’nin tasfiye edilmesi, Pamukbank’in T.
Halk Bankasi’na devredilmesi siirecinde karsilastigi 6zkaynak  ihtiyaglarinin
karsilanmasi gibi ¢oziimlemelere istinaden, 2003 yili Aralik  ve 2004 yih

Ekimaylarinda Hazine Miistesarligi’nca ek ihraglar gergeklestirilmistir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan devralinan bankalarin
¢ozlimlenmesi i¢in Katlanilan maliyet, TMSF Bankalarinin iginde bulunduklar:
sermaye ihtiyaglarinin finansmanindan ve TMSF bankalarindaki aktiflerin TMSF

portfoyiine devirlerinden  kaynaklanmaktadir.  TMSF bankalarinin

10 {1k taksitin Aralik 2002 tarihinde 6denmesi gerekmekteydi.
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sermaye ihtiyaglari da bu bankalarin aktiflerinde bulunan hakim ortak kredileri ve

TGA’lar sebebiyle ortaya ¢ikmistir.

TMSF tarafindan yayinlanan bir rapora gore Haziran 2004
degerleri ile 6,2 milyar ABD Dolar1 tutarinda gayrimenkul ve istirak satiglar: ile
kreditahsilati beklenmekteydi. Yine aym raporda yer alan TMSF’nin
istlendigi 46 milyar ABD Dolar tutarindaki maliyet goéz Oniine alindiginda,
Hazine’nin  katlanilan maliyetin ¢ok disiik bir kisminin  geri  doniisiiniin
saglanabilecegi goziikmektedir. (TMSF, 2004: 4) Temmuz 2011 itibariyle bu tutarin

ancak 10.3 milyar dolar1 tehsil edilebilmistir. (TMSF, 2011)

Bu nedenle siiregte kamuya olan maliyetin en aza c¢ekilmesi agisindan

TMSF aktiflerinde yer alan etkin sekilde ¢6ziimlenmesi 6nem arz etmektedir.

Calismanin  geri kalan bolimiinde oncelikle TGA’lara iliskin
simdiye kadarki siiregte gergeklestirilenlere deginilerek TGA’larin en etkin

sekilde ¢oziimlenmesine iligkin Tiirkiye tartismasina gegilecektir.

4.3. Kriz Siireci ve Sonrasinda TGA’larin Yénetimi ve Céziimlenmesi i¢in

Gergeklestirilenler

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu’nun aktiflerinde yer alan TGA’larin en
etkin bir sekilde kamuya olan maliyetin en aza indirilerek ¢oziimlenmesi
asamasinda, T MSF tarafindan nasil bir yontem izlenebilecegi ve belirlenecek
yontem dahilinde varlik yonetim sirketlerinin nasil bir rol istlenecegi konusu

tartisiimadan 6nce o giinlerdeki mevcut durumun tespitinde yarar olacaktur.
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Calismanin ilk bolimlerinde de bahsedildigi tizere, Tiirkiye’de
2000 ve 2001 willarinda yasanan krizlerden sonra uygulamaya konulan
ekonomik  program  ¢ergevesinde, bankacilik  sisteminin yeniden
yapilandirilmas: yoluna gidilmistir. S6z konusu yeniden yapilandirmada, bir¢ok
iilke orneginde de goriilebilecegi tizere, krizler siirecinde ortaya c¢ikan ve gittikge
agirlasan TGA problemine iliskin olarak, s6z konusu donemde tiim mali sektorii
kapsayan bir ekonomik program bulunmasi ve BDDK ile TMSF’nin ayn: yapi
icinde bulunmalar1 ve yonetimlerinin bir arada olmasi nedeniyle mali sektordeki

tim TGA’lara iligkin ortak bir ¢6ziim arayisina gidilmistir.

Bu c¢ercevede, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandiriimasi, bu
stirecte  reel sektoriin  kaybedilmeden  ¢oziimlemelerin  yapilmas:  ve
bankalarin saglikli bir mali yapiya ulasarak asli gorevlerini yerine getirmeleri igin
calisilmis ve gesitli diizenlemeler yapilmistr.

Oncelikli olarak &zel bankalarda bulunan TGA problemine iliskin
olarak bankalarin yeniden sermayelendirilmesi siirecinde TGA’lara iliskin
gerekli karsiliklarin ayrilmasi saglanmistir. Kamu bankalarinin karsi karsiya kaldig
TGA problemi ise Hazine tarafindan bu bankalara sermaye saglamak igin

gerceklestirilen DIBS ihraclar ile ¢oziimlenmeye ¢alisiimistar.

Onceki boliimlerde de deginildigi iizere, TMSF tarafindan birgok
bankaya el konulmus ve bu bankalarin aktiflerinde yer alan TGA’lar, TMSF
kaynaklar1 ve Hazine tarafindan ikrazen ihra¢ edilen DIBS’lerin, bu bankalarin

aktifine devredilmesi suretiyle TMSF biinyesine aktarilmastir.

Yine reel sektorin icinde bulundugu  ekonomik  sikintilar

atlatabilmesi ve bunun da mevcut TGA sorununun daha da biiyiimesinin Oniine
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gecilmesi amaciyla kurumsal borglarin yeniden yapilandirmasi ve TGA’larin
¢oztimlenmesi igin de diinya uygulamalarinda sikca rastlanan bir ¢6ziimleme araci
olan varlik yonetim sirketlerinin olusturulmas: giindeme gelmistir. Bu gergevede,

4743 Sayil Kanun yiiriirliige konulmustur.

4.3.1 TGA’larin Coziimlenmesine liskin Diizenlemeler

Tahsili gecikmis alacaklara iliskin olarak , sz konusu kanun ile gegici
finansman sikintist ¢eken ancak mali yapilar1 giigli  sirketlerin borglarinin,
onceki boliimlerde tanimlanan ~ “kurumsal  bor¢  yeniden
yapilandirmasi” ile yeniden yapilandirilmasi giindeme gelmistir. Boylece,

“Istanbul Yaklasim1” uygulamaya konulmustur.

Ayrica sektoriin ve TMSF’nin en 6nemli sorunlarindan bir tanesi haline
gelen TGA’larin ¢oziimlenmesi amaciyla varlik yonetim sirketlerinin kurulmasina
olanak saglanmasi da 4743 Sayili Kanun ile yasalastiriimistir. Bu ger¢evede s6z
konusu kanunun tigiincii maddesi ile bankalar; 6zel finans kurumlar: ve diger mali
kurumlarin  alacaklart ile diger varliklarinin  satin ahinmasi  ve  yeniden
yapilandirilarak satilmasi amaciyla varlik yonetim sirketlerinin  kurulabilecegi
ve bu sirketlere, TMSF hicbir sekil ve suretle sermayesinin yiizde yirmisini

asmamak kaydiyla, sermaye saglayabilecegi, ortak olabilecegi belirtilmistir.

Ayrica yine bu madde ile sz konusu sirketlerin kurulus ve faaliyet
esaslarimin - BDDK’ca belirlenmesi hiikmii getirilmistir. Bu c¢ergevede, BDDK
tarafindan da 2002 yilinda “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet

Esaslart Hakkinda Yo6netmelik™ hazirlanmis ve yiiriirliige konulmustur.
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S6z konusu yonetmeligin iciinci maddesi ile Varlik Y 6netim
Sirketleri (VYS); bankalar, 6zel finans kurumlari ve diger mali kurumlarin
alacaklar1 ile diger varliklarin satin alinmasi, yeniden yapilandirilarak satilmasi
amacima yonelik olarak faaliyet gostermek tizere bu yonetmelik hiikiimlerine goére

izin alarak kurulan sirketler olarak tanimlanmistur.

Ayrica yonetmelikte varlik yonetim sirketlerinin Kurulusuna BDDK
tarafindan izin verilecegi, sirketlerin anonim sirket olarak kurulabilecegi,
O0denmis sermayelerinin 10 milyon TL’den az olmamasi, hisse senetlerinin
tamaminin nama yazili ve nakit karsiligi ¢ikarilmasi, ticaret unvanlarinda Varlik
Yonetim Sirketi  ibaresinin  bulunmasi  ve  kurucularina iliskin  sartlar

belirtilmistir.

Kurulacak varlik yonetimsirketlerinin ~ faaliyet alanlar: ise;
alacaklar ve diger varliklarinin alim ve satimi ile alacaklarin borglularindan tahsil
edilebilmesi, nakde cevirebilmesi veya yeniden  yapilandirilarak
satilabilmesi,  kuruluslarin  alacaklart  ile diger varhklarinin  yeniden
yapilandirilmas1 veya satilmasi halinde damsmanlik ve aracilik hizmeti
verilmesi, sermaye piyasast mevzuat: dahilinde gerekli izin kayd: ile faaliyette
bulunmast  ve menkul kiymet ihract  gerceklestirebilmesi, istirakler
edinebilmesi, diger varhk yonetim sirketlerinin finansal iriinlerine yatirim
yapabilmesi, sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma hakkinda
danmismanhik hizmeti verebilmesi olarak belirlenmistir. Ayrica denetim
acisindan, kurulacak sirketin bagimsiz denetim ilkelerine iligkin yonetmelige tabi
oldugu belirtilmistir.

Boylece TGA’larin ¢oziimlenmesi agisindan bir yol plan1 ortaya
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konulmustur.

4.3.2 TGA’lara iliskin TMSF’ce Gerceklestirilenler

Yukarida bahsedilenlerden goriilebilecegi ilizere varhik yonetim
sitketlerinin ~ kurulmasina  iliskin diizenlemeler  gergeklestirilmis  ancak;
gerceklestirilen  bankacilik  yeniden  yapilandirma  programi  ¢ergevesinde
bankalarin TGA’lar i¢in 6nemli miktarda karsilik ayirmalari suretiyle TGA’lara
iliskin sorunlari 6zkaynaklar1 ile karsilamalart ve varhik yonetim sirketi kurma

konusunda hukuki ve teknik eksikliklerin giderilmemesi nedeniyle bazi

tereddiitler ortaya ¢ikmustir.

S6z konusu siiregte  TMSF  portfoyiindeki TGA’larin TMSF
tarafindan olusturulan ve/veya 6zel bir varlik yonetim sirketince mi yoksa TMSF

biinyesinde mi ¢6ziimlenmesi tartigilmastar.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan, yine bu siirecte basta Giiney
Kore ve Malezya olmak iizere birgok iilkedeki varlik yonetim sgirketleri ile
isbirligine giderek, s6z konusu sirketlerinin tecriibelerinden yararlanma yoluna

gidilmistir.

2002 ve 2004 willarinda TGA’larin ¢oziimlenmelerine iliskin TMSF
tarafindan  seminerler  diizenlenmis ve kamuoyu da bu konuda
bilgilendirilmistir. Bu gercevede, TMSF tarafindan TGA’lann
¢oziimlenmelerinde varlik yonetim sirketlerinin  kurulmasi uzunca bir siire

giindemdeki yerini korumustur.
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Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan bazi bankalarin  Fon
biinyesine alinmas: ile mevcut TGA probleminin 6nemli bir kismi TMSF’ye
devrolundugundan  siirecin basinda  merkezi bir  varlik yonetim sirketi
olusturulmamas:1 TMSF’yi  bir varlik yonetim sirketi gibi hareket etmeye
yoneltmistir. Bu siiregte, TMSF’nin TGA’larin  yonetimi ve ¢dziimlenmesi
acisindan gerceklestirdikleri, bu c¢alismanin  kapsadigt donem agisindan
gerceklestirilenlerin  degerlendirilmesi ve sonrasinda izlenen yontemler hakkinda

yol gbstermesi agisindan énem arz etmektedir.

Daha oncede belirtildigi tizere, TMSF’ye devredilen bir bankaya iliskin olarak
bankanin  6zkaynak agigt TMSF tarafindan karsilanmakta ve bankanin
¢oziimlenmesi  agisindan  satisi,  birlestirilmesi  ve  tasfiyesi  gibi yollara
basvurulmaktadir. Bu noktada, karsilanan o6zkaynak agiklari ve bu bankalarin
aktiflerinde bulunan finansal varliklar, canli krediler, TGA’lar krediler, menkul
ve gayri menkuller ile istirakler gibi bircok varligin TMSF portfoyiine devri igin
DiBS’ler bu bankalara aktariimaktadir. TMSF ise bu varhiklarn (EK — 3)’te yer
alan donemin TMSF organizasyon semasinda goriilebilecek yapr ile yonetmekte
ve c¢oziimlemeye c¢alismaktadir. Bu ¢ercevede, canh krediler gecis bankast,
sorunlu hakim ortak kredileri birinci tahsilat dairesi, sorunlu kurumsal ve bireysel
krediler ikinci tahsilat dairesi, menkul ve gayri menkuller gayri menkuller
dairesi, istirakler ve operasyonel varliklar ise istirakler ve tasfiye dairelerince
yonetilip  ¢oziimlenmeye caligilmaktadir. Finansman dairesi TMSF gelirlerine
iliskin islemleri yerine getirirken, Varlik Yonetim Dairesi ise TMSF biinyesindeki
bankalar ile ilgilenmektedir . TMSF biinyesinde yer alan hukuk dairesi ise biitiin

bu dairelere genis bir personel yapisiyla destek vermektedir
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Tahsilat dairelerinden Birinci Tahsilat Dairesi hakim ortaklar ve ilgili
dosya, dava ve alacaklarin tahsil ve takibiyle ugrasmakta olup Eyliil 2004 itibariyle,
asagida yer alan tablodan da goriilebilecegi tizere Birinci Tahsilat Dairesi’ne
devredilmis 1.332 alacak bulunmakta beraber buna iliskin alacak tutar1 yaklagik
5,1 milyon TL’dir. ikinci tahsilat dairesi ise; hakim ortaklar disinda kalan ticari ve
kurumsal alacaklar, bireysel alacaklar, gayrinakdi ve diger yiikiimliliikler, kredi
dis1 dava dosyalar ve planlama ve alacak satis projeleri ile ilgilenmektedir.

Ikinci tahsilatdairesine devredilen 16.110 dosyaya iliskin toplam tutar

ise yaklasik 2 milyar TL’dir. Ayrica, bu tutara dahil edilmemis 188.411 bireysel
alacaga iliskin biyiiklik ise 148 milyon TL’dir. Bu g¢ergcevede, TMSF Birinci

ve Ikinci Tahsilat Dairelerine simdiye kadarki siirecte toplam 205.853 alacak

devredilmis olup devredilen toplam tutar 7,3 milyar TL’ye ulagsmstur.

Tablo 10: 30.09.2004 Tarihi itibariyla Devir-Temlik Alinan Alacaklar

Birinci Tahsilat Dairesi | Ikinci Tahsilat Dairesi Bireysel Toplam

Kayit Adedi Bin TL KayitAdedi BinTL Kayit Adedi BinTL KayitAdedi BinTL
1332 50984570 16.110 2004812 188 411 148144 205853 T.251526

aynak: TMSF

Kaynak : TMSF 2004 y1l1 Faaliyet Raporu

Bu alacaklarin muhasebe bakiyesi olarak; % 70,3’ banka eski hakim
ortaklardan, % 27,6’s1 diger kurumsal borglulardan ve % 2,1’i ise bireysel

borglulardan kaynaklanan alacaklardan olusmaktadir. (TMSF, 2004: 8)

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu tarafindan s6z konusu alacaklara iliskin
olarak bankalara TMSF tarafindan el konulmasindan soz konusu alacaklar:
tahsilat dairelerine devir siirecinde banka eski hakim ortaklarindan

1,1 milyar ABD Dolari karsihig: tahsilat yapilmistir.
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Tablo11: 30.09.2004 itibariyla TMSF’'ce Gergeklestirilen Tahsilatlar

{milygn ABD Dolarn)
, TM3F

TMSF Bankasinda BL-II'I‘]"E'SiI'IdE' Toplam

1- Hakim Ortaklardan ] 168,71 4156 B3T3
Geri Odeme Sbzlesmesi Imzalanan Hakim Ortaklardan 1088 2528 361.8
Geri Odeme Stzlesmesi Imzalamamis Hakim Ortaklardan i) 1857 2255

2- Kurumsal Borclulardan - 4708 4709
3- Bireysel Borclulardan - 775 778
Toplam G67.4 1.136.1

Bankalara TMSF taraf

rvztemlk zinmzsing k33302080

Kl Nakim orsKiarnis

k: TMEF

e
il

Kaynak: TMSF “Fon Bankalar1 C6ziimleme Maliyet Calismalar1”

Ayrica yine TMSF tarafindan, TGA’larin gerek “Istanbul Yaklagim:”
kapsaminda yeniden yapilandirilmasi, gerekse TMSF yonetim Kkurulunca
belirlenen esaslar ¢ercevesinde geri 6deme planina baglanmasina iliskin ¢alismalar

gerceklestirilmistir.  Bu ¢ercevede, Tablo 12’de 31.12.2003
itibariyla yiiriirliikte olan 10.291 adet geri 6deme sozlesmesi bulunmakta olup Tablo
13°de 2004 yili Eyliil ayr sonuna kadar 971 adet yeni geri 6deme s6zlesmesi
yiriliige konulmustur. Yine 2004 yili Eylil ayr sonu itibariyla geri 6deme

sozlesmelerinin tutar1 yaklasik 7,6 milyar ABD Dolari’na ulasmustir.

84




Tablo12: 31.12.2003 itibarwla Y arirlitkte Olan Geri Odeme Sozlesmeleri

Geri Odeme Sozlesmeleri

Adet Milyon ABD Dolan

Birinci Tahsilat Dairesi 9 4.606
Ikinci Tahsilat Dairesi 10.282 645
Kurumsal 442 635

Istanbul Yaklagimi (FYY'S) 23 193

Diger’ 418 442
Bireysel 9.840 10
(1) Onceki dinemlerde [stanbul yaklasimi kapsaminda FY™'S imzalanan 4 adst ve geri

bdemesbzlesmesi imzalanan 58 adetfirma/grupile pesin ddeme indirimi kampanyasi
kapsaminda sbzlesme yapilmistir,
Kaynak: TM3F

Tablo13: 01.01.2004 - 30.09.2004 Déneminde imzalanan Geri Odeme
Sozlesmeleri
Geri Odeme Sozlesmesi Tutan
Adet milyon ABD Dolan
Birinci Tahsilat Dairesi 3 2.043
Ikinci Tahsilat Dairesi g8 292
Kurumsal 571 201
istanbul faklasimi (FyYs) [
Diger’ 867 282
Birgvsel 3497 1
Toplam: 971 2.335
(1) Gnceki dinemlerde Istanbul yaklasimi kapsaminda F¥Y'Simzalanan 4 sdet ve geri
bdemesbzlesmesi imzalanan 58 adet firma/grupile pesin bdeme indirimi kampanyas)
kapsaminda sbzlesme yapilmistir,
Kaynak: TM3F

Tablo 12 Kaynak: TMSF 2004 yili Faaliyet Raporu

Tablo 13 Kaynak: TMSF “Fon Bankalar1 C6ziimleme Maliyet Calismalar1”

Yine 30.09.2004 tarihi itibartyla, TMSF aktiflerinde kayith degeri

525 trilyon TL olan gayrimenkul bulunmaktaydi. TMSF bankalar:1 ile birlikte

TMSF’ye bir¢ok istirak devredilmis olup bu istiraklerin bir kismina TMSF

tarafindan yoneticiler atanmistir. S6z konusu istiraklerin bazilar1 banka satislar

ile devredilmis, bazilar: satilmis bazilari ise halen TMSF portfoyiinde yer almaktadir.

TMSF bankalari ile birlikte TMSF’ye, devir tarihleri itibariyla 2004 yilina kadar
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toplam 259 istirak devredilmistir. TMSF portfoyilindeki istiraklerin  ¢oziimleme

maliyetlerini en aza indirmesi agisindan ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir.

Asagida tablodan da goriilebilecegi tlizere, TMSF tarafindan
devralinan kredi dosyalarina iliskin  birgok  dava ve takip

gerceklestirilmektedir.

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu tarafindan yukarida 6zetlenmeye
calisildig1 ftizere, kurumsal alacaklar ve hakim ortaklar agisindan borg
mutabakatina varilmasi ile yeniden yapilandirma, hukuki tahsilat, satis gibi birgok

yontem ile TGAlara iliskin geri doniisii saglanmaya ¢alismaktadir.

Biitin bu ¢oziimleme yontemlerinin yaninda, varlik yonetim
sirketlerinin uygulamaya gegisinin ilk parcasi olarak, 2003 yili ortalarinda TMSF
tarafindan, belli miktarda bir TGA portfoyiine'” iliskin satis ihalesi
diizenlenecegi ve bu satisa ancak varlik yonetim sirketlerinin katilabilecegi
duyurulmustur. TMSF tarafindan ilk olarak 2003 yili Haziran ayinda, nominal
degeri en az 250 milyon ABD Dolari olan bir TGA portfoyiinin satilmasi

kararlagtirllmigtir. S6z konusu TGA portfoyiine talip olacak yatirimcilarin TGA

' Banka hakim ortaklarina iligskin olmayan TGAlar
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portfoyiinii yonetebilecek yapiya ve Tirkiye’de bir varlik yonetim sirketi

kurmak i¢in 6ngoriilen sartlara sahip olmalari gerektigi belirtilmistir.

Bu cgergevede, 2003 yili Agustos ayinda yatirnmcilarin ihale igin
TMSF’ye bagvurmalar1  ve ihaleye katilmayir disiinen  yatirimcilarin
gerceklestirilecek  anlagmaile detayh inceleme safhasina gecilecegi
belirtilmistir. Ayrica ihaleye iliskin detayli takvim ve TGA’lanin satisina iliskin

prensipler yatirimcilara ve kamuoyuna duyurulmustur.

Ancak 2003 yili Aralik ayinda, ihaleye katilan 5 adet yatirimci
tarafindan, muhammen bedelin tzerinde teklif verilmemesi nedeniyle satis karari
verilmeden ihale sonlandirilmasina TMSF’ce karar verilmistir. Bdylece varlik

yonetim sirketlerine iligkin ilk uygulama denemesi hayata gegirilememis olmustur.

S6z konusu ihalenin sonuglandirilmadan iptal edilmesi sonucunda varlik
yonetim sirketi uygulamasina gecilememesi, piyasalarda olumsuz bir etki yaratmis
ve TMSF’nin TGA portfoyiiniin ¢éziimlenmesine iliskin niyet mektuplarinda yer

alan bir kriter yerine getirilememis olmustur.

Bu sebeple TMSF tarafindan, bu kararin yurti¢i ve yurtdis1 finansal
piyasalarda olusturdugu negatif reaksiyonlari ve Tiirk finans piyasasina iliskin
beklentiler c¢ercevesinde, 2004 yili Mayis ay1 basinda TGA ihalesinin
yenilenmesine Kkarar verilmistir. Bu karar TGA’larin ¢oziimlenmesine iliskin
olarak mevcut iradenin ortaya konulmas: ve i¢ — dis piyasalara verecegi olumlu

mesaj agisindan ¢ok 6nemli bir karar olmustur.

Ancak bu sirede, TMSF’nin TGA’larin tahsilini hizlandirma

politikasinin  bir parcasi olarak “% 50 pesin 6deme indirimi” kampanyasi
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sonucunda, satisa cikarilan TGA portfoylinde yaklagik % 30 oraninda bir

kiiglilme gergeklesmistir.

Tasarruf Mevduat:  Sigorta Fonu tarafindan, 23 Agustos 2004
tarihinde gergeklestirilen TGA ihalesinin  sonucu, TMSF Kurulu tarafindan
kesinlestirilerek kamuoyuna agiklanmistir. Thale sonucunda, yaklasik 222,8 milyon

ABD Dolan tutarindaki TGA portfoyil®l®  satimistr. ihaleyi Deutsche Bank

grubu tarafindan kurulan Bebek Varlik Yonetim A.S. 22,5 milyon ABD Dolar

tutarindaki teklifi ile kazanmistir. Boylelikle, mevcut TGA sorununa iliskin
olarak iilkemizde ilk varhik yonetim sirketi uygulamasi hayata

gecirilmigtir.  Ancak anilan ilk ihale sonrasinda o tarihlerde TMSF biinyesinde halen

onemli miktarda TGA bulunmaktaydi.

4.4. 2004’te Tiirkiye’deki TGA Sorunu

4.41 Mevcut Durum

TGA’lara iliskin mevcut durumun ortaya koyulabilmesi agisindan
TMSF portfoyiinde yer alan TGA’larla birlikte TGA’larin mali sistemde o

tarihlerde ne kadar bir biiyiikliige sahip olduguna da bakilmasi faydal: olacaktir.

¥ TGA portfoyii 38 adet borglu firma grubu alacaklarindan olusmaktadr.
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Tablo 15: 30.09.2004 Itibariyla TGA’lar
(milvon TL)
Briit TGA’lar TGA Karsihgi
NET

TGA
Kamu Mevduat Bankalar: 2,423 2,330 93
Ozel Mevduat Bankalar: 3,081 2,495 586
Yabanci Mevduat Bankalar: 133 106 27
TMSF Bankalari 222 171 51
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 163 146 17
Tiirk Bankacihik Sistemi Toplami 6,022 5,249 774
Tiirk Bankacilik Sistemi Toplam Krediler 93,725
TMSFL 4,661

| TMSE Dahil Toplams 10,683

(1)So6z konusu tutara protokole baglanan TGA'lar dahil degildir. 30.09.2004
itibariyle protokole baglanan tutar 8,2 katrilyon TL'dir.
Kaynak: TMSF, BDDK

Yukarida yer alan tabloya baktigimizda sistemdeki briit TGA’larin
yaklagik % 40’inin TMSF elinde olmak tizere, % 70’inin de kamunun elinde
oldugu goziikkmektedir. Ozel bankalara iliskin briit TGA’lar sistemdeki
TGA’larin  yanisi olarak goziikmektedir. Ancak, net TGA’lara bakildiginda
ortada gerekli karsiliklarin ayrilmasi ile 6zel bankalar agisindan TGA
problemi kalmadig: disiiniilebilir. Kamu bankalarinin portfdylerinde bulunan
TGA’lar da, Hazine Miistesarligi’nca sermaye ve gorev zarari i¢in ihrag edilen 6zel
tertip DIBS’ler ile ihtiyath bir sekilde ayrilan karsiliklar ile net olarak kiigiik bir

tutarda kalmastir.

Tahsili gecikmis alacaklarin TMSF bilangosunda o6nemli bir yer
tutmasi, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler sonrasinda bir¢ok
bankanin TMSF biinyesine alnmasi ve bu bankalarin 6zkaynak agiklart ve
aktiflerinde bulunan varhiklarin ikrazen ihra¢c edilen DiBS’ler ile TMSF
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biinyesine aktarilmis olmasindan  kaynaklanmaktadir. Bu ¢ergevede, TMSF
bankalari ve TMSF aktiflerinde yer alan TGA’larin biyiikligi goéz Oniine
alindiginda, aslinda TGA’lara iliskin oncelikli ve biiyik TGA problemi TMSF

portfoyiinde yer almaktadir.

Ayrica, onceki bolimde de deginildigi tizere, TMSF tarafindan
devraldigr bankalara iliskin ¢6ziimlemeler ortaya onemli miktarda bir maliyet
cikartmis bulunmaktadir. TMSF bilangosunda 30.09.2004 itibariyla yaklasik
60 milyar TL’lik Hazine’ye olan bor¢ ve TMSF’nin karsi karsiya kaldig:
Ozkaynak agig1 EK: 2’de yer alan TMSF bilangosundan da goriilebilecektir. Bunun
karsiliginda, TMSF tarafindan bundan sonraki donemde yaklagik
30.06.2004  tarihindeki  degeriyle 6,2 milyar ABD Dolar’lik geri dontis
ongoriilmektedir. (TMSF, 2004: 8) Bu gergevede, onemli miktarda bir yiikiin

Hazine iizerinde kalacagi goriillmektedir.

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu agisindan giiniimiize kadarki siirece
baktigimizda, TMSF’nin devraldigt TGA’larin  6nemli bir kisminin hakim
ortaklara iliskin kredilerden kaynaklanmas: ve bu kredilerin tazmin ve takip

asamasinda olduklarindan bir karsiliklarinin -~ bulunmamasi devir
zararlarin1 artiran  bir unsur oldugu goriilmektedir. Ayrica TMSF’nin sadece
biinyesine aldigi sorunlu aktiflerin satis, tasfiye ve tahsili ile sinirli olmasiyla
birlikte; bu siirecte karsilasilan yasal zorluklar ve kriz sonrasi ekonomik
konjonktiir TMSF’nin satig, tasfiye tahsil yollar1 ile ¢o6ziimlemeye calistigi
varliklarin  degerlerinde 6nemli diisiisler yasanmasina yol agmistir. Bunlara ek

olarak bu siiregte TMSF tam olarak bir mali ve idari 6zerklik
saglayamamigtir.
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Yine bir onceki bolimde de TMSF’nin ilgili donemde TGA’lara
iliskin gerceklestirdikleri  (krediler, istirakler, gayrimenkuller, —menkullerin
¢oziimlenmesi, hukuki takipler) goéz oniine ahindiginda, TMSF’nin birgok konuda
gorev yapmaya calismasi (bu konularin sayisi ve 6nemi de diisiiniildiigiinde) ve
TMSF’nin ge¢mis donemdeki mali ve idari yapist da maliyetlerin azaltilmasinin

Oniline gegmistir.
TMSF kriz sonrasindaki yapist ile;
e Mevduatin sigortalanmasi,
« Devredilen bankalarin ¢oziimlenmesi,

e Mali ve mali olmayan alacaklarin  tahsil edilmesi,

yonetilmesi ve tasfiye edilmesi,

 Istiraklerin yonetilmesi, satilmasi, birlestirilmesi ya da

tasfiye edilmesi,

» Tasfiyelerine karar verilen bankalar ve bu bankalarin
varliklarinin tasfiye islemlerinin yiritilmesi ve tasfiyelerinin

sonuglandiriimasi,
gdrevlerini yerine getirmeye ¢alismaktaydi. (Altmok, Ilseven, 2004: 37)

Yukarida siralanan  faaliyetleri  gergevesinde, TMSF’nin  asli
fonksiyonu olan mevduat sigortasi gorevinin  ¢ok disarisina  ¢iktigi  ve
birbirinden ¢ok farkli bir¢ok gorev ile ilgilendigi ortadadir. Aslinda TMSF’nin

mevcut yapisi ile mevduat sigortasinin yaninda, banka sahiplerinden tahsilat
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yapmaya c¢alismasi ve TMSF biinyesine alinan bankalarin ¢oziimlenmesi igin
caligmasi nedeniyle “pratikte” bir varlik yonetim sirketi veya tahsilat sirketi

konumuna geldigi soylenebilir.

Bu cercevede, bu c¢alismanin esas amaci olan TMSF aktiflerinde yer
alan  TGA’larin, TMSF ve Hazine bor¢ alacak c¢ergevesinde, Yyani Kkriz
baslangicindan ~ 2005’¢ kadarki donemde ortaya ¢ikan  maliyetlerin  yiiksek
olusu g6z Oniine alinarak, TMSF’nin sonraki donemde TGA’lara iliskin
¢oziimlemelerinde kullanilan yontemler varlik yonetim sirketlerine dair

farkli yollar izlemesi tercihini de beraberinde getirmistir.

Yukarida bahsedilenler 1siginda, zamanla TGA’larin  yapist ve
degerlerindeki disiislerde gbéz oOniine alindiginda, TMSF’nin sonraki dénemlerde
TGA’lar agisindan nasil bir yol izleyeceginin belirlenmesi ve uygulanacaklarin
en kisa zamanda hayata gecirilerek deger disiislerinin Oniine gegilmesi

gerekmekteydi.

4.4.2 TMSF Aktiflerinde Yer Alan TGA’larm Céziimlenmesine Iliskin

Alternatifler

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun aktiflerinde yer alan TGA’lara
iligkin olarak izlenebilecek yol agisindan farkl: alternatifler bulunmaktaydi. Bu
alternatiflere  gegcmeden  6nce  bir hususun  vurgulanmasinda  yarar
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin  konusu esas itibariyle kamudaki TMSF
aktiflerinde yer alan TGA’larin ¢6ziimlenmeSine yonelik olsa da 6zel bankalar ve
kamu bankalarinda yer alan TGA’larin da ¢oziimiine de 151k tutmasi agisindan

tirecinde 6niinde bulundurulmasi yararli olacaktir.
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Gerekli karsiliklarin ayrilmasi nedeniyle net tutarlar olarak mali
sistemde 6nemli bir yer almasalar da 6zel bankalar ve kamu bankalarinda 6nemli
miktarda briit TGA bulunmaktaydi. Ayrica, yine TGA kapsamina girmesi
gerekirken, Istanbul Yaklastmi sonucu belirli kriterleri saglayip yasama ve
faaliyetlerini siirdiirme olanag: bulunan sirketlere iliskin kredilerin de, sistemde
bulundugu unutulmamahdir. Istanbul Yaklasimi siirecinin halen devam ediyor
olmasi, bu TGA’larin ne sekilde ¢oziimlenecegi konusunda belirsizlik
yaratmaktadir. Ayrica, Istanbul Yaklasiminin yapisina bakildiginda az  sayida
gruba ait anlasmalarin, yeniden yapilandirma kapsamindaki anlasmalar da
onemli bir biiytiklige sahip olmas: dikkat edilmesi gereken bir husustur. Bunlar g6z
ontine alindiginda 6zel bankalarin da olusturulacak varlik yonetim sirketi yapisi
icinde yer  almalar1 isabetli olacakti, oldu da... Ileride yasanabilecek bazi
sikintilarin  varhk yonetim sirketleri vasitasiyla bertaraf edilmesi, TMSF’nin
yasanacak siiregte Karsilasabilecegi maliyetler agisindan da 6nem arz etmektedir.
Ayrica kamu bankalarinin 6zellestirme siirecinde her ne kadar Kkarsiliklar
ayrilmis olsa da aktiflerinde yer alan TGA’larin etkin bir sekilde ¢oziimlenmesine
katk: saglayacag asikardir.

Ancak bazi tilkelerde uygulanan zorunlu olarak tim kuruluglarin
aktiflerindeki TGA’lar1 varlik yonetim sirketi veya sirketlerine devretmeleri
Tirk Bankacilik Sektorii agisindan gerekli onlemlerin alinmasi sebebiyle gerekli
gorilmemektedir.  Bu kapsamda  goniilliliik  esasi  cergevesinde isteyen
kuruluslarin TGA’larint varhik yonetim girketlerine devretmeleri daha dogru
olacakt1 ve ilerleyen yillrda da bu sekilde hayata gecti.

Bu kapsamda TMSF aktiflerinde yer alan TGA’lar ve yukarida
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bahsedilen hususlar géz oniine alindiginda, merkezi ve merkezi olmayan ile kamu
ve/lveya oOzel sektor varhk yonetim sirketleri gibi  ¢esitli  alternatifler

bulunmaktadir.

Merkezi bir varhik yonetim sirketi de kurulabilirdi ve mevcut

mevzuatlar géz oniine alindiginda;

e 4743 Sayih Kanun uyarinca, TMSF’nin de asgari % 20
oranminda  ortak olabilecegi  bir varlik yonetim sirketi

olusturulmasi,

» 4389 Sayili Kanun’un 14’iinci maddesi uyarinca TMSF’ce bir

sirket kurulmas: ve TGA’larin bu sirkete devredilmesi

gibi alternatifler mevcuttu.

[lk alternatif ¢er¢evesinde; akla gelecek ilk husus TMSF disinda bu varlik
yonetim sirketine kimlerin ortak olacagiydi. Varlik yonetim sirketlerine ait
yonetmelikle ortak olacaklara iliskin kosullar belirlenmistir. Bu c¢ergevede
olusturulacak boyle bir yapiya; TMSF’nin yani sira, ticari bankalar ve 6zel finans
kuruluslarinin, kamu bankalarinin, banka dis1 finans kuruluslarinin (yerli ve/veya
yabanci yatinm bankalari, sigorta kuruluslari, faktoring ve leasing firmalar
gibi), sivil toplum orgiitlerinin (Tirkiye Bankalar Birligi, Tirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi, Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlari Dernegi gibi), diger iilkelerdeki
varlik yonetim sirketlerinin  ve uluslararast finansal kuruluslarin katilmasinin

mumkiin olabilecekti.

Oncelikle TMSFnin de ortak olacagi bir varlik yonetim sirketi
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olusturulmasi uzun bir siire tartisildi. TMSF’nin 0 giine kadar edindigi tecriibeler
ve gergeklestirilenler 1s1ginda belli  bir bilgi birikimine ulagtigit mutlaktir. Bu
tecrilbe ve bilgi birikiminin 6zel sektér uzmanlhigr ve dinamizmi ile birlestirecek
bir yap1 TGA yonetimi agsindan fayda saglayagi agikti. Kamunun olusturulacak bir
yap1 i¢inde bulunmasi varlik yonetim girketine bazi haklar saglanmasin
kazandirmasinin yani sira, ayrica kamunun boyle bir yapinin iginde bulunmas:
piyasalara bu konuda bir giiven duygusu verecektir. Yine gesitli ilke
uygulamalarinda da gorildigi tizere varlik yonetim sirketlerinin  finansman
saglamalarinda devlet garantisi  giindeme gelebilmektedir. Daha  6nceki
bolimlerde de belirtildigi tizere Tirkiye’de zaten TGA’larin biiyiik bir kismi
kamu tiizerinde bulunmaktadir. Ancak kamunun kurulacak bir varlik ydnetim
sirketine ortak olmasi bu sirketinin biirokratik bir yapiya doniiserek siyasi
miidahalelere acik bir hale gelmesini de ortaya g¢ikarabilecek ve varlik yonetim
sirketinin kar maksimizasyonundan ¢ok ortaya ¢ikan zararlarin minimizasyonunu
hedef olarak alabilecektir.

Ticari bankalar ve 6zel finans kuruluslarinin diger iilke 6rneklerine de
baktigimizda varhik yonetim sirketlerine ortak olduklart  goriilmektedir.
Bankalarin  krediler konusundaki tecriibeleri varlik yonetim sirketine Onemli
faydalar saglayabilecektir. Ancak kurulacak varlik yonetim sirketinin ortaklik
yapist i¢inde bulundugu bankalardan da TGA devralabilecek durumda olmasi,

ahlaki risk (moral hazard) konusunda sikintilar yaratabilecekti.

Tirkiye’de Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi ve Tirkiye Sanayici ve Isadamlari Dernegi gibi sivil toplum orgiitii
olarak nitelendirilebilecek kuruluslarin mevcut finansal yapilari ile kurulacak bir

varlik yonetim sirketine sermaye saglayabilmesi da miimkiindii.
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Kurulus asamalarini tamamlayip belli bir tecriibe, uzmanhk ve
finansman saglamis diger tlkelerdeki varlik yonetim sirketleri, kurulacak bir varlik
yonetim sirketi ile ilgilenemesi sdz konusuydu. Ayrica bazi uluslararas: finans
kuruslarimin da ortakhg diistiniilebilir. Bu kuruluslar sahip olduklari bilgi ve
uygulama Kkatkis1 ile olusturulacak varlik yonetim sirketine birgok faydasi

bulunacaklarda.

Ayrica ortaklik yapisina kamu bankalart gibi  kamu sermayeli
kuruluslarin da ortak olabilmesi de bir alternatif olarak bulunmaktadir. Ancak kamu
sermayeli kuruluslarin sermaye yapisina katilmasi ile kamunun yapi igindeki pay1
daha da yikselecek ve oOzel sektor yapisi ile kazamlmas: diisiiniilen

dinamizm  kar  maksimizasyonu gibi  faydalarin  Oniine

gecilecebilecektir.

Ayrica 4743 sayili Kanunda % 20°lik asgari pay sahipligi oraninin, s6z
konusu  kanun hazirlanirken ekonomide kamunun agirhgmin artmasina yol
acabilecegi ve tamamen kamunun sahip olacag: bir varlik yonetim sirketi kurulmasi
icin ayr1 bir diizenleme yapilmas: gerektigi diistiniildiigiinden, bu oran % 20 ile

sinirlandiridmastar. (Oztrak, 2002)

Bu noktada ortaklik yapisina katihmina distiniilen  kurum,
kuruluslar daha dogru ifade etmek gerekirse yatirimcilarin bu yapiya dahil
olmalar1 i¢in bazi noktalarin agikliga kavusturulmas: gerekmektedir. Boyle bir
yapida olusturulacak varhik yonetim sirketinin yetkilerinin ne olacagi, hangi
varliklarin  devralinacagi, hangi kurum ve/veya kuruluslara ait varliklarin

devralinacagi, devir mekanizmasimi nasil isleyecegi, hangi fiyattan devirin
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gerceklestirilecegi, yaratilacak garanti ve tesviklerin neler olacagi, karsilik

sisteminin nasil uygulanacag gibi bir ¢ok sorun ortaya ¢ikmaktadir.

Daha once de deginildigi tizere, TMSF portfoyiinde yer alan
TGA’larin  6nemli bir tutarda olmasi, 6zel sektoriin sermaye ve finansman
saglamas1t agisindan  sikinti  yaratabilecektir. Ayrica kamu agirhiklh  TGA
portfoyii ve bu kapsamda kamunun o6nemli miktarda bir maliyete katlandig:
distintildiigiinde, o6zel sektoriin ¢oziimlemeden en st seviyede geri doniis
saglanmasi yoniindeki baski ve moral sorunlarin paylasiimasinda ¢ok istekli

olmayabilecektir.

Bu noktada, 0©zel sektoriin olusturulacak  bir varhk yonetim
sirketine Kkar etme gidiisii ile yaklasacak olmasi kamu tarafindan bazi

tesviklerinde giindeme getirilmesi sonucunu dogurabilecektir.

Kurulacak varhik yonetim sirketi anonim sirket yani 6zel hukuk tiizel
kisiligi olacagindan, istihdam  agisindan kamunun  sahip oldugu
kisitlamalara sahip olmadigindan, ihtiyag duyulan uzman ve tecriibe sahibi personel
saglayabilecektir. Ancak bu sirket, 6zel hukuka tabi olacagindan TMSF’nin sahip

oldugu yetki ve haklardan da yararlanamayacaktir.

Bu c¢ergevede  TMSF agisindan  bu yapidaki  bir  sirkete,
aktiflerindeki TGA'lardan 6183 sayili yasa hiikiimlerini veya kendisine verilen
yetkileri uyguladigi veya uygulamay: disiindiiklerinin devri hukuken son derece
problemli ve tahsilati zorlastiracak mahiyet tasimaktadir. Bu nedenle, s6z konusu

alacaklarin VY$’lere devrinin miimkiin olmadig: diistiniilmektedir. (Altay, 2003: 3)

Daha onceki bolimde de vyer aldigi tizere ekonomideki TGA
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probleminin  yiikii daha ¢ok kamu iizerinde bulunmaktadir. Bu durum,
olusturabilecek merkezi varlik yonetim sirketinin mutlak sekilde, kamu
tarafindan veya  oOnderliginde gerceklestirilmesi sonucunu ortaya
cikartmaktadir. Ozellikle finansal sistemde yer alan TGA’larin biiyiikligi goz
oniline ahindiginda, bu biyiiklikte TGA’larin ¢oziimlenmesi agisindan 6zel sektor
tarafindan buna iliskin sermaye saglanmasi kolay goériinmemektedir. Ayrica,
kurulu ve gelismis bir TGA piyasasi bulunmayan iilkelerde kamunun bir varlik
yonetim sirketi olusturulmas: hususunda mutlak sekilde bir rol aldigi goriilmektedir.
Diger yandan yukarida deginildigi tizere, TMSF portfoyiinde yer alan bazi
TGA’larin  6zel hukuka tabi varlik yonetim sirketlerine devredemeyecegi de
goriilmektedir.

Bu c¢ercevede, ikinci alternatif olan tamam: kamu sermayeli bir yapinin

olusturulmasi, asagida yer alan yapi gergevesinde gergeklestirilmesi sdz konusuydu.

TMSF tarafindan, 4389 sayilh Bankalar Kanunu’'nun 14’inci
maddesinin  6’nc1 fikrasimin (¢) bendi uyarinca, kendine bu fikra ile verilen
gorevleri  gerceklestirebilecek, kendinin sahip oldugu tim hak, menfaat ve
muafiyetlerden ayni sekilde yararlanan, sermayesinin tamamina sahip oldugu kamu

tiizel kisiligini haiz bir sirket kurulabilecekti.

Kurulacak sirket kamu tiizel Kisiligine haiz bir sirket olacaktir.
TMSF  kanunun  kendisine  verdigi hak ile gorevlerinin  bu sirkete
devredebilecektir. Ancak boyle bir sirketin  kurulmasi halinde gorev ve
yetkilerinin sadece TGA ¢o6ziimlemesine iliskin olarak sinirlandirilmasi uygun
olacaktir.

Uygulama ile, TMSF’nin  su andaki mevcut vyapist (asli
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fonksiyonlarindan uzaklasmis, bir¢cok degisik konu ile ilgili faaliyetleri yiiriiten yap1)
acisindan, varlik yonetimi ve tahsilat fonksiyonlar1 ile mevduat sigortasi

fonksiyonlarinin birbirlerinden ayrilmasi saglanabilecekti.

Ancak Kkurulacak sirkete TMSF’nin yetkilerinin ne kadarinin
devredecegi veya devredebilecegi onem arz etmektedir. TMSF’nin goérev ve
yetkilerini hepsini  kurulacak bu sirkete  devretmesi  olanak dahilinde
goriilmemektedir.

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi tizere kamunun payinin arttig:
durumlarda ortaya ¢ikan olumsuzluklar  belirtilmis  olup bu

olumsuzluklar burada tekrar edilmeyecektir.

Tasarruf Mevduat:  Sigorta Fonu aktiflerinin  ¢oziimlenmesinde
merkezi olmayan  &6zel varhk yonetim  sirketlerinin  de rol almasi
distintilebilecektir. Bu ¢ercevede, onceki bolimde de bahsedildigi iizere, 2004
yili igerisinde yaklasik 225 milyon ABD Dolar tutarinda TGA 6zel bir varlik
yonetim sirketine satilmistir. S6z konusu yontem TGA’lardan en kisa zamanda bir
geri donds saglanmasi ve bu cercevede
degerlerinde yasanabilecek diislislerin Oniine gegilmesi agisindan 6nemlidir. Bu
yontemin kullanilmas: bundan sonraki donemlerde TGA’lara iliskin bir pazarin
olugmasi ile bundan sonraki satiglarin degerini artmasini saglayacakti. Ayrica
diinyadaki TGA pazarn disiniildiigiinde, TGA’lara yatirrm yapan yabanci
sermayenin de iilkemize ¢ekilmesi agisindan bu yéntemin énem tasidigr agiktir. Ilk
ihale de uygulanmamis olsa da sonraki ihalelerde TMSF tarafindan, satis
sonrasinda TGA’larin VY S’lerce ¢oziimlenmesi sonucuna gore ortaya cikacak

tutarlardan ek kar pay aldig1 yap: da hayata gecti.

99



Ustiinde durulabilecek bir diger alternatif ise; diinyada bazi
iilkelerde giindeme gelen TGA'larin satilmayip sadece ¢oziimleme agisindan bir
varlik yonetim sirketine TGA'larin devri olabilecekti. Bu alternatif TMSF’de
eksik oldugu disiiniilen ozel sektor disiince Yyapist ile nitelikli personel
istihdami acisindan etkin  bir ¢oziimleme saglanmasinda yarar saglaycakti.
TGA'lara iliskin denetim hakki TMSF’de olacak ve bu gercevede TGA'larin
¢oziimlemesi asamasint ¢ok yakindan takip edebilecekti. Bu yontem ile TMSF,
TGA'larin satisinin aksine TGA'larin satis1 sirasinda ortaya cikan nispeten diisiik
fiyatlardan daha fazla bir getiri saglayabilecektir. TGA'larin  tahsilati ile
gorevlendirilen varlik yonetim sirketine daha etkin bir ¢oziimleme yapabilmesi igin
getiri iizerinden tesvik edici bir pay onerilebilirdi ki 6zellikle ikinci ihalede buna

imkan oldu.

Ayrica yine c¢oziimlemelere iliskin yontemler i¢inde yer alan hisse
ortakliklarinin da uygulanmasi giindeme gelebilirdi. Bu yapiya ozellikle uluslararasi
yatirrmcilarin katilimi diistiniilebilecek ve bu sirketlerin uzmanlik ve tecriibelerinden

yararlanilmasi miimkiin olabiliecekti.

Bundan sonraki bolimde, c¢aligmanin genel bir degerlendirmesi
yapilarak ortaya konulan veriler 1siginda TMSF’nin aktiflerinde yer alan
TGA’lanin  varlik  yonetim  sirketlerince ¢oziimlenmesine varilan noktaya yer

verilecektir.
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5. SONUC

Ulke ekonomilerinde yasanan finansal krizler bazen sadece
bankacilik sektortinii etkilemekle kalmayip reel sektorii de
etkileyebilmektedir. Yasanan krizle birlikte reel sektor odeme giigliigiine
diisebilmekte, bu da finansal krizden etkilenmis bankacilik sektorii aktiflerinin
onemli bir par¢asi olan kredilerin TGA’ya dontismelerine neden olarak,
bankalarin mali yapisin1 daha da kotii bir hale getirebilmektedir. Bankacilik sektorti

karsilastign  bu TGA sorunu karsisinda, TGA’ya doniismemis
kredilerini geri ¢ekme yoluna gidebilmekte ve boylece reel sektoriin borglarini
Odeyebilme giiciinii daha da azaltabilmektedir. Bankacilik sektorii ve reel sektor
arasinda olusan bu olumsuz etkilesim, yasanan krizlerin maliyetini ve derinligini
artirabilmektedir. Bu c¢ergevede, iilke ekonomilerinde yasanan finansal krizler
sonucunda ortaya ¢ikan TGA’larin belli bir siire igerisinde ¢oziimlenmemesi; tipki

2008 krizinde oldugu gibi; finansal krizlerin siiresini uzatip ekonomilerde istikrarin

yeniden saglanmasin zorlastirmaktadir.

Bu kapsamda ortaya ¢ikan TGA sorununun en kisa siire ve en diisiik

maliyet arasinda bir denge kurularak basariyla ¢oziilmesi (optimum
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¢oziime ulagilmasi) agisindan, c¢oziimlemeye iliskin izlenecek politika ve
yontemlerin  hizli  bir sekilde uygulamaya konulmas: gerekmektedir. Ancak
uygulamaya konulan politika ve yontemlerin basarili olabilmesi igin, bu
politika ve yontemlerin hedeflerinin tlke sartlari gozetilerek dogru bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Bu hedefler arasinda; TGA sorununun finansal
sektoriin ~ yeniden  yapilandirilmasini  destekler  sekilde  ¢6ziimlenmesi,

islerligini kaybetmis varlik piyasalarinin tekrar islerliklerini kazanmasi, en kisa
stirede ve en disik maliyetle ¢6ziimlenme saglanmasi gibi  hedefler
bulunabilecektir. Burada unutulmamasi gereken bir nokta ise; birden ¢ok hedef
belirlenmesi durumunda segilen hedeflerin birbirleriyle ¢elismemesine 6zen
gosterilmesidir. Ayrica TGA’larin etkin bir sekilde ¢oziimlenebilmesi agisindan;
karsilasilan zararlarin kabullenilmesi, etkin bir hukuki, diizenleyici ve denetleyici

yapi ile istikrarli bir makroekonomik ortam gibi bazi 6nkosullar gerekmektedir.

Son vyillarda yasanan TGA sorunlarinin ¢6ziimlenmesi igin ¢esitli
tilkelerde iki tiir yaklasimin uygulandigr goriilmektedir. Bunlardan ilki varlik
yonetim  sirketleridir.  Ikinci yaklastm  ise  kurumsal  bor¢  yeniden
yapilandirmasidir.  Varlik yonetim sirketleri; belli bir ¢erceve iginde TGA’larin
finansal kuruluslardan devralinarak finansal kuruluslarin kisa bir siire iginde
birincil gorevlerine donmeleri saglanmakta ve bu TGA’larin  yonetimi ile
¢oziimlemesini gerceklestirmektedir. Kurumsal bor¢ yeniden yapilandirmalar: ise;
bor¢lular ile alacaklilarin goniilliillik esasi ¢ercevesinde bir araya gelerek
olusturdugu ve ozellikle varlik yonetim sirketlerine gore daha uzun vadede

TGA’lardan geri doniis saglayan bir yaklagimdir.
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Ulkemizde  1990’larin  sonlarinda  yasanan  krizler  sonrasinda
uygulamaya konulan finansal sektoriin yeniden yapilandirilmas: programinin bir
ayagini olusturan ve bir kurumsal bor¢ yeniden yapilandirmasi olan “Istanbul
Yaklasimi” uygulamaya konulmustur. Yine bu programin diger bir ayagi olan varlik
yonetim sirketi uygulamasi ise; kriz siirecinden bugiine kadar, 6zellikle TMSF
aktiflerinde yer alan TGA’larin ¢oziimlenmesi agisindan zamanla uygulamaya

konusmustur.

Varlik yonetim sirketleri TGA’larin  ¢oziimlenmesi  konusunda;
finansal kuruluslar agisindan bilgi-uygulama katkisi getirerek, degisik risk
algilamalar1 ve vade yapilar gergevesinde taze sermaye girdisi saglayarak, ayr1 bir
uzmanhk ve kaynak ihtiyacini ortadan Kkaldirarak piyasalara tekrar islerlik
saglamaktadirlar. Bu sirketler bu olumlu islevlerinin yaninda; devir olunan
TGA’lara iliskin kurumsal hafizanin ortadan kalkmasi, borglularin ilk alacaklilara
gore varlik yonetim sirketlerine 6deme yapmaya daha az istekli olabilmeleri ve
bankalarin ~ kredi  degerlendirme, kullandirma ile takip siirecindedaha
0zensiz davranmalart  gibi dezavantajlart  olsa da  finansal  sistemin

vazgecilmezleri haline gelmislerdir.

Cesitli tlkelerdeki uygulamalarda gorildiigi gibi varlik yonetim
sirketleri; ~ sorunlu  ama  yasayabilir ~ finansal  Kkuruluglarin  yeniden
yapilandirilmasi, sorunlu ve yasayamaz kuruluslarin tasfiyesi ile kamu
bankalar1 veya kamuca devralinmis Kkuruluslarin yeniden yapilandirilmas: gibi
konularda faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte bu sirketler s6z
konusu faaliyetleri sirasinda devraldiklar: TGA’lar1  hizh bir  sekilde

¢oziimleme, yeniden yapilandirarak degerini arttrma ve TGA’larin mali sistem
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disina cikartip  depo  vazifesi gorme gibi gorevleri de yerine
getirmektedir. Ulke 6rneklerinde varlik yonetim sirketlerinin ~ Kurulus
asamasinda faaliyet siireleri belli bir zaman ile sinirlandiriimakla beraber, bazi

uygulamalarda ise 6nceden herhangi bir sinirlandirma bulunmamaktadir.

Varlik yonetim sirketlerinin sermaye yapisi ve yonetimi igin farkl
modeller bulunmaktadir. Bu gergevede, varlik yonetim sirketleri TGA
sorununa iliskin cesitli degiskenlere bagli olarak kamu sermayeli, 6zel sektor
sermayeli veya ortak bir sermaye vyapist ile Kkurulabilmektedir. Ancak
TGA’larin mali sistemlerde o6nemli bir biiyiiklige sahip olmasi durumunda
kamunun mutlak bir sekilde olusturulacak varlik yonetim sirketi i¢cinde olmasi; en
azindan ilk asamada; tercih edilmektedir. Yine TGA’lara iliskin parametreler
isiginda mali sistemde yer alan biitiin TGA’lar devralacak merkezi bir varhk
yonetim sirketi olusturulabilecegi gibi; bizdeki uygulamasinda oldugu gibi birden

¢ok varlik yonetim sirketi de TGA ¢oziimlemesinde yer alabimektedir.

Varlik yonetim sirketleri icin onemli diger bir husus ise; varlik
yonetim  sirketlerinin  etkinligi agisindan  bazi  yasal diizenlemeler ile
desteklenmesidir. Bu ¢er¢evede, varlik yonetim sirketlerine TGA’larin etkin bir
sekilde yoOnetimi ve ¢oziimlenmesi agisindan bazi 6zel haklar da (bizdeki
harg istisanlar1 gibi) verilebilmektedir. Bu sirketlerin  faaliyetlerini  yerine
getirirken bazi hukuki zorluklarla karsilasmamalar1 ve karar alma siirecinde
politik ve yasal baskilardan uzak olmasi da onem tasimaktadir. Bu noktada varlik
yonetim sirketlerinin  bagimsizhiginin ~ beraberinde  hesap  verilebilirligi  ve

seffafligi mutlak saglanmaldir.
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Varlik yonetim sirketlerine operasyonel agindan baktigimizda ise; mali
sistemdeki hangi TGA’larin varlik yonetim sirketlerince devir alinacagi, biitiin mali
sistemdeki  TGA’larin devredilmesine iliskin birzorunluluk yaratiimasi
veya TGA’larin  devrinin gondlliliik prensibi etrafinda M
olusturulacagi gesitli lilke 6rneklerine baktigimizda farkliliklar gézlenmektedir. Yine
diinya uygulamalarinda farklilik gosteren diger bir unsur ise TGA’larin devir
asamasinda degerlerinin nasil belirlenecegidir. Tim TGA’lar igin tek bir iskonto
oran1 uygulanabilecegi gibi her bir TGA i¢in detayli incelemeler sonucu ayri
bir iskonto orani belirlenebilmektedir. Tek bir iskonto orani ile tiim TGA’larin devir
alindigr ve ¢oziimleme sonrasinda ortaya ¢ikan sonug gergevesinde kesin devir

fiyatinin uygulandig: iilke 6rnekleri de bulunmaktadir.

Varhik yonetim  sirketlerinin, faaliyetlerini  etkin bir sekilde
stirdiirebilmesi ~ agisindan  yeterli ~ finansmana  sahip olmalar: Oonem
tagimaktadir. Kamu sermayeli varlik yonetim sirketlerinde finansman devletin nakit
destegi ile saglanabilecegi gibi varhik yonetim sirketlerinin ihrag edecekleri
tahvil ve bonolara garanti verilmesi ile de destekte bulanabilinir. Varlik yonetim
sirketlerinin borglanma ile finansman saglamasi piyasalarin gelismisligi ve derinligi

Ol¢tisiinde miimkiin olacaktir.

Varlik yonetim sirketleri TGA ¢oziimlemelerini; Satis, dogrudan
tahsilat, yeniden vyapilandirma ve hukuki takip gibi yontemler ile
gerceklestirebilmektedir. Bu gergevede satis bashigiin altinda; toplu satis, bireysel
satis, birlesme devralma, varliga dayali menkul kiymet ihraci, ¢esitli ortakliklar

olusturma gibi birgok alternatif bulunmaktadir. Ulke &rneklerine bakildiginda
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yukarida bahsi gegen tiim yontemlerin cesitli iilkeler tarafindan kullanildiklar:
goriilmektedir. Bu sirketler yeniden yapilandirma ile TGA’larin degerini yiikseltip
satis yoluna gidebilecekleri gibi, TGA’larin  satilamaz duruma geldikleri

durumlarda ise hukuki takip siirecini baslatabileceklerdir.

Ulkemizde varlik yonetim sirketlerinin giindeme gelmesine neden olan
2000 yilh Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan krizler sonucu bankacilik
sisteminde TGA’larin miktart 6nemli bir boyuta ulagmistir. EKonominin kriz
stirecinden  ¢ikartilarak istikrarin  saglanmasi amaciyla uygulamaya konulan
ekonomik program ile birgok yapisal diizenleme gergeklestirilmistir. Ayrica
bankacilik sektoriiniin daha saghkli bir yapiya kavusmasi agisindan bankacilik
sektorii yeniden yapilandirma programi uygulamaya konulmustur. Bu
cergevede, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmas;, = TMSF
biinyesindeki bankalarin ¢oziimlenmesi, Ozel bankalarin saglikli bir yapiya
kavusturularak bankacilik sektoriiniin - daha etkin ve rekabetgi bir yapiya
ulastirilmas1  hedeflenmistir. Bu kapsamda, TGA’lara yonelik kurumsal borg

yeniden yapilandirmas: ve varlik yonetim sirketleri uygulamalar: diizenlenmistir.

Bu siirecte TMSF’ye Hazine’ce, TMSF biinyesindeki bankalarin
O0zkaynak agiklarinin karsilanmasi ve bu bankalarin aktiflerinde yer alan
TGA’larin TMSF’ye aktarilmasi amaciyla ikrazen DIiBS’ler ihrag edilmistir.
TMSF tarafindan devir alinan TGA’larin  biiyiikliigi, TMSF bankalarinin
Ozkaynak aciklari ve TMSF’nin mali yapist dikkate alindiginda Hazine’nin

onemli bir maliyetle Karsilastigi goriillmektedir.

Bu amacgla s6z konusu siirecte TMSF disindaki TGA’lara iliskin
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onlemlerin  alinmas: (Istanbul yaklasimi, kamu ve &zel bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi) ve ekonomik konjonktiir gibi nedenlerle varlik yonetim
sirketlerinin iglerliklerinin saglanamamasi TMSF’nin bu gorevi stlenerek bir nevi
varlik yonetim sirketi gibi faaliyet gostermesine neden olmustur. Ancak TMSF
mali, idari ve hukuki bir¢ok nedenden dolayr bu gorevi etkin olarak yerine
getirememistir.  Bu nedenle TMSF tahsilatlarinin  sinirli  bir tutarda kalmasi,

TMSF’nin Hazine’ye olan o6deme yiikiimliliklerini  de yerine

getirememesi sonucunu dogurmustur.

Bu c¢ercevede, TMSF aktiflerinde bulunan TGA’larin etkin bir
sekilde ¢6ziimlenerek elde edilen gelirlerin Hazine’ye aktarilmasi, karsilasilan
maliyetlerin ekonomide yarattigi olumsuz etkilerin giderilmesi agiSindan 6nem
tasimaktadir. Bu itibarla, TMSF ile Hazine arasindaki borg-alacak iliskisi
dikkate alinarak TMSF’nin aktiflerinde yer alan TGA’larin basarili bir sekilde
miimkiin olan en kisa siire ve en yiiksek geri doniis arasinda bir denge kurularak
asagidaki hususlar cercevesinde ¢oziimlenmesine Calisilmigtir.  Bu sekilde bir
¢oziimlemenin saglanmasini teminen:

Oncelikle TMSF  portfoyiinde yer alan TGA’lanin  Kkars1 Kkarsiya
oldugu “Deger Erozyonu” olarak tanimlanabilecek deger kayiplarinin o6niine
gecilmesi agisindan hizl bir ¢6ziimleme ¢abasina girilmistir.

TMSF portfoyiinde yer alan 6183 sayili Kanun kapsamindaki ve
protokollere baglanmis TGA’larin varlik yonetim sgirketlerine devri miimkiin
goriinmediginden TMSF’nin bu TGA’lart kendi biinyesinde takip etmesi tercih
edilmistir. Bu  ¢ercevede, TMSF’nin  mevduat  sigortast  olan  asli
fonksiyonunun yani sira bu gruptaki alacaklarin TMSF biinyesinde ¢6ziimleyecek

yapinin mevduat sigortasi faaliyetlerini yiiriiten yapidan ayrt olarak yiiriitiilmesi
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yoluna gidilmistir.

Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu portfoyiinde yer alan diger
TGA’larin  oncelikle gerektiginde, disaridan  damsmanhik  hizmetleri de
alinarak, en kisa zamanda kapsamli bir c¢alisma c¢ergevesinde, degerlerinin
belirlenmesi ve siniflandiriimalart  ¢6ziimleme siirecine  gidilmis, bu ¢aligsma
sonucunda degerlemeleri yapilan TGA’lardan havuzlar olusturularak agik
ihalelerde ilki dogrudan satis ve ikincisi kar paylasimi yontemleriyle en kisa
zamanda ¢oziimlenmesi yoluna gidilmistir.

Bu c¢ercevede, TMSF oOnderliginde TGA’lara iliskin bir piyasa
olusturulmasi ile varlik yonetim sirketlerine islerlik kazandirilmistir. Piyasanin
olusup varlik yonetim sirketlerinin islerlik kazanmalari ticari bankalarin da kendi
portfoylerindeki TGA’lar1 satmalarinin yolunu a¢mis oldu. Hem bdylesi bir alt
sektor olustu, hem de bankacilik sektorii iizerindeki yiikler azaldi. VYS’lerin
gelismesi sadece finans sektoriiniin degil; telekomiinikasyon, biiyiik perakende ve
tiiketici finansmani sirketlerinin sorunlu alacaklarinin ¢6ziimii i¢inde 1yi bir yontem,

alternative olusturmustur.

Bu alt sektoriin olusmasinda devletin paymnin ve donemin siyasi iradesinin
roliinii de unutmamak gerekir. 2008 yilinda baglayan ve halen daha etkileri siiren
kiiresel krizin halen daha ¢oziilememesinde; lilkelerin kendi finansal sistemlerindeki
sorunlart ¢ézme konsunda iilkemizde ortaya konan ¢0ziim iradesinin benzeri

gosterememelerinin pay1 ¢ok biiyiiktiir.
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EKLER

EK: 1 istanbul Yaklasimina liskin Ozet Bilgi Notu:

Ulkemizde yasanan Krizler sonucu ortaya cikan, reel sektdriin
kars1 karsiya kaldigi geri 6deme giigliigi ve bankalarin karsi karsiya kaldigi
TGA sorununa iligskin, Londra Yaklasimint goniillilik esasina dayali, bir
kurumsal bor¢ yeniden yapilandirmas: olan “Istanbul Yaklasimr” vyiiriirliige

konulmustur.

Bu cergevede, diizenlenen 31.01.2002 tarih ve 4743 sayili “Mali

Sektore Olan Borglarin  Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Maddelerde
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun®“ ile Finansal Yeniden Yapilandirma
Cergeve Anlagmalari (FYYCA Increditor  Framework

Agreement), FYYCA’larin igerigi ve katilimcilarin niteliklerine iligkin
hiikiimler, katilimcilara saglanacak  tesvikler gibi hususlar

diizenlenmistir. Ayrica Istanbul Yaklasimina iliskin prosediirlerin
belirlendigi  “Finansal Yeniden Yapilandirma Cer¢eve Anlagsmalarimin
Onaylanmasi, Kabulii ve Uygulamasina Iliskin Genel Sartlar Hakkinda

Yonetmelik”diizenlenmis  ve 11.04.2002 tarihinde yayinlanmistr.

S6z konusu Kanun ve yonetmelik c¢ergevesinde, yaklasima ait
stireg, isleyis, organizasyon yapisi, Yyeniden yapilandirmanin

sonuca baglanmasina iligkin siireler gibi esaslar1  diizenleyen
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FYYCA’lar 03.06.2002 tarihinde 34 banka ve finans kurumu tarafindan

imzalanmstir.

Istanbul Yaklasiminin uygulama siireci;

* Firmalar se¢ilmesi,

» Alacakli Bankalar Konsorsiyumlarinin (ABK) olusturulmasi

» Durumun korunmasi ve detayli inceleme

» Degerlendirme ve ABK Kkarari

 Finansal yeniden yapilandirma sézlesmesi

» Opsiyon ilave isletme sermayesi  veya yatirim

kredisi saglanmasi olarak 6zetlenebilecektir.

Istanbul yaklasimi kapsami, 31.01.2002 tarihinden onceki kredi
borglariyla sinirlidir. FY'YCA ile kredilerin s6z konusu tarih oncesi hangi kredi

sinifina girdigine bakilmaksizin yeniden yapilandirilabilecegi belirtilmistir.

Ayrica yeniden yapilandirma  kapsamina  alinacak
sirketler, ekonomiye katma deger sagladig: diisiiniilen esas
faaliyeti mal veya hizmet tiretimi olan sirketler olarak belirlenmistir. Boylece,
finansal sikinti yasayip yeniden yapilandiriimalari halinde yasamalari miimkiin
olan firmalarin katma deger yaratma siireglerini verimli bir sekilde devam

etmelerini saglamak amaglanmustir.

31.12.2002 itibaryla;
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 En az yiiz Kisinin bordrolu olarak istihdam edilmesi,

« Toplam yillik ihracatin 15 milyon ABD Dolar1 veya yillik cironun

25 trilyon TL’yi agilmasi,

» Denetlenmis bilangoda en az 15 trilyon TL’lik aktif biyiikliigiine

sahip olunmasi

kriterlerinden en az iki kritere sahip ve yeniden yapilandirma tarihi
itibariyla en az iki kreditére toplam 10 milyon ABD Dolar:1 asan nakdi ve
gayrinakdi kredi borcu olan sirketler “biiyiik 6lgekli firmalar”, bu o6zelliklere

sahip olmayan firmalar “kiigiik ve orta 6lgekli firmalar” olarak tanimlanmastur.

Yaklastmin  organizasyonel yapisina  baktigimizda
ise; Koordinasyon Sekretaryasi,  her bir banka bazinda
olusturulan ABK c¢aligmalarin koordine ederken
gerektigi takdirde teknik  destek de

saglamaktadir. ABK’lar alacakli kuruluslar ve FYYCA’y1 imzalayan diger
alacaklilardan olusmaktadir. ABK da karar icin oybirligi esas olup oybirligi
olmamas: durumunda toplam alacak miktarinin %75’ini temsil eden ABK
tiyelerinin karari digerleri acisindan baglayici olmaktadir. ABK’da en fazla
alacagi olan kurulus lider bankaolacaktir. Lider banka siirece

hiz kazandirmak agisindan goriismelerde onderlik gorevini tistlenmektedir.

Hakem kurulu ise %55°lik bir birlik saglanmasi durumunda karar
mercii olarak gorev yapmaktadir. Hakem kurulu Kkararlari baglayict olup

temyiz edilememektedir.  Tirkiye Bankalar Birligi izleme ve
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danisma gorevlerini {istlenmistir. Yeniden yapilandirmalara iligkin
olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) raporlama

yapilmaktadir.

FYYCA’lar BDDK onayindan en ge¢ 3 yil igerisinde yapilacak finansal

yeniden yapilandirma anlasmalari i¢in gegerlidir.

31.12.2004 itibariyla “istanbul Yaklasimi kapsaminda 34 grup, 217
biiytik 6lgekli firma bulunmakla beraber 110 adette kiigiik ve orta dlgekli firma
bulunmaktadir. 31.12.2004 itibariyla 5,7 milyar ABD Dolar1 tutarinda borg

yeniden yapilandiriimastir.
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917

TOPLAMI

38,797,312,364

* Tahsil Edilmemis Yeniden Odeme Plani Gelirleri, Fonun yeniden deme planina bagladigi kurumsal ve bireysel alacakiara iliskin tahsil

Aktif (Varliklar)

TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU
30.09.2004 TARIHLI BILANGOSU ( Milyon TL )

Pasif (Kaynaklar)

HAZIR DEGERLER

TC Merkez Bankasi

Yurt Igi Bankalar

Yoldaki Paralar

MENKUL DEGERLER

Devlet Ig Borglanma Senetleri

HAZIR DEGERLER VE MENKUL DEGERLER GELIR
TAHAKKUK VE REESKONTLARI

Hazir Degerler Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari
Menkul Kiymet Faiz Gelir Tahakkuklari
FONUN ESAS FAALIYETLERINE iLiSKiN
ALACAKLAR- K.V,

Sisteme Giris Paytarindan Alacaklar

Para Cezalanndan Alacaklar

Fonun Esas Faaliyetlerine lligkin Diger Alacaklar
GELECEK AYLARA AT GIDERLER, GELIR
TAHAKKUK VE REESKONTLARI

Gelecek Aylara Ait Giderler

Odeme Planina Baglanan Alacaklar Faiz Gelir Tahakkukl

Diger Gelir Tahakkuk ve Reeskontlari

TAKIPLI ALACAKLAR

Dewalinan Takipteki Alacaklar

Odeme Planina Baglanan Alacaklar

Takipteki Diger Alacaklar

Takipteki Alacaklar Karsidi (-)

DIGER ALACAKLAR

Akiflerin Vadeli Satisindan Dogan Alacaklar

Diger Cesitli Alacaklar

Is Avanslari

Personel Avanslari

UZUN VADELI KREDI ALACAKLARI

Bankalara Verilen Sermaye Benzeri Krediler
-Baglh Ortakiik Bankalara Ver. Sermaye Benzeri Kredi
-Diger Bankalara Verilen Sermaye Benzeri Krediler

Diger Bagli Ortakiiklara Verilen Krediler

GELECEK YILLARA AIT GIDERLER, GELIR

TAHAKKUK VE REESKONTLARI

Fonun Esas Faaliyetlerine Ait Uzun Vadeli Alacaklar Faiz
-Iflas Masasindan Alacaklar Faiz Gelir Tah. ve Rees.
~Verilen Sermaye Benzeri Krediler Faiz Gelir Tah. ve R

Diger Uzun Vadeli Gelir Tahakkuk ve Reeskontlar:

FONUN ESAS FAALIYETLERINE ILISKIN
ALACAKLAR- U.V.

lzni Kaldinlan Bankalara Verilen Avanslar

Iflas Masasindan Alacaklar

MALI DURAN VARLIKLAR

Vadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul Degerler
Mali Duran Varliklar Deger Disiikligii Karsigi (-)
MADDI DURAN VARLIKLAR

Menkuller

Gayrimenkuller

Birikmis Amortismanlar

ELDEN GIKARILACAK VARLIKLAR

Elden Gikanlacak Bagh Ortakiik Bankalar

Elden Gikarilacak Istirakler

Elden Gikarilacak Diger Bagh Ortakiiklar

Elden Gikarlacak Maddi Duran Varlikiar

Elden Gikanlacak Varliklar Deger Diisiikligii Karsilig (-)
GOREV ZARARI HESAPLARI

Tasfiye Halindeki Bagli Ortakiik ve lstirakler
Tasfiye Halindeki Bagli Ortakiik ve Istirakler Karsiligi (-)
Bagl Ortakiik Bankalara Verilen ihtiyatlar
Kesinlesen Grev Zararlari

Kesinlesen Gérev Zararlari Karsihgi (-)

DIGER AKTIFLER

1,184,585,686
30,053,240
1,153,583,532

948,914
152,539,882
152,539,882

67,368,262
8,832,385
58,535,877

2,595,853
2,000,000
155,967
439,886

249,411,919
409,029

248,929,957

72,933
9,132,250,293
4,661,070,952
9,503,033,265

9,371,652
(5,041,225,576)

10,236,058

86,041

2,503,254
2,493,532
40,076
2,453,456
99,722

7,962,534,775

(243,374)
1,802,237,041
913,289,300
509,442,985
160,335,100
360,581,579
(141,411,923)
17,475,241,466
497,661,994
(23,869,888)
15,354,158,349
1,949,416,336
(302,125,325)
1,110,307

1,184,585,686
30,053,240
1,153,583,532
948,914
152,539,882
152,539,882

67,368,262
8,832,385
58,535,877

2,595,853

2,000,000
155,967
439,886

249,411,920
409,029

248,929,957
72,934
9,132,200,275
4,661,020,934
9,503,033,265
9,371,652
-5,041,225,576
10,236,058

234,639,008
213,344,000
86,041

2,644,621
2,493,532

40,076

2,453,456
99,722

7,962,534,775
7,954,352,030

1,184,585,685,902 FON ISLEMLERINDEN BORGLAR 3452 3452 3,452,121
30,053,239,900 Tedrici Tasfiye Kalanindan Borglar 3,452 3452 3,452,121
1,153,583 532,136 KULLANILAN AVANS VE KREDILER- K.V. 0 o 0
948,913,865 TCMB Kisa Vadeli Avanslar 0 0 0
152,539,882,000 Hazineden Kullanian Kisa Vadeli Kredler 0 0
152,539,882,000 Yurtdisi Banka ve Mali Kurumlara Borglar 0 0
67,368,261,632 Odenecek Vergi ve Fonlar 457,230 457,230 457,230,103
8,832,384,805 Odenecek Sosyal Giveniik Primleri 361,034 361,034 361,033,626
58,535,876,827 DIGER BORGLARK.V. 974,606,517 974,606,518 974,606,517,868
2,595,853,034 Personele Borglar 11,508 11,508 11,507,633
2,000,000,000 Alinan Nakdi Teminat ve Karsiliklar 961,827,149 961,827,150 961,827,150,250
155,966,900 Diger Gesii Borglar 12,160,135 12,160,135 12,160,134,885
439,886,134 Hazine'den Kullanilan Uzun Vadeli Krediler 47,101,065,488  47,101,065,488 47,101,065,487,729
249,411,919,887 BORG VE GIDER KARSILIKLARI-U.V. 36,870,123 36,870,123 36,870,123,470
409,029,400 Personel Toplu Gdeme ve Emekiiik Karsigi 1,209,302 1,209,302 1,209,302,010
GELECEK YILLARA AIT GELIRLER,GIDER
248,929,956,965 TAHAKKUK VE REES. 12,785,750,487  12,785,750,487 12,785,750,486,871
72,933,522 -Nakit Gdemeler 11,978,607,318 11,978,607,318 11,078,607,317,845
9,132,200,275,133 ~Vadesi Gelmemis DIBS Fai 750,625,009 750,625,009 759,625,009,188
4,661,020,933,785 Gelecek Yillarda Tahsil Edilecek Gelirler 9,371,652 9,371,652 9,371,651,960
9,503,033,265,390 BIRIKMI$ FONLAR (21,680,752,780)  -21,680,752,780 (21,680,752,779,748)
9,371,651,960 Bankalar Tasfiye Fonu Birikimleri 2,939 2,939 2,939,002
(5.041,225,576,002) Gegmis Yillar Gelir-Gider Farki (21,680,755,719)  -21,680,755,719 (21,680,755,718,750)
10,236,058,297 YENIDEN DEGERLEME ARTISLARI 138,129,225 138,129,225 138,129,225,134
9,068,523,536 Istirak ve Bagh Ortakiikiar Yeniden Degerleme Artislar 7,583,968 7,583,968 7,583,968,458
8,257,233 Dénem Gelir - Gider Farki (9.160,787,958) -9,160,786,609 (9,160,786,609,063)
1,157,430,578 PASIF TOPLAMI__38.707.312,364 36.797,313.714,167
1,846,950

448,069,049,012
447,983,008,472
234,639,008,472
213,344,000,000
86,040,540

2,644,621,252
2,493,531,813
40,075,813
2,453,456,000
99,722,222

7,962,534,775,313
7,954,352,029,968

8,182,745 8,182,745,345
302,300,012 302,300,012,050
302,360,812 302,360,812,050
-60,800 (60,800,000)
4,238,507 4,238,507,211
1,433,947 1,433,947,171
3,047,934 3,047,934,396
243,374 (243,374,356)
1,802,237,040 1,802,237,040,426 BILANCO DIPNOTU:
913,289,300 913,289,300,000 Hazineden kullamilan krediler
509,442,985 509,442,984,554 Nakit Odemeler ; Hazine Mistesarliginca yapilan erken itfa anapara ve faiz 6demeleri, kupon ddemeleri, vadesi gelen DIBS anapara
160,335,100 160,335,100,274 édemeleri ve DIBS degisimleri faiz édemelerinden olusmaktadir.
360,581,579 360,581,578,831 Vadesi gelmemis DIBS ; Hazine Mistesarlginca TMSFye ikrazen ihrag edilmis ve heniz itfa tarihi gelmemis olan DIBS stokunu
-141,411,923 (141,411,923,232) ifade etmektedir.
17,475,241,466 17,475,241,465,815 Hazineden kullanilan kredilere iliskin faiz gider tahakkuk ve
497,661,994 497,661,994,390 Nakit Odemeler Faizi ; Hazine Mistesarliginca yapilan erken itfa anapara ve faiz 6demeleri, kupon &demeleri, vadesi gelen DIBS
23,869,888 (23,869,888,362) anapara 6demeleri ve DIBS degisimleri faiz ddemelere iligkin faizleri igermektedir.
15,354,158,349 15,354,158,348,606 Vadesi Gelmemis DIBS Faizi ; Vadesi Gelmemis DIBS stokuile ilgil birikmis faizleri ifade etmektedir.

1,949,416,336
-302,125,325
1,110,307

1,949,416,335,832
(302,125,324,652) Gelecek aylara ait_giderler, gelir_tahakkuk ve

hesabmna, dewalinan takipteki alacaklara ait faiz reeskontlari dahil degildir

1,110,307,224 Mistesarligina Olan Borglari igin 30.09.2004 Tarihli TCMB Déviz Satis kuru kullanilmistir.

edilmenmis faiz gelirlerini ifade etmektedir

118

D=

[




EK: 3 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Organizasyon Semasi

o .
Deretreme

Dairesi

Fon Kurulu

Baskan

Fon Danismaligi

Hukuk Danismanhigi

Kurul Biiro Mudurlagu

Bk [N
Do aiT O zeTotre

Midarlaga

a ST
DOSHTveTTamTe

Iligkiler Mudirlagi

Savunma Uzmanligi

Fon Baskan Yardimcisi

Fon Baskan Yardimcis

Fon Bagkan Yardimcisi

Beiciocl ToL L Doicac

Finansman Dairesi Baskanhgi
Varlik Yonetim Dairesi Baskanligi
Hukuk Dairesi Baskanhgi

istirakler Dairesi Bagkanlig
Gayrimenkuller Dairesi Bagkanligi
Tasfiye Dairesi Bagkanhgi

Baskanligi ikinci
Tahsilat Dairesi Baskanligi

I nsan Kaynaklari ve Destek
Hizmetleri Dairesi Bagkanhgi
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