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OZET

Kaan Tugrul Akséz, Tiirk Bankacihginda Bilanco Temizligi Faaliyetinin Hisse
Getirisine Etkisi (2012 — 2022), Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Bankacilik ve Finans Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2023

Bankalar kiiresel ekonomide ¢ok 6nemli bir rol oynamakta, sermaye tahsisinde hayati
aracilar olarak hareket etmekte ve ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Tarih boyunca
tasarruflarin koruyucusu, kredi tedarikg¢isi ve finansal istikrarin lokomotifi olarak hizmet
etme yoniinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sorunlu kredilerin birikmesi, bankacilik
sektoriiniin karsilastigi en ciddi zorluklardan biridir. Sorunlu hale geldikten sonra faiz
geliri veya anapara geri 6demesi miimkiin olmayan bu krediler, ¢esitli agilardan banka

bilangolarini ve dolayisi ile ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

Sorunlu krediler, bankalarin kredi verme ya da kredilendirme sonrasindaki izleme
asamalarindaki hatalardan kaynaklanabildigi gibi, ekonomik daralmalar ve finansal
krizlerden de meydana gelebilmektedir. Borglular geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediklerinde, bankalar bilangolarini bozan ve reel ekonomiye kredi verme
kapasitelerini sinirlayan artan sayida sorunlu krediyle karsi karsiya kalmaktadir.
Takipteki kredilerin; bankalarin karliligi, sermaye yeterliligi ve genel finansal saglamligi
tizerindeki olumsuz etkileri, bu sorunu ele almak ve bankacilik sisteminin istikrarini

korumak i¢in ortak ¢abalara neden olmaktadir.

Bu tezin amaci, bankalarin sorunlu kredilerine iliskin bilango temizliginin hisse senedi
getirisi tizerindeki etkisini arastirmaktir. Tez, olay analizi yontemini kullanarak,
piyasanin bu islemlere iligskin algis1 ve bankalarin finansal performansi tizerindeki etkileri
hakkinda bilgiler saglamay1r amacglamaktadir. Calismanin: ilk bolimiinde kredilerin
tanimi, iglevleri, onemi, sosyal etkileri ve tarihsel baglami ele alinmakta, ikinci
bolimiinde sorunlu kredilere iliskin bir cer¢eve sunulmakta, tgiincii boliimiinde
bankalardaki bilango temizligi faaliyetlerine yer verilmekte ve son boliimiinde ise bilango
temizligine yonelik gerceklestirilen varlik satis duyurularinin hisse getirisine etkisi
incelenerek elde edilen bulgular tartisilmaktadir. Sonug¢ bolimiinde ise bulgular

cercevesinde Oneriler sunulmaktadir.



Tezde elde edilen sonuglar itibari ile varlik satis fiyat1 ve hisse getirisi arasinda pozitif
korelasyon olduguna dayanan Sonmezer (2015)’in hipotezi dogrulanirken, BIST
Kurumsal Endeksi’ne dahil bankalarin satis fiyatinin diger bankalara gore yiiksek
olacagma iligkin Pirgaip ve Uysal (2023)’in hipotezi dogrulanamamistir. Bilgi
asimetrisinin nispeten yiiksek oldugu durumlarda gergeklestirilen varlik satiglarinin hisse
getirisinin yiliksek olacagina iliskin Banerji (2008)’nin hipotezi, sinirli vaka sebebiyle
dogrulanamamakla beraber, Boudoukh, Feldman, Kogan, Richardson’in (2013)
hipotezinde yer aldigi lizere varlik satiginin haber niteliginin tespiti miimkiin

olmadigindan yine bu hipotezin de dogrulanmasi miimkiin olmamastir.

Anahtar Kelimeler: Bilango Temizligi, Sorunlu Krediler, Varlik Yonetim Sirketleri.



ABSTRACT

Kaan Tugrul Aksoéz, The Impact Of Balance Sheet Cleaning Activities On Stock
Returns In Turkish Banking (2012 - 2022), Baskent University, Institute of Social

Sciences, Banking and Finance Master Program with Thesis, 2023

Banks have played a crucial role in the global economy, acting as vital intermediaries in
the allocation of capital and fostering economic growth. They have served as stewards of
savings, providers of credit, and engines of financial stability throughout history. The
accumulation of nonperforming loans (NPLs) has been one of the most significant
challenges facing the banking industry. These loans, which no longer generate interest
income or principal repayment, have become a persistent issue with far-reaching

consequences.

Nonperforming loans can be traced back to a variety of causes, including economic
downturns, financial crises, and improper lending practices. When borrowers fail to meet
their repayment obligations, banks are saddled with a growing number of nonperforming
loans, which impairs their balance sheets and limits their capacity to extend credit to the
real economy. The adverse effects of nonperforming loans on banks' profitability, capital
adequacy, and overall financial health have prompted concerted efforts to address this

issue and protect the banking system's stability.

The purpose of this master's thesis is to investigate the effect of banks' sales of non-
performing loans to asset management companies on stock returns. Using the event study
method, the thesis aims to provide valuable insights into the market's perception of these
transactions and their implications for the financial performance of banks. To facilitate a
comprehensive understanding, the thesis is divided into four chapters: the first chapter
discusses the definition, functions, importance, social implications and historical context
of loans, the second chapter provides a broad framework of non-performing loans, the
third chapter focuses on balance sheet cleaning activities in banks, and the last chapter

analyzes the impact of asset sale announcements on stock returns.

By examining the historical significance of banks and the emergence of non-performing
loans, this thesis lays the groundwork for a thorough examination of the effects of NPL

sales on stock returns. This study's findings have significant ramifications for investors,



regulators, and policymakers, as they provide valuable insights into market efficiency,
information asymmetry, and the relationship between NPL management strategies and
banks' financial performance. Through this research, a greater comprehension of
nonperforming loans and their impact on the banking industry can be attained, allowing

for more informed decision-making and the promotion of financial stability.

In terms of the results obtained in this thesis, while the hypothesis of Sonmezer (2015),
which is based on the positive correlation between asset sale price and stock return, is
confirmed, the hypothesis of Pirgaip and Uysal (2023), which states that the sale price of
banks included in the BIST Corporate Index will be higher than other banks, is not
confirmed. Banerji (2008)'s hypothesis that asset sales realized when information
asymmetry is relatively high will result in higher stock returns cannot be confirmed due
to limited cases, and as in Boudoukh, Feldman, Kogan, Richardson's (2013) hypothesis,
it was not possible to verify this hypothesis since it was not possible to determine the

news nature of the asset sale.

Keywords: Balance Sheet Cleanup, Non-Performing Loans, Asset Management

Companies.
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GIRIS

Berger ve DeYoung (1997) sistemik bankacilik krizlerinde sorunlu kredilerin
biiyiik bir paya sahip oldugunu ortaya koymustur. Bankalar temel islevlerini yerine
getirirken bir¢ok riske maruz kalirlar. Bu risklerin hepsinde sorunlu krediler bazen sebep,
bazen de sonug olarak karsimiza ¢ikar. Nitekim bir sebep olarak sorunlu kredilerin artist
bankanin kredi riskini arttirirken, operasyonel riskin gerceklesmesi sonucu sorunlu
kredilerin artmasi da miimkiindiir. Ayni sekilde piyasa riski ile sorunlu krediler birbiri
iizerinde etkiye sahiptir. Bu nedenle bankalarin aktif kalitelerini korumak i¢in diizenli

olarak bilangolarini sorunlu varliklardan arindirmalar gerekmektedir.

Bankalarin bilango temizligi faaliyetlerini iki ana bashk altinda incelemek
mimkiindiir. Bunlardan ilki “kayittan diisme” digeri ise varlik yonetim sirketlerine
satigtir. Aslina bakildiginda bu iki faaliyetin de aktifi gliclendirmesi sebebiyle banka
hissedarlarin1 mutlu etmesi gerekirken yapilan ampirik arastirmalar piyasanin algisinin

cesitlenebilecegini ortaya koymustur.

Calismamizda olay analizi yontemi ile bankalarin bilanco temizligine iligskin

faaliyetlerine dair duyurularin hisse getirisine etkisi incelenmistir.

Bu hedefe yonelik olarak birinci boliimde c¢alismamizin kdkeni olan kredinin
tanimina yer verilmistir. Ayrica yine kredinin farkl iilkelerdeki nitelemeleri iizerinde
durulmustur. Bunun sebebi kredinin taniminin ve algisinin toplumdan topluma farklilik
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Her ne kadar basit bir faaliyet olarak bilinse de bati
diinyas1 krediye biiyiik bir 6nem atfetmektedir. Ayni boliimiin ilerleyen safhalarinda
kredinin ekonomiye dogrudan nasil etki ettigine deginildikten sonra literatiirde yer alan
felsefi yaklagimlar dile getirilmistir. Kredinin toplumsal etkisi baslikli bu boliimde yer
verilen arastirmalarin aslinda kredinin toplumlarin hayatinda ne denli yer kapladigini, hig
kredi almamis birisinin bile o tllkedeki felsefi yaklasimin neticesinden ne denli
etkilendigini ortaya koymaktadir. Yine bu boliimde kredinin tarihsel kokenine inilmis ve
iilkemizde ¢ok kati kurallarla yasaklanmis tefecilik faaliyetinin bagka iilkelerde belirli

sinirlar icerisinde serbest birakildigi bilgisine deginilmistir.



Sonraki asamalarda kredinin unsurlar1 ve bilesenleri ayr1 ayri ele alinmistir.
Buradaki amag, krediyi parcalarma ayristirarak krediye iliskin derinlemesine i¢gorii
kazandirmaktir. Kredi, zannedilenin aksine oldukg¢a karmasik bir yapiya sahiptir ve her

bir unsurunun tek tek incelenmesi bu yapiy1 aydinliga kavusturacaktir.

Bir sonraki boliim sorunlu krediler ile i¢ ice gegmis bir kavram olan kredi riskine
ayrilmigtir. Kredi riski gergeklestiginde sorunlu krediler ortaya ¢ikmakta, sorunlu krediler
arttiginda kredi risk primi yilikselmektedir. Bu da bankanin karliligina dogrudan etki
etmektedir. Kredi riskinin iyi bilinmesi i¢in kredi gruplamalar1 bu béliimde ele alinmis ve
bu riskin izlenmesi faaliyetinin 6nemi vurgulanmistir. Kredinin tahsisten, tasfiyesine
kadarki teorik siire¢ burada bulunmakta olup bir sonraki bolimde sorunlu kredilere

ayrintili yer verilmistir.

Bankacilik var olmaya devam ettigi siirece, sorunlu krediler de var olacaktir.
Bankalar kar giidiisiiyle daima risk alacaklardir. Bu riskin elbet bir kismi da ger¢eklesecek
ve sorunlu krediler ortaya ¢ikacaktir. Sorunlu kredilerin ortaya ¢ikisinda ise bazi sebepler
bulunmakla birlikte genel manada bir sorunlu kredi portfoyiiniin tek bir sebeple ortaya
ciktigini sdylemek miimkiin degildir. Calismamizda her sebebe tek tek deginilmis olsa da

bir kredide bu sebeplerden birka¢imnin varligi olasidir.

Genel olarak sorunlu krediler, bilangosunda bulundugu bankaya zarar verir gibi
goriinse de calismanin ilerleyen bdliimiinde bunlarm tek etkisinin bankaya degil,
cogunlukla topluma olduguna deginilmistir. Sorunlu en diisiik miktarli kredi dahi piyasa
faizleri lizerinde € kadar risk primi artisina sebep olur. Bu miktar kredinin biiytikligi ile
artacagi gibi piyasada zincirleme bir reaksiyon olabilecegi sinyali tasirsa ¢ok daha fazla

etki yaratabilir.

Biitiin bunlarin 1s181nda sorunlu varliklarin bilangodan temizlenmesi i¢in teknik
yontemler ilk defa ABD’de 1980°li yillarda Resolution Trust Corporation ile
gelistirilmistir. 90’11 yillarda bas gosteren bolgesel krizlerin tiim diinyay1 sarmasi ve
Ozellikle iilkemizde sorunlu varliklar neticesinde 90’lar ve 2000’lerin basindaki banka
iflaslar1 ile kredinin izlenmesi ve tasfiyesi 6zel bir 6nem kazanmistir. Caligmanin tigiincii
boliimiinde bu tip bilango temizligi faaliyetlerine ayrintili bir sekilde yer verilmistir. Bu

boliimde ayrintisiyla deginildigi tizere kredinin sorunlu hale geldiginde degil, daha tahsis



edilirken, hatta diizenli 6denirken bile izlenmesi gerekliligi vurgulanmistir. Nitekim

sorunlu hale gelmeden 6nce yapilan bazi hatalarin geri doniisii yoktur.

Ulkemizde 2000°1i yillarda gerceklestirilen bankacilik ¢éziimleme islemlerinin son
asamalarinda bilan¢o temizligi faaliyetlerine hiz verilmistir. Bu baglamda ilk varlik
satiglar1 da yine bu faaliyetler neticesinde TMSF tarafindan gergeklestirilmistir.
Gilinlimiize baktigimizda ise varlik yonetim sirketleri finansal sistemin olagan ve kalic1
bir oyuncusu haline gelmis, varlik satiglar1 krizleri ¢ozmede degil, diizenli bilango

temizligi faaliyetleri i¢in kullanilir olmustur.

Bu anlamda son bélimde 10 adet bankanin 2012 — 2022 yillar1 aras1 donemde
gergeklestirmis oldugu varlik satislarinin hisse getirisi ele alinmustir. Oncelikle literatiirde
bilango temizligi faaliyetlerine iligkin caligmalar ele alinmis, ardindan metodoloji
kisminda olay analizi yontemi derinlemesine incelemeye tabi tutulmustur. Sonug ve
degerlendirme kisminda yapilan ekonometrik hesaplamadan literatiir g¢ergevesinde
cikarimlar vurgulanmis, kisitlar ortaya konmus, elestiriler ve oneriler dile getirilerek

caligmaya son verilmistir.



BOLUM |. KREDIi VE KREDI RiSKi

1.1. Kredi Tanimi

Bankalarin en temel fonksiyonu finansal aracilik ve risklerin doniistiiriilmesi olarak
adlandirilmaktadir. Finansal aracilik agisindan uygun kosullarda kaynak aktarimini
gerceklestirirken, aracilik isleminden dogan riskleri de bankalar dogal olarak kendileri
istlenmektedir. Bu g¢ercevede bankalarin en temel iiriinleri olarak sayilan kredi verme
islemi aslinda mevduat miisterisinin dogrudan kendisinin {istlenmekten kaginarak
birikimini bankaya 6diing vermesi ve kredi miisterisinin riskini bankanin iistlenmesine
zemin hazirlamasinin en temel gerekcesidir. Bu ¢er¢evede kredi 6ziinde, verildigi anda

riskinin de otomatikman ortaya ¢iktig1 bir tirtindiir.

Kredi kelimesi Latincede “credere” sozciigiinden gelmektedir. Finansal sistemde
kredinin tanimi, bir aktifin taraflarca kararlastirilan siire i¢in iade edilmek sartiyla

verilmesi veya Odiince konu bir aktifin geri 6denmesinin taahhiit edilmesidir (Irwin,

1965).

Tiirk Bankacilik Sektorii agisindan ise 5411 sayili Bankaciik Kanunu m. 48
kredinin dogrudan tanimin1 yapmaktan ziyade nelerin kredi olarak kanuni sinirlar

cer¢evesinde ele alinabilecegini belirtmistir:

“Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplar,
kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdr krediler ve
bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye
pivasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil
ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan
alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte
tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan
bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle tistlenilen riskler,
ortaklik paylart ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler
izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi

sayilir”.



“Birinci fikrada belirtilenlere ildve olarak, kalkinma ve yatirim
bankalarinin finansal kiralama yontemiyle sagladigi finansmanlar ile
katitlim bankalarinin tasinir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin
odenmesi suretiyle veya kdr ve zarar ortakligi yatirimlari, tasinmaz,
ekipman veya emtia temini veya finansal kiralama, mal karsilig
vesaikin finansmani, ortak yatrimlar veya benzer yontemlerle

sagladiklar: finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.”

Tiirk hukukunda kredinin tam olarak tanimi yapilmamis, nelerin kredi olarak
degerlendirilecegi siirli olarak sayilmistir. Tiirkiye uygulamasindan farkli olarak ABD

Federal Yasalari’nda ise kredi, temin eden kurulusa gore farkli sekillerde nitelenmistir.

Federal Yasalardaki ortak tanimlardan birine gore kredi, bir borcun ifasini erteleme
ya da bor¢ altina girerek borcun ifasinin erteleme hakki anlamma gelmektedir
(Telemarketing Act, 2010; Truth in Lending Act, 1968). Bir baska tanima gore ise bir
finansal kurulus tarafindan tiiketiciye bir borcun ifasini erteleme, borg altina girerek
ifasin1 erteleme ya da mal veya hizmet satin alinmasi karsiliginda bunlara iliskin borcun

ifasini erteleme hakki taninmasidir (Consumer Credit Protection Act, 1968).

Kredi, ABD Federal Yasalari’'nda bir tasarruf isleminden ¢ok hak olarak
tamimlanmaktadir. Bu hak kapitalist toplumlarda zenginligin esit olarak dagitilmasi,
kaynaklara erisimde firsat esitligi, tasarruflarin tesvik edilmesi i¢indir. Ayrica, 6nemli
amaglar i¢in finansman imkani bulunmayan kisilerin devletten kredi talep edebilmesini

ifade eder (Meyer, 2018).

1.2. Kredi ve Ekonomi Iliskisi

Kredi kanalinin bankalar araciligiyla kullandirilmasinin birgok fonksiyonu
bulunmaktadir. Oncelikle kredi para yaratimi saglar. Bu sayede tasarruf sahiplerinin
bankalarda sakladigi para ve daha fazlasi ekonomiye kaynak olarak aktarilir(Mishkin,
2000). Ulke ekonomi ydneticileri biiyiime programlarini planlarken kredinin biiyiime
icindeki roliinii dikkate alarak politikalarini bu yonde belirlemektedir. Eger ekonomide
biliyiime hedefi var ise kredi, biiyiimeye destek saglayacak en temel unsurlarin basinda

yer almaktadir. Ancak asir1 biiyliyen ekonomilerin biiylimenin getirdigi sikintilara da



tanik olmasi kaginilmazdir. Bu noktada ekonomi yonetimleri kredilendirmede

sikilastirmaya gidecek politikalara 6ncelik vermektedirler.

Kredi genislemesi ekonomik biiyiime ile dogru orantilidir (Claus, 2007). Nitekim
kredi genislemesi programlar1 bazi hane halklarinin ve firmalarin kisi basina tiikketim,
isglicli arzi, ¢ocuklarin okula kaydi, isletme karlar1 ve gelirleri gibi davranislar
tizerindeki olumlu yonde etkisi bulunmaktadir (Madajewicz, 1999). Kredi yeni
yatirimlara da zemin hazirlamaktadir. Bankaciligin finansal aracilik rolii ekonominin
iretken sektorlerine yonelik en 6nemli islevidir. Bankalar, iiretimi temsil eden reel
sektore kredi vermekte ve bu da iiretimi kolaylastirmaya ve gelistirmeye yardimci
olmaktadir. Ozellikle imalat sanayiindeki kredi bilyiimesi bu alanda girisimci sayisinm

da artmasina olanak saglamaktadir (Sotonye ve Nwanyanwu, 2020).

Kredilerin artis1 veya varlig ile tasarruflarin artip artmadigi konusu ise literatiirde
tartismalidir. Kapitalist bir ekonominin gelisim stireci tasarruf kararlarindan bagimsizdir
ve ekonomi tasarruflarla degil bankalar araciligi ile para yaratma mekanizmasi ile finanse

edilir (Schumpeter, 1964).

Bir baska agidan, kredi kullanarak yatirim yapan girisimcinin iki hedefi vardir.
Bunlardan biri yatiriminin tiretken doneminde kisa vadeli finansman elde etmesi, ikincisi
ise kisa vadeli bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle kendisine uzun vadeli tatminkar
sartlar saglamasidir (Keynes, 1937). Nihayetinde tatminkar sartlar yatirnmcinin tasarruf

edebilmesine imkan tanimaktadar.

1.3. Krediye Erisimin Toplumsal Etkisi

Kredi bir iilkede farkli kesimlerin farkli amaglarla yararlandigi bir firsattir. Nitekim
bireyler kisisel amaglar1 dogrultusunda kredi kullanirken, isletmeler {iretim amach, yerel
yonetimler ve devletler ise temel gorevlerinin yerine getirilmesine destek verecek bir

secenek olarak kredi kullanimina yonelmektedir.

2000 yilinda 80’den fazla iilkede yapilan arastirmada kii¢iik ve orta Olcekli
isletmelerin neredeyse iicte birinde finansmanin sirketlerin biiylimesinin oniindeki en
biiylik engel oldugu ortaya koyulmustur (Beck ve Demirguc-Kunt, 2006). Kredi ile

potansiyel miisteriler arasina ¢ekilen bariyerin bir¢cok sebebi bulunmaktadir. Amerika’da



yasanan 2007-2010 aras1 mali krizin bir sebebi toplumsal esitsizlik ve bununla birlikte
bankalarin kredi verirken miisterileri ayrimciliga tabi tutmalari olmustur. Bu ayrimeilik
sonucunda konut sektorii daha cazip hale gelmis ve bu durum da 6zellikle konut fiyatlarini
yiikseltmistir. Finansal piyasalardaki risklerin géz ardi edilerek asir1 risk tstlenilmesi
sonucunda dengelerin bozulmus, nihayetinde de riskler realize olmustur. Bu gelismeler
sonucunda bankalarin kredi vermemesi ile banka dis1 sirketler daha yiiksek risk, daha
yliksek fiyat ve daha yiiksek faizle kredi temin etmeye baslayarak finansal piyasalarin

daha da bozulmasina yol agmistir (Dymski, 2009).

Burada konuyu iki ayr1 kavrama bolmek dogru olacaktir. Bunlardan ilki krediye
ihtiyacin teorik nedenidir. Bunu agiklarken kredi olmazsa ne olur sorusuna yanit vermek
gerekmektedir. Diger konu ise toplumsal olarak insanlarin neden krediye ihtiyag

duyduklart ile ilgilidir.

Kredinin neden var olmasi gerektigi ile ilgili bir arastirmada kredi ve kredi
niteligindeki finansal enstriimanlara erisimin kisitlanmasi halinde, bankalarin hakim
pozisyonlarini kullanarak miisterilerden daha fazla ve beklenmeyen seviyede iicret
aldiklar1 ortaya konulmustur. Krediye ulasim imkani kisitlanan bireyler, kaynak
saglamanin avantajini gesitli maliyetleri gormezden gelerek takas etmektedir (Armstrong
ve Vickers, 2012). Buna gérmezden gelme demek miimkiindiir ¢iinkii Avrupa Komisyonu
tarafindan yaymmlanan 2012 tarihli raporda banka miisterilerinin %70’nin ek hesap
limitinden para ¢ekmenin maliyetinden, %32’sinin baska bankalarin ATM’lerini
kullanmanin maliyetinden ve %33 iiniin ise hesap ekstresinin posta yoluyla génderilme
ticretinden haberi olmadigina iliskin bilgi yer almaktadir (Himmelsbach vd., 2012).
Nitekim bu farkinda olunmayan maliyetler yalnizca bankalarin miisterilerine

uygulayabildikleri tiirdendir.

Cogu zaman fakirligin kaynagi olarak toplumun ve onu olusturan bireylerin egitim
seviyesi kaynakli bilgisizligi ve parayr dogru yonetmeyi beceremedigi fikri diger
insanlarca benimsenmektedir. Dolayisiyla bu durumun da bir dongiliye yol agtigi
varsayimi ile fakirligin kalic1 oldugu 6nyargis1 hakim olmaktadir. Nobel Baris Odiilii
sahibi Muhammed Yunus (1998) ise uygulamada bunun oldukg¢a yanlis oldugunu
kanitlamistir. Banglades’in en yoksul kdylerinde kdyliilerin diisiik kazanclarinin kendi

yasamsal faaliyetlerini bile zar zor karsilamaya yettigi bir ortamda uygun kredi kosullar



saglandiginda koyliilerin bu kaynakla ¢ok daha verimli yatirim yaparak tarimsal
tiretimlerini ve buna miteakip gelirlerini arttirdigi  gozlemlenmistir. Kredinin
unsurlarindan olan teminatin yoksul koyliilere kredi verebilmek i¢in sart kosuldugu bir
ortamda Grameen Bank koyliilerin birbirlerine kefil olmalarini1 saglayarak kooperatif
sistemi ile y1lda birkag taksitle geri ddeme sartlarinda uygun kredi temini ile yoksullarin
gelirlerinin artt1g1, elde ettikleri krediler ile hem modern techizatlara yatirim yaparak
verimi yiikselttikleri hem de 6nceden tek bir aliciya tabi olduklari icin diisiik fiyattan
sattiklar1 iriinlerini baska pazarlarda satarak yiiksek gelir elde ettiklerini ortaya
koymustur. Bir bakima diisiik gelirli bireylerin yiiksek gelirli bireylere gore esas
eksikliginin bilgi veya beceri degil, kolay ulasilabilir kaynak oldugu ortaya ¢ikmistir.

Biitiin bu sebeplerle Yunus (1998) kredinin bir insan hakk1 oldugunu savunmaktadir.

Kredinin biitiinciil faydalarindan bahsederken sunu da belirtmek gerekir ki, burada
bahsedilen yliksek faiz ve zorlayici sartlara sahip tiirden krediler degildir. Krediye ulagim

kolayligindan kastedilen uygun maliyetli finansal hizmetlere erisimdir (Barr vd., 2007).

Krediye ulagim kolaylig1 ayn1 zamanda gelismis iilkelerin de ortak 6zelliklerinden
birini teskil etmektedir. 2006 yilinda Belgika Ulusal Kredi Biirosu’na 7.1 Milyon adet
kredi s6zlesmesi bildirilmistir. Toplam niifusun 10.3 Milyon oldugu iilkede ayn1 y1l 4.6
Milyon kisi kredi kullanmistir (Bank of Belgium, 2006).

Gelismekte olan tilkelerin yoksul halki ile gelismemis iilke niifuslar1 toplandiginda
diinya capinda yaklagik 2 milyar insanin krediye erisiminin ¢ok kisith oldugu

bilinmektedir (Guérin, 2006).

Kredinin bir hak ve sart oldugu goriisiiniin yaninda bunun tam tersi diislincede,
kredinin geri 6demesinin bor¢lu i¢in ¢ok maliyetli oldugu, kredi genislemesi halinde bas
gosteren yliksek enflasyonla kredi kullanmayan kesimin de olumsuz etkilendigi, yine bu
kredilerin geri ddenmemesi halinde ortaya ¢ikacak krizlerin tiim topluma zarar verdigi de
g6z oniinde bulunarak krediye ulasim hakkinin toplumun bir kesimi igin belli bir siire iyi
oldugu ancak toplumun tamami i¢in daima faydali olamayacagini savunanlar da

mevcuttur (Gershman ve Murdoch, 2015).

Kredinin bir hak veya kisitlanmasi1 gereken bir imkan ikilemine alternatif olarak
ise kredinin bir yasam hakk1 gibi evrensel ve sinirsiz bir hak olarak degil, hedef odakli

bir hak olarak tanimlanmasi gerektigi de 6gretide savunulmustur. Sen (1982) bunu “hedef



hak” (goal — right) diyerek soyle agiklamaktadir; kimi haklarin yerine getirilmesinin
kiminin ise gerceklestirilmemesinin  hedefler olarak saptanmasiyla, durum
degerlendirmesi yapilarak sonuca yonelik baglantilar yoluyla hangi eylemin
gerceklestirileceginin belirlendigi ahlaki sisteme hedef hak sistemi denir. Hedef hak
merkezli bir kredi sisteminde devletin kurumlar1 dahil olmak {izere tiim sistem o hedefe
yonelik olarak kendini degistirmek durumunda kalacaktir. Bir kisinin herhangi bir
ayrimciliga tabi tutulmasi sebebiyle krediye erisimi engelleniyorsa bu engeller ortadan
kaldirilacaktir. Monopol bir piyasanin olustugu yerde diger aktorlerin finansa erisimi
kisitlaniyorsa rekabet hiikiimleri ile adalet saglanacaktir. Boylece sinirsiz, 6zgiir kredinin
zararlari ile liberal — kapitalist sistemin acimasiz piyasa kosullar1 arasinda toplumun ve

bilesenlerinin ezilmesinin oniine gegilebilecektir (Hudon, 2009).

Tiim bu tartigsmalarla birlikte kredinin toplumsal etkisi hakkinda iki konuya daha
deginmek yerinde olacaktir. ilk konu diinya ¢apinda kadinlara karsi kredi temininde

yapilan ayrimciliktir.

Literatlir taramasinda, kadinlarin tim diinya ¢apinda krediye erisim haklarinin
sistematik bir bicimde kisitlandigr gorlisii hakimdir. Finansal kurum ve sirket
calisanlarinin ¢ogunlugunun erkek oldugu durumlarda kadinlarin krediye erisiminin
zorlastig1 ortaya koyulmustur (Aterido vd., 2013). Kredi tahsis asamasinda bir grup
bankaciyla yapilan ankette kadmn miisterilerin zorlayici sartlara karst daha kirilgan
olacaklar1 Onyargisindan Otliri daha yiiksek faizle kredi kullanmalar gerektigi
diisiincesinin hakim oldugu goriilmiistiir (McKernan vd., 2005). Diger yandan, kadinlar
riskten kaginma tutumu sebebiyle krediye daha az yonelmektedirler. Bununla birlikte
kadinlar genel olarak daha yeni kurulmus sirketleri yonettikleri i¢in yine ayrimciliga tabi
tutulmaktadirlar (Stefani ve Vacca, 2015). Ozellikle baz1 Afrika iilkelerinde kadinlarin
egitim hakkimin engellenmesinden dolay1 kredi verenler egitim seviyelerini bahane
ederek krediye erigsimlerini engellemektedirler (Aterido vd., 2013). Gelismis iilkelerden
Italya’da ise miisterinin egitim seviyesi kredi verenlerin tercihlerinde etki yapmasa da
misteri profilinin erkek, fiziksel anlamda ¢ekici ve yash oldugu durumda kredi
basvurularinin kabul edilmesi ihtimalinin normalden yiiksek oldugu goriilmiistiir

(D’Angelo vd., 2018).



Bu noktada akla soyle bir soru gelmektedir: Toplumlar bu esitsizlik karsiliginda
bir bedel 6demekte midirler? Paraguay’da yoksul koylii halkin mensubu oldugu 220 aile
icinde yapilan aragtirmada aile bagina ortalama %30 verimlilik kayb1 oldugu saptanmastir.
Bu kayip genel olarak sermaye ve kaynak yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Yine bu
ailelerden kredi kaynaklarina ulasanlar ile ulagamayanlar arasi verimlilik farki %25
civaridir. Hepsinden Onemlisi arastirmaya konu ailelerde erkek esin kaynaklara erisim
kisitr aileler aras1 verimlilige iliskin hesaplamalarda biiyiik fark yaratmazken, kadinlarin
kredi kisitlamasina maruz kaldigi hanelerde %11 verimlilik diistisii yasandigi
Olciilmiistiir. Ailedeki kadinlarin krediye erisiminin engellenmesi veya kisitlanmasinin,
ailenin islerine ayirdiklart zamani1 verimli kullanmasmi engelledigi ortaya ¢ikmustir.

(Fletschner, 2008).

Kredinin toplumsal etkilerine iliskin ikinci konu ise tefecilik faaliyetidir. Tefecilik
nakdi kredinin tarihsel kokenini olusturmakta olup dort bin yillik gegmise sahiptir (Jain,
1929). Tirk Dil Kurumu’na gore tefeci “El altindan yiiksek faizle édiing para veren
kimse, faizci, murabahaci.” olarak tamimlanmaktadir. Dolayisiyla tefecilik, ytliksek bir

getiri karsiliginda kanuna aykir1 bigimde 6diing para vermek olarak tarif edilebilir.

Finansal sektoriin ve toplumun en kirillgan ortak noktasini olusturan tefecilik
faaliyeti diinyanm tim hukuk devletlerinde ¢esitli kisitlamalara tabidir. Tiirtk Ceza
Kanunu, Tiirk Dil Kurumu’nun tanimladiginin ¢ok daha oOtesine giderek tefeciligin
herhangi bir sekilde kazang karsiligi para verilmesi olarak nitelemistir (TCK m. 234).
Halbuki Amerikan hukukundaki tefecilik su¢u Tiirk Dil Kurumu’nun tanimina daha
yakimdir. Ornegin Illinois eyalet yasalarinda herhangi bir kisinin yillik %20°den fazla
getiri ile para veya mal 6diing vermesi ya da herhangi bir bor¢ erteleme sozlesmesi
yapmast veya bu miktardaki kazanci tahsili halinde tefecilik sugunu islemis sayilir
(IMinois Criminal Code of 1961, 1961). Aym sekilde Kaliforniya Eyalet anayasasi
uyarinca da bir 6diing isleminden yasalarla belirlenen yillik getiri oranindan daha fazla

bir kazanim elde etmek sug¢ sayilmistir (CA Constitution art XV § 1, 1979).

Kredinin kdkenini olusturan tefecilik toplumlarda bazen biiyiik degisimlere bazen
ise biiylik yikimlara sebep olmustur. Finansal anlamda ilk yasal diizenlemenin de temeli
tefecilik olup gecmisini “Hammurabi Kanunlar” ile M.O. 2. yy’a dayandirmak

miimkiindiir. Bir¢ok din ve 6zellikle semavi dinlerde toplum i¢in faydasi tartigmali olan
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tefecilik yasaklanmigtir (Bakara 2:275; Yasa Kitab1 23:19-20). Max Weber, Katolik
Kilisesi’nin faize getirdigi kisitlamalarin sermaye birikimine ve biliyiimeye olumsuz etki
ettigini belirtmistir (Weber, 1998). Modern serbest piyasa kapitalizminin babasi kabul
edilen Adam Smith ise faize tiimden yasak getirilmesine karsi goriistedir. Bununla
birlikte, ilgingtir ki faiz i¢in bir tavan belirlenmesi ve dayatiimasi gerektigini
savunmustur. Ciinkii serbest piyasa sartlarinda asir1 yiikselebilecek bir faizin sosyal
anlamda faydali yatirnmlar yapabilecek olanlar yerine, yiiksek riskli, savurgan ve miisrif

kisilere kredi temininde kullanilacagini 6ngérmiistiir (Smith, 1981).

Smith aym1 zamanda sunu soylemistir: “Faiz st limitinin asirt diisiik olmasi
tilkesine sayguli diiriist insanlar ile en saglam teminati veremeyenlerin kredibilitesini
mahveder” (Smith, 1981). Bunu adeta kanitlarcasina, Britanya Hiikiimeti’nin 1714
yilinda tefecilik faaliyetlerine uygulanacak faiz {ist limitini %6’dan %5’e diisliren karar1
finansal piyasalarda calkantiy1 ve ¢esitli olaylar1 beraberinde getirmistir. Bunlardan ilki,
kazancin diismesiyle bazi bankalar iflas etmistir. Yine bankalar kazan¢larmin diismesi
sebebiyle yalnizca en iyi miisterilere kredi vermeyi tercih etmislerdir. Bu donemin en iyi
misterileri politik baglantilara sahip, minimum risk ve en yiiksek miktarda kredi
kullanabilecek kisiler olmustur. Uzun vadeli kredilerin 6mrii kisalmistir. Ciinkii zaman
ilerledik¢e kredinin sorunlu hale gelme ihtimali artmaktadir. Kredilerin yalnizca en
zengin gruba, kisa vadeli, yiiksek miktarlarda tahsisi ile iilkenin finansal gelisimi
yavaslamistir. Cilinkii bankacilik sistemi para aktarim mekanizmast o6zelligini
kaybetmistir. Faiz iist limitini asag1 ¢ekmek en ¢ok da kiigiik, orta 6lgekli isletmeler ile
orta ve alt sinif vatandasi olumsuz yonde etkilemistir. Bu grup, kaynak kullanimindan

mahrum birakilip finansal sistemin digina itilmistir (Temin ve Voth, 2008).

Amerika Birlesik Devletleri’'nin gelismekte oldugu ve topraklarinda yogun
savaslarin yasandig1 19. yy.’da tefecilik faaliyetlerine uygulanacak faiz iist limitine iligkin
degisiklikler de tipk1 Britanya ile benzer sonuglar dogurmustur. Bunlarin arasindan en ilgi
cekicisi ise imalat sanayi sektorii bu degisikliklerden diger tiim sektdrlere gore en az
etkilenmistir. Diger taraftan faiz {ist limitindeki her 10 baz puanlik degisim Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila’da %1,5’luk degisime sebep olmustur (Benmelech ve Moskowitz, 2010).

Tefeciligin her tiirliisliniin toplumlarin aktif varligi bulunmayan kesimden varlikli

kesime servet transferine aracilik ettigi de literatiirde savunulmustur (Afzal, 2005). Bu
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onerme bir bakima haklilik payina sahip olabilir ¢iinkii 1982 yilinda Almanya’da en fakir
2,5 Milyon kisinin finans kurumlarma toplamda 6dedigi net faiz 1.8 Milyon Mark iken,
en zengin 2,5 milyon kisi 34.2 Milyon Mark net faiz geliri elde etmistir (Kennedy, 1995).

Tefeciligin topluma verdigi zarar 6zellikle sorunlu kredi asamasinda ortaya
cikmaktadir. 1930’Ilu yillarin Amerika’sinda tefeciler {ilke i¢in biiyiik bir probleme
doniismiistiir. Sorunlu alacaklarin yasadisi tahsil yontemleri ise bunun en dnemli kismini
olusturmustur. Sorunlu kredilerin ¢6zlimiinde tefeciler ¢cok gelismis psikolojik ve siddet
icerikli taktikler kullanmislardir. Ornegin eger borglu erkek ve bir sirkette yonetici idiyse
tefeci gruba bagh giizel bir kadin her giin onu ziyaret etmis ve insanlarin bu evli adamin
bir kiz arkadas1 olup olmadigindan siiphelenmesini saglamislardir. Bu durum, bdyle bir
dedikoduya mahal vermek istemeyen mevki sahibi adam i¢in borcunu bir sekilde
O0demekten baska caresinin kalmamasina sebep olmaktadir. Bir bagka yontem ise kisiyi
bagka firmalara yonlendirme numarasidir. Gecikmeye diismiis bir borglu zaten borcunu
fazlasiyla 6dedigi konusunda 1srarci olursa, tefeci grubun iiyesi borcu kapatabilmesi i¢in
sehirdeki baska bir tanidig1 tefeciden parayr alabilecegini ve bunu telefon edip
ayarlayabilecegini sOyleyerek yonlendirmektedir. Halbuki isin asli borglu ayni1 sirketin
baska tabelaya sahip subesine yonlendirilmistir ve oradan aldigi borgla yeniden bir
sarmalin i¢ine siiriklenmistir. Tefeciler sorunlu kredi borglularin1 “takip” olarak
tanimladiklar1 bir yontemle gece giindiiz taciz etmis, evlerine gitmis, ¢ocuklarin1 veya
eslerini ziyaret etmislerdir. Olur olmadik zamanlarda mektupla veya telgrafla 6deme
protestolart génderip borgluyu bunaltmiglardir (Birkhead, 1941). Son ¢are olarak da
siddet tabi ki kullanilmigtir(Haller ve Alviti, 1977).

Biitiin bunlarla beraber krediye erisimin kolaylastig1 ve arttig1 ortamlarda yasadisi
tefecilik faaliyetleri, bu faaliyetlere konu faiz oranlar1 ve yasadisi bor¢glanma miktarlar
dramatik olarak azalmaktadir(Hoffmann vd., 2021). Bir bakima krediye erisim sug

oranlarini da dolayli olarak etkilemektedir.

1.4. Kredinin Unsurlari

Krediyi anlayabilmek i¢in unsurlarmin da mutlaka anlasilmasi gerekmektedir.

Kredinin unsular1 kredinin verilirken veya alinirken taraflarca azami degerlendirmeye
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tabi tutulan basliklardan olusmaktadir. Kredinin olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in gerekli

olan 4 unsur, zaman, giiven, gelir ve risktir.

Zaman, her kredi mutlak suretle geri ifa edilmek sartiyla tahsis edilir. Kredi nakdi
veya gayri nakdi olarak, belirli bir siire i¢inde veya ¢esitli sartlar dahilinde nispeten
belirsiz bir siire iginde mutlaka nihayetinde geri 6denmelidir. Siirenin uzunlugu krediyi
veren icin riskin de belirleyicisi konumundadir. Odeme siiresi (vade) uzadikca gerek
makro gerekse taraflar icin mikro Ol¢ekte yasanabilecek degisimlerden dogabilecek
sorunlarm goriilme ihtimali artar. Genellikle kredilerde geri 6denme siiresi agikc¢a
belirlenir ve bankalar tahsis edilen kredi miktarinin bu siirede ne kadar deger kaybina
ugrayacagini ve makroekonomik faktorlerdeki degisim ile miisterinin kapasitesinin bu
stiredeki degisimini tahmin ederek kredi kullanim iicretini buna oranlamaya calisirlar

(Durmus, 2019).

Giiven, kredi tahsisinde krediyi veren kisi ya da kurumun risk ile gelir arasindaki
odiinlesim ya da menfaat takasina iliskin hesaplamanin temelini olusturur. Giivene iliskin
en temel Ornek krediyi kullanan kisinin 6deme kapasitesinin ve 6demeye yoOnelik
iradesinin varligidir. Gliven algisi, taraflar arasi bir¢ok konuda sekillenmektedir. Bu
algimin kisi, kurum, yer, iilke, sektor bazinda incelemeye tabi tutuldugunda farkli davranis
veya durumlarin farkli sonuglar yarattigi ortaya koyulmustur. Giiven unsurunun tek yonlii
olarak ele alinmas1 gercekei degildir. Cilinkii arastirmalar glivenin tesis edildiginde bu
defa izleme ve takip faaliyetlerinin ihmal edildigini, ¢esitli bilgilerin manipiile edildigini
ve kreditoriin degisen sartlart gérmezden gelmesine sebep oldugunu giin yiiziine
¢ikarmistir. Tiim bunlara ragmen, giiven odakli bir yaklasimin krediye ulasimda kolaylik
sagladigi gibi her iki taraf i¢in de islem ve uyum maliyetlerini diisiirmektedir (Moro vd.,
2018).

Bankalar tipk1 tiim ticari tiizel kisiler gibi gelir elde etmeye odaklidir. Bankalarin
en biiyiikk gelir kalemi ise net faiz gelirlerinden olusur. Net faiz geliri, bankanin
kullandirdig1 kaynaklardan tahsil ettigi faiz miktar1 ile bu kaynak i¢in 6dedigi faiz
miktarmin farkindan elde edilmektedir. Rekabetgi bir piyasada 6ne ¢ikmak isteyen
bankalarin mutlak suretle kredilerden elde edecegi gelirleri arttirmasi elzemdir. Burada
da 6zel bir uzmanlik alan1 olan faiz riski bag gostermektedir. Kredi faizlerinin rekabetci

bir ortamda arttirilmas: bankalarin miisteri kaybina yol acacagi icin kredinin gelir
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unsurunu ele alabilmek adina net faiz marjinin miimkiin mertebe fazla tutmalar
gerekmektedir. Bu durumda kredi tahsis edilirken en yiiksek geliri elde etme amaciyla
faizi veya masraflari yiiksek tutmanin tehlikesinin goz oniine alinmasini saglar. Krediden
elde edilecek gelirin arttirllmasi hem tahsis sirasinda hem de o kredi i¢in yaratilacak
kaynagin temini asamasinda bankanm basiretli davranmasi ile gergeklesir. Bu da hem
kredi portfoyiiniin hem de kaynak portfoyiiniin iyi yonetilmesi ile olur (Hanweck ve Ryu,
2005).

Bankalar kredi, piyasa ve operasyonel olmak {izere 3 tiir riske maruz kalmaktadir
(Kroszner, 2008). Bu gercevede ele alindiginda bankalar kredi verirken ve diger tim
islemlerinde riskleri géze almalidir. Bir kredi tahsis edildiginde ddenmeme riski kredi
riskini teskil etmektedir. Piyasa riski ise kendi i¢inde tige ayrilir. Faiz, kur ve likidite riski.
Tahsil edilen kredinin faiz tiiri her zaman risk tagimaktadir. Piyasadaki degisimlerin kimi
zaman olumsuz niiksetmesi halinde banka sabit faizli bir kredisinden vade sonunda zarar
edebilir. Yine yabanc1 para cinsinden tahsis edilen bir krediden de kur farkindan dolay1
zarar etme riski mevcuttur. Son olarak bir kredinin nakit akislarinin bankanin
yukiimliliklerinin vadeleriyle uyumlu olmamasi halinde likidite riskinden s6z
edilebilmektedir. Son olarak kredi tahsisinde gergeklesebilecek hatali bir operasyonel
islem bankanin tahsis ettigi bir krediyi tahsil etmesini gii¢lestirebilir hatta
imkansizlastirabilir. Buna uygulamada verilebilecek en dnemli 6rnek, teminat olarak
aliman taginmaza ipotek tesis edilirken tasinmaz sahibi kisinin esinin rizasinin
alinmamasidir. Teminata giivenerek yiiksek miktarlt kredi kullandiran bankanin es
rizasinin kanun ve yargi kararlarina uygun olarak alinmamasindan, dogru alinsa dahi
mahkeme asamasinda bu evraki bulamamasindan kaynakli olarak ipotegin fekki davasi
ile kars1 karsiya kalabilmekte ve bu tip durumlarda teminatin kaybi, bir baska deyisle
banka ipoteginin kaldirilmasi ile yargilama sonuglanabilmektedir. Bir banka, kredinin

hem tahsis hem de izleme asamasinda tiim riskleri izlemelidir.

1.5. Kredinin Bilesenleri

Bir krediden bahsedilebilmesi ve kredinin karsi tarafa verilip vermeyecegi
konusunda fikir olusturulabilmesi amaciyla analiz edilebilmesi i¢in 5 temel bilesenin

varlig1 aranir. Bu ayn1 zamanda krediler agisindan “5C Analizi” olarak da literatiirde yer
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almaktadir. Bu ozellikler; karakter (character), kapasite (capacity), kapital (capital),
kosullar (conditions) ve teminattir (collateral) (Moti vd., 2012).

a. Karakter

Karakter, miisterinin bir kredi ylikiimliliigiinii yerine getirme konusundaki
istekliligini ve kararliligin1 ifade eder. Bor¢ veren acisindan bakildiginda kredi
bileseninin en énemlisidir. Iyi niyetli miisteri mali zorluklarla karsilagsa dahi borglarm1
geri 6demek icin her tiirlii cabay1 gosterir ve bankayla acik bir is birligi yapar. Karakter
tespiti i¢in miisterinin Onceki ytikiimliiliklerine ne derece uydugu kismen dikkate
alinmaktadir. Diger taraftan karakteri zayif bor¢lular, bor¢larini 6demeye diisiik oncelik
tanirlar ve herhangi bir mali sikint1 bag gosterdiginde temerriide daha kolay diiserler
(Ruth, 2004). Cogu zaman kreditorler karsi tarafin karakter yapisinin bankanin

politikasiyla uyumlu olmamasi halinde kredi siirecini ilerletmezler (Baiden, 2011).

Biitiin bunlarin yaninda karakteri etkileyen bir¢ok unsur vardir. Kisinin geliri,
harcama aligkanliklari, etnik kokeni, aile yapisi ve yasadigi ortam karakterin olugsmasinda
cok etkilidir. Ekonomik sartlarda yasanan degisimler karakterin de yapisinin degisimine
sebep olur. Ornegin yiiksek savurganlik egilimli kisiler bankalar igin iyi birer miisteri
iken bu kisiler aldiklar1 kredileri geri 6derken sorun yasayabilirler. Bu nedenle kredi
verilmeden once kisinin bir miktar harcama egilimli olmasi iyidir fakat bu egilimin bir

asamadan sonra banka i¢in problem olacagi agiktir (Kon ve Storey, 2003).

Bor¢lunun karakterini olusturan geri 6deme diisiincesini bankalarin kestirmesi ¢ok
zordur. Cogu zaman borg¢lu aldig1 bir borcu geri ddeyip ddeyemeyecegini ya da
O0demeyecegini bilmektedir. Bankalarin ellerindeki verilerinden borg¢lunun bankadan
gizledigi bilgi veya aklindan gegeni tahmin etme imkani yoktur. Bu nedenle bilgi
asimetrisi karakter analizinin en zorlu parcasmi olusturur (Dell'Ariccia ve Marquez,
2006).

Kreditorlerin ve halkin kullanimma agik kredi kayit biirosu, karakteri bir nebze
etkilemektedir. Soyle ki, kredi verenler miisterinin hangi bankalarda ne kadar kredisi
oldugunu ve 6deme sikliklarini bu mekanizma ile 6grenebilirken, potansiyel miisteriler
de kredi bagvurularini buradan hareketle bankalarin kredi verme standartlari gergevesinde

diizenleyebilmektedirler. Kredilerin geri 6denmesi ile kisinin kredibilitesini arttirmasi ve
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zamanla daha iyi sartlarda kredi kullandirilacagii bilmek miisterilerin geri 6deme

davranisini olumlu y6nde etki etmektedir (Padilla ve Pagano, 2000).

b. Kapasite

Kapasite, miisterinin sahip oldugu nakit akislar1 sayesinde krediyi geri 6deyebilme
yetisini nitelemektedir (Bhatt, 2012). Bu tanimdan da anlasilacagi {izere potansiyel
misterinin 6deme yetisi karlilik ve diger etmenlerin yaninda nakit akisina da baghdir

(Boushnak vd., 2018).

Kapasite analizinin iilkeden iilkeye degisen ¢esitli yontemleri mevcut olmakla
beraber, bazi iilkelerin (Gana) bankacilik sisteminde kreditorler miisterilerin borcu 6deme
yetkinligini anlayabilmek i¢in miisterilerin gelir kaynaklari ve gelecekteki nakit
akislarinin kapasitesini 6l¢gmektedirler (Kessey, 2015).

Kapasite, karakterde gore objektif nitelik tasir. Bir kisinin gelirinden veya bir
projenin nakit akimlarindan tahsis edilecegi krediyi 6deme kapasitesinin olup olmadigi
anlasilabilmektedir. Ayrica 6deme kapasitesi hesaplanirken gercek kisiler igin nakit
akiminin ne kadar harcanabilir kism1 oldugu, projeler ve sirketler i¢in ise ne kadar

karliliga sahip oldugu ele alinmalidir (Idczak ve Musiatkowska, 2019).

Kapasite dl¢limii i¢in dncelikle bir ana 6deme kaynagi ve bir de alternatif 6deme
kaynaginin varlig1 gereklidir. Alternatif i¢in tek basmna kefil veya teminat ele alinamaz
clinkii Kimi zaman kefil veya teminatin da degerini yitirerek likit vasfin1 kaybetmesi
miimkiindiir. Ikincisi banka nakit akimlarmnin kalitesi ve giivenirliginden emin olmalidir.
Nakit akimlar1t mutlaka muhasebesel kurallara uygun ve siirdiiriilebilir olmal, tek seferlik
satig veya nadiren elde bir gelir olmamalidir. Belirli bir donemde yapilan yiiksek satiglarin
o donemin sartlar1 igerisinde olusup olusmadigi veya bireysel miisterinin gelirinin
calistig1 yerde prim usulii olmasi sebebiyle bir donem is verimliligine bagh ytiksek olup
olmadig1 goz dniine alinmahdir. Ugiincii olarak kapasite analizi gegmis donemlere iliskin
bilgi ile gelecege iliskin projeksiyonun birlesimini igermelidir. Bu karisimdan ortaya
cikacak saglikli yorum ile ger¢ekten de miisterinin aldig1r krediyi 6deyip 6dememe
konusundaki yeterliligini 6lgmede faydali olacaktir. Kimi zaman bankalarin miisterilerin

gegmisine bakarak almak istedikleri kredilere iligkin degerlendirme yaptig1
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goriildiigiinden, tek basma gegmisteki bilginin gelecekteki 6deme kapasitesi hakkinda

tam bir bilgi vermesinin imkani yoktur (Baiden, 2011).

Geri 6deme kapasitesi ayni zamanda miisterinin temerriit riskini barindirir. Bu
nedenle kredi 6zelinde uygulanan faiz, kur ve miktar gibi degiskenler kapasite 6l¢limiinii

dogrudan etkilemektedir (Aziz vd., 2021).

c. Kapital

Kapital, bir diger tanimiyla sermaye miisterinin herhangi bir sorun olmasi
durumunda bagvurdugu rezervleridir(Baiden, 2011). Felsefi anlamda sermayenin oldukca
farkli tanimlar1 mevcuttur. Turgot’ya (1770) gore kisi her y1l harcama ihtiyacindan fazla
bir deger artis1 edinebilir ve bunu biriktirebilirse, biriktirdigi bu degerlere sermaye denilir.
Bu degerler toplaminin ya da sermayenin bir metal yigiindan mi1 yoksa baska bir seyden
mi olustugunun kesinlikle hi¢bir 6nemi yoktur. Ciinkii her degerin bir parasal karsiligi
oldugu gibi, para da her tiir degerin karsihigidir. Adam Smith’e (1981) goére kisinin tiim
varlig1 iki kisma ayrilir. Kendisine bir gelir getirmesini umdugu kismina ise sermaye
denir. Diger kismi ise onun dogrudan yaptigi tiiketimi saglar. Bu da ii¢ ihtimalle
olusabilir: 1lki belki de varhginm ilk asamadaki halinin tamami bu amaca hizmet
etmektedir. Tkincisi, elde ettigi geliri yavas yavas bu amaca 6zgiileyebilir. Ugiinciisii ise
zamaninda aldig1 ancak heniiz tiilketmedigi ya da kullanmadig1 esyalarindan olusabilir.
John Stuart Mill’e (1882) gore birincil ve evrensel gereksinimlerin yani sira iiretimin bir
bileseni daha vardir ki bu da gegmiste biriktirilmis, 6nceki emeklerin tiriinii olan bir varlik
olarak ifade edilebilir. Bu ¢ergevede biriken varlik sermaye olarak adlandirilir. Sermaye
ve sermaye harici arasindaki fark metalarin tiiriinde degil sermayedarin onu belirli bir
amag i¢in kullanma iradesinde yatmaktadir. Nihayetinde her ne kadar emekginin
kullanimina uygunsuz olursa olsun tiim mallar sermayenin bir parcasidir. Sermaye veya
ondan elde edilen deger en kisa zamanda liretime yonelik yeniden yatirima tahsis

edilebilir.

Bankacilikta borglunun sermayesi veya borcuna iliskin sorgulamalarda, salt
sermayenin biiyiikliigline degil, ayn1 zamanda sermayenin dagiliminin nasil olduguna da

dikkat edilir. Bunun sonucu, sermaye tek basma finansal bir faktor olmaktan ¢ikarak
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beseri (Maulana, 2017) ve manevi sermaye (Ali, 2013) olarak da ele alinir (Maulana vd.,
2020).

d. Kosullar

Kredinin bir diger bileseni olan kosullar; ulusal, uluslararas: ve yerel ekonomik
olaylar ile sektdr ve bankanin durumunu ifade etmektedir. Ekonomik durumun iyi ve
gayrisafi yurt i¢i hasilanin yiiksek oldugu bolgelerde kredi aktarim mekanizmasi tersi
durumda olan yerlere gore ¢cok daha iyi calismaktadir(Berger vd., 2004). Bankanin hizmet
verdigi ulusal ekonominin uluslararasi alandaki rekabet giicli 6zellikle ihracat sektdriine
verilen kredilerin geri doniisiinii etkilemektedir (Dash ve Kabra, 2010). Bu da sektorel
anlamda kredinin kosullariin incelemesinde dikkate alinmalidir. Ekonomik durgunluk
donemlerinde sorunlu kredilerin artis gostermesi sebebiyle bankalar makroekonomik
gostergeleri, bankacilik sisteminin saglamligini ve istikrarin1 temkinli bir sekilde

degerlendirmelidir (Messai ve Jouini, 2013).

e. Teminat

Teminat, tahsis edilen kredinin belirli bir kismini garanti eden, miisteriye veya
baskasina ait bir varliktir. Taginir, tasinmaz mallar olabilecegi gibi alacaklar da teminat
olarak gosterilebilir(Blazy ve Weill, 2013). Teminatin kredi riski tizerindeki etkisi,
oldukga fazla tartigmaya yol acan bir konudur. Teorik bir perspektiften bakildiginda,
farkli ampirik tahminlere yol agan iki alternatif yorum bulunmaktadir. Bir yandan,
borglular tarafindan rehin verilen teminat, bankanin borg verirken karsilastig1 ters se¢im
sorununun hafifletilmesine yardimci olabilir!(Bester, 1985; Chan ve Kanatas, 1985;
Stiglitz ve Weiss, 1981). Diisiik riskli borglular, 6deyememe ihtimallerinin disikligiini
de g6z oOniine aldiklarinda daha fazla ve iyi teminat tesis etmeye yatkindirlar. Boylece

teminat banka ile bor¢lu arasindaki bilgi asimetrisi sebebiyle ger¢eklesen yanlis se¢im

! Ters secim sorunu, bilgi asimetrisi sebebiyle bir islemden énce homojen piyasadaki obje (finansal iiriin)
veya sijjelerin (bankalar i¢in miisteri) farkli riskleri tasimalari sebebiyle gerceklesecek ortalama
fiyatlamanin diisiik riskli 6gelerin dislanmasina sebep olan sorunu niteler. Ornegin, bankacilik sektoriinde
ortalama fiyatlama sebebiyle diisiik riskli misteriler yiiksek faiz 6demektedir. Ancak yiiksek riskli
miigteriler de bu faiz oranindan faydalanmaktadir. Kredi geri 6denmediginde banka aslinda ters se¢im
yapmig ve yiiksek riskli kisiye diisiik faizle kredi vermis olur (Wilson, 1989).
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sorununun banka i¢in hafiflemesine ya da tamamen ortadan kaldirilmasina imkan taniyan
bir uyar1 gorevi gormektedir. Bankalar, borglu ile aralarindaki bilgi asimetrisine binaen
bor¢lu riskliligine 6zgii kredi s6zlesmeleri olustururlar. Yiiksek riskli borglular herhangi
bir teminat vermeden yiiksek faizle borglanirken, diisiik riskli borglular teminat vererek

diisiik faiz ile kaynak saglarlar(Jiménez ve Saurina, 2004).

Diger yandan, banka ile borglu arasinda kredi tahsisinden 6nce (ex ante) bilgi
simetrisi olsa dahi teminat, kredi verildikten sonra ortaya ¢ikabilecek ahlaki tehlikenin
hafifletilmesine yardimci olmaktadir. Bu anlamda teminatin varhigi borglu ile alacaklinin
¢ikarlarii uyumlu hale getirmekte ve boylece bor¢lu kredinin geri 6demesinde daha az
caba sarf etmekten kaginmaktadir. Nihai olarak teminat ciddi bir tehdidin varlig1 halinde
borglularin dogru davranmasini temin eden bir enstriimandir(Aghion ve Bolton, 1992;
Porta vd., 1998).

Ucgiincii bir goriis olarak, risk primi ile teminat arasinda pozitif bir iliski oldugu
yoniindedir. Risk primi, kredinin faizi ile temel faiz orani arasindaki farktir. Bankalar
glinlimiiz sartlarinda elde ettikleri bilgiler sayesinde bilgi asimetrisinin Oniine
gecebilmektedir ve bor¢lunun gelecekteki riskini bugiine indirgeyebilmektedirler. Dogal
olarak borg verenler yiiksek riskli borglulardan hem daha fazla teminat istemekte hem de
bu bor¢lulara daha fazla risk primi uygulayarak yiiksek faizle kredi temin etmektedirler

(Berger ve Udell, 1990).

Miisterinin temerriide diismesi halinde teminat, kredinin zarara doniismesinin
biiyiik olgiide Ontline gegmektedir. Cesitli arastirmalarda, teminatin uyari araci olarak
kullanildig: (Stiglitz ve Weiss, 1981) bazi durumlarda yanlis se¢im problemini ortadan
kaldirmadig1 bununla beraber Aghion ve Bolton’un (1992) teorisindeki gibi teminatin
ahlaki tehlike problemini de ¢6zmedigi vurgulanmistir. Teminat ne kadar biiylik ve

kapsayici olursa olsun ahlaki tehlike her zaman mevcuttur (Jiménez vd., 2009).

1.6. Kredi Riski

Ozellikle son 25 yillik tecriibeler gdstermektedir ki, bankalarm kredi verirken
yaptiklar1 hatalarin ekonomik durgunluk doénemlerinde degil tam tersi ekonominin

yiikselis donemlerinde arttigi saptanmistir(Di Maggio ve Kermani, 2017). Bu yiikselis
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donemlerinde hem bankalar hem de kredi miisterileri aldiklar1 borglar1 geri 6deme,
projelerini basartya ulagtirma, kredi faizleri ve komisyon iicretleri konularinda asiri
ozgiivenli hareket etmektedirler. Obiir taraftan, bu iyi zamanlarda bankalarin asgari
gereksinimlerinin ¢ok iizerindeki sermayeleri ve saglam bilancolari, siki rekabetin de
etkisiyle satis baskisi altinda borglularin gelecek beklentisi ve iyi niyetiyle tam bir uyum
icerisinde hareket etmektedir. Bunun dogal sonucu olarak da kalitesi diigiikk krediler
ortaya ¢ikmakta ve bankalarin kredi riskini arttirmaktadir. Hatali degerlendirme ve
onyargiya dayali bu krediler kriz donemlerinde biiyiik bir problem olusturmaktadir
(Halcomb ve Hussain, 2002). Bu nedenle kredi riskinin yalnizca ekonomik durgunluk
donemlerinde degil durgun veya yiikseliste oldugu fark etmeksizin her zaman yakindan

takip edilmesi gerekmektedir.

Kredi riski veya temerriit riski, bir miisterinin veya karsi tarafin bor¢ verme, alim
satim, riskten korunma, takas ve diger finansal islemlerle ilgili taahhiitlerini yerine
getirememesini ifade eder. Kredi riski genellikle islem riski veya temerriit riski ile portfoy
riskinden olusur. Portfdy riski, igsel ve yogunlasma riskini igerir. Bir bankanin
portfoyliniin kredi riski hem i¢ hem de dis faktorlere baghdir. Dis faktorler, ekonominin
durumu, emtia/hisse senedi fiyatlarindaki genis dalgalanmalar, doviz kurlar1 ve faiz
oranlari, ticaret kisitlamalari, ekonomik yaptirimlar, hiikiimet politikalar1 vb., i¢ faktorler
ise kredi politikas1 ya da kredi yonetimi eksiklikleri ile ihtiyatliligin olmamasi, kredi
yogunlagmasi, kredi yetkilileri i¢in hatali tanimlanmig kredi limitleri, borglularin mali
durumunun degerlendirilmesindeki eksiklikler, teminatlara asir1 bagimlilik ve yetersiz
risk fiyatlandirmasi, kredi inceleme mekanizmasmin olmamasi sayilabilir (Spuchlakova

vd., 2015).

Kredi riskinin takibi bankacilik i¢in biiyiikk 6neme haizdir. Merkez bankalarinin
Biiyiik Buhran’la birlikte nihai kredi mercii (lender of the last resort) haline doniisme
kararlar1 6ncesi bankacilik krizlerinin ¢gogu mevduat sahiplerinin aniden tiim yatirimlarimni
bankadan ¢ekmeleri sebebiyle olusan likidite krizi seklinde bas gosteriyordu. Bu sorun
glinlimiizde hem merkez bankalarinin pozisyonu hem de bankalarin varlik ve
yiikiimliiliigiiniin takibindeki kolayliklar sayesinde nispeten asilmis gdriinmektedir. Obiir
taraftan ise bankanin sahip olduklari varliklarin degerinin finansal olmayan bir sektdrdeki
iflaslarin patlamasindan ya da gayrimenkul sektoriindeki ¢okiisten dolay1 biiyiik bir diisiis

kaydetmesi halinde giinlimiiz bankacilik krizlerinin ortaya ¢iktigi  halen
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gozlemlenmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2011). Bu da kredi riskini hem yarattig1 biiyiik

etki hem de dngoriilemezlik agisindan diger risklerden ayirmaktadir.

Kredi riskinin iyi takip edilebilmesi i¢in Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu
tarafindan yaymlanan IFRS 9 baz1 gostergelerin izlenmesini istemistir. Bu
gostergelerdeki bozulmanin tespit edilmesi halinde miisterinin kredi riskinin artig
kaydetmesinden otiirii izlemeye alinmasi gerektigi bildirilmektedir(Beerbaum ve Ahmad,
2015):

e Bankanin kredi degerlemesinde 6nemli degisim

e Bir finansal enstriimanin donemsel faiz oranindaki degisiklikler

e Dis piyasa gostergelerindeki biiyiik degisimler, 6rnek olarak; spread farki,
CDS primi, durasyonun? amortisman degerinin altinda kalmasi, miisteri
hakkinda piyasadan edinilen farkli bilgi,

e Kredi derecelendirmesinde degigim,

e Bankanin miisteri i¢in belirledigi kredi derecelendirmesinde diisiis,

e Teminattaki fahis deger kaybi.

Kredi riskinin izlenmesi boyle bir 6nemliyken literatiirde kredi riskinin artig

sebeplerini soyle siralayabiliriz:

e Makro ekonomik verilerde bozulma: Ozellikle reel GSYH’da diisiis,
igsizlik oraninda artis, faiz oranlarindaki artis ve kamu borcunun artmasi
(D. Louzis vd., 2012).

e Hane halki gelirinde diisiis: Burada esas dikkat ¢eken harcanabilir gelirde
azalis, igsizlik oraninda artis ve para politikasindaki hatali kararlarin kredi
riskini arttirdig1 gézlemlenmistir (Rinaldi ve Sanchis-Arellano, 2006).

e Reel faiz oranlarindaki radikal degisim ve yiikselis (Berge ve Boye, 2007).

e Bankalardaki maliyet verimliliginde diisiis: Banka yoneticilerinin sorunlu
kredileri verimli bir bigimde takip edemedikleri ve bu kredilerin
tahsilatinda etkili davranmamalar1 da kredi riskini arttirmaktadir (Berger ve

DeYoung, 1997).

2 Durasyon, bir finansal aracin faiz oranlarindaki degisikliklere olan duyarliliginmn bir 8lciisiidiir. Nakit
akiglari ile anapara geri 6demesi arasindaki zamanlama uyumsuzlugunu 6lger. Macaulay (1939) durasyonu,
nakit akislarinin bugiinkii degerini elde etmek i¢in gereken agirlikli ortalama siire olarak tanimlamistir.
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Kredi portfoyii dagilimi veya kredi yogunlagmasi: Farkli tiir kredilerin
farkl1 tiir risklerinin bulunmasi sebebiyle bankalarin ve yoneticilerin risk
istahlar1 ve tercihleri dogrultusunda yiiksek gelir elde etmek gayesiyle
hareket etmeleri (Domowitz ve Sartain, 1999).

Teminat takibinin iyi yapilmamasi ve borcu karsilamaya yetmeyen
teminath krediler: Literatiirde farkli goriisler mevcut olmasina ragmen,
diisiik riskli bor¢lular cogu zaman daha fazla teminat vermeye istekli olurlar
ki bu da bankalar1 ikna etmelerine yardimci olur. Obiir taraftan ise fazlaca
teminat almak bankay1 kredi izleme konusunda uyusturabilir ve yiiksek
giliven verdigi diisiincesiyle 6zellikle ahlaki tehlike gibi bazi unsurlar1 goz
ard1 edebilir. Literatiirde yine teminatin ahlaki tehlikeyi azalttig1 goriisii
hakimse de kredinin verilis asamasindaki degerli bir teminatin sonradan
degersiz hale gelmesi riski yeniden tehlikeyi arttiracaktir ve bankanin
O0demelerin arasinda bunu engelleyebilmesi miimkiin degildir. Ayrica
teminatin degeri arttikca bankanin tahsis ettigi kredinin geri 6denecegine
dair iyimser ongoriisi de artis gostermektedir (Manove ve Padilla, 1999).
Risk ¢esitlendirmesinin kredi riskine etkisi: Cografi veya sektorel
c¢esitlendirmenin kredi riskini arttirdigina (Acharya vd., 2006) iliskin ya da
tem tersi yonde literatiirde goriisler mevcuttur (Diamond, 1984).
Bankalarin risk istahmin yiiksek olmasi: Bazi bankalarin rakiplerine gore
daha riskli kredileri yiiksek faizle fonlamasi ileride bu kredilerin geri
doniisiiniin  olmamasiyla kredi riskini arttirabilmektedir (Sinkey ve
Greenawalt, 1991).

Kredi riskinin artisinin bankalar: iflasa siirliklemesinin yani sira saghkli
bankalarin da sermaye yeterliligini olumsuz etkilemesi: BASEL II uyarinca
sermaye yeterlilik rasyosu %8’den biiyiik olmas1 gerekirken iilkemizde
BDDK tarafindan alinan karar ile Sermaye Yeterlilik Rasyosu hedefi %12
olarak belirlenmistir (BDDK, 2006). Bankacilik sektoriiniin 2022 yilsonu
verileri uyarinca giincel Sermaye Yeterlilik Oran1 %19,4 seviyesindedir
(BDDK, 2022b).
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BASEL II verileri dogrultusunda SYR hesaplamasi:

Sermaye Yeterliligi Oz Sermaye

- > = %8
Rasyosu Piyasa Riski + Kredi Riski ’ (1)

+ Operasyonel Risk

Oz sermayenin agirliklandirilmis risklere boliinmesiyle elde edilen bu oranin
paydasinda yer alan agirliklandirilmis risklerin igerisinde en biiyiik pay kredi riskine
aittir. Bu nedenle kredi riskindeki ciddi artis kisa bir siire sonra bankanin 6z sermayesini

arttirmak zorunda kalmasma neden olmaktadir.

Bir bagka acidan baktigimizda BDDK 2022 Aralik ay1 verilerine gére Sermaye
Yeterliligi hesaplanirken dikkate alinan toplam riskin %4’0 piyasa riski, %51
operasyonel risk iken kalan %91°i kredi riskine esas tutardan olusmaktadir (BDDK,
2022b). Bu da kredi riskinin bankalar i¢in 6neminin ayri bir gostergesidir. Yasal olarak
zorunlu oranin altina diismek istemeyen bankalar kredi riskini iyi yonetmek zorundadir.
Aksi halde 6z sermayelerini arttirmak ve bankaya daha fazla kaynak aktarmak zorunda

kalacaklardir.

1.6.1 Kredi gruplari

Bankacilik Kanunu’nun alt diizenlemeleri uyarinca tiim bankalar kredilerini
siniflandirarak izlemekle yiikiimliidiir®. Kita Avrupasi bankaciliginda da IFRS 9 kurallar
uyarinca kredi riskinin takibi i¢in tiim kredilerin 3 grupta izlenmesi zorunlu kilimmustir

(EBA, 2017).
Bankalarin kredilerini muhasebelestirmeleri agisindan mevzuat ile krediler 5 gruba

ayrilmistir (BDDK, 2016). Bunlar;

e Birinci Grup — Standart Nitelikli Krediler
e ikinci Grup — Yakin izlemedeki Krediler

e Uciincii Grup — Tahsil imkan1 Sinirl1 Krediler

3 Kredilerin Siniflandiriimas1 ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Y onetmelik, madde 4.
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e Ddrdiincii Grup — Tahsili Siipheli Krediler

e Besinci Grup — Zarar Niteligindeki Krediler

Banka aktifinde yer alan bir kredi, kredi degerlemesi, teminatin giincel degeri,
vadesi gelen 6demelerdeki gecikme siiresi, miisterinin faaliyet gosterdigi sektordeki veya
makroekonomik sartlardaki gelismeler, bor¢lunun gelecekte 6demelerini yapacagina dair
stiphenin varlig1 gibi sebeplerle gruplandirmakta ve buna gore risk agirligi belirlenerek

kredi riskine esas tutar hesaplanir (BDDK, 2015).

Temelde bazi1 makroekonomik degisimler, bor¢lunun 6deme giicii veya sektorel
gelismelere gore siiflandirma yapilsa da esas ayirt edici unsur miisterinin vadesi gelmis

o0demelerindeki gecikme siiresidir.

TFRS 9 uygulamasi uyarinca ise kredilere karsilik ayrilmasi durumunda kredilerin
karsilik hesaplamasi agisindan 3 asama seklinde dikkate alinmasi 6n goriilmiistiir (BIS,

2016);

e Birinci Asama — Canli Krediler
e Ikinci Asama — Diisiik Performansh Krediler

e Uciincii Asama — Sorunlu Krediler

Finansal tablolarda birinci asamadaki krediler canli kredi, ikinci asamadaki
krediler yakin izleme, takip asamasindaki iigiincii, dordiincii ve besinci grup krediler ise

ticlincii asama (donuk kredi) olarak izlenmektedir.

1.6.2 Kredinin izlenmesi

Bankalarin olagan ve siiregelen karinin en biiyiik kaynagi aktiften elde ettikleri faiz
geliridir. Faiz gelirleri i¢indeki en biiylik pay1 ise nakdi kredilerden elde edilen faiz

gelirleri olusturmaktadir.

Asagidaki grafikte Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Aralik aylari itibari ile 2017 —
2022 yillar1 aras1 gelir gider tablosunda yer alan nakdi kredilerden elde edilen faiz

gelirinin toplam faiz gelirine oran1 goriilmektedir.
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Sekil 1.

2012 — 2022 Aralik Ay: Itibar Ile Tiirk Bankalarinda Kredilerden Elde Edilen Faiz
Geliri / Toplam Faiz Geliri
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Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik

Son 10 yilda kredilerden elde edilen faiz gelirinin toplam faiz gelirine oraninda
azalma yasansa da bu kalemin toplam faiz gelirleri arasinda en biiyiik pay1 halen devam
etmektedir. Bu durum bankalar tahsis ettikleri kredileri izlemeye biiyiilk 6nem vermeye

itmektedir.

Kredi izlemenin temelinde yatan en biiyiik neden krediden elde edilecek faiz
gelirinin azalmasini ya da tamamen kaybolmasin1i engellemektir. Bu siiregte
yapilabileceklerinden bazilar1 Bank of International Settlements (Uluslararast Odemeler

Bankasi) tarafindan su sekilde basliklandirmistir (BIS, 2000):

e Kredinin tahsis amacinin kontroli,

e Miisterinin borcu 6demek icin yarattigi kaynaklarin gegerliligi ve akim
siklig1,

e Miisterinin risk profili ve ekonomik kirilmalara kars1 dayanikliligi,

e Teminatin krediyi karsilama oran1 ve makro ekonomik degisikliklere kars1

kirilganhigy,
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e Miisterinin gilincel bor¢ 6deme tutumu, dnceki bor¢larini zamaninda 6deme
istikrart,

e Kredinin hiikiim ve kosullarinin gelecekteki risk profilinde degisikliklere
uyarlanabilirligi,

e (Cesitli senaryolar dahilinde teminat ve garantilerin yeterliligi ve likiditesi.

Bankalar krediyi tahsis ettikten sonra yatirimlarinin korunmast i¢in krediyi izlemek
zorundadir. Bir bagka deyisle kredi tahsis siirecinde ne kadar ince eleyip sik dokusalar da
heniiz canliyken dahi kredi izlenmelidir. Bunun i¢in de en sik uygulanan yontem
borglularin ddeme aliskanliklarmin takibidir. izleme neticesinde 6ngériilen olumsuz bir
durumun varlhigi halinde, bankalar rotatif bir krediyi yenilemeyi reddedebilir, s6zlesme
hiikiimlerine aykir1 davranmaya baslayan bir bor¢lunun kredisini geri ¢agirabilir ya da
sektorel — makro diizeyde risklerin artmasi sebebiyle miisterinin kredi yenilemesini daha
fazla teminatlandirmasini isteyebilir. Tiim bunlar kredi sorunlu hale gelmeden, bankanin

onlem alarak yatirnmimin saglkl bir sekilde geri donmesini saglar (Strahan, 1999).

Bankacilikta en basit ve temel islem kredinin tahsisi ve taraflar arasi borg
sozlesmesinin kurulusudur. Ancak bu temel 68e kredi geri ddemesinde sorunlar
yasandiginda karmasiklagsmaya baglar. Bu nedenle kredi piyasalar1 ve bankacilik
hakkindaki birgok eser bilgi, bilgi asimetrisi ve bilgi akisi izerine odaklanmistir (Lacker,
1990). Bilgi, kredinin fiyatin1 belirleyen risk priminin saptanmasinda ve kredinin geri
Odenip 6denmeyeceginin tahmininde ¢ok 6nemli bir yer tutar. Bunun &tesinde, bilgi
asimetrisinin -bir bagka deyisle bir kreditoriin digerlerine gore bor¢lu hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmasinin- rekabette One gegirmesi karsisinda, tahsis ve izleme

asamalarinda bilginin degeri paha bigilemezdir (Diamond, 1984).

Glniimiizde Tirk Bankalar1 bir¢ok acidan bilgiye kolayca ulasabilmektelerdir.
Bununla beraber ¢esitli kurumlar araciliiyla da miisterilerinin kredi limitlerini ve 6deme
kabiliyetlerini 6ngdrmeleri miimkiindiir. Bu konuda bankalar ve diger finans kuruluslar
arasinda bilgi aligverisi saglamak maksadiyla Kredi Kayit Bilirosu kurulmus ve bu
kurulusun hayata ge¢irdigi “Findeks” sistemi sayesinde tim bu kuruluslarin ve izinler

dahilinde 3. Sahislarin bu bilgilere ulagsma imkani saglanmistir (Findeks, 2023).
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Bilginin bu ¢apta biiyiik bir 6nem arz edebileceginin ilk tohumlar1 ise Fischer
Black tarafindan yayimlanan 1975 tarihli makaleye dayanmaktadir. Black’e (1975) gore
bankalar bireysel kredilerde diger tiim kurumlara gore fazlasiyla rekabet avantajina
sahiptir ¢linkii o donemde yalnizca bankalar tarafindan tim Amerikalilarin maas
bordrolarmin bilgisine ulagma imkani bulunmaktadir. Sadece bu da degil, kredi
kullanmak isteyen mevduat sahiplerinin paralarint degerlendirebilecekleri en genel gecer
adres de bankadir. Bankalar kredi kullanmak isteyen miisterisinin mevduat giris
cikiglarina bakarak kredi riski puanlamasini rahatlikla yapabilmektedir. Ayrica bankalar
kisa vadeli bor¢lanma i¢in baskin tedarikg¢ilerdir. Sik kullandirdiklar: bu tip kredilerle
miisterilerinin 6deme aliskanliklarini ¢ok daha rahat kestirebilmeleri miimkiin
olmaktadir. Banka dis1 bir finans kurulusu veya gergek kisi kreditoriin bu tip genis
yelpazeli bilgiye erisim i¢in kaynak ayirmasi finansal olarak onu ¢ok zora sokacagindan

bu sirketler hem bilgiden mahrum olmus hem daha fazla kredi riskine maruz kalmiglardir.

Bankalarin kredi miisterilerinin hesap hareketlerini izlemeleri kredilerin geri
O0denmesinde bir adim 6ne ¢ikmalarini saglamistir. Bu bilgi sayesinde bankalar yeni kredi
tahsis etme, mevcut krediyi izleme ve sorunlu kredilerde nasil hareket edeceklerine iligskin

plan yapmada bir adim 6ndedirler (Nakamura, 1991).

Bankanin kredi verdigi misterisinin islem hesabini takip etmesi kredinin geri
O0denmesi konusunda biiyiik bir avantaj saglamaktadir. Bu sayede banka miisterinin

durumundaki ani bozulmalar1 takip etmekte ve onu bu duruma karsi pozisyon almaya

tesvik edebilmektedir (Nakamura, 1993).

Bankanin yalnizca hesabina para giris ¢ikislarini ve miisterisinden elde ettigi bilgi
ile kredileri izlemesi ne kadar miimkiindiir? Mester, Nakamura ve Renault (2007) sorunlu
kredi gostergesi olarak iki bilesen belirlemislerdir. Bunlardan ilki, asimdir. Kredi
izlemede asim, miisterinin kredi bakiyesinin miisterinin alacak hesab1 ve stok
degerlemesinin iistiinde kalmasi olarak tanimlanmistir. Ikinci bilesen ise tahsistir. Tahsis
de miisterinin her donem basinda kendisine tanimlanan sinira yakin veya onu asan
miktarda bor¢lanip bor¢lanmadigidir. Asim krediyi veren bankaya 6zeldir ve yapacagi
degerleme neticesinde miisterinin durumuna gére 6zel pozisyon almasini saglar. Ote
yandan bir miisterinin ne kadar kredi kullandi1g1 ve kredi limiti gibi bilgiler tiim finans

kuruluslarinin bilgisi dahilindedir.
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Matematiksel olarak bu bilesenlerin sdyle tanimlanmasi miimkiindiir:

Asim = (Banka tarafindan yapilmis stok degerlemesi + alacak hesab1 ve bankanin
dikkate alabilecegi garanti ve kefaletler) — Miisterinin toplam borcu / Toplam Tanimli
Kredi Limiti

Tahsis = Toplam Tanimli Kredi Limiti / Miisterinin Toplam Borcu

Bu hesaplamalara gore sorunlu miisterinin hem asim hem de tahsis oranlarinin
pozitif ve yiiksek olmasi beklenir. Tahsisin diistiigii ve Asim rakami y1l i¢inde birkag kez
negatife donen misterilerin kullandig1 kredilerin sorunlu kredi halini aldigi
goriilmektedir. Bu nedenle banka hesap giris ¢ikislarinin izlenmesi sorunlu kredi

izlemede Onciil bir yontem olarak ele alinabilmektedir (Mester vd., 2007).

Nakit giris ¢ikislarina dayali muhasebelestirmeye gore daha karmasik ve kapsamli
bir muhasebe tiirii olan tahakkuk esasli muhasebe islemlerine odaklanmak da miisteri
izlemede etkili bir yontemdir. Tahakkuk esasli muhasebe, nakit esasli muhasebeden farkli
olarak yalnizca nakit giris ¢ikislarinin muhasebelestirmesinin  Otesine gegerek
amortisman, duran varliklar, cari ve sermaye varliklarini ve ylikiimliiliikkleri hesaba katar.
Bu vasiflar1 sayesinde gelir ve maliyetlerin finansal raporlara zamana uyumlu olarak

aktarilmasi saglanir (Guthrie, 1998).

Her ne kadar uygulamada bankalarin kredi tahsisinin ilk asamasinda maliyeti
diisik ve yorumlamast kolay kredi derecelendirme uygulamalar1 tercih ettikleri
literatiirde arastirmalara konu olmussa da (Berger ve Frame, 2007) 6zellikle siiregelen
kredi islemlerinin izlenmesinde ve onaylanan bir kredinin faiz oraninin belirlenmesinde
tahakkuk esasli muhasebe kayitlarinin incelenmesi fark yaratmaktadir. Faiz orani ve
misteri riskliliginin kestirilmesinin temelinde bankayla olan uzun siireli iliski ve yiiksek
kredi notu belirleyici iken tahakkuk esasli muhasebe kayitlarinin bu avantajlara sahip
olmayan kiiglik isletmelerin dis finansmani daha uygun maliyetle tedarik etmesine
yardimec1 oldugu gorilmiistir. Kredi notunu yiikseltmek ya da banka ile giiven
cercevesinde diizeyli bir iliski kurmanin uzun siirecegi hesaba katildiginda gelismis
muhasebesel bilgilerin sirketlere zaman kazandirdig1 goriilmektedir. Bu sayede bankalar
hem daha rahat kredi verebilmekte hem de kredilerini farkli yontemlerle

izleyebilmektedirler (Cassar vd., 2015).
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Mali tablolar analizi de kredi izlemede 6nemli bir aragtir. Kredi veren ve miisteri,
mali tablolarin diizenli olarak analizi ile aralarindaki iligkiyi siirdiirme konusunda
anlagsmis olabilirler. Boyle bir durumda miisteri belirli araliklarla mali tablolarin1 banka
ile paylasir ve bu da taraflar aras1 bir giiven iligkisi olusmasini saglar. Yalniz, tek basina
mali tablolarin paylasilmasi yoluyla kredi izleme dogrusal bir etkiye sahip degildir. Orta
derecede riskli bor¢lularin bu yontemle izlenmesi ve bunun diizenli olmast halinde
kredinin 6denmemesi riskinin ya da ahlaki tehlikenin bertaraf edilmesi miimkiin iken
yliksek riskli miisteriler kendilerini daha giivenilir gostermek icin mali tablolarini
paylasarak ahlaki tehlikeyi gizlemeye ¢alisiyor olabilirler. Ayrica yiiksek riskli miisteriler
kredi izlemesi sirasinda temerriit riski tagidiklart 6grenilse bile bunu umursamayabilirler.
Bu nedenle mali tablolarin mutlaka diger verilerle birlikte ele alinmasi ve izlemenin

sikligina dikkat edilmesi gerekmektedir (Diamond, 1991).

Vergi beyannameleri mali tablolarla birlikte ele alinabilir. Vergi dairesinin
yaptirim giicii sirketleri dogru bilgi vermeye zorlamaktadir. Ozel firmalara sunulan mali
tablolarda muhasebesel bazi taktiklerle yaniltict veya gecikmeli bilgi sunmak miimkiin
iken vergi dairesine sunulanlarda sirketlerin yaptirima maruz kalma riski ortaya
cikmaktadir. Vergi dairesinin yasal yaptirim giicii etkin bir sekilde islediginde disaridaki
paydaslarin ve ti¢iincii kisilerin dogru bilgiye ulagsmasi kolaylasmakta ve bu da sermaye
maliyetini dolayisiyla dis finansman maliyetini de azaltmaktadir. Diger bir deyisle, sirket
icindekilerin yasadis1 ¢ikar elde etmelerinin Onlenmesi ayni zamanda bir sirket ici
kurumsal yonetim mekanizmasi olusturmaktadir. Bu nedenle finansal tablolarin kalitesi
ile vergi beyannamelerinin denetim kalitesi arasinda dogru yonlii bir iligski vardir. Kredi

izlemede bu iki verinin paralel olarak ele alinmasi faydali olacaktir (Hanlon vd., 2014).

Uygulamada mali tablolarin genellikle orta risk grubu miisterilerden siklikla talep
edildigi goriilmektedir. Her ne kadar vergi dairesi (IRS) her y1l vergi miikelleflerini beyan
vermeye mecbur biraksa ve onlar1 denetlese de bankalarin mali tablolara gore vergi
beyannamelerini daha az talep ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Ilging bir sekilde bankalar
teminatli kredilerinde daha fazla mali tablo verisini miisterilerinden talep etmektedirler.
Bu da bankalarin kimi uygulamalarda ayrimcilia giderek izleme faaliyetinde

aksakliklara sebep olmaktadir (Minnis ve Sutherland, 2016).
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Avrupa Bankalar Birligi tarafindan 2020 yilinda yayinlanan kredi izleme

raporunda yer alan tavsiye niteligindeki bazi bagliklar s6yle siralanmaktadir (EBA, 2020):

o “Kurumlar diizenli olarak kredileri ve miisterileri izlemelidir.
Ozellikle en az orta ve biiyiik olcekteki miisterilerin kredi risk
profilindeki, finansal pozisyonu ve kredi degerliligindeki degisimlerin

tahsis asamasindaki durumlari ele alinmalidir” (m. 257).

o “Kurumlar diizenli olarak temerriit riskini veya risk

kategorisindeki diistisleri gézlemlemelidir” (m. 260).

o “Miisterilerin kredi limiti degerlendirmelerinde halihazirdaki
kredi iliskisi ve miisterinin dissal faktérlere karsi hassasiyeti dikkate
alimmahdir. Ozellikle déviz kurundaki degisimleri ele almali ve duruma
gore kredi risk degerlendirmesini yeniden gozden gegirmelidir” (m.

261).

o “Kurumlar miisterilerinin hem bireysel hem de toplamda maruz
kaldigi riski ele almalidir. Bunun i¢inde makroekonomik ve sektore ozel
faktorlerle olaylarin miisterinin borcun geri 6demesine etkisini gézden

gecirmelidir” (m. 263).

o “Kurumlar ayni zamanda kefillerin (garantérlerin) de kredi
degerliligini gozden gecirmelidir. Kefillerin halen kredi degerliliginin
devam edip etmedigi, kefilin odemek durumunda kalirsa bunun ne
kadar etkili olacag ve kefaletin (ya da garantinin) ne kadar zamanda

paraya ¢evrilebilecegi analiz edilmelidir” (m. 264).

1.6.3 Kredi portfoyii ile riskin yonetimi (Kredinin kontrolii)

Bankalarda kredi riski yonetimi, her kredi miisterisinin risk diizeyinin yeniden ele
alimmasin1 gerektirir. Dolayisiyla bankalarin kredi bagvurusunda bulunanlari iki ana siifa
ayirabilecek araglara sahip olmasi gerekir: Krediyi geri 6deyebilecek olanlar ve

temerriide diisme riski yliksek olanlar (Brown ve Mues, 2012). Miisterilerin kredi risk
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diizeyini belirlemede bankalar kendi i¢ gdstergelerini degerlendirme yontemiyle gesitli
notlandirmalar yaparlar. Bir sirketin kredi notu bir dizi niteliksel ve niceliksel
degerlendirmeden olusur ve bu da bor¢luya verilen kredinin kalitesini yansitir. Bu kredi
kalitesi, bor¢ludan borcluya degisebildigi gibi ayni borglu i¢in de farkli zamanlarda
degiskenlik gosterebilir. Ayni bor¢lunun baska bankalardaki kredilerinin kalitesi de farkli
sekilde degerlendirilebilir (Wozabal ve Hochreiter, 2012) . Dolayisiyla bankalar zarardan

kagimmak i¢in kredi portfoyiiniin kalitesine dikkat etmek zorundadirlar,

Literatiirde kredi portfdy stratejileri hakkinda iki ana teori bulunmaktadir.
Geleneksel bankacilik teorisine gore, kredi limitleri bir¢ok farkli sektore genisletilmeli,
risk dagitilmali ve portfdy cesitlendirilmelidir. Bodylece risk de tek noktada
yogunlagsmamis olacak ve banka temerriit riskinden uzak kalacaktir (Diamond, 1984).
Buradaki fikir, bilgi asimetrisinin g¢esitlendirme sayesinde finansal aracilik maliyetini
distirmesidir. Daha az ¢esitlendirme yapan bankalar birka¢ sektdrdeki yiiksek riski
sirtlandiklarindan 6zellikle resesyon donemlerinde savunmasiz kalacaklardir. Biitiin
bunlarin yani sira portfoy yogunlagsmasinin son 25 yilda birgok bankacilik krizine neden
olmas1 sebebiyle bankanin {iistlendigi risk ile gesitlendirme arasinda dogrudan iligki

oldugu goriisii desteklenmektedir (Penikas, 2015).

Diger taraftan bankalarin belirli bir sektdre yogunlagsmasi1 gerektigi boylece bu
alanda uzmanlik gelistiren bankalarin rakiplerine gore bilgi asimetrisine daha az maruz
kalacag1 ve bunun da bankalarin karin1 arttiracagi da literatiirde savunulmustur. Hatta bu
goriise gore iilke i¢inde batik kredi orani yiikseldiginde banka birgok sektore finansman
sagladigindan bu durumdan ¢ok daha kot etkilenebilir. Kredi verdigi bir¢cok sektdrden
birindeki ¢okiis ve yiiksek iflas oranlar1 bankay1 batirabilir (Acharya vd., 2006).

Bilimsel literatiir analizi ve ampirik arastirma sonuglari, bir {lkenin
makroekonomik degiskenleri ile bankalardaki kredi portfoyii - kredi riski arasindaki
onemli bir bagimlilik bulundugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla kredi portfoyii insa
edilirken istatistiki bilgilerin dikkatle islenerek ele alinmasi bankanin kredi riskini
diisiirmesine yardimci olabilmektedir. Gelistirilen bu yontem, ekonomik model analizi ile

kredi riski yonetimi olarak uygulamada yer almaktadir (Mileris, 2012).

Ozellikle kriz zaman1 portfdy ydnetimi ve siiregelen kredilerin kontrolii biiyiik

onem kazanmaktadir. Diinyanin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerindeki en biiyiik
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istihdam kaynagi olan KOBI’ler bdyle donemlerde dis finansman ihtiyaglarini
karsilamakta biiyiik zorluk yasamaktadirlar. Bankalarin zarardan kagimmma davranisi
sebebiyle kredi musluklarmin kisilmasi durumunda bundan en biyiik zarari bu tip
isletmeler gérmektedir. Bu durum da kredinin istihdama doniismesinin Oniine engel
olarak ¢ikmakta ve kriz donemlerindeki igsizligi koriiklemektedir. 2007 ve 2010 yillari
aras1 Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’'nin resesyona girdigi donemde her ne kadar
her iki bolgenin hukuklari ve finansal piyasalari birbirinden farkli olsalar da bir konuda
ortak hareket etmislerdir: KOBI’lerin krediye erisimini kisitlama. Ancak istisnai olarak
Amerika’daki topluluk bankalarinin kiiciik bir kismi kriz 6ncesi vermis olduklari
kredilerin nakde donmemesi neticesinde cesitli sebeplerle KOBI kredi arzini
arttirmiglardir. Bu sebepler arasinda bu kredilerin yiiksek karliligi oldugu kadar, genel
olarak kredi arzinin azalmasi sebebiyle gelecege yonelik pazar payini arttirmak gayesi

yatiyor olmasi muhtemeldir (Deyoung vd., 2015).

Tiirk Bankacilik sektoriinde de yasanan 2000 — 2001 krizinin de en biiyiik sebebi
yogunlagmadir. Ancak burada kastedilen tek basina sektorel yogunlasma degil, cografi,
rekabet, finansal araclar konusundaki yogunlagsma olusturmaktadir. 1999-2018 yillar
aras1 Tiirk Bankacilik sektoriinde yasanan bir¢ok gelismeye ragmen literatiir arastirmalari
bu donemde sektorel yogunlagsmanm bazi sartlar altinda bankalarin karlilik oranini

arttirdig1 sonucuna varmistir (Sari, 2021).

Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan 2008 ve sonrasi bankacilik krizinin de bir
sebebini mortgage kredilerindeki yogunlasma olusturmaktadir. Hatta bu durum U.S
Governemnt Accountability Office tarafindan yaymlanan 2013 tarihli raporda agikca yer
almaktadir (G.A.O., 2013). Literatiirde bu doneme iliskin yapilan ¢aligmalarda da kredi
cesitlenmesi arttik¢a bankalarin finansal giicliniin daha saglam olduguna iliskin bulgular
mevcuttur. Yine bu donem ABD bankalarinin yalnizca sektorel yogunlagma degil ayni
sekilde bankacilik iiriinii olarak da daha fazla ¢esitlendirme yapmasinin finansal giiciine

katki sagladigi vurgulanmistir (Shim, 2019).
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1.6.4 Kredinin tasfiye edilmesi

Bankalarin tahsis etmis olduklar1 kredilerin nihai amaci1 tiim 6demelerin
tamamlanana kadar kredinin canli olarak kalmasini saglamak ve bu 6demelerin

tamamlanmasi neticesinde krediyi tasfiye etmektir (Ozten ve Kargm, 2012).

Ancak kredinin O6denmemesi durumunda da farkli tasfiye yOntemleri
bulunmaktadir. Bunlardan en bilineni kredinin sorunlu hale geldiginde takip islemlerine

baslanmasi ve cebri haciz ve cebri satis yontemleri ile kredinin tasfiyesinin saglanmasidir.

Sorunlu kredilerin tasfiyesinde uygulamadaki bir diger yontem ise sorunlu kredinin
alacagin temliki hiikiimleriyle varlik yonetim sirketlerine satilmasidir. Varlik yonetim
sirketleri tarafindan temlik alinan alacak Borg¢lar Kanunu temlik hiikiimleri geregi
bankanin bilangosundan ¢ikar ve varlik yonetim sirketinin bilangosuna kaydedilir.
Nitekim Tiirk Borglar Kanunu’nun 184. Maddesinde bu islemin yazili yapilmasinin
yeterli oldugu belirtilmis ve ayni kanunun 189. Maddesinde ise temlik alanin temlik
konusu hakkin uhdesine gegecegine yer vermistir. Uygulamada Varlik Yonetim
sirketlerinin 5411 sayili Kanun’un 143. Maddesinin 6. Fikras1i uyarinca damga
vergisinden muaf olmalar1 sebebiyle sdzlesmenin noterlik araciligiyla akdedildigi
goriilmektedir. Bundaki temel sebep noterin s6zlesmedeki imzalari teyit etmesi ve ileride
cikabilecek uyusmazlikta taraflarin  istiin - hukuki koruma altima alinmasmin

saglanmasidir.

Sorunlu kredi tasfiyesindeki bir diger yontem ise bilangodan silmedir. Silme,
bor¢lunun varliginin artik deger tasimadiginin finansal tablolarda resmi olarak taninmasi
icin bir muhasebe terimidir. Genellikle, krediler ylizde 100 karsilik ayrildiginda ve
gercekei bir iyilesme beklentisi olmadiginda silinir. Bu krediler bilango dis1 kayitlara
aktarilmaktadir. IFRS 9, "isletmenin bir finansal varliga iliskin s6zlesmeye baglh nakit
akislarini geri kazanmaya yonelik makul bir beklentisi yoksa" tamamen veya kismen
silinmesini gerektirir seklinde diizenleme getirmistir (IFRS-9, 2019). Bir borcun
kayitlardan silinmesi alacaktan feragati gerektirmez. Borglunun hala bankaya borcu
vardir ancak, banka tahsil edilemedigi i¢in bu varlig1 finansal tablolarindan ¢ikarmastir.
Bor¢lunun borcunu 6demeye devam etmesi veya riskin satilmasi durumunda, geri

kazanilan tutar dogrudan gelir gider tablosuna kaydedilecektir (Bauze, 2019).
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Tipkt IFRS gibi TFRS 9 da bankalara kayittan diisme imkan1 vermistir. Nitekim
Bankacilik Kanunu’nun 53. Maddesinde de kayittan diismenin her tiirlii yasal politikasini
olusturulmasi i¢in TFRS’yi yetkilendirilmistir. Bununla beraber bu madde metni
cercevesindeki kredilere ayrilan 6zel karsiliklarin gider olarak beyan edilmesine imkan
taninmis, Ozel karsilik ayrildiktan sonra tahsil imkani kalmadigi i¢in kayittan diisiilen

krediler de VUK kapsaminda degersiz alacak olarak kabul edilmesi saglanmistir

(Demirkan, 2022).

Burada degersiz alacak terimine de deginmekte fayda vardir. Vergi Usul
Kanunu’nun 322. Maddesine gore bir yargi kararina veya kanaat verici bir belge ile
tahsiline imkan kalmadigi tespit edilen alacaklar degersiz alacak kabul edilir. Bu alacaklar
kayith olduklar1 defter degeri lizerinden gider gosterilebilirler (Yiicel, 2011). Bir baska
deyisle TFRS 9 ve Bankacilik Kanunu sayesinde defterden silme ile bankalar alacagin

defter degeri kadarini gider gosterebilmektedirler.
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BOLUM II. SORUNLU KREDILER, FINANSAL ETKILERI VE
COZUMLEME YONTEMLERI

2.1 Sorunlu Kredi Tanimi

Kredi vermek bankalarin temel islevidir. Sorunlu krediler ise 6zellikle son yillarda
gerceklesen bankacilik krizlerinde likidite krizlerine evrildiginden Avrupa ve diinyada
diizenleyici — denetleyici kurumlarin 6nceliklerinden biri haline gelmistir (Bellotti vd.,
2021). Sorunlu kredi ekonomik sikintilar, 6deme isteksizligi veya imkansizligi nedeniyle
birkag ay gecikmis ya da temerriide diismiis kredidir (Balgova vd., 2016). Avrupa Merkez
Bankas1 bir banka kredisinin vadesi gelen taksitlerden birinin veya herhangi bir faiz
0demesinin 90 giin gecikmesi halinde sorunlu kredi olarak tanimlanacagini belirtmektedir
(ECB, 2017). IMF’nin tanimt ise ¢ok daha kapsamlidir. Bir kredinin anapara ve/veya faiz
O0demelerinin 90 giinii ge¢mesi neticesinde kredi sorunlu kredi olarak tanimlanmaktadir.
Bununla birlikte herhangi bir kredinin 90 giinliik faize denk miktarinin yeniden
yapilandirilmasi, erteleme anlagmasi yapilmasi da kredinin sorunlu olarak
siiflandirmasina imkéan tanir. Tiim bunlardan baska, 6demelerde 90 giin gecikme olmasa
dahi miisterinin iflas basvurusunda bulunmasi gibi kredinin geri 6demesinin siipheye
diisiirecek giiclii bir sebebin varligi halinde de kredi sorunlu olarak tanimlanabilir.
IMF’ye gore sorunlu olarak nitelenen bir kredi, anapara ve faiz 6demelerinin tamamen

ifasina ya da defterden silinmesine kadar sorunlu kredi olarak kalmalidir (IMF, 2019).

Ulkemiz hukukunda ise bir kredinin sorunlu olarak adlandirilabilmesi i¢in Ugiinci,
Dérdiincii veya Besinci Grup Kredi smiflarindan birine dahil olmasi gerekmektedir
(BDDK, 2018). Donuk alacak sayilabilmenin objektif ve subjektif sartlari ilgili
yonetmelikte tek tek sayilmistir. Ancak bir kredinin donuk alacak sinifa dahil olabilmesi

icin en gegerli objektif kriter Yonetmelik madde 5/3/a’da su sekilde belirtilmistir:

“Bor¢lu cari hesaba iligkin donem faizleri ile diger alacaklarin
vadesinden veya odenmesi gereken tarihten itibaren doksan giinden
daha fazla siirede odenmeyerek anaparaya ilave edilmesi veya borcun,
hesabwin kesilmesini izleyen doksan giinden fazla siirede 6denmemesi
veya kredi bor¢lusuna bir baska kredi agilarak tahsili gecikmis olan

anaparanin ve/veya faizlerin yeniden finanse edilmesi veya hesap

35



limitinin doksan giinden daha fazla kesintisiz olarak asiimasi

durumunda donuk alacak olarak kabul edilir.”

Bu c¢ergevede bir kredinin anapara ve faiz ddemelerinin muaccel taksitinin 90

giinliik gecikmeye ugramast halinde sorunlu kredi oldugundan bahsedilebilir.

2.2 Sorunlu Kredilerin Olusmasinin Nedenleri

Bankacilik sistemi var oldugu siirece sorunlu krediler de var olmaya devam
edecektir. Herhangi bir bankanin sorunlu kredisinin olmamas1 demek bankanm hig¢bir risk
almamasi1 anlamina gelir ki bu da finansal araciligin dogasina aykiridir. Risk almayan bir
banka yalnizca kar etmemekle kalmaz, denetleyici ve diizenleyici kurumlarin yaptirimlari
ile de karsilagir. Cilinkii bankalar her ne kadar goriiniirde mevduat toplayip kredi veren
kuruluslar olarak goriinse de bunun arkasinda para yaratma, finansal aracilik, kaynaklarin
dagitilmasindaki adalet ve hatta firsat esitligi gibi ¢cok 6nemli etkileri vardir. Bu nedenle,
tim bu gorevlerini yerine getirirken bankalarin karsilastiklart sorunlu kredilerin

nedenlerine ¢esitli bagliklar altinda deginmek gerekmektedir.

2.2.1 Miisteri kaynaklh nedenler

Bir kredinin 6denmeme sebeplerinin ¢ekirdek noktasinda miisteri kaynakli sebepler
yer alir. Makro ekonomik etkiler genis bir tabloya iligkin ¢er¢eve sunarken, miisterinin
kendi 6zel durumu bir sorunlu krediyi yaratan temel etkendir. Nitekim makro ekonomik
veriler ne kadar kotii olursa olsun, bir sektordeki veya bir tilkedeki hatta bir sehirdeki tim
misterileri ayni sekilde etkilemeyecek, mutlaka bazi misteriler c¢esitli 6zellikleri

sayesinde ayakta kalacaklardir.

Banka miisterilerini genel olarak iki grupta incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki

ticari isletmeler, ikincisi ise bireylerdir.

Isletmelere verilen krediler bankalarda 6nemli bir yer tutar. Bunun en biiyiik sebebi
isletmelere tahsis edilen kredi miktarinin bireylere oranla daha fazla olmasidir. Miktarin

artmasi banka ag¢isindan daha biiyiik bir risk tasir. Yeni kurulan sirketlerin %67’sinin ilk
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4 y1l i¢inde battig1 ger¢eginin yaninda isletme kredilerinin miisteri kaynakli sebeplerinin

de ele alinmasinin ehemmiyeti ortaya ¢ikmaktadir (Cooper vd., 1989).

Son yillarda tiim diinyada ortalama 100 milyon start-up sirket kurulmakta ve
bunlarin %92’si ii¢ yilda iflas etmektedir (Pride, 2018).

Isletmeler agisindan kredi geri §demesinde sorun yasama ve iflaslarin temel sebebi
yonetim zafiyetleridir. Yoneticilerin finansal tablolar1 okumadaki beceri eksikligi,
sermayeyi dogru yonetememe, pazar payl kapmak i¢in standardin altinda fiyatlamal
sozlesmeler akdetme, ani ve yiiksek bor¢lanma, stok stratejisini diizglin yonetememe ve
en 6nemlisi gelirin artmaya basladig1 sira asir1 harcama ile gelirin verimsiz kullanilmasi
bu sebepler arasinda gosterilebilir. Yine yoneticilerin sahsi hatalar1 da sorunlu kredilerin
ortaya ¢ikmasinda pay sahibidir. Basarty1 yonetmeyi becerememe, isler biiylidiikk¢e gérev
dagilimini dogru yapamama, kritik asamalarda bocalama bunlara drnek verilebilir (Boyle

ve Desai, 1991).

Yine sirketler agisindan yapilan stratejik hatalar. Orta ve uzun vadede karliligi
diisiirerek pazar payni arttirabileceklerine dair inancin tutarsizligi ya da karlilik arttiginda
organizasyonel hatalarin kendiliginden diizelecegine dair pasif tutum da yine sirketlerin

batmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Van Witteloostuijn, 1998).

Isletmeler makro ekonomik sartlardan kaynakli olarak da kredilerini ddemede
acze dusebilmektedir. Bu durumun ayrintili incelemesi ilerleyen bolimlerde ele

alinacaktir.

Bireysel krediler 6zellikle lilkemizde biiyiik bir 6neme haizdir. 2022 Aralik ay1
itibar1 ile bireysel krediler, kredi kartlar1 ve bunlarin takipteki miktarlarinin toplam kredi
hacmi igerisindeki oran1 %34,5’tir (BDDK, 2022a). Bu nedenle miisterinin kendisinden
kaynaklanan nedenleri iyi bilmek ve buna gore strateji olusturmak sorunlu kredilerin

onlenmesi i¢in bankalar acisindan elzemdir.

Bireysel kredilerdeki sorunlu kredi orani artisinin miisteri kaynakli en temel
sebebi ani ve beklenmedik igsizliktir. Makro ekonomik verilerle de agiklanabilecegi iizere
issizlik oranindaki artis sorunlu kredi miktarinda da belirgin bir artisa isaret etmektedir
(Berge ve Boye, 2007). Giiniimiizde birgok iilke ekonomilerinin temelini bireysel
harcamalara dayandirmaktadir. Bunun da neticesi olarak bireyler servet biriktirmeyi

tercih etmemektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 2019 yilinda yapilan bir arastirma
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bireylerin %39’unun beklenmedik bir 400 $’lik bir masrafi dahi karsilayacak birikimi
olmadigini ortaya koymustur (FED, 2019). Bunun neticesi olarak ani bir igsizlik hali ve

diizenli gelir kaybinin sorunlu kredileri arttirmasi beklenebilir.

Yine sorunlu kredi artisindaki sebeplerden biri de bireylerin asir1 borglanmasidir.
Bireylerin asir1 bor¢lanmasi, 6zellikle bu bor¢larinin harcanabilir gelirlerinin {istiinde
olmasi bir siire sonra temerriide diismelerine sebep olabilmektedir. Bor¢lanmanin asiri
artmasi her ne kadar miisteri agisindan biiyiik bir sorun gibi goriinse de yiiksek bor¢lanma
trendi ayni zamanda kredi veren kuruluslar i¢in de seri kisisel iflaslarin gelmesiyle biiyiik
bir probleme donilisme riski tagimaktadir. Suna dikkat ¢ekmek gerekir ki tek basina
kisilerin veya sirketlerin asir1 bor¢clanmast miimkiin degildir. Cogu zaman bunun sebebi
miisterilerin davraniglarindan ziyade hiikiimetlerin kredi genisleme politikasi, negatif reel
faizler, bankalar arasi asir1 rekabet, gelecekteki finansal durum igin asir1 iyimserlik sebep
olarak gosterilebilir (Rinaldi ve Sanchis-Arellano, 2006). Bu soruna dikkat ¢ekmek igin

asagida iki adet grafik verilmistir:

Amerika’da kisi basina diisen borg¢ bakiyesi asagida yer alan grafikte de goriildiigi
iizere tarihi zirveyi 2021’in 4. Ceyregi itibar1 ile géormiis durumdadir. Her ne kadar
sorunlu kredi oranlari ilerleyen agamalarda yer verdigimiz Sekil 6°da yer alan grafikte
diisiik olarak goriinse de bu sikigmanin yakin zamanda bir soruna donlisme ihtimali

mevcuttur.

38



Sekil 2.
Ceyrekler Itibari ile ABD 'de Kisi Basina Diisen Ortalama Bor¢ Bakiyesi (Bin $)
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Kaynak: New York FED
(https://www.newyorkfed.org/microeconomics/databank.html)

Yine asagida se¢ilmis OECD iilkelerinin net harcanabilir gelirin toplam borca orani
yer almaktadir. 2020 4. Ceyrek itibar1 ile Ispanya, ABD, Almanya, Irlanda, Belcika,
Japonya’da harcanabilir gelir toplam borglarin istiindedir. Grafikteki diger iilkelerde
harcanabilir gelirin toplam borcu karsilamada yetersiz kalmasi sorunlu kredilerin artisi

acgisindan tehlike arz etmektedir.
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Sekil 3.

2021 Yil Sonu Itibari Ile Secilmis OECD Ulkelerinde Net Harcanabilir Gelirin Toplam
Borca Orani (%)
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Kaynak: OECD (https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm#indicator-chart)

2.2.2 Bankacilik siire¢lerinden kaynakh nedenler

Sorunlu kredilerin ortaya ¢ikmasinda banka igi siireg¢lerin de 6nemli bir yeri
bulunmaktadir. Ahlaki tehlikeden farkli olarak bankalarin kredi g¢esitlendirmesi yoluna
gitmesi ya da bunun tam tersi kredi yogunlagmasi yasamalar1 halinde sorunlu kredilerde
artis meydana gelebilmektedir. Literatiirde her iki uygulamanin da sorunlu kredileri
tetikleyebilecegine dair ampirik ¢alismalar mevcuttur (D. P. Louzis vd., 2012; Salas ve
Saurina, 2002).

Berger ve DeYoung (1997) sorunlu krediler ile maliyet verimliligi arasinda negatif
iliski gézlemlemislerdir. Buna baglh olarak ortaya iki teori atmislardir. Bunlardan biri
“kotl sans” hipotezi, buna gore ¢evresel ve makro ekonomik faktorler sebebiyle sorunlu
kredilerde artis yasanmasi ile bankalar bu kredilerin ¢6ziimlenmesi i¢in daha fazla emek
ve para harcarlar. Bu durum da maliyet verimliligine olumsuz etki eder ve banka giiciinii
baska yerlere aktardigindan Otiirii portfoyiinii diizglin yonetemez bu sebeple sorunlu
krediler artis kaydeder. Diger hipoteze ise “kotii yonetim” adi verilmistir. Cevresel

faktorlerden bagimsiz olarak kotii bir banka yonetimi krediler iizerindeki izleme
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yukiimliligiinii yeterince iyi yerine getiremediginden maliyet verimliligindeki diigiisiin

sorunlu krediler tizerinde artig yoniinde etki edecegi goriisi dile getirilmistir.

2.2.3 Makroekonomik faktorlerden kaynakh nedenler

Makro ekonomik gelismeler sorunlu kredi miktar ve oranlarma etkilidir. Ancak bu
etkilerin hepsinin dogrusal veya ddngiisel olarak tanimlanmasi ¢ok zordur. Ornegin
enflasyon sabit faizli kredilerin geri 6denmesinde miisteriler agisindan kolaylik yaratir.
Aniden yiikselen fiyatlar karsisinda anaparaya isletilen sabit faizi 6demek nispeten
kolaydir. Ancak diger taraftan, gelirlerin artig gdstermedigi bir ortamda yiiksek enflasyon
harcanabilir gelirin diismesine ve dolayisiyla kredilerin ddenmesinin giiglesmesine neden

olmaktadir (Nkusu, 2011).

Gayrisafi Yurtici Hasila ile sorunlu kredi oranlar1 arasi ise negatif yonli iligki
bulunmaktadir. GSYIH nin artis1 ekonomide hareketlilik getirir ve devaminda gelirlerde
artig gézlemlenir. Bu durum bor¢lunun 6deme kapasitesinin artmasini saglar. Bu nedenle
GSYIH artis1 halinde sorunlu kredi oranlarinda azalma, tam tersi durumda ise sorunlu

kredilerde artis gozlemlenmektedir (Messai ve Jouini, 2013).

Miisteri kaynakli sebeplerde ele aldigimiz igsizlik durumu makro ekonomik
verilere yansidiginda da sorunlu kredi miktarlarinda artisa sebep olmaktadir. Issizligin
arttig1 donemlerde miisteriler 6deme giicliigli ¢ekeceginden bu sonucun dogmasi

kagmilmazdir (Tanaskovi¢ ve Jandri¢, 2015).

Istikrarsiz yerel para birimi ile de sorunlu krediler aras1 bir iliski mevcuttur. Genel
olarak doviz kurundaki biiyiik artislar yerel para biriminin degersizlesmesi sonucunu
dogurmakta ve bu da netice olarak sorunlu kredilerin artisina ve bankalarin aktif
kalitesinin bozulmasmna sebep olmaktadir (De Bock ve Demyanets, 2012). Bu goriise
karsilik olarak doviz kurundaki yiikselislerin net ihracatta artisa sebep olacagi ve bunun
da bor¢lularin 6deme kapasitesini arttiracagi literatiirde savunulmaktadir (Buncic ve

Melecky, 2012).

Kredi faiz oranlarinin artigi ile sorunlu kredi oranlarinda artis etkisi ise tam olarak
dogrusal olmamakla beraber ¢ogu iilke i¢in bor¢ verme faizlerindeki artis ile sorunlu kredi

oranlari da artig gostermektedir (Donath vd., 2014).
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2.2.4 Ahlaki tehlike kaynakh nedenler

Ahlaki tehlikenin literatiirde yer alan tanimlarindan biri soyledir:

“Bir sozlesmeden sonra olusan, kredi alanin kredi verenin
bakis acisina gore ahldki olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde
bulunarak, kredi verenin c¢ikarini zedeleme tehlikesine neden olan
asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya
davramislar, kredinin geri odenmeme riskini onemli dlgiide
artirmaktadir. Ahlaki tehlike soz konusu ise, kredi alan yiiksek riskli
projelere yatirnm yapmakta, yiiksek getiri kazanirsa bundan kazangh
ctkmakta, sermayeyi kaybederse kaybin onemli kismi kredi verene

yiiklenmektedir.” (Miisliimov ve Aras, 2004).

Ahlaki tehlikeyi birebir gozlemlemek miimkiin olmasa da bankacilikta iki tiirlii
ahlaki tehlike mevcuttur. Bunlardan biri banka karar vericilerinin hususi fayda saglamak
amacityla bu amaglarii gergeklestirmeye yonelik kredi kullandirmalari ve/veya bu amag
dogrultusunda kredi izlemelerinde ihmalkar davranmalar1 seklinde goriiliir. Digeri ise
kredi kurumuyla bu kurumun hissedarlar1 arasindaki ¢ikar ¢atismasindan dogan ahlaki
tehlikedir. Hissedarlar yiiksek riskli krediler kullandirarak bundan kar etme amaci
giiderken bu kredilerin kurum igin problem haline geldiginde i¢inden karlarin1 alarak
sorunu mevduat sahiplerinin {istiine atip kagmalari riski mevcuttur. Her iki ahlaki tehlike
tiirlinde de kredi genislemesi gergeklesir ve her iki durumun varliginda da sorunlu kredi

oraninda artig yasanir (Jensen ve Meckling, 1976).

Diinyada ve iilkemizde bankacilik krizlerinde ahlaki tehlikenin etkisi yadsinamaz.
Ozellikle Imar Bankas1 olaymda bankalarin yeterince denetlenmediginde kanunsuz veya
kanuni bosluklardan faydalanan ancak banka ve piyasanin aleyhine olacak sekilde

davranabilecek orgiitlenmeler oldugu agikca anlasilmistir (Yigitler vd., 2020).

Son yillarda Basel Komite kararlari, TFRS ve IFRS yonetmelikleri ile
bankaciliktaki piyasa disiplinini dizginleme yoluna gidilmistir. “Piyasa disiplini sektoriin
kendi dinamikleri ¢ercevesinde, piyasa katilimcilarimin yaklasimlarina bagh olarak
kendiliginden olusan kurallar yoluyla diizenlenmesini ifade eder.” (Delice vd., 2004).

Bankacilikta piyasa disiplini ise, hissedarlarin Ozellikle giivence, denetim ve
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diizenlemeden uzak bankacilik enstriiman veya birimlerinden daha fazla kar elde etmek
amacityla riskli bir bigimde faydalanmasini ifade eder. Bu bir bakima bankanin kar
amaciyla cezalandirilmasidir. Bankalar topladiklar1 mevduatlart riskli varliklara
yatirirlar. Ancak bir asamadan sonra bu riskli varliklarin miktart mevduat sahiplerinin
veya toplumun ¢ikarina aykir diisecek sekilde bilangoda fazla yer kaplayabilir. Bir diger
deyisle bankalar asir1 risk iistlenmeye baglayabilirler. Piyasa disiplininin kontrol altina
alinmasi ile tiim risklerin denetlenerek bir karsilik ayrilmasi ve bu sayede bankalarin,
mevduat  sahiplerinin  ve toplumun ahlaki tehlike karsisinda korunmasi

saglanabilmektedir (Nier ve Baumann, 2006).

2.3 Sorunlu Kredilerin Etkileri

Hangi etmenlerin sorunlu kredilere etkisi incelendigi gibi sorunlu kredilerin de
nelere mal olabilecegini incelemek ve sorunlu kredi miktarini en diisiik seviyede tutmanin
Ooneminin anlagilmasi i¢in deginmek gereklidir. Sorunlu kredilerin iki baslikta incelersek;
bunlardan ilki daha mikro 6lgekli diyebilecegimiz bankaya etkileridir. Ikincisini ise

sorunlu kredilerin toplumsal diizeyde etkileri olusturmaktadir.

2.3.1 Sorunlu kredilerin bankaya etkileri

Sorunlu kredi temelde kredi geri 6denmesinde aksamalar yagsanmis ve bir zarar
olasiliginin ortaya ¢ikmis olmasi halidir. Bankalarin aktifinde yer alan kredilerden
beklenen 6demelerin aksamasinin ilk bastaki etkisi banka karliligina olacaktir. Bir tarafta
pasif yukiimliiliiklerinden kagmasi miimkiin olmayan bankanin aktif getirilerdeki aksama
ve azalmanin ilk olarak karliligina darbe vuracagi sdylenebilir. Bu da nihai sonug olarak
bankalarin batmasina ve ekonominin yavaslamasina neden olacaktir. Bankalar sorunlu
kredilerine standart kredilere oranla ¢ok daha fazla karsilik ayirmak zorundadir. Ayrica
krediden beklenen kar da kredinin sorunlu hale gelmesiyle azalacaktir. Bununla beraber
sorunlu kredi miktart arttik¢a banka giiciinii bu kredileri ¢oziimlemeye harcayacaktir.
Netice olarak diger faaliyetlerine harcadigi efor ve ilginin azalmasi ile faaliyet kar1 diisme

egilimine girer. Tiim bunlarin neticesi olarak bankanin kazanci azalir (Kumar vd., 2020).
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Sorunlu kredilerin artmasi1 ve banka kéarlarinin azalmasi ile bankalar daha fazla
karsilik ayirmakta ve faaliyetlerine devam edebilmek i¢in sermaye arttirmak zorunda
kalmaktadir. Sermaye Yeterlilik Rasyosu’nun diismesinin en biiyilik ve ani etkisi likidite
iizerindedir. Bankalar yiiktimliiliikklerinden kagamazlar. Ancak gelirlerdeki ani diisiis,
aktif kalitesinin bozulmasi ve aktiflerinin likit vasfin1 kaybetmesi halinde bankalar
yiikiimliiliklerini yerine getirememe, bir baska deyisle likidite riskiyle kars1 karsiya
kalirlar (Cucinelli, 2015). Likidite riski bankacilik i¢in hayatidir. Bir bankanin aktif
kalitesi ¢ok 1yi olabilir, ¢ok karli da olabilir, sermaye yeterliligi de yasal sinirlar i¢cinde
yer alabilir ancak aktifi ile pasifi arasindaki likidite uyumlu degilse batmas1 miimkiindiir
(Williamson, 1988). Ulkemizde likidite riskinin yonetimi icin emredici kurallar
koyulmustur. Bu kurallar Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olciilmesine Ve
Degerlendirilmesine liskin Yonetmelik’te acikga yer almaktadir. Bankalarm 0 ila 7
giinliik birinci vade dilimi ile 0 ila 31 giinliik ikinci vade dilimleri igin aktif ve pasif
kompozisyonunun dikkate almarak likidite yeterlilik rasyosunun hesaplamasi
yapilmaktadir. Bu hesaplama TL ve yabanci para cinsinden varliklar igin ise ayr1 ayri
yapilir. Gegmiste yasanan banka iflaslarinda bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirme

konusunda yasanan sikintilardan alinan dersler bu kurallarin dogmasina sebep olmustur.

Sorunlu kredilerdeki artis 6zellikle kriz donemlerinin sonrasinda yavaslamaktadir.
Bankalar kredi verirken daha az risk almaya, portfoylerinde diisiik riskli tahvillere yer
vermeye yonelmektedirler. Hatta bu kredilendirme davranisi krizin etkileri gegmeye
basladiginda dahi varligmi silirdiirmektedir. Bunun sonucu olarak kredi daralmasi
yasanmakta, bu da harcamalarin azalmasi, GSYIH’de azalma, yatirimlarin azalmasi

sonucunu dogurmaktadir (Accornero vd., 2017).

2.3.2 Sorunlu kredilerin toplumsal ve ekonomik etkileri

Sorunlu kredilerin mikro 6lgekte banka karliligini, likiditeyi olumsuz etkiledigini
ve bunun da banka iflasina kadar gotiirebilecek risk tasidigi bilinmektedir. Ayni sekilde
bankalarin sorunlu kredi miktarinin artistyla birlikte kredi verirken ¢ekingen davrandigi
ve bunun kriz sonrasinda ekonomik durumun diizelmeye basladigi zamanlarda dahi

devam ettigi tecriibe edilmektedir.
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Sorunlu kredilerin artis1 ile kar kayb1 yasayan bankalar bunu telafi etme yoluna
gideceklerdir. Bunu telafi edebilmenin en kisa yolu gelirleri arttirmaktan geger. Sorunlu
kredi miktar1 arttikca bankalar gelirlerini arttirmak i¢in faizi arttirma yoluna giderler.
Genel olarak yiiksek seyreden takipteki alacak orani bankalarin kredi faizlerine risk primi
olarak yansir ve bu da kredi faizleri iizerinde yukar1 yonlii baski olusturur. Ancak bu bask1
her tiirden krediye esit olarak uygulanmaz. Ornegin banka kredi portfdyiinde ticari
kredilerin sorunlu alacak orani bireysel kredilere gore daha yiiksek olmasina ragmen,
bireysel kredilerin portfoyde fazla yer kaplamasi sebebiyle ticari kredilerdeki kayiplarmin

faiz farkini bireysel kredilere ekleyerek dengeleme yoluna gidebilir (Darmawan, 2018).

Sorunlu kredilerin artmasi ile bankalarin kredi verme istah1 da azalmaktadir.
Bunun da ekonomiye iki tiirlii olumsuz etkisi mevcuttur. Bunlardan ilki bankalarin kredi
musluklarmi kismasi halinde yiiksek risk tasiyan KOBI’lere kredi vermekten imtina
etmeleridir. KOBI’ler o6zellikle sermaye yapilarindan otiirii bankalara bagimh
isletmelerdir. KOBI’lerin kredi bulamamasi durumunda bu sirketlerde iflaslar bas
gosterebilir. Iflaslar sebebiyle issizlik artis kaydeder. Ayrica kalkinma icin KOBI’lerin
yenilik¢i fikirleri ve iirlin gelistirmeleri ile ekonomiye katki saglamasi elzemdir. Boyle
bir sonug lilke ekonomisinin kalkinmasini da olumsuz yonde etkileyecektir. Sorunlu kredi
artig1 neticesinde kredi daralmasinin ikinci olumsuz etkisi ise ekonomik daralmadir. Kredi
kullanamayan gercek kisi ve isletmeler harcamalar1 azaltma yoluna giderler yine ayni
sekilde krediye ulasamayan firmalar yatirimlari keserler. Devaminda harcamalar azalir,
ekonomi kiiciiliir, yatirnmlar ertelenir, igsizlik bas gosterir. Bu da ekonominin durmast

anlamina gelmektedir (Bernanke vd., 1991).

Sorunlu kredilerin bankalar1 iflasa gotiirebilecegi ve bunun da bankacilik krizine
sebep olabilecegi bilinmektedir. Son olarak bankacilik krizinin toplumsal etkilerine
deginmek yerinde olacaktir. Bankacilik krizlerinin yasandig: tilkelerin biiylimesi olumsuz
yonde etkilenmektedir (Teo vd., 2000). Eger iilke finans sistemi yabanci kaynakla
finansman disindaki alternatifleri verimli sunmayan tiirden ise bu sefer sirketler de kredi

kanalina ulasmamakta ve iflaslar gogalmaktadir. Bu da yliksek issizlige sebep olmaktadir

(Dell'Ariccia vd., 2008).

Bankacilik krizleri yalnizca kendi i¢inde bulunduklar1 ekonomiye degil zaman

zaman global bazi etkilere de sahiptir. 2008 y1l1 krizi ABD’de bankalarin batmasina sebep
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olmussa da tiim diinyay1 olumsuz yonde etkilemistir. Buna benzer bir durum 90’11 yillarda
Asya krizinde gerceklesmistir. Japon bankalarmin Amerikan emlak piyasasina kredi
vermeleri neticesinde olusan talep artis1 ile Amerika’da emlak fiyatlar1 artis gostermis,
ardindan yerel emlak piyasasinin ¢okiisiinden olumsuz etkilenen Japonya’da bankacilik
krizi bas gostermistir. Bankacilik krizi sebebiyle Japon Bankalar1 ABD’deki emlak
piyasasina kredi vermediginden talep diismiis ve bu da ABD’deki emlak fiyatlarinda ani

ve dik bir diistise sebep olmustur (Peek ve Rosengren, 2000).

2.4 Sorunlu Kredilerin Coziimleme Yontemleri

Bir kredi sorunlu hale geldiginde bankanin bu krediyle ilgili tek hedefi en kisa
stirede krediyi ¢oziimlemedir. Ancak bu siire¢ tahmin edilenin aksine olduk¢a uzun siiren

ve zahmetli islemler silsilesine tabiidir.

Oncelikle bir kredinin 3. grup donuk alacaklar statiisiine alinmasi lazimdur.
Uygulamada bankalar genellikle miisterinin muaccel anapara ve taksit 6demelerini 90
giin geciktirmis olmasini beklemektedir. 90 giinliik gecikme objektif unsur olup bu
asamadan sonra banka baska bir sebebe bagli kalmaksizin krediyi 3. asamada

smiflandirabilir.

Kredi donuk alacaklar sinifina alindiginda ise nasil ilerlenecegi konusunda 6nce
analizler yapilmali, yasal takip ihtimali ele alinmali, bunlarla beraber temlik gbz 6niinde

bulundurulmali ve en son olarak kayittan diigme segenegi gozden gegirilmelidir.

2.4.1 Analiz ve islemler

Sorunlu kredilerde ilk analizi yapmak biiyiik nem tasimaktadir. Odeme niyeti olan
bir miisteri dahi olsa 6demenin daha erkene cekilebilmesi, siire verilecek veya yeniden
yapilandirma yapilacaksa dahi gelecekteki 6demelerin ger¢eklesmeme riskinin en aza

indirilmesi i¢in ¢alisilmalidir.

Teminatin, kefilin ya da herhangi bir fiili durumun ahlaki tehlikeyi asla tamamen
ortadan kaldiramayacagi gercegi goz oniinde bulundurulmalidir (Diamond, 1991). Bir

borglu her tiirlii mal varligina ragmen bir borcu ddemekten imtina edebilir. Ozellikle
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glinlimiizde, ortalama 4-5 yilda tahsil edilemeyen banka alacaklari ¢ok ciizi rakamlarla
varlik yonetim sirketlerine devredilmektedir. Varlik yonetim sirketleri bor¢lunun ve
dosyanin durumunu gézden gegirerck tek seferde dosyanin kapatilmasi halinde dosya
borcunun ana parasinin dahi ¢ok altinda bir rakam teklif edebilmektedir. Hal boyle olunca
bir bor¢lu her tiirlii sarta ragmen icra dosyasini acacagi davalarla karmasik hale getirip
aktifi bozulan alacakli bankay1 dosyay1 takip etmektense belirli bir iicret karsiliginda

alacagi satmaya tesvik edebilir.

Bu 6dememe durumu zaman zaman biiyiik firmalarda da goriilmektedir. Sirketler
icin “batamayacak kadar biiylik” olarak adlandirilan bu durum esasinda Amerikan
Bankacilik Sistemi igin siiregelen bir sdylemdir. Bankalarin batmaya basladiginda
mevduat ¢ikist ile banka paniginin tetiklenmesi, hiikiimetlerin para aktarim
mekanizmasmi kullanmada zorlanmasi, bunlarin neticesi olarak ekonomik kii¢iilme ve
benzeri olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmasi i¢in kullanilan bir tabirdir (Mishkin, 2006).
Batamayacak kadar biiylik hadisesi 6zellikle belirli alanlarda kredi yogunlagsmasi yagsayan
orta ve kiiciikk dlgekli bankalar i¢in de gegerlidir. Bir bankanin kredi yogunlagmasi
yasadig1 sektor, bolge veya sirkette bas gosteren sorunlu kredi problemi o bankanin
sermaye yapisini ciddi sekilde bozabilir. Bu halde bankalar borglularin ¢ok fazla haczi
kabil mali ve teminati olmasina ragmen bor¢luyu batirmaktan ziyade anlasma yoluna
siiriiklenmektedir. Ozellikle son 10 y1ldir biiyiik bankalar dahi verdikleri biiyiik kredilerin
bazilarinda bu yola bagvurmuslardir. Bunun bir 6rnegini Tiirk Telekom A.S.’de
gbozlemlemek miimkiindiir. Kredi borcuna karsilik kreditor bankalar Tiirk Telekom
A.S.’nin ortaklik hisselerine rehin koymusladir. Kredi 6denmediginde normalde olmasi
gereken bu rehinin paraya cevrilmesi ve akabinde genel haciz yoluyla icra takibi
yapilmasidir. Ancak borsaya kote bir sirketin hisselerinin temerriit sebebiyle rehin
takibine konu edilmesi halinde teminat niteligi tasiyan hisseler bir anda deger
kaybedecektir. Borsada biiyiik ¢okiis yasayan firma biiyiik olasilik iflasa siiriiklenecek ve
yapilacak takip sonugsuz kalacaktir. Biitiin bunlar1 6n goren kreditor bankalar ise
tizerinde rehin bulunan sirket hisselerini bor¢lu Tiirk Telekom ile anlagarak kendi
iizerlerine almislar ve bdylece herhangi bir haciz yapilmasina gerek kalmadan ve teminat

deger kaybetmeden sorunlu krediyi bir nebze olsun ¢dziimleme yontemine gitmislerdir.

Yine benzer bir durumda kimi biiyiik sirketlerin sirket hisselerinin tamamini yurt

disinda kurulu bir sirkete devrederek sirket aleyhine gecilecek takipleri zorlastirma
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yontemini tercih ettigi goriilmektedir. Boyle durumlarda da yine bankalarin genel gecer
goriis dogrultusunda degil, saglam analizlerle dogru takip yollarmni tercih etmeleri hayati

Onem tasimaktadir.

Sonug olarak analiz asamasinda bankalar bor¢lunun 6deme niyetini, bor¢lunun
kefillerini, teminatlarin giincel degerini iyi hesaplamalidir. Bununla birlikte hukuki
tehlike yaratabilecek durumlarin varligi halinde de bankanin dikkatli davranmasi
gerekmektedir. Uygulamada kimi zaman genel kredi sdzlesmesinde bor¢lunun eli tiriinii
olmamas1 sebebiyle kefilligin iptaline gidilebilmektedir. Yine kimi zaman bankalar
tarafindan ipotek tesis edilirken gerekli es rizas1 Yargitay uygulamalari dogrultusunda
alimmadigindan borglular ipotegin fekki i¢in dava ikame edebilmektelerdir. Bu ve bunun
gibi bir¢ok riskin tek tek elden gegirilerek bir strateji hazirlanmasi hayati onem

tasimaktadir.

2.4.2 Karsiik ayirma

Bankacilik Kanunu uyarinca bankalar Kredilerin Smiflandirilmas: Ve Bunlar I¢in
Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik hiikiimleri
dogrultusunda sorunlu kredilere karsilik ayirmak mecburiyetindedir. Yine karsiligin
miktar1 ve orani TFRS 9 hiikiimlerince beklenen kredi zararma gore hesaplanarak

ayrilmaktadir.

Giintimiizde kredi karsiliklara iligkin giincel uygulama TFRS 9 ydntemlerince

belirlenen beklenen zarar karsilig1 hesaplamasidir.

Bankalar 3., 4., 5. Gruptaki yani donuk alacaklar1 i¢in 6zel karsilik ayirmak
zorundadirlar. Ozel karsilik oranlari beklenen kredi zararmin hesaplanmasi, kredinin
teminat yapist ve bunun gibi ¢esitli kalemler dikkate alinarak belirli kriterler ¢er¢evesinde

hesaplanmaktadir.

Aralik 2022 itibari ile donuk alacaklar i¢in ayrilmis 6zel karsilik miktar1 142 milyar
TL’dir. Takipteki alacak miktar1 ise 163 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ozel karsihigin
takipteki alacak miktarina oran1 %87,1’idr. Avrupa Bankalarinda ise sorunlu kredilere

ayrilan ortalama karsilik oran1 ise Haziran 20224 itibari ile %44 tiir (BDDK, 2022a; EBA,

42022 Aralik raporunda yer alan en giincel veridir.
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2022). Yine Haziran 2022 itibar1 ile Avrupa Bankalari’nda sorunlu kredi oran1 %1,8 iken
tilkemizde bu oran Aralik 2022 itibar1 ile %1,82°dir.

Yiiksek karsilik ayirmasi bankalarin karliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
nedenle sorunlu kredilerle miicadelede bankalar mutlaka bu hususu da g6z 6niine almals,

beklenen kredi zarar1 yiikselen sorunlu alacaklarini bir an evvel bilangodan ¢ikarmalidir.

2.4.3 Teminatlandirma ve kefalet

Sorunlu kredilerde teminatlandirma ahlaki tehlikenin 6nlenmesi igin itici giice
sahiptir (Aghion vd., 1994; Diamond, 1991; Jiménez ve Saurina, 2004). Ancak borg¢lular
ozellikle 6demede zorluga diistiiklerinde herhangi bir teminat vermeye yanasmazlar. Bu
durumu saglayabilmek i¢in bankanin elindeki kozlar1 bor¢luyu bu yonde tesvik etmek

icin kullanmas1 gerekmektedir.

Kefillik, bir alacaklinin vermis oldugu borcun geri 6denmesinde asil bor¢lu disginda
bagka bir gergek veya tiizel kisinin daha yiikiimlilik altina girmesine verilen addir.
Kefalet tarihteki bor¢ alma verme faaliyetlerinden beri siiregelmektedir. Alacakli asil
bor¢lu tarafindan alacagi tatmin olmadiginda belirlenen sartlar altinda kefilden 6demeyi
yapmasini isteme hakkimna sahip olur (Edwards, 1986). Burada belirli sartlar altinda
kismina 6zellikle deginmek gerekir. Giincel hukuk kurallarinda kefilin sorumlu oldugu
miktar mutlaka belli olmalidir (TBK m. 589). Kefilin sorumlulugunun ne kadar siirecegi
taraflarca belirlenmeli, aksi halde adi bor¢ s6zlesmelerinde toplam 10 yil kefillik siiresi
gecerli olmaktadir (TBK m. 598). Bankalarin kefillere dogrudan dogruya takip
baslatmalari da miimkiin degildir (TBK m. 585 ve 586). Oncelikle varsa teminata
basvurulmali ve teminat paraya cevrildikten sonra arta kalan kisim icin kefile takip
yapilabilmektedir. Kefil 6dedigi bedel kadar asil borgluya, ayrica diger miiteselsil
kefillere de 6dedigi bedelin kendi payimna diisenden fazlas1 kadarmi riicu etme hakkina
sahiptir (TBK m. 596). Son olarak bir gercek kisi, kendisinin yoneticisi oldugu tiizel
kisilik disinda baska bir kisiye kefil olurken esinin agik rizasi alinmasi gerekmektedir.

Aksi halde kefalet s6zlesmesi kesin hiikkiimstizdiir (TBK m. 584).

Gorildiigii tizere kefalet siki sekil sartlarina baglanmistir. Bunun bir sebebi borcun
dogdugu anda 3. bir kisinin asil bor¢lunun ileri bir zamandaki durumunu kestiremeyecek

olmasidir. Kanun koyucu kefilin, kefil olabilmesi i¢in enine boyuna durumu diisiinmesini
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istemektedir. Bununla beraber alacakliya da bir¢ok sekli engel getirmis ve alacaklinin asil
bor¢luyla arasindaki borg - alacak iligkisini kefilin {istinden devam ettirerek avantaj

saglamasini bir nebze olsun engellemeye calismistir.

Bir kredi sorunlu hale geldiginde alacaklinin keside etmis oldugu ihtar ile
miiteselsil kefillere bunu bildirmesi gereklidir. Kefiller, bu asamada 6deme yapmalari
halinde kanundan dogan riicu haklarin1 kullanarak asil bor¢luya kendi adlarna icra takibi
baslatabilirler. Uygulamada kefiller bu tip durumlarda takip heniiz baglamamisken 6deme
yaptiklarinda banka ile goriiserek alacagi kefilin disinda bir kisi adina 6deyip tiim alacagi
TBK m. 183 ve devami hiikiimlerince temlik alma yoluna gitmektedirler. Riicudan farkl
olarak, alacagin temliki halinde bu alacaga bagl tiim teminatlar ve diger kefillerin tiim
sorumlulugu temlik alana gegmekte ve dosyanin tahsil kabiliyeti daha fazla olmaktadir.
Yalniz TBK m. 183 ve devami uyarinca temlik i¢in bankanin da buna riza gostermesi,
noterde toplam alacak miktari tizerinden har¢ 6denmesi ve temlik alanin kefilden veya

asil bor¢ludan baskasi olmasi gerekmektedir.

Kefilsiz bir kredinin sonradan sorunlu hale gelmesinde ise bankanin hizli bir
sekilde icra takip islemlerine baglamasi ve haciz islemlerini ilerleterek bor¢luyu fazladan
teminat veya kefil bulmasi i¢in tazyik etmesi gerekmektedir. Uygulamada bu islem
genellikle icra Iflas Kanunu m. 96 ve devaminca gercgeklestirilen istihkakli haciz islemleri
veya ayni kanunun m. 277 ve devami hiikiimlerince agilan tasarrufun iptali davalari
neticesinde mal kagirmak isteyen bor¢lunun devrettigi mallara haciz tatbik edilmesi ile

yapilmaya ¢alisildig1 gézlemlenmektedir.

Yine yeri gelmisken uygulamada Ozellikle borglularin mal kagirmak veya
muvazaali bigimde mallarini 3. kisilere devretmeleri sz konusu oldugundan, normalde
borglunun iistiine olmayan ve haciz koyulma imkani1 bulunmayan muvazaali devre konu
mallar aleyhine Icra Iflas Kanunu m. 277 uyarinca tasarrufun iptali davalar
acilabilmektedir. Bu durum sayesinde bor¢lunun kagirdigi mal iizerine icra borcu kadar
haciz islenebilmekte ve dosya bir nevi teminath hale getirilebilmektedir. Genellikle

tasarrufun iptali kurumunu varlik yonetim sirketleri sik¢a uygulamaktadir.
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2.4.4 Yakin izleme

Bankalarin standart nitelikli kredileri krediyi tahsis eden sube tarafindan
izlenmektedir. Miisteri ile tahsis asamasinda kurulan iligki, kredi siiresince de devam
eder. Bu sayede banka miisterinin durumundaki ani bozulmalarin da farkina varabilecegi

gibi gelistirdigi iliskiler sayesinde kredi miisterisine yeni iirinler de satabilecektir.

Ancak bozulma sebebiyle standart niteligini kaybederek yakin izlemeye alinan bir
kredi artik sube ile banka genel miidiirliigii tarafindan olusturulan birimle birlikte izlenir.
Heniiz icra takibine gecilmesine karar verilmeyen ve 2. Grup adi ile takip edilen krediler

yakin izleme olarak banka genel midiirliigiince izlenir.

Genel miidiirliik bozulan krediyi kendine 6zgii ve daha genis yetkilerini kullanarak
¢Oziime kavusturma amaci misteri ile anlasmaya, krediyi yeniden yapilandirmaya ya da

misteriye yeniden finansman saglamaya calisir.

Bankalar bu siiregte ahlaki tehlikeye de engel olabilmek adina icra takibine
gecmemek ve yeniden finansman saglayabilmek i¢cin miisteriden tasinmaz veya taginir
rehini talep etmektedirler. Yine ayni sekilde miisteriye biraz daha siire kazanmasi igin
yeni bir kefil bulmasi veya gecikmedeki taksitlerini ve iglemis faizlerini 6demeleri

halinde kredinin yeniden standart nitelikli olarak tanimlanabilecegini teklif edebilirler.

Son donemlerde yakin izleme sirasinda bazi yeni hukuki yOntemler
uygulanmaktadir. Bunlardan ilki vefa s6zlesmeleridir. Miisterinin teminatinda olan veya
olmayan bir tasinmazin bankaya devredilerek o tasinmazin giincel degeri kadar tahsilatin
borgtan diisiilmesi yoniinde taraflar anlasabilir. Boyle bir durumda bankalar miisteriye
makul bir geri 6deme siiresi vererek (genellikle en fazla 2 yil) bu siire igerisinde anlagma
saglanan miktarin bankaya 6denmesi ile tasinmazin miilkiyetinin tekrar borgluya gegmesi
yoniinde bir akit diizenlenebilmektedir. Vefa anlasmasinin en biiyiik faydasi bankanmn
sorunlu kredisini bir tasinmazin kendi aktifine girmesi ile ¢oziime kavusturmasidir.
Borglu acgisindan ise sozlesme siiresi boyunca hem tasinmazdan bir malik gibi
faydalanabilmekte (kendi oturabilir, kira alabilir) hem de belirlenen siire sonunda hem
borcunu kapatip hem de tasinmazini geri alabilmektedir. Belirlenen siire sonunda borg¢lu
borcunu 6demez ise ve tasinmaz borcu kapamaya yetiyorsa sorunlu kredinin kaydi 6deme

miktarma bagl olarak kapatilir ve banka vefa akdini feshettigini ihtar ederek tasinmazin
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tiim kullanim haklarmin kendine birakildigini ihtar eder. Bu asamadan sonra bankanin

tek problemi tasinmazin tahliyesi ve kendisine tesliminden ibaret olacaktir.

Uygulanan ikinci yeni yontem ise geri devir anlagmalaridir. Yakin izlemedeki bir
borglunun banka teminatinda bir tasinmazi bulunmasi ve bu tasmmmazda baskaca
hacizlerin varlig1 halinde taraflar bu agsamada bir geri devir s6zlesmesi akdedebilirler.
Buna gore kredi en kisa zamanda yakin izlemeden ¢ikarak yasal takibe doniisecek, yasal
takipte tasinmaz iizerindeki ipotek paraya gevrilecek ve bu siirecte bor¢lu higbir itirazda
bulunmayarak en hizli sekilde tasinmazin ihaleye ¢ikmasini saglayacaktir. [halede ise
banka taginmazin giincel piyasa degerinden istirak ederek tasinmazi satin alacaktir.
Buradaki risk ihalede bankadan daha yiiksek pey siiren biri ¢ikmasi halinde taginmazi
banka alamazsa borcluya geri devirin sartlar1 da olusmayacaktir. Ancak ihaleden
taginmazin daha yiiksek bir bedelle alinmig olmasindan dolay1 banka her tiirlii bir kazanim
elde edecektir. Bahsettigimiz risk tasinmaz bagkasina gegtigi i¢in bor¢lunun geri devir
anlagmasi hukuki imkansizlik sebebiyle mutlak butlan ile batil hale gelecek olmasidir.
Eger tasinmaz ihalede banka tizerinde kalirsa tipki vefa s6zlesmesi gibi bor¢luyla belirli
bir siire taninmakta ve anlagsmada belirlenen rakami geri 6demekle bor¢lu hem borcundan

kurtulmakta hem de tasinmazinda hi¢bir haciz olmadan miilkiyeti elde etmektedir.

Idari takip asamasinda ¢dziime kavusmayan ve 3. Grupta izlemeye alinan krediler

artik yasal takip olarak izlenmektedir.

2.4.5 Yasal takip

Borgluyla ¢esitli miizakerelere ragmen anlagsma saglanamazsa yasal takip
islemlerine baglanmalidir. Boyle durumlarda bankalar s6zlesmeli veya kadrolu avukatlari
aracilig1 ile icra dairelerinde takip baslatmakta veya duruma gore dava agma yoluna

gidebilmektelerdir.

Bankalarim tiiketici sifatin1 tagiyan misteri ve kredileri i¢in mutlaka kefil ve asil
borgluya ihtarname teblig etmeleri gerekmektedir. Thtarname teblig edilmeyen tiiketici
aleyhine takiplere baglanmas1 miimkiin degildir. Tiiketici kredisi, kredi kartlar1 disindaki
alacaklarin takibi i¢in ise hesap kat ihtarnamesi yalnizca temerriit faizinin islemeye
baslayacag: tarih agisindan dnemlidir. Eger usuliine uygun bir hesap kat ihtar teblig

edilmezse bor¢ludan temerriit faizi talep edilemez. Uygulamada bankalarin gecikme
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faizinin ortalama 2 kati kadar temerriit faizi isteyecegi sozlesmelerde kararlastiriimakla
beraber tiiketici sifatini haiz olmayan bu borg¢lulara karsi temerriit faiz oraninin iist sinir1
taraflarca sozlesmede serbestge kararlastirilabilmektedir. Bu da kimi bankalarin genel
kredi sozlesmesine koyduklar1 hiikiimle temerriit faizini gecikme faizinin 5 kati olarak
hesaplanacagina dair s6zlesmeler akdetmelerine sebep olmaktadir. Tiiketici veya degil,
hicbir miisterinin almak istedigi kredinin 6denmeme sartlarini kreditor bankayla
tartigmast miimkiin degildir. Odenmemesi durumunda ne olacag1 veya hangi faiz oranimnin
hesaplanacaginin misteri tarafindan miizakere edilmek istenmesi halinde dahi banka
kredinin 6denmeyebilecegi fikrine kapilacak ve kredi vermeyi reddedecektir. Haliyle
tilketici sifati bulunmayan miisteriler aleyhine uygulanacak temerriit faizinin mutlak
suretle bir list sinirinin BDDK tarafindan belirlenmesi gerekmektedir. Uygulamada
ozellikle degerli teminatli diisiik borglarin hesap kat ihtarnamesi g¢ekilerek birkag yil
bekletilip bor¢ miktar: yiikseldiginde takibe gegilerek bankalarin faiz geliri elde etme

yoluna gittigine rastlanmaktadir.

Icra takibinde ise Tiirk Borglar Kanunu hiikiimleri geregi oncelikle rehine
basvurma zorunlulugu vardir. Buna gore bankalar dnce rehini paraya ¢evirmeli eger
alacagin tamami rehinle tahsil edilemezse bu defa kefiller ve asil bor¢lu aleyhine ilamsiz
takibe girismeleridir. Bu durumun c¢esitli istisnalar1 olmakla beraber genel kural bu

sekildedir.

Icra takibine gecildiginde rehinin en hizli sekilde paraya cevrilmesi icin avukatlar
caba gostermelidir. Kanun lafzinda icra dairesinin talep halinde satisa dair tiim iglemleri
re’sen yerine getirecegine iliskin hiikiim bulunmasina ragmen icra dairelerindeki is
yogunlugundan otiirii tiim asamalarin avukatlar ve katipleri tarafindan takip edilmesi

gerekmektedir.

Haciz yoluyla takip yapilmasi halinde bor¢glunun tiim malvarligina haciz
koyuldugundan emin olunmalidir. Yine bankalarin diizenli bir bicimde yasal takibe konu
dosyalar1 denetlemeleri gereklidir. Denetim yasal takipteki sorunlu kredilerin tahsilinde
en dogru ve hizli sonucun alinmasinda elzem niteliktedir. Ozellikle UYAP sistemine
dosyaya alacakli vekili olarak denetim biriminden avukatlar da eklenmeli ve denetgi
avukatlar dosyanin takibin yapan avukatin raporlari ile UY AP kayitlarin1 diizenli olarak

karsilagtirmalidir. Bu yalnizca giiven iliskisi i¢in degil dosya takibinin siireclere uygun

53



bir bi¢imde gergeklestirilmesini de saglar. Son donemde bu denetim islemi kurumsal

UYAP uygulamasi ile de yapilabilmektedir.

Yakin izleme ve idari takip asamasinda gergeklestirilen istihbarat ¢aligmalarina
yasal takip siirecinde de devam edilmelidir. Bor¢lu bir baska adrese taginmis veya
faaliyetini iigiincii bir kisi tizerinden devam ettiriyor olabilir. Bununla beraber bor¢lunun
geriye doniik 5 yillik devrettigi tiim mallar gézden gecirilmeli tapu midiirliiklerinden
devre iligkin resmi senetlerin temini gereklidir. Bu sayede Icra Iflas Kanunu m. 277 deki
tasarrufun iptali davasiyla dosyaya fazladan teminat niteliginde arag¢ ve gayrimenkul

kazandirilabilir.

Yasal takipteki sorunlu kredi dosyalarindaki en 6nemli nokta, tim hukuki yollarin
sonuna kadar denenmis oldugundan emin olunmalidir. Tim hukuki yollarin

denenmesinden sonra dosyanin varlik sirketine temliki giindeme gelebilir.

2.5 COVID-19’un Krediler Uzerindeki EtKisi

2020 y1ilinda tiim Diinyay: etkisine alan Covid-19 salgini sebebiyle bir¢ok ekonomi
durma noktasima gelmistir. Bu yavaslama ayni sekilde GSYIH’lerin de diismesine sebep
olmustur. Daha dnce de ifade edildigi iizere GSYIH ile sorunlu kredi oranlar arasinda
negatif iliski bulunmaktadir (Messai ve Jouini, 2013). Bu nedenle dogal olarak sorunlu

kredi oranlarinin salgin sonrasi artis kaydetmesi miimkiindiir.

Literatiirde bir kisim beklenti bu yondedir. 2008 krizinin kredi biiylimesi
neticesinde, miisterilerin 6deme giiclerinin ¢ok iistlinde bor¢clanmasi sebebiyle sorunlu
kredilerin ¢oziimlenmesinin uzun yillar almasina sebep olmustur. Bu seferki muhtemel
bir sorunlu kredi kaynakli kriz ise asir1 bor¢lanma sebebiyle olmayacagi ongoriilmektedir.
Ekonomik durgunlugun kisa siirmesi ve gerekli onlemlerin hizli ve dikkatli bir sekilde
alimmas1 halinde artik 6deme giiciinii kaybetmis zombi sirketler disinda sorunlu krediler
acisindan biiyiik bir sikint1 yasanmayabilir. Bankalarin sermaye yapilarinin 2008 krizine
gore saglam olmasi sorunlu kredilerde yasanacak artisin bankacilik krizine doniisme
thtimalini azaltmaktadir. Yine IFRS uygulamalar1 sayesinde bankalar kredi izleme
yontemlerini gelistirmis ve Onciil olarak sorunlu kredileri saptama yetilerini

gelistirmiglerdir. Tiim bunlara ragmen, banka karliliklarinin oldukga diisiik diizeyde
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olmasi, sektor i¢indeki rekabet, kamu borcundaki artis sorunlu kredilerin ¢ozimiinii

zorlastirmakta ve yiiksek riski beraberinde getirmektedir (Ari vd., 2020).

Literatiirde Bosna Hersek, Kosova ve Karadag bankacilik sistemi tizerinde yapilan
degerlendirmelerde Covid-19’un dogrudan sorunlu kredilere uzun siireli etki etmedigi
ortaya koyulmustur (Zunié¢ vd., 2021). Salginn siirdiigii 2020 y1li bas1 ile 2022 yil1 Ocak
ay1 arasinda Brezilya, Tiirkiye ve ABD Bankalarinda sorunlu kredi miktarinin toplam
kredilere orani incelendiginde Covid-19’un bu donemde sorunlu kredi oranlarina

dogrudan bir etki etmedigi asagidaki grafikte dikkat cekmektedir.

Sekil 4.

Brezilya, Tiirkiye Ve ABD Bankacilik Sistemindeki Sorunlu Kredilerin Toplam
Kredilere Orani (%)

6

Oca.20 Nis.20  Tem.20 Eki.20 Oca.21 Nis.21 ~ Tem.21 Eki.21 Oca.22

e Brezilya == T{rkiye ABD

Kaynak: ceicdata.com ve bddk.org.tr

2.6 Sorunlu Kredilerde Giincel Durum

Sorunlu kredilerin ¢dziimlenme siiresinin iyi hesaplanmasi ve analizi bankanin
muhtemel zararinin daha iyi hesaplanmasini, biiyilik dl¢ekte ise bir bankacilik krizinin

ihtimalinin 6ngdriilmesini saglamaktadir (Betz vd., 2020).
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Sekil 5.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde Sorunlu Kredilerin Toplam Kredilere Orani (%)
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Kaynak: St. Louis FED (https://fred.stlouisfed.org/series/QBPLNTLNNCUR#)

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 ilk c¢eyreginden giiniimiize gelen grafik
serisini inceledigimizde 6zellikle biiylik bankalarin battig1 2008 finans krizinde sorunlu
kredilerin toplam kredilere oranin %5,4 seviyesinde zirve yaptigi goriilmektedir.
Devaminda bu artig trendi son bulmus ve son dénemde sorunlu krediler dip seviyeye
inmistir.

Amerikan Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) raporuna gore 2008 ile 2013
yillar1 aras1 sigorta kapsamindaki 489 finansal kurulus iflas etmistir. 2009’da 2.8 Milyon
adet kredi yeniden yapilandirmaya tabi tutulmustur. Yukaridaki grafikten de goriildiigi
iizere bu yapilandirmalarin etkisi 2009 sonrast donemde O6denmedigi i¢in sorunlu
kredilerin oran1 zirve yapmustir. iflas eden finansal kuruluslarin Sigorta Fonu’na yaklasik
maliyeti 73 Milyar $ olmustur. Ayni rapora gore finansal krizin en biiyiik sebebi ev
fiyatlarindaki fiyatlarin asir1 yiikselip sonra aniden diismesi ve bu evler icin ¢ekilen

kredilerin geri 6denmemesidir (FDIC, 2019).
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Sekil 6.

2012 — 2022 Arasi Tiirkiye 'de Ceyrek Bazinda Toplam Takipteki Briit Alacaklarin
Toplam Nakdi Kredilere Orant
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Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik

Ulkemiz bankaciliginda son yillarda pandemi 6ncesi sorunlu kredi oraninin
yilikseldigini, sonrasmda alinan bir dizi Onlemler ve ekonomideki biiyiime odakli

yaklasim sebebiyle sorunlu kredi oranlarinin diistiigiinii gérmekteyiz.

TBB tarafindan yayinlanan kredi gruplamalari raporunda (TBB, 2022) 1. Grup, 2.
Grup ve Donuk Alacak miktarlarina ayrintili bir sekilde yer verildigi goriilmektedir.
Sorunlu krediler 3, 4 ve 5. Grup kredilerin dahil oldugu donuk (takipteki) alacaklar olarak

yer almaktadir.

Bu tablodan bazi ¢ikarimlar yapmak gerekirse, oncelikle kredi gruplarmin yillar

arasinda ne kadar artis kaydettigini gosterir su tabloyu ele alalim.
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Tablo 1.

Kredi Gruplarinda Aralik 2022 Itibari Ile Artis Oranlar

2019 2020 |2021 |2022

I. Grup 8,70% | 25,40% | 26,10% |51,89%
1. Grup 14,30% | 18,90% | 31,80% | 19,52%
1., 1V., V. Grup | 35,70% | 2,70% |3,30% |3.36%

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59

Sorunlu kredi oraninin TFRS 9 uygulamasina geg¢ildigi donem (2018 sonrasi) %35
oraninda artis kaydettigi, ancak sonrasinda bir anda diislise gegerek artis ivmesinin %2 -3
seviyesinde kaldig1 goriilmektedir. Halbuki bu asamada 3. Grup oncesi krediler olan
Yakin izlemedeki (2. Grup) Krediler ’deki artis oranin 2021 yilinda standart nitelikli
kredileri dahi gectigi anlasilmaktadir. Yine TBB’nin ayni raporundan kredi gruplarmin

toplam krediler i¢indeki pay oranini gdsterir asagidaki tabloyu inceledigimize;

Tablo 2.

Grup Kredilerinin Yillara Gére Toplam Krediler I¢indeki Orani %

2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
I. Grup 88,50 | 82,90 | 84,80 | 84,90 88,28
Il. Grup 10,90 | 10,90 | 10,20 | 11,10 8,75
., 1v., V. Grup 3,80 | 5,00 | 3,90 3 2,08

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59

Son yillarda sorunlu kredilerin toplam kredilerde kapladigi alan azalmakta iken
ikinci grup kredilerin toplam kredilere paymin arttig1 goriilmektedir. Ancak bu oriintii
2022 yili sonu itibari ile bozulmus birinci grup kredilerin pay1 artisa gegmistir. Nitekim
TBB raporunun en son kisminda yeniden yapilandirilan miktarlar incelendiginde son bir

yilda 2. Grup kredilerde yeniden yapilandirma oranini %30 oraninda artis kaydettigi
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goriilmektedir. Toplamda bakildiginda ise 2022 yili 2. Grup krediler igerisinde yeniden
yapilandirilan miktari, toplam 2. Grup kredilerin %59’una tekabiil etmektedir. Tiim bu
sebeplerle her ne kadar sorunlu kredi olarak ele alinmasa da 2. Grup kredilerdeki
hareketlerin ayrica izlenmesi gerektigi dikkat c¢ekmektedir. Bu gruptaki kredi

miktarindaki asir1 yi1§ilma, ani bir resesyonda sorunlu kredilerde ¢ok daha hizli artisa

sebep olabilecektir.

Avrupa Birligi bankalarindaki benzer durumu inceledigimizde;

Sekil 7.

Avrupa Bankacilik Sisteminin Risk Degerlendirmesi Haziran 2022 (Avrupa Bankacilik
Otoritesi)
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Kaynak: European Banking Authority, 2022.

Avrupa Bankalari’nin da kredi grup pozisyonlar1 Tiirk Bankalar1 ile benzerlik
gostermektedir. Pandeminin etkilerinin goriildiigii 2020 yili ve 2021 yilmin ilk ¢eyregi
dolaylarinda 2. Grup ve 3. Grup (takipteki) kredilerin oraninin artis kaydettigi ancak 2021
yilinin ortasinda ise standart nitelikli 1. Grup kredilerin oraninin arttig1 goriilmektedir.

Eyliil 2021°den itibaren ise 2. Grup krediler toplam krediler i¢indeki hacmini diizenli

olarak arttirmaktadir.
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BOLUM III. BANKACILIK SEKTORUNDE BILANCO TEMIZLiGI
VE VARLIK YONETIM SIRKETLERI

3.1 Bankacilikta Bilan¢o Temizligi

Sorunlu krediler diinyanin hemen her iilkesinde g¢esitli zamanlarda bankacilik
krizlerine sebep olmustur. Bankacilik krizi bas gosterdiginde ise denetleyici ve
diizenleyici otoriteler derhal baz1 sorulara cevap aramaya ¢aligmislardir: Hangi bankalari
kapatip yapilandirmak gerekir, kapatilan bankalarin varliklarinin akibeti ne olacaktir veya
kapatilmayan ancak bilangolarinda yiliksek miktarda sorunlu varlik olan bankalar i¢in ne
onlem almak lazimdir, bu sorularin baslicalaridir. Bankalarin kapatilmadigi bir ortamda
sorunlu varliklarin bilangodan temizligi biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bilango temizligi,
bankalarin bilancosundan sorunlu varliklarin ¢esitli yollarla ¢ikarilarak ¢oziime
kavusturulmasi ve bankanin aktif kalitesinin yiikseltilmesi isleminden ibarettir. Tanim
her ne kadar kolay goriinse bilango temizligi sirasinda hangi politikalarin uygulanacagi,
varliklarin hangi sirketlere devredilecegi, defterden silmenin yasal yollar1 ve sonuglari,
sorunlu varlik devri neticesinde bankalarin ve bor¢lularin davranis yapisinin nasil olacagi
onemli sorunlardir. Bilango temizligi i¢in literatiir ve uygulamada iki ydontem mevcuttur.
Bunlardan ilki sorunlu varliklarin bu varliklari ¢6zmeye odakli varlik yonetim sirketlerine
devridir. Diger yontem ise likidite vasfini tamamen kaybetmis varliklarin defterden

silinmesi islemidir (Mitchell, 2001).

Sorunlu varliklarin bilangodan silinmesi i¢in yasa koyucu ile diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin sorumluluk almasi gerekmektedir. Oncelikle bankalarin giivenilir
ve eksiksiz bir tablo sunan bilangolara sahip olmalari lazimdir. Bilangoda sorunlu
varliklar agikg¢a ortaya koyulmadigi siirece bu varliklarla miicadele kadiikk kalmaya
mahkumdur. Ote taraftan zaman iginde artik bankanm problemleri ayyuka ¢iktiginda
bilango temizligi cok daha zor olacaktir. Yine sorunlu varliklara ¢6ziim iiretmek i¢in tiim
bankalarin uzman kadrolar barindirmasi, varliklarin ¢6ziimii i¢in gerekli tim islemleri
yaptiktan sonra halen bilangoda yer alanlar i¢in bilango temizligi yoOntemlerini
uygulamas1 gerekmektedir. Aksi halde bankalarin sorunlu varliklarmi tahsil yoluna
gitmeden bilango temizligi yaparak biiyiik zararlara ugramasi miimkiindiir. Bunun

yaninda izleme alaninda da bankanin uzmanlasmasi gerekir. Sorunlu varliklarin ilk anda
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fark edilerek izlemeye alinmasi, varligin risklilik durumuna gore karsilik ayrilmasi ve
¢Ozliimii i¢in farkli birimlerle ortaklasa hareket edilmesi 6nemlidir. Devletlerin de bu
uygulamalar1 tesvik etmesi gerekir. Gergekten de gerek cezai uygulamalar gerekse vergi
indirimleri gibi 6diillerle devletlerin sorunlu varliklarin bilangodan silinmesine ya da
varlik yonetim sirketlerine devretmelerine arka c¢ikan uygulamalar1 hayata gegirmesi
lazimdir. Tiim bunlarla birlikte iilkelerin kendi iclerinde varlik yonetim sirketlerinin

kurulmasini saglamasi ve faaliyetleri i¢in destek olmalari elzemdir (Garrido vd., 2016).

3.2 Bankacilikta Bilanco Temizligi Tiirleri
3.2.1. Aktiften silme — kayittan diisme

“Bir finansal varligin degerinin kismen ya da tamamen geri
kazamilmaswina iliskin makul beklentilerin bulunmamast durumunda
isletme, finansal varligin briit defter degerini dogrudan diisiiriir.
Kayittan diigme, bir finansal tablo dist birakma sebebidir” (TFRS 9
Finansal Araglar, 2019).

Bankacilik Kanunu’nda yapilan 17.07.2019 tarihli degisiklik uyarinca kanunun 54.
Maddesine bankalarin kayittan diisme ile ilgili uygun politikalar1 olusturmak, uygulamak,
denetlemek ve benzeri 6nlemleri almalari hitkkme baglanmistir. Yine ayni kanun uyarmca
%100 karsilik ayrilan ve kayittan diistilen donuk alacaklarin Vergi Usul Kanunu uyarica

degersiz alacak olarak dikkate alinacagi belirtilmistir.

Aktiften silme, varligin artik deger tasimadiginin resmi olarak finansal tablolarda
gosterilmesidir. Uygulamada kredilere %100 karsilik ayrildiginda ve kredi geri 6deme
kabiliyetini kaybettiginde aktiften silinmektedir. Aktiften silme alacaktan feragat
sonucunu dogurmaz. Banka aktiften sildigi krediyi isterse temlik edebilir, tahsil edebilir
ve bu alacaga bagl tiim haklarini kullanabilir. Muhasebesel olarak alacak bilango disina
taginir ancak borglunun tiim yiikiimliiliikkleri aynen devam etmektedir. Borcun 6denmesi
veya satilarak temlik edilmesi halinde elde edilen gelir dogrudan gelir — gider tablosuna
yansitilir. Aktiften silme i¢in siki sartlara uyulmasi ve denetleyici kurumlara
gerceklestirilen islemin hukuka uygun oldugunun izahinin yapilabilecek nitelikte olmasi

gerekmektedir. Makro ekonomik ve bankacilik sisteminin durumuna bagli olarak kanun
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koyucu ve diizenleyici / denetleyici otoriteler bu kriterlerde gevsemeye gidebilir veya
kriterleri sikilastirabilir. Aktiften silme sayesinde bankalar bilangolarini diizelterek
sorunlu kredilerin yiikiinii hafifletmektedir. Bu da bankalarin asil isi olan finansal aracilik
faaliyetlerine yogunlagmalarini saglamaktadir. Sorunlu varliklarin finansal tablolardan
silinmesi ile bankalarin takipteki kredi oran1 diismekte ve bu da kredi riskinin azalmasi,
sermaye yeterlilik oraninin artmasi gibi avantajlar saglamaktadir. Kar zarar tablosunda
kredi zarar1 usuliine uygun olarak belirtilmis ve bu kredi kaybma kanunlara uygun karsilik

ayirmissa, aktiften silmenin higbir riski bulunmamaktadir (Bauze, 2019).

Aktiften silme bankalarin sermaye yeterliligini ayarlamada da 6nemli bir aragtir.
1989 — 1992 yillar1 arasinda Amerikan bankalar1 o donemki degisikliklerle gelen sermaye
yeterliligi alt simirm1 koruyabilmek i¢in aktiften silme politikalarina hiz vermislerdir.
Aktiften silme ile aktif kalitesinin yiikselmesini saglayan nispeten kiigiik sermayeli
bankalar1 ayn1 donem yiiksek sermayeli ve hatta sermaye yeterliligi alt sinir1 ile problemi
olmayan biiyilik bankalar da takip etmistir. Muhasebesel kurallarin ve sermaye yeterliligi
alt sinirmin sikilastirilmasi ile bankalarin kredilerin geri 6denmesi konusunda 6nceden
daha iyimser oldugu, gercekte ise bankalarin sorunlu kredilerinden 6ncekine gore daha

az geri 6denme beklentisi iginde olduklari ortaya ¢ikmistir (Kim ve Kross, 1998).

Ulkemizde de benzer bir bigimde 2018°de kabul edilen TFRS 9 muhasebe kurallar

sonrasi defterden silme miktarinda gozle goriliir bicimde artis kaydedilmistir.

Tablo 3.

Secili Bankalarin Kayittan Diisiilen Takipteki Kredileri (Bin #) (2018-2022)

2018 2019 2020 2021 2022
Albaraka Tiirk 4.952 441.418 53.145| 249.185| 3.994.760
T. Is Bankasi 953.606 54.445 37.283| 909.559| 4.613.191
Akbank 3.279.933| 1.138.189 710.731| 1.522.522| 14.146.324
Yapi Kredi 490.939 843.413 603.062| 1.035.078| 3.109.260
QNB Finanshank 0 10.728 4.867 126.001 361.940
Halkbank 0 0 593.315 8.113| 2.104.883
T. Garanti Bankasi 2.255.570| 876.192| 4.740.922| 3.500.992| 8.255.121
Denizbank 237.211| 1.473.703| 1.854.976| 795.175| 3.953.226
ICBC Turkey 40.083 35.422 17.286 0 236
Sekerbank 0 0 259.124|  212.389 335.644
Vakifbank 0 0 890.789| 834.885| 3.186.885

62




Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BdrUyg

Tezde incelemeye konu 10 bankanin aktif kalitelerini arttirmak maksadiyla
kayittan diisme politikasini proaktif bir bicimde kullandig1 ve kayittan diisiilen kredi

miktarinin genel olarak artis egiliminde oldugu goriilmektedir.

3.2.2 Alacagin temliki

Bankalar sorunlu alacaklarin ¢6ziim yonteminde alacag: temlik edebilirler. Normal
sartlar altinda bir alacak borg iligkisinin iki tarafi bulunur. Bunlardan biri alacakl digeri
ise bor¢ludur ve genelde borg sona erinceye kadar taraflar ayni kalir. Alacak gergekten
onemli bir deger igeriyorsa alacakli bu alacagini {igiincii bir kisiye devredebilir. Alacagin

ve bor¢lunun ayni kalip alacaklinin degistigi bu duruma alacagin temliki adi1 verilir

(Franko, 1994).

Uygulamada, bankalar 6zellikle tahsil kabiliyeti kisith ve maliyet getirisi diislik
alacaklar1 varlik yonetim sirketlerine devretmektedirler. Ancak bununla beraber borcu
o0demek isteyen bor¢lularin ya da kefillerin borcu ii¢ilincii bir kisi izerinden ddeyerek
alacagi temlik aldiklar1 ve boylece 6dedikleri rakam i¢in diger bor¢lulardan tahsil yoluna
giderek zararlarini karsilamaya calistiklar1 goriilmektedir. Ozellikle rehinli alacaklarda
bor¢lu veya kefiller borcu o6deyip teminati fek etmektense bu sekilde zararlarini
karsilamaya calismaktadir. Bu yapisi itibart ile alacagin temliki bankalar agisindan

sorunlu kredinin ¢6ziim yollarindan biri olarak ele alinabilir.

Yine uygulamada bankalarin temlik vaadi de yaparak {i¢iincii kisilerle sozlesme
akdettikleri goriilmektedir. Alacagin temliki vaadi ile banka, sorunlu kredisinin tiglincii
bir kisiye sozlesmedeki sartlar yerine geldiginde temlik etme yiikiimliliigii altina
girmektedir (Oguzman ve Oz, 1991). Bankalar borglularla belirli bir vadeye yayilmus
protokoller diizenlerken, bor¢lu da borcunu figiincii kisi iizerinden belirli bir siirede
odeyip alacagi temlik almak istemektedirler. Normalde uygulamada alacagin temliki
sOzlesmesi akdedilirken ti¢iincii kisinin temlik bedelini bankaya 6demesi gerekmektedir.

Ancak borglu veya iigiincii kisi belirli bir siireye ihtiyag duydugunda ve dosyanin durumu
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itibar1 ile temlik vaadi ile taninan siire ile dosyanin taraflarin husumeti ile istiine
gidildigindeki ¢6ziim siiresi aras1 banka lehine fark olustugunda bankalar temlik vaadi
yapabilmektedirler. Temlik vaadi, s6zlesmeyi yapmak isteyen tarafin genellikle yasal
haklarmi kullanmas: tehdidi ile dosyanin ¢6ziim siireci uzadiginda, dosyadaki
teminatlarin dosya tutarinin iizerinde bir degere sahip oldugunda veya borglu taraflarin
dosyay1 temlik alarak birbirileri {izerinden tekrar tahsilat gergeklestirme diisiincesinde
ortaya ¢ikmaktadir. Temlik vaadi sozlesmesi tek basina temlik hiikmii tasimamaktadir.
Ancak s6zlesme tarafi yiikiimliiliikklerini yerine getirdiginde Bor¢lar Kanunu hiikiimleri
uyarinca bankanin kendisi ile belirlenen alacagi temlik etmesini talep hakki dogurur.
Sozlesme tarafi yilikiimliiligiine uydugunda banka ile ayrica temlik so6zlesmesi

akdetmektedir.

Temlik sozlesmeleri normalde yalnizca yazili sekil sartina tabidir (TBK m. 184).
Fakat banka ve varlik yonetim sirketleri bu temlik islemine resmiyet kazandirmak adina
bu tip so6zlesmeleri noterde gerceklestirmektedirler. Bunun da sonucu olarak eger sorunlu
alacak aleyhine icra takibi yapilmissa temlik edilecek icra dosyasmin giincel toplam
kapak hesab1 lizerinden, eger icra takibi yapilmamissa devre konu alacak miktari
lizerinden resim, har¢ ve damga vergisi ddenir. Bu durum her ne kadar bankalar agisindan
bir 6nem tasimasa da borglu veya temlik alacak 3. kisiler iizerinde olumsuz etkiye
sahiptir. Bu olumsuz durumun, temlik faaliyeti ile yagamini siirdiiren varlik yonetim
sirketlerine olumsuz etkilerini 6nlemek i¢in 5411 sayili Bankacilik Kanunu m. 143
uyarinca Varlik Yonetim Sirketleri damga vergisinden, 492 sayili kanun uyarinca
O0denecek harglardan, BSMV’den muaf tutulmustur. Varlik yonetim sirketlerine yapilacak
temlikler disinda, bankalarin herhangi bir {i¢lincii kisiye yaptiklari tiim temliklerden harg

ve vergi alinmaktadir.

Bankalar tarafindan temlik edilen alacak bankanin bilangosundan ¢ikmaktadir. Bu
sayede temlik edilen alacak miktar1 kadar banka sorunlu kredisinden kurtulur. Bu alacak
devredilen kisi veya sirketin uhdesine geger. Banka alacak iizerindeki tim tasarruf
yetkisini temlik tarihi itibar1 ile kaybeder. Bununla beraber alacagi temlik alan isterse bu
alacagi ibra edebilir, tahsil edebilir hatta bir bagkasina temlik edebilir. Ayrica alacagin
temliki ile alacagin ferileri de temlik alana geger. Bu da temlik alan yeni alacaklinin
temlik aldig1 alacaga bankanin uyguladig: faiz oranmi uygulayabilmesini saglar. Alacak

ve teminatlar bir biitlin teskil ettigi icin teminat alacaktan ayri olarak temlik edilemez.
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Bu nedenle teminath bir alacagi temlik alan kisi teminatlar1 da temlik almig sayilir. Yine
kredinin kefilleri de tipk1 bankaya sorumlu olduklar1 gibi temlik alana karsit sorumlu
olurlar. Ancak, bankanin finans kurumu vasfindan 6tiirii sahip oldugu kanuni ayricaliklar
temlik alacaklisina ge¢mez (Arikan, 2005). Bu duruma ornek vermek gerekirse,
uygulamada 6zellikle ipotekle temin edilmis alacaklar1 temlik alan alacaklilarin bankalar
gibi Icra Iflas Kanunu m. 150/ uyarinca “Ipotegin Paraya Cevrilmesi Yoluyla [lamli”
takip yapmaya calistiklar1 ve icra dairlerinden borglulara icra emri gonderilmesini talep
ettikleri goriilmektedir. Halbuki bu madde yalnizca bankalara 6zgii olarak tanimlanmis

olup ipotekli alacag: temlik alanin bu maddedeki avantajdan faydalanma imkan1 yoktur.

3.2.3 Sorunlu krediye iliskin bilan¢o temizliginin finansal tablolara

Yansimasi

Banka muhasebesi bankalarin para ile ifade edilen operasyonlarinin tiim ydnlerini
gostermektedir. Miisterilerin, hissedarlarin, denetleyici kurumlarin, vergi makamlarinin
ve mahkemelerin ihtiyaglari karsilamak i¢in gereken dogru ve giivenilir bilgi ve

raporlari iireten kayit tutma sistemlerini gerektirir (FDIC, 2023).

Diinyada ve lilkemizde bankacilik muhasebe kayit ve islemleri 6zel usul ve yasalara
tabidir. Bu maksatla 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 37. Maddesinde bankalarin
tekdiizen hesap planini uygulamak, KGK tarafindan belirlenen kurallar ¢ercevesinde
muhasebe kayitlarini tutmak ve standartlara uymak zorunda oldugu belirtilmistir. Yine
kanunun muhasebe usullerinde uymasi gereken kurallar1 diizenleyen 01.11.2006 tarih
26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin Muhasebe Uygulamalarma Ve
Belgelerin Saklanmasma Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik madde 4’te de
bankalarin muhasebe islemlerini Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan

cikarilan tebligler cercevesinde gerceklestirecegi diizenlenmistir.

01.11.2006 tarihli Yénetmelik’in “Tekdiizen Hesap Plan1 ve izahnamesi” baslikli
15. Maddesi 01.08.2019 tarihinde ilga edilerek bu maddenin yerine yine ayni tarihli
“Tekdlizen Hesap Plan1 Hakkinda Yonetmelik” Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige

girmistir. Bu yonetmeligin amaci ise, bankalarin muhasebe kayitlariin dogrulanabilir ve
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denetlenebilir olmasini temin etmek ve bu kayitlarin Tirkiye Finansal Raporlama

Standartlari’na uygun olarak tutulmasini saglamaktir.

Tekdiizen Hesap Plani, yasal normlarla belirlenmis sira ve sistem g¢ergevesinde
hazirlanmis hesaplarin yer aldigi standartlagtirilmis muhasebesel listeye verilen addir.
Ulkemizde 1992 yilinda yayimlanan “Muhasebe Uygulama Genel Tebligi” ile 1994
yilinin basindan itibaren Tekdiizen Muhasebe Sistemi’ne uyma zorunlulugu getirilmistir.
Gerek devlet gerek isletmeler faaliyet farkliliklarindan dogan bazi degisiklikler diginda
bu plana uygun muhasebe kaydi tutmakla yiikiimliidiirler. Bununla beraber Tekdiizen
Hesap Planm1 sayesinde iilkemizdeki kayitlar uluslararast alandaki uygulamalara
yakinsamistir. Bu hem iilkedeki yatirnmlarin artmasin1 hem de muhasebenin aydinlatma
islevinin gelismesini saglamistir (Mikail ve Elagdz, 1999).

TFRS 9 (2019) ¢ergevesinde bankalar hangi asama olursa olsun kullandirdiklar
krediler i¢in Beklenen Kredi Zarar1 hesaplamasi yaparak karsilik ayirmak zorundadirlar.

Birinci asamada yer alan Standart Nitelikli Krediler i¢in 12 aylik beklenen kredi zarari

muhasebelestirilir.

Uygulamadaki formiil sdyledir (KPMG, 2019) :

Beklenen Kredi Zarar1 = Riske Esas Tutar x Temerriit Olasilig1 x Temerriit Halinde Kay1p (2)

Tek Diizen Hesap Plan1 izahnamesi cergevesinde krediler kalemi “1” ile baslayan
hesaplarla takip edilmektedir. Asagida bir kredinin tahsisi ile baslayip en son aktiften
silinmesi ile sona eren siire¢ basit¢e izah edilmistir. Burada kullanilan 6rnek, “Banka

Muhasebesi” (Hazar ve Babuscu, 2017) adli eserden esinlenilmistir:

A Bankasi X isimli sahsa 300.000 TL tutarinda bir kredi kullandirmast durumunda
Karsiliklar Yonetmeligi Beklenen Kredi Zarar1 hesaplanmalidir. Varsayim cergevesinde

BKZ’nin %1,5 olarak hesaplandig1 farz edilmistir;
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01.01.2023

/
118- Kisa Vadeli Teminath Diger Krediler 300.000.-

010- Kasa 300.000.-

/
820- Karsilik ve Deger Diisme Gider. 4.500.-
182- TFRS 9 Beklenen 4.500.-
Zarar Karsiliklari
18200- Birinci Asama
(12 Ay Bekl. Zarar
Kars.)

X isimli sahis aldig1 krediyi ilk taksit giinii olan 01.02.2023 tarihinden itibaren 33
gilin gegmesine ragmen 6dememis ve Kredinin 6denmeyecegi yoniinde bankada siiphe
dogmasi halinde bu defa kredi “Standart Nitelikli” sinifindan ¢ikarak “Ikinci Grup —

Yakin Izlemedeki Krediler” siifina aktarilacaktir.

Yakin izlemedeki krediler i¢in karsiliklar 6miir boyu beklenen kredi zarari
hesaplanarak muhasebelestirilir. Omiir boyu BKZ i¢in basit formiil sdyledir;
t=1 (PDt *LGDt *EADt)

ECL=2£ (3)

(1+n)t

Burada PD, temerriit olasiligini; LGD, temerriit halinde kaybi; EAD ise, riske esas
tutar1 ifade etmektedir. r, kredinin efektif faiz oranini; t yili belirtir. Bu formiil uyarinca
PD, LGDt, EADt degerleri kredi vadesi boyunca degisiklik gosterir. Bu nedenle bu
veriler her yil i¢in ileriye doniik olarak ayr1 ayr1 ge¢mis verilerden yararlanilarak tahmin

edilir.

Varsayimsal olayda kredinin anapara borcu halen 300.000 TL’dir. Bu defa
Beklenen Kredi Zarar1 %3 olarak hesaplanmistir. Bu durumda bankanin daha once
ayirmis oldugu karsilik miktar1 ayrilacak yeni tutardan diiserek aradaki fark kadar karsilik

hesaplamasi gerekmektedir. Ornegimizde &ncesinde %1,5 karsilik ayrildigindan ve
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anapara bakiyesi halen ayni oldugundan tekrar %1,5 karsilik ayrilarak bu islem

tamamlanacaktir.
05.03.2023
/
118- Kisa Vadeli Teminath 300.000.-
Diger Krediler — Yakin
Izlemedeki Krediler
118- Kisa Vadeli 300.000.-
Teminatli Diger
Krediler — Standart
Nitelikli Krediler
/
182- TFRS 9 Beklenen Zarar 4.500.-
Karsiliklar
18200- Birinci Asama (12 Ay
Bekl. Zarar Kars.)
820- Karsilik ve Deger 4.500.-
Diisme Giderleri
820040- Birinci
Asama (12 Ay Bekl.
Zarar Kars.) 350-
Karsiliklar — Genel
Karsiliklar

04 Mayis 2023 Persembe giiniine gelindiginde kredinin ilk taksitinin tizerinden 92
giin ge¢cmistir. Banka bu defa krediyi yakin izlemeden ¢ikaracak ve yasal takip islemlerini
gerceklestirmek iizere “3. Grup: Tahsil Imkan1 Sinirhi Krediler” grubuna aktaracaktir.
Alacak artik “Donuk Alacak™” olarak tanimlandig: i¢in onceki sathalarda ayrilan genel
karsilik iptal edilecek ve 6zel karsilik ayrilacaktir. Yine yakin izleme doneminde

tahakkuk eden faiz ve yapilan masraflar da takip hesaplarina atilacaktir.

Yakin izleme sonrasi krediler tigiincii asama olarak nitelenmekte ve bu krediler igin
omiir boyu beklenen kredi zarar1 hesaplanarak karsilik ayrilmaktadir. Ugiincii asama ayni
zamanda temerriit agsamasi olarak nitelendiginden temerriit ihtimali bu defa %100 olarak

almacaktir. Formiil soyledir:
BKZ = Temerriit ihtimali x Temerriit Halinde Kay1p1 X Temerriit Halinde Risk Bakiyesii  (4)

Ornek olayimizda anapara bakiyesi 300.000 TL, tahakkuk eden faiz 20.000 TL ve
noter, mahkeme vb. masraflar da 10.000 TL olarak farz edersek toplam risk 320.000 TL,
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masraf kalemi ise 10.000 TL olacaktir. Varsayimsal olarak BKZ ise %20 olarak

hesaplanmistir

04.05.2023

170- Tasfiye Olunacak 320.000.-
Alacaklar / Tahsil Imkani Sinirh
Krediler ve Diger Alacaklar

118- Kisa Vadeli

Teminatli Diger

Krediler — Yakin

Izlemedeki Krediler

220- Kredi Faiz ve

Gelir Tahakk. ve

Reeskontlan

300.000.-

20.000.-

Daha 6nce bu kredi i¢in toplamda %3 ayrilan genel karsiligin iptali sonrasinda ise

Omiir boyu hesaplanan beklenen kredi zarar1 oraninda 6zel karsilik ayrilacaktir.

/
182- TFRS 9 Beklenen Kredi 9.000.-
Karsiliklar
18203- ikinci Asama (Kredi
Riskinde Onemli Artis)
820- Karsilik ve 9.000.-
Deger Diigsme
Giderleri

820041- Ikinci Asama
(Kredi Riskinde
Onemli Artis)

Ozel karsilik hesaplanmasinda bu defa yeni risk dikkate alinacaktir. Ornegimizde

ilk ¢ekilen kredinin anaparast 300.000 TL iken ayrilan karsiliklar bu bedel iizerinden

hesaplanmisti. Bu defa donuk alacak olarak siniflandirilan kredinin tahakkuk eden dénem

faiziyle birlikte riski 320.000 TL olarak muhasebelestirildiginden bu miktar tizerinden

karsiligin hesaplanmasi gerekmektedir:

69



820- Karsilik ve Deger Diisme 64.000.-
Giderleri

820000- Ugiincii Asama
182- TFRS 9 Beklenen 64.000.-
Zarar Karsiliklari

18203- Ugiincii Asama
(Temerriit / Ozel
Karsilik)

Miisteri bu defa kredinin ilk taksitinin tizerinden 183 giin gegmesine ragmen bir
0deme yapmamistir. Bu durumda banka krediyi “Dordiincii Grup- Tahsili Siipheli
Krediler” olarak smiflandirmali ve bu ¢ergevede toplam risk lizerinden yeni donem igin
Oomiir boyu BKZ hesaplanarak 6zel karsilik ayirmalidir. Varsayimsal olarak %50 BKZ
hesaplanmistir. Daha 6nce %20 oraninda 6zel karsilik ayrilmis oldugundan bu defa

aradaki farki kargilamaya yeter miktarda ek karsilik ayirmasi yeterli olacaktir.
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03.08.2023

/

172- Tasfiye Olunacak 320.000.-
Alacaklar / Tahsili Siipheli
Krediler ve Diger Alacaklar

170- Tasfiye 320.000.-

Olunacak Alacaklar /

Tahsil imkan1 Sinirlt

Krediler ve Diger

Alacaklar

/
820- Karsilik ve Deger Diisme 96.000.-
Giderleri
820000- Uciincii Asama
182- TFRS 9 Beklenen 96.000.-

Zarar Karsiliklar
18203- Ugiincii Asama
(Temerriit / Ozel
Karsilik)

Miisteri kredisinin ilk taksitinin tizerinden 1 yil gegmesine ragmen ddememesi

iizerine bu defa kredi “Besinci Grup- Zarar Niteligindeki

Krediler”

olarak

smiflandirilacaktir. Bu siniftaki krediler i¢in yine TFRS 9 ¢er¢evesinde omiir boyu

Beklenen Kredi Zarar1 hesaplanacak ve 6zel karsilik ayrilacaktir. Varsayimsal olarak

BKZ %100 hesaplanmistir. Oncesinde %50 6zel karsilik ayrilmis bu kredi igin bu defa

%50 bakiye miktar kadar karsilik ayrilmasi gerekecektir.
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05.02.2024

/

176- Zarar Niteligindeki 320.000.-
Krediler ve Diger Alacaklar

172- Tasfiye 320.000.-

Olunacak Alacaklar /

Tahsili Siipheli

Krediler ve Diger

Alacaklar

/
820- Karsilik ve Deger Diisme 160.000.-
Giderleri
820000- Ugiincii Asama
182- TFRS 9 Beklenen 160.000.-

Zarar Karsiliklar

18203- Ugiincii Asama
(Temerriit / Ozel
Karsilik)

Boylece son asamaya gelindiginde ¢ekilen kredi 5. Grupta smiflandirilmis ve

toplamda 320.000 TL o6zel karsilik ayrilmistir. Yapilan tiim takip islemleri neticesinde

herhangi bir sonu¢ alinamamis olan bu kredi 6zelinde banka yonetim kurulu karari ile

kredinin aktiften silinmesine karar verilmesi halinde kredi bilangodan ¢ikarilacak ve 6zel

karsilik giderlestirilecektir.

05.06.2024
/
180- Ozel Karsiliklar 320.000.-
176- Zarar 320.000.-
Niteligindeki Krediler
ve Diger Alacaklar
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Kredinin 1 yildan uzun siiredir bilangoda bulunmasi sebebiyle ge¢mis yillarda
ayrilan karsilik gider olarak yazilmistir. Bu defa bu tutar gelir hesabina kaydedilip kredi
bakiyesi isletme riski olarak gider kaydedilecektir.

Gider yazilan karsiligin gelir hesabina kaydi;

182- TFRS 9 Beklenen Zarar 320.000.-
Karsiliklar

18203- Ugiincii Asama (Temerriit /
Ozel Karsilik)

790- Diger Faiz Dis1 320.000.-
Gelirler
79007- Gegmis Yillar

Giderlerine Ait Diizeltme
Hesab1

Kredinin bilangodan ¢ikarilarak isletme riski yazilmasi,

/
882- Diger Gider ve 320.000.-
Zararlar — Isletme Riski
Yazilan Krediler
176- Besinci Grup Zarar 320.000.-
Niteligindeki Krediler
ve Diger Alacaklar

Bu boliimde yer alan 6rnek, ilerleyen asamadaki ¢alismamizda yer verilen yontem
ve verilerin banka finansal tablolarindaki yolculuguna 1sik tutmaktadir. Kredinin
asamalarinin, bu asamalarda ayrilan karsiliklarin ve aktiften silinen bir kredinin bankaya
nasil maliyet yarattiginin bilinmesi verilerin toplanmasinda ve yorumlanmasindaki hatay1

en aza indirecektir.
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3.3 Sorunlu Kredilerin iskontolu Satis1 ve Varlik Yonetim Sirketleri

20. ylizyilin basindan beri tiim diinyada zaman zaman bolgesel zaman zamansa
kiiresel bankacilik krizleri bas gostermistir. Daha 6nce de degindigimiz {lizere sistemik
bankacilik krizleri ¢ok kisa bir siire sonra toplumsal sorunlara yol agmistir. Yarattigi
biiyiik problemler nedeniyle bankacilik krizlerinin ¢dziimiiniin basit yapisal degisimler

veya parasal genislemeyle miimkiin olmadig1 anlagilmistir.

Literatiirde varlik yonetim sirketleri faaliyet tiirlerine gore iki gesittir. Bunlardan
ilki banka yapilandirmasini hizlandirmak tizere kurulmus varlik yonetim sirketleri, digeri
ise sorunlu aktifleri devralarak bankalarin bilangosunu diizeltmeyi amaglayan varlik
yonetim sirketleridir. Sorunlu aktifleri devralan varlik yénetim sirketlerinin bir diger ads,
sahip olduklar1 aktif portfoyiin kalitesinden esinlenerek “bad bank” olarak da
tanimlanmaktadir (Klingebiel, 2000). Bu kisitlanmis faaliyet ¢er¢evesinden farkli olarak
Slovenya’nin Sermaye Varliklar1 Yonetim Ajansi finansal kesim disindaki sirketlerden

de varlik alim1 yapmaktadir (Gandrud ve Hallerberg, 2013).

Yine literatiirde ortaklik yapisi, faaliyet (yetki) alan1 ger¢evesinde varlik yonetim
sitketlerini iice ayirmak miimkiindiir. Bunlarin ilki Merkezi Varlik Yonetim
Sirketleri’dir. Merkezi / Ulusal Varlik Yonetim Sirketleri sorunlu kredi donemlerinde
ortaya c¢ikan, bankalari varlik, yonetim, sermaye ve isleyis diizeyinde yeniden
yapilandiran, hiikiimetler tarafindan kurulan ve desteklenen kuruluslardir (Byrne, 2015).
Merkezi / Ulusal Varlik Yonetim Sirketleri’nin en biiyiik 6zelligi iilkede tek baslarina
tiim yetkiyi haiz olarak kamu kaynaklarindan fonlaniyor olmalaridir. Devletler bankacilik
krizini asabilmek amaciyla kimi zaman banka yapilandiran, kimi zaman ise yalnizca
sorunlu varliklar1 devralan tek bir varlik yonetim sirketi kurarlar ve deger kaybina

ugramis varliklarin ya da bankalarin ¢6ziimlenmesi yoluna giderler.

Literatiirde Merkezi / Ulusal Varlik Yonetim Sirketleri’nin tanimma iliskin bir
celigki bulunmamaktadir. Hemen hemen c¢alismalarin tamaminda yazarlar hangi
sirketlerin bu kategoriye girdigine dair hemfikirdir. Ote taraftan, sahiplik yapis1 ve
faaliyet alani ¢ergevesinde ikinci tiir olan Merkezi Olmayan (Decentralized) Varlik

Yonetim Sirketleri’nin taniminda tam olarak fikir birligi saglandigi sdylenemez.

Ornegin, Klingebiel (2000) Merkezi Olmayan Varlik Yonetim sirketlerini 6zel

sektorde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketleri ile ayni kefeye koymaktadir. Bir bagka
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deyisle Klingebiel’e gore Varlik Yonetim Sirketi ya Merkezi / Ulusal niteliklidir ya da

Ozel sektore aittir.

Bu ayrim birkag¢ yonden eksik kalmaktadir. Makalenin yazildigi 2000 yilinda Cin
Bankalari’nda varlik ¢éziimleme faaliyeti i¢in birden fazla yani merkezi olmayan ancak
kamu destekli varlik yonetim sirketi kurulmustu ve bu sirketlerin faaliyetleri devam
etmekteydi. Bu haliyle Cin uygulamasi 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmedigi gibi
merkeziyetci tek bir sirket tarafindan da yiiriitiilmeyerek hem 6zel hem de Merkezi /

Ulusal Varlik Yonetim Sirketi’nden ayrigsmaktaydi (Jiangfeng, 2013).

Schafer ve Zimmermann (2009) ile Gandrud ve Hallerberger (2013) ise Merkezi
Olmayan Varlik Yonetim Sirketleri’ni, bankacilik sisteminde sorunlu varliklarin
edinilmesi, yonetimi ve tasfiyesi ile ortak sorumluluga sahip olan birden fazla kamu
kurulusuna verilen ad olarak tanimlamaktadir. Genel olarak bu kurumlarin sorumluluk
sinirlart belirli bankalar, belirli tiir krediler veya belirli finansal kurumlar olmak tizere
ayri ayri ¢izilmistir. Kamu kaynaklariyla kurulan bu varlik yonetim sirketleri belirlenen
cer¢evedeki sorunlu varliklar1 devralip tasfiyesi ile tilkedeki -genellikle- diger varlik

yonetim sirketleriyle birlikte ilgilenmektedirler.

Bununla beraber 6zel sektorde faaliyet gosteren Varlik Yonetim Sirketleri’ni
Merkezi Olmayan Varlik Yonetim Sirketi’nden ayri tanimlamak miimkiindiir. Diinya
uygulamasinda ise bunda da iki ayr1 tiir bulunmaktadir. Bunlardan biri belirli bir bankanin
sorunlu varliklar arttiinda kaliteli varliklar1 banka bilangosunda birakip kendi kurmus
oldugu yan kurulusa sorunlu varliklar1 devrettigi Bankaya Ozgii Varlik Yonetim
Sirketi’dir (Gandrud ve Hallerberg, 2013). Bunun ilk 6rnegi 1980°’li yillarda ABD’de
Mellon Bank’in yan kurulusu olarak kurulan Grant Street National Bank’1 gdsterebiliriz.
GSNB 1980’11 yillardaki petrol krizi sonras1 sadece Mellon Bank’in sorunlu varliklarini
devralarak ¢6ziimlemis sonrasinda ise tasfiye olarak faaliyetine son vermistir (Bleier,
2008). Yine aym1 yonde 2008 - 2009 Alman bankacilik sisteminin yasadigi ufak ¢aplh
krize karsilik Hypo Vereinsbank kendi i¢inde bir boliim olusturarak sorunlu varliklarin
yonetimini dogrudan o boliime devrederek ¢oziimleme yoluna gitmistir (Aggarwal vd.,

2012).

Bir diger tiir Ozel Sektér Varlik Yonetim Sirketleri ise tiim kar ve zarari kendi

bilangosunda tahakkuk eden, yonetimi hissedarlar tarafindan siirdiiriilen ve faaliyet
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siirlar1 kanunlar ¢er¢evesinde belirlenen sirketlerdir. Bu sirketlerin ayirt edici bir 6zelligi
faaliyetlerinin krizlere bagli olmamasidir. Hatta kriz zamani1 diger varlik yonetim sirketi
tirlerinin aksine piyasa fiyatlamasi1 ¢ok diisiik olacagindan islevsiz kalma riskleri
yiiksektir. Ulkemizde faaliyet gdsteren ve tezin de konusunu olusturan Bankacilik
Kanunu’ndaki varlik yonetim sirketleri bu tiirdendir. Ozel Varlik Yénetim Sirketleri
Merkezi VYS’ler gibi iilkede tek baslarma faaliyet siirdirmezler ve banka
yapilandiramazlar. En ayirt edici 6zellikleri sermayesinin tamaminin ya da 6nemli bir
kisminin isminden de anlasilacagi iizere 6zel sektdr miitesebbislere ait olmasi ve

aktiflerinin biiyiik bir cogunlugunu sorunlu varliklarin olusturmasidir.

3.3.3. Tiirkiye’de varhk yonetim sirketleri

Bankacilik Kanunu'nun 143. Maddesindeki diizenlemeye gore varlik yonetim
sirketleri bankalar, TMSF veya diger finansal kurumlarin alacaklari ile diger varliklarini
satin almaya, tahsile, yeniden yapilandirmaya ve satmaya yetkili sirketlerdir. Yine ayni1
maddenin devaminda varlik yonetim sirketlerinin portfdyiinde bulunan alacaklarin tahsili
ya da yeniden yapilandirilmasi faaliyetini yiiriitiitken bu alacagin tahsili maksadiyla
edindigi gayrimenkul, mal, hak ve varliklar1 isletebilecegi, kiralayabilecegi, bu mallara
yatirim yapabilecegi ve yine tahsil maksadiyla ek finansman saglayabilecegi ve hatta
sermayelerine istirak etmek dahil her tiirlii faaliyeti gosterebilecegini belirtmektedir. Bu
madde hiikmiiyle varlik yonetim sirketlerine yasal olarak varlik ¢oziimleme siirecinde

bankalardan ¢ok daha genis haklar taninmaktadir.

Varlik Yonetim Sirketler: banka, TMSF ve diger mali kurumlarin alacak ve diger
varliklarini alacagin temliki yontemiyle devralarak aktif portfoylerini olusturmaktadirlar.
Bunun yaninda, 2021 yilinda yapilan degisiklik ile Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslar1 ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler Hakkinda Yonetmelik
madde 14/c uyarinca yeniden yapilandirma maksathh  borglularina  kredi
kullandirabilmektedirler. Bu yeniden yapilandirma amagl olarak kullandirilan krediler
bilangoda “Krediler” kalemi altinda diger devraliman sorunlu varliklar ise “Takipteki

Krediler” kaleminde izlenmektedir.

Ulkemizde ilk kurulus izni alan Bebek Varlik Yonetim Sirketi’dir. Varlik yonetim

sirketlerinin temelleri ise 2001 bankacilik krizinde TMSF’nin bankalar1 yeniden
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yapilandirarak sorunlu alacaklarini ihale usulii satisi ile atilmistir. Nitekim bu yondeki ilk
diizenlemeye 30.01.2002 tarihli “Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun”un 3. Maddesinde yer
verilmistir. Ayni hiikiim daha sonra 5411. Sayili Bankaciik Kanunu’nun 143.
Maddesinin kabulii ile ilga edilerek sistematik bir bicimde yasalagmistir(Babuscu ve

Hazar, 2013).

3.3.4. Varhlik yonetim sirketlerine alacak satis usulleri

Ulkemizdeki Varlik Yonetim Sirketleri alacak temlik almak istediklerinde Varlik
Yoénetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 ile Devralmacak Alacaklara Iliskin
Islemler Hakkinda Y®onetmelik’te yer alan sartlara uymalar1 zorunludur. Y®dnetmelik
cercevesinde en kritik noktayi ise ihale siireci ve uyulmasi gereken sekli prosediirler
olusturmaktadir. Yine 2021 yilinda getirilen degisiklik ile artik bankalar canli alacaklarmi
da varlik yonetim sirketlerine satabilmektedirler. Fakat miinferit bir risk grubuna dahil
olan alacaklar hari¢, canli ve donuk alacaklarin ayni1 portfoyde ihaleye ¢ikmasi ayni
yonetmeligin 19. maddesinin 3. Fikrasi geregi yasaklanmistir. Gergeklestirilen ihaleler

neticesinde uygulanan satig usullerini ise iki baslikta toplamak miimkiindiir.

3.3.4.1. Kesin satis yontemi

Kesin satig yontemi varlik yonetim sirketinin alacagi belirlenen iskonto orani ile
ticret karsilig1 tiim faiz ve fer’ileriyle birlikte devralmasidir (Mutlu ve TMSF, 2011). Bu
haliyle alacaga bagli tim teminat, kefalet diger alacak haklar1 ile risk de varlik yonetim

sirketine gegmektedir.

Bu yontem ile gergeklestirilen satiglarda alacaga dair tiim karar mekanizmasi varlik
yonetim sirketinde olmakta ve sirket dilerse ¢esitli indirimler yapabilecegi gibi tahsil
ettigi tim tutar1 da biinyesinde tutmaktadir.

Yontemin ayirt edici bir diger 6zelligi ise alacaklarin belirli bir iskonto ile bedel

karsiligr devredilmesidir. Varlik yonetim sirketi tarafindan bu devir bedeli pesinen

Odenebilecegi gibi gergeklestirilen ihalenin sartnamesine gore taksitli olarak da
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Odenebilmektedir. Alacagi devreden banka, bilangosundan sorunlu alacak ve Ozel
karsihig1 ¢ikarirken elde ettigi transfer bedelini gelir olarak kaydetmektedir (Yavuz,
2017).

3.3.4.2. Hasilat paylasim1 yontemi

Varlik yonetim sirketinin bir alacagi bir bedel karsilig1 veya bedelsiz olarak tiim
faiz ferileriyle birlikte devralmasi, ardindan varlik yonetim sirketi tarafindan
gerceklestirilen tahsilatinin anlasma c¢ergevesinde devraldigi banka ile paylagmasini

ongoren yontemdir (Mutlu ve TMSF, 2011).

Bu yontemi digerinden ayiran iki unsur mevcuttur. Bunlardan ilki, bu yontemle
devralinan alacak varlik yonetim sirketinin bilancosunda yer almasina ragmen alacak
iizerindeki fiili kontroliin bir kismi devredende kalmaktadir. Bir baska deyisle varlik
yonetim sirketi kesin satisla devraldigi portfoyiinii kendi iradesi dahilinde indirim ile
kapatabilirken, hasilat paylasimi yontemine gore devraldigi alacakta bdyle bir hakimiyeti
s0z konusu degildir. Ciinkii bu yontemle devralinan alacakta varlik yonetim sirketi tahsil
ettigi tutarin bir kismin1 banka ile paylasmakla yiikiimliidiir. Haliyle varlik yonetim sirketi

alacagin sadece belirli bir yiizdesinde tam hakimiyet sahibidir.

Bu yontemde ayirt edici bir diger unsur ise transfer ticreti zorunlulugu olmamasidir.
Bu yontem iki sekilde verimli ¢alismaktadir. Bunlardan ilki alacagi devretmek isteyen
banka veya finansal kurulus alacagin ihale ile satisinda herhangi bir iicret elde
edemeyecegini  Ongoriiyorsa bedelsiz olarak alacagi devrederek bilangosunu
iyilestirebilmektedir. Yontemin diger verimli oldugu nokta ise alacagi devreden
kurulusun takip islemleri ile ugrasmadan tahsilattan gelir elde edebilecek olmasidir. Bu
ozellikle finansal kiralama sirketlerininki gibi teminatli alacaklarda oldukg¢a etkilidir.
Teminath alacaklarin 6nemli bir kisminin tahsil edilebilecegi ongoriisii ile transfer
ticretleri yliksek olacaktir. Bu licreti 6demek istemeyen ancak alacaklar1 devralmaya talip
varlik yonetim sirketleri hasilat paylasimi ile teminati paraya c¢evirip alacak devreden

sirketin paymi ddeyerek artan kismi ile gelir saglayabilecektir.
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3.3.4.3. Alacagin miinferit olarak temliki

Bankacilik Kanunu’nda banka ve diger finansal kuruluslarin herhangi tekil veya
birden ¢ok alacagini ihale gerceklestirmeden temlik etmelerine engel bir hiikiim
bulunmamaktadir. Fakat SPK’ya bagli faaliyet gosteren sirketlerin gergeklestirecekleri
alacak devirlerinde sirketi zarara ugratmalar1 yasaklanmistir (Sermaye Piyasasi Kanunu

madde 92). Aktifin, nominal degerinin altinda satilmasi da bu yasak kapsamindadir.

Bir banka degerlemesini yaptirdig1 bir tasinmazini bu degerleme tutarmin altina
satamayacag1 gibi sorunlu dahi olsa herhangi bir alacagini aktifteki degerinin altinda bir
bedelle bilangosundan ¢ikarmasi mimkiin degildir. Bir baska deyisle bankalar, faiz
tahakkuk ettirerek Ikinci Grup’tan ¢ikarilip Ugiincii Grup’a alinan bir kredinin® anapara,
giderler ve tahakkuk eden faizinin altinda bir bedel almadan krediyi tasfiye edemeyecegi
gibi temlik de edemez. Aksi durum bankanin zarara ugratilmasi sonucunu doguracaktir.
Ancak Varlik Yonetim Sirketleri’nin faaliyetine iliskin Yonetmelik’te yer alan ihale

prosediirii bu kuralin istisnasidir.

Bir donuk alacagin aktifteki yeri tiglincti gruba atildigi tarihteki anapara, giderler ve
tahakkuk eden faiz miktari kadardir. Alacaga faiz islemesine ragmen donuk alacak olarak
smiflandirilan bir krediye bilancoda tekrar tekrar faiz tahakkuk ettirilmez. Haliyle donuk
alacak olarak smiflandirilan bir kredinin iizerinden zaman gectiginde tahsil edilebilecek
tutar artarken, bilangodaki degeri sabit kalmaktadir. Aradaki fark ise muhtemel faiz geliri

ve masraf tahsilati olacaktir.

Varlik yonetim sirketi veya ti¢lincii bir sahis miinferit bir alacagi bankadan temlik
almak istediginde bankalar donuk alacagin asgari bilancodaki degeri ve bu kredi igin
yapilan masrafin kendisine 6denmesi ile bu alacagi devredebilmektedirler. Bu ayni

zamanda bir bankanin zarara ugramadan kredisini kapatabilecegi minimum tutara denktir.

Uygulamada bu durum genellikle teminatli dosyalarda teminatin alacaga oranla ¢ok
degerli olmas1 ya da teminatin zamanla degerlenmesi halinde tercih edilebilmektedir. Her
iki ihtimalde yiiksek faiz tahsilati beklentisi mevcuttur. Bu tip miinferit alacak temlikleri,
siradan bir kredinin tasfiyesi gibi islem gordiigiinden bankalarin bu devri KAP’a bildirim

zorunlulugu bulunmamaktadir.

® Bkz. Béliim 3.2.3
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4. SORUNLU KREDININ AKTIiFTEN SiLINMESININ BANKANIN
HIiSSE DEGERINE ETKISININ ANALIZI

4.1. Literatiir

Bankalarin aktiflerinde yer alan sorunlu kredileri varlik yonetim sirketlerine satarak
veya aktiften silerek gergeklestirdigi bilango temizliginin hisse fiyatlarma etkisi ¢esitli
aragtirmalara konu edilmistir. Boudoukh, Feldman, Kogan, Richardson (2013) daha 6nce
Feldman ve digerleri (2011) tarafindan olusturulan The Stock Sonar isimli algoritma ile
1 Ocak 2000 - 1 Aralik 2009 tarihleri aras1 Standart & Poors 500 sirketleri hakkinda Dow
Jones Newswire’da ¢ikan haberleri (iyi veya kotii olarak) tanimlanabilen haberler ya da
tanimlanamayan haberler olarak ayirarak hangisinin hisse senedine nasil etki ettigini
arastirmistir. Bahsi gecen sirketlerle alakali toplamda 1.229.359 adet haber kategorilere
ayrilmis ve haberin olumlu ya da olumsuzlugunun ayirt edilemedigi giinler ile herhangi
bir haber olmayan giinlerde hisse fiyatlarindaki degisim anlamli degilken, haber tiiriiniin

ayirt edilebildigi giinlerde ise hisse fiyatlarinda anlamli degisiklikler gozlemlemislerdir.

Berger ve DeYoung (1997) sistemik bankacilik krizlerinde iflas eden bankalarin
ortak Ozelliginin aktiflerindeki sorunlu kredi miktarinin yiiksekligi oldugunu
vurgulamistir. Kredi kalitesi kotii bir bankanin iflas etmesinin muhtemel olduguna iliskin
bulgular elde etmislerdir. Granger-nedensellik teknigi ile bankalarin kredi kalitesi,
maliyet etkinli§i ve 6zsermayenin dort hipotez ilizerinden degerlendirmesini yapmistir.
Buna gore kotii sans hipotezi ile bankanin dis olaylardan nasil etkilendigini, kotli yonetim
hipotezi ile banka yonetimindeki maliyet etkinliginin kredi kalitesine etkisini, kaynak
kisma hipotezi ile bankalarin kredi izleme ve risk hesaplama i¢in ayirdiklar1 kaynagin
maliyet etkinligi ve kredi kalitesi tizerindeki etkisini, son olarak ahlaki tehlikeye yogun
maruz kalan bankalarin sermaye yeterliliginin aldiklari risk ile iligkisini incelemislerdir.
Caligmanin neticesinde kredi kalitesi ile maliyet etkinligi arasinda pozitif yonlii iligki
tespit edilmistir. Kredi kalitesinin diistiigli durumlarda maliyet etkinliginin azaldigi,
bankanin 6zsermayesini ve is giiciinli kredi izleme ile eldeki riskleri makul seviyeye
distirme gayretinde kullandigini gézlemlemislerdir. Nihai olarak kredi kalitesindeki
diisiis maliyet etkinligini azaltmakta, azalan maliyet etkinligi sorunlu kredileri
arttirmakta, sorunlu kredilerdeki artis da bankalarin sermayesinde sorunlara yol agmakta

oldugu ortaya koyulmustur.
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Pirgaip ve Uysal (2023) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 13 banka tarafindan 2009 —
2019 yillar1 arasinda gergeklestirilen 130 sorunlu varlik satis1 duyurusunun bankalarin
hisse fiyatlarina kisa vadede etkisini vaka calismasi yontemi ile arastirmislardir.
Arastirmaya konu bankalardan, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olanlarin
yapmis oldugu satiglarin hisse fiyatina etkisi olumlu ve anlamli ayrica fiyatlamalarinin
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Baskaca, bu bankalarda satislara iliskin dncesinde bilgi
s1zintis1 olmadig goriilmiistiir. Obiir taraftan, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil
olmayan bankalarin sorunlu kredi portfoyii satis duyurular1 6nceden piyasaya sizmis ve
fiyatlanmis, satis duyurusunun hisse fiyatina etkisi diisiik gerceklesmis ve satis fiyati da
endekse dahil bankalarin altinda kalmistir. Calisma neticesinde kurumsal yonetim
ilkelerinin iyi uygulanmasi ile sorunlu varlik satiginin etkinligi arasinda pozitif yonli

iliski oldugu vurgulanmistir.

Bu goriisti destekler sekilde Boudriga, Boulila ve Jellouli (2009)’nin ¢alismasinda
59 iilkede 2002 ile 2009 yillar aras1 bankacilik, finansal, ekonomik ve yasal ¢erceveye
iliskin faktorlerin bankalarin sorunlu kredi oranlarina etkisini incelemislerdir. Temelde
sermaye yeterlilik rasyosu ile zorunlu karsiliklarin yiiksek oldugu ve bankalarin siki
denetlendigi tilkelerde kredi kayiplarinin daha diisiik oldugu goriilse de bankalarin aktif
kalitesini yiikseltmek ve o seviyede tutmanin en iyi yolunun seffaflik, adil yasal altyapi,

giiclendirilmis kurumlar ve demokrasi oldugunu vurgulamislardir.

Kwan ve Eisenbeis (1997) yiiksek riskli bir bankay1 isletmenin maliyetli olacagi,
bankanin bu yiiksek riski izlemek i¢in fazladan kaynak ayirmas1 gerekecegini bu sebeple
sorunlu kredi portfoyii yliksek bankalarin ayni zamanda kaynak verimliliginin diistik
olacagini vurgulamistir. Yine ¢alismada bankalarin riski bilerek almasi ile yonetimsel
hatalar sebebiyle almasi arasi fark oldugunu, bilerek alinan riskin potansiyel olarak karla
odiillendirebilecegini ancak oOteki tiirliisiiniin bankay1 batmaya gotiirebilecegini ifade
etmistir. Her iki secenekte de banka, riski azaltmak istediginde yiiksek maliyetlerle
karsilagsacaktir. Calismada 1986 ile 1995 yillar1 arast ABD’deki kamu bankalari tizerinde
yapilan ¢alisma neticesinde sermaye yeterliligi yiiksek -dolayisiyla kaldirag orani diisiik-
bankalarin sorunlu kredi rasyosunun da diisiik olduguna ulagilmistir. Maliyet etkinliginin
kredi riski, faiz riski ve sermaye yeterliligi ile iligkisinin incelemesinde kredi riski ile

diger risklerin ve sermaye yeterliliginin birbiriyle dogrudan bagli oldugu ve her birindeki
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degisimin Oteki degiskeni etkiledigi, birindeki bozulmanin digerlerine de sigradigi

sonucuna varmislardir.

Brown, James ve Mooradian (1994) finansal agidan saglikli firmalarin
gerceklestirdigi varlik satislarinin piyasada olumlu karsilandigi ve satis duyurusu ile
sitketin hisse fiyatinda da artis gozlemlendigini belirtmistir. Nitekim bu firmalarin
varliklarimi en yiiksek fiyattan sattiklari, diger taraftan satis bedelini daha karl1 yatirimlara
yonlendirecekleri algist mevcuttur. 1979 ile 1988 yillar1 arasinda finansal agidan sikintili
firmalar tarafindan gerceklestirilen 62 adet varlik satis duyurusunun hisse senedine
etkileri incelendiginde ise varlik satis1 duyurusunun hisse fiyati iizerinde pozitif ancak
anlamli olmayan etkisi goriilmiistiir. Bu bilgi ise finansal olarak saglikli firmalarin varlik
satig duyurularinda pozitif ve anlaml iligkiyle ters diismektedir. Diger taraftan finansal
ac¢idan sikintili firmalarin varlik satisindan elde edilecek geliri sirket biinyesinde tutacak
olmasinin bor¢ 6deme i¢in kullanacak olmasina gore daha yliksek pozitif yonlii etki ettigi

gozlemlenmistir.

Kiesel, Manz ve Schiereck (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada bankalarin
sorunlu kredi portfoylerini satarken kendi bor¢lari karsiligi aldigi CDS’i devretmemeleri
halinde hisse fiyatlarinda pozitif etkili oldugu, tersi olarak sorunlu varlik satisi ile CDS’1
de devredecek olmalar1 halinde piyasanin bunu olumsuz algiladig1 ve hisse fiyatlarinin
diistiigiini ortaya koymustur. Burada CDS bankay1 temerriit riskinden koruyan bir tiirev
iirlin oldugu i¢in satig fiyatindan ziyade bankanin aktif kalitesi lizerindeki olumlu etkisi
piyasa algisini etkilemistir. Ayni ¢caligmada batamayacak kadar biiyiik olarak tanimlanan
bankalarin CDS’1 devretmeleri ya da devretmemelerinin hisse fiyatina anlaml bir etkisi

goriilmemistir.

Banerji (2008) ¢alismasinda bir yatirimcimin borglanarak finanse ettigi projenin
bagarili olmamasi durumunda girecegi likidite sikintisin1 asmak i¢in alternatif senaryolar
hazirlamistir. Bunlardan biri piyasa tam bilgiye sahip oldugunda girisimci, herhangi bir
varligini satmadan borcunu dis borg yatirim takasi ile yapilandirma yoluna gitmistir. Bilgi
asimetrisinin oldugu senaryoda ise kredi verenler varlik satigin1 firmanin gelecekte daha
karli bir yatirim yapabilecegine dair bir isaret olarak yorumlamis boylelikle sirketin hem
onceki borcunu yapilandirma maliyeti diigmiis hem de kendine yeni kaynak yaratilmasina

imkan saglamustir. Iki senaryo karsilastirildiginda bilgi asimetrisinin oldugu durumda
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varlik satis1 piyasa aktorleri tarafindan olumlu karsilanmis ve girisimci bu durumdan

avantaj saglamistir.

Manz, Kiesel ve Schiereck (2019) 2003’ten 2018 sonuna kadar Avrupa
bankalarinin gerceklestirmis oldugu 180 sorunlu varlik satiginin bankalarm finansman
maliyetlerine etkisini vaka calismasi metoduyla incelemislerdir. Calisma sonucunda,
sorunlu varlik satisinin bankanin finansal yapisina olan tim olumlu etkilerine ragmen,
bor¢lanma maliyeti gostergesi CDS oranlarinda kisa vadede anlamli bir degisiklik

yaratmadig1 goriilmiistiir.

Sonmezer (2015) ¢alismasinda 2010 ile 2014 yillar1 arast 11 bankanin toplamda
gerceklestirdigi 97 varlik satisini ele almis Manz ve arkadaslarinin goriisiinii destekler
bigimde, varlik satis fiyatinin piyasa ortalamasinin {istiinde oldugu durumlarda banka
hisse fiyatinin arttigini, varlik satis fiyatinin piyasa ortalamasinin altinda oldugu hallerde

ise varlik satis1 yapan bankanin hisse fiyatinin diistiigiinti gozlemlemistir.

Sorunlu varlik portfoyiiniin satis fiyatinin 6nemi Gaffeo ve Mazzocchi (2019)
tarafindan da arastirmaya konu edilmistir. Makalede, sorunlu kredi satisinda dogru fiyata
ulagsmamasi1 halinde ikincil piyasanin olusmayacagi bunun da 6zellikle bazi iilkelerin
sikintili bankalarini ¢ok olumsuz etkileyecegi belirtilmistir. Avrupa’da kurulmasi
planlanan merkezi varlik yonetim sirketinin ise ¢calismada yer alan agik arttirma teorisi
dogrultusunda ihaleler diizenlemesi gerektigi vurgulanmistir. Sorunlu kredilerde etkin
ikincil bir piyasa olugmasi i¢in bilgi asimetrisinin giderilmesi, piyasaya giris engellerinin
kaldirilmas1 ve rekabeti bozan tiirden uyumlu davraniglarin 6niine gecilmesi gerektigi
iizerinde durulmustur. Bu baglamda merkezi varlik yonetim sirketinin ikincil piyasa
acisindan sorunlu varliklar1 belirlemesi, satis i¢in dogru tasnif etmesi ve en 1yi satis fiyat

konularinda agik arttirma kurallara uymasi gerektigi belirtilmistir.

Isagawa, Yamaguchi, ve Yamashita (2010) ¢alismalarinda bankalarin iradi olarak
borg¢ affi gergeklestirmelerinin hisse fiyatlar lizerinde etkisini incelemislerdir. 1995 ile
2005 yillar1 aras1 33 adet bor¢ affi duyurusunun bankalara etkisi vaka calismasi
yontemiyle incelendiginde finansal olarak saglikli bankalarin hisse fiyatinin olumlu,
gorece daha diisikk kredi kalitesine sahip bankalarin ise hisse fiyatlar1 olumsuz
etkilenmistir. Borg affi getirilen firmalara en yiiksek miktarda krediyi veren bankalar bu

duyurulardan genel olarak daha kotii etkilenmistir. Bankalarin kredi kalitesi ile
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duyurunun etkisi arasinda ters korelasyonun varlig1 anlamli olarak ortaya koyulmus, kredi

kalitesi bozuldukga etkinin arttig1 gézlemlenmistir.

Wetmore ve Brick (1991) 1980’lerin sonunda az gelismis iilkelere saglanan
kredilerin temerriide diigmesinin biiyiik bankalar {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bu
kredileri saglayan bankalarin temerriide engel olmak icin kimi zaman sirf faizin
ddenebilmesi adina yeni krediler vermesi ile bu bor¢lar sarmala girmis, vaziyet bankalar
icin biiyilik bir sorun halini almistir. Bir yandan bankalar kredi kayiplar1 ile operasyonel
ve finansal sorunlar yasarken diger taraftan ayn1 donem ABD hiikiimeti bu kredilerin daha
fazla tahsis edilmesi i¢in kanunlar ¢ikarmistir. Calismada, bu tip kredilerin ikincil bir
piyasada satilmasinin da imkéani olmadigindan ve borglularin politik niteliginden dolay1
bu kredilerin artik hicbir islem yapilmadan gérmezden gelindigine deginilmistir. Piyasa
tarafindan ¢6zlim i¢in ne yapilacagi merak konusu iken nihayetinde bankalarin bunlari
aktiften silmek disinda caresi kalmamistir. O donemde bankalar kredi portfoylerini
piyasadan gizleme konusunda oldukg¢a kat1 kurallar uygulamaktadir. Bu nedenle biiyiik
capl aktiften silme duyurusu bankalarin bilgiyi a¢ik etmesine sebep olmakta ve piyasa
da bu bilgi dogrultusunda tepki gostermektedir. Cogu zaman bir bankanin aktiften silme
islemi, bankanin ilgili krediyi takip etmeyi gerek gdrmeyecek kadar finansal agidan
saglikli olduguna dalalet etmektedir. Caligmadaki beklenti de yiiksek miktardaki az
gelismis lilkelere verilecek kredinin aktiften silinmesi isleminin bankanin iyi yonetildigi
ve sorunlarmin iistiine gittigi algis1 yaratarak piyasada hos karsilanacagi yoniindedir.
Bank of Boston 14 Aralik 1987°de az gelismis iilkelere kullandirilan kredilerini aktiften
silecegini ilan etmesi ile vaka g¢alismasi yontemiyle 34 banka iizerinde inceleme
yapilmistir. Buna gore bu kredi tiirlinde diistik riskli bankalarin hisse fiyati anlami
bi¢imde artarken, yiiksek risk tasiyan bankalarin hisse fiyati anlamli olarak azalmigtir.
Calismada, yapilan duyurunun piyasada yeni bir bilgi olarak algilandig1 ve 6ncesinde bu
kredilerin ne sekilde ¢oziimlenecegi iizerine bilgi eksikligi bulundugu ancak bu duyuruyla
birlikte eksikligin giderilmesinin bankalarin maruz kaldiklar1 kredi riskine gore hisse

fiyatlarina yansidig1 gézlemlenmistir.

Bunsis (1997) aktiften silmenin sirketlerin hisse fiyati1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismanin varsayimi aktiften silme isleminin etkisinin sirketin gelecekteki
nakit akimlar1 dogrultusunda olacagidir. Buna gore aktiften silme ile sirketin nakit

akimlar1 olumlu yonde etkilenecekse hisse fiyat1 artmali, olumsuz etkilenecek ise hisse
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fiyatinda diisiis gozlemlenmelidir. Calisma sonucunda toplamda aktiften silme
duyurulariin anlamli olmayan olumsuz etkisi gézlemlenmistir. Bununla beraber nakit
akimlarina etkisi olmayan duyurular daha uzun olay penceresinde etkisini yitirmektedir.
Biiylik miktarda ve sirketin gelecekteki nakit akimlarini olumsuz etkileyecek aktiften
silmeler ile sirketin nakit akimlarina herhangi bir etkisi olmayacak aktiften silme
duyurularnin ise etkisi negatif yonlii ve anlamhidir. Ote taraftan bir firmanin zarar eden
bir fabrikay1 kapatarak aktiften silmesi gibi gelecekteki nakit akimlarin1 olumlu
etkileyecegi on goriilen duyurular ise piyasada olumlu karsilanmis ve hisse fiyatlari

ylikselmistir.

4.2. Olay Analizi Yontemi

Olay analizleri, kurumsal olaylara yanit olarak hisse senedi fiyat hareketlerini
arastirmaktadir. Bu olaylar, goniillii olarak yapilan firma duyurulari (6rnegin, yeni iiriin
tanitimi, birlesme - devralma veya kanalin yeniden yapilandirilmasi) olabilecegi gibi
diizenleyici kurumlar (6rnegin, BDDK tebligi) veya rakipler (6rnegin, yeni iirlin tanitimi)

gibi diger kuruluslar tarafindan yapilan duyurular da olabilmektedir.

Finans alaninda c¢alisan arastirmacilar tarafindan gelistirilen bu metodoloji,
yonetim (6rn. Agrawal vd., 2006), muhasebe (6rn. Geiger vd., 2008), ekonomi (6rn.
Lertwachara ve Cochran, 2007) gibi sosyal bilimlerin diger alanlarinda da yaygin bir

uygulama alani bulmustur.

Metodolojinin amaci, yatirimcilarin yeni bilgi i¢eren bir olaydan ne dlgiide asir1
veya anormal hisse senedi getirisi elde ettiklerini degerlendirmektir; burada anormal
getiri, gozlemlenen getiri ile olaym yoklugunda uygun bir karsilagtirmali varlik

fiyatlandirma modeli tarafindan tahmin edilen getiri arasindaki farktir.

Piyasa arastirmacilar1 tarafindan en sik incelenen olaylar, dogrudan firmalar
tarafindan yayinlanan kurumsal duyurulardir. Bu olaylara ek olarak firmalar, yeni iiriin
tanitim1 (6rn. Mann ve Babbar, 2017), pazarlama ittifaklar1 (6rn. Subramanian vd., 2010),
marka satin alma ve elden ¢ikarma (6m. Kohli ve Mann, 2012) ve kanal genigletme (6rn.
Wiengarten vd., 2020) gibi devam eden stratejilerinin ayrilmaz bir pargasi olan eylemleri

de duyurmaktadirlar. Daha az yaygin olan bir duyuru sinifi ise firmanin stratejik yonii ile
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uyumlu ancak diizenli olarak gergeklesme olasiligi diisiik olan duyurulardir (Karim,

2011).

Genel olarak, bu kategorideki makaleler yatirimcilarin firma performansina fayda
saglamas1 beklenen pazarlama eylemlerine (yeni {iriin tanitimlar1 veya sponsorluk
duyurulari gibi) ve pazarlama isleviyle yakindan ilgili kurumsal olaylara (bir CMO'nun
atanmas1 veya bir ortakligin duyurulmasi gibi, Boyd vd., 2010) olumlu tepki verdigini
gostermektedir. Yine arastirmalara gore yatirnmcilar, firma performansmi olumsuz
etkileyebilecek pazarlama eylemlerine veya olaylara (6rnegin iiriin geri ¢agirmalari)

olumsuz tepki vermektedir.

Metodoloji kendi iginde iki varsayim barindirmaktadir:

- Bunlardan ilki, kamuya agik tiim bilgiler hisse fiyatini belirler.

- Tkinci varsaymm ise, yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda hisse fiyatlar1 dogrudan etkilenir

(Fama, 1970).

Bu varsayimlar altinda, yatirnmeilar bir duyurudaki yeni bilgilere dayanarak odak
firmanin gelecekteki nakit akislarina iliskin beklentilerini derhal ayarlar. Sonug olarak,
firmanin hisse senedi fiyat1 bu yeni beklentileri hesaba katarak degisir. Degisim, yeni

bilgiyle iliskili katma degeri yakalar.
Olay analizinin dort asamasi vardir. Bunlar,

1- Olaym tanimlanmasi,
2- Olay penceresinin belirlenmesi,
3- Olaym etkilerinin hesaplanmasi,

4- Modelin kurulup test edilerek sonuglarin degerlendirilmesidir.

Brown ve Warner (1985)’in eserlerinde yer verdigi lizere, olayin tanimi olay analizi
metodolojisinin kritik bir bilesenidir. Olay tipik olarak bir sirketin veya piyasanin

degerini etkileme potansiyeline sahip 6nemli ve beklenmedik bir vakadir.

Dogru bir sekilde olgiilebilmesi i¢in olayin iyi tanimlanmis ve spesifik olmasi
gerekmektedir. Bu, olaymn tarihinin yani sira etkilenen firma veya piyasanin da
belirlenmesini igermektedir. Ayrica, analiz edilecek olaydan onceki ve sonraki zaman

dilimi olan olay penceresinin olusturulmasina da ihtiya¢ bulunmaktadir
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Olaym tanimlanmasinin ardindan, bir sonraki asama hisse senedi fiyatlar1 veya
diger ilgili piyasa gostergeleri hakkinda veri toplamaktir. Bu bilgiler anormal getirileri ya
da genel piyasa hareketleriyle agiklanamayan getirileri hesaplamak i¢in kullanilmaktadir.
Anormal getiriler ise daha sonra olayin firma veya piyasa lizerindeki etkisini hesaplama

asamasinda dikkate alinmaktadir.

Olay analizi metodolojisinde olayin tanimlanmasi, bir firmanin veya piyasanin
degerine etki edebilecek farkli ve kayda deger bir olayin taninmasini gerektirir. Bu durum
arastirmacilarin olayin etkisini tahmin etmek i¢in veri toplamasini ve degerlendirmesini

saglar.

Olay penceresi, arastirma konusu bir olay1 ¢gevreleyen ve olayin hisse senedi fiyat:
veya diger ilgili piyasa gostergeleri lizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilan zaman
dilimidir. Olay penceresinin siiresi ve zamanlamasi olayin tiiriine ve ¢alismanin amacina

gore belirlenmektedir (Campbell vd., 1998).

Tahmin dénemi (penceresi), olay Oncesi donem ve olay sonrasi asama olay
penceresinin {ic unsurudur. Tahmin donemi, hisse senedi veya piyasanin tipik veya
beklenen getirisini tahmin etmek icin kullanilan olaydan onceki zaman dilimidir. Olay
oncesi donemi, ¢aligmanin ilgi alan1 olan olay tarihinden 6nceki zaman araligidir. Olay
sonrasi agama, olayin hisse senedi veya piyasa lizerindeki gecikmeli etkisini incelemek

i¢in kullanilan olaydan sonraki zaman dilimidir (Campbell vd., 1998; MacKinlay, 1997).

Brown ve Warner (1985)’1n degindigi sekilde; olay penceresinin uzunlugu olayin
tiirline ve aragtirmanin amacina gore belirlenmektedir. Ornegin, olay bir kazang duyurusu
ise, olay penceresi duyurudan birkag giin 6ncesi ve sonrasi gibi olduk¢a kisa olabilir. Eger
olay bir birlesme veya devralma ise, olay penceresi duyurudan birkag hafta 6ncesine ve

sonrasina kadar uzatilabilir.

Olayin kendisi kadar, olay penceresinin zamanlamasi da kritik 6nem tagimaktadir.
Olay penceresi, olayin anlik etkisini yakalayacak ve ayni1 zamanda gecikmis yansimalarin
ortaya ¢ikmasina izin verecek sekilde tasarlanmalidir. Ayrica, olay penceresi o zaman
dilimi i¢inde hisse senedi veya piyasa iizerinde etkisi olabilecek diger kayda deger

olaylarla ayni1 zamana denk gelmemelidir.
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Olay penceresinin belirlenmesi, arastirma konusu olay1 ¢evreleyen ve olayin hisse
senedi veya piyasa iizerindeki anlik ve gecikmeli etkisinin incelenmesine olanak tantyan
bir zaman araliginin secilmesini gerektirmektedir. Olay penceresinin siiresi ve

zamanlamasi olayin tiirline ve ¢aligmanin amacina gore degisebilir.

Olayin etkilerinin hesaplanmasi ise olay penceresi boyunca hisse senedi veya
piyasanin anormal getirilerinin analiz edilmesi ile saglanmaktadir. Anormal getiriler,
genel piyasa hareketleriyle agiklanamayan getirilerdir ve bir olayimn hisse senedi veya

piyasa tizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir.

Olaym etkileri hesaplanirken, Oncelikle beklenen getiri sonrasinda fiili getiri
hesaplandiktan sonra bu verileri dahil edilerek anormal getiri hesaplanmaktadir.
[statistiksel anlamlilig1 6lgebilmek adina t-testi yapilabilir. Yéntemin devaminda anormal
getiriyi kullanarak birden fazla olay i¢in ortalama anormal getiri, tek olayin kiimiilatif
etkisinin Ol¢lilmesi i¢in kiimiilatif anormal getiri ve ortalama anormal getirilerin
kiimilatif etkisinin  Olgiilebilmesi i¢in  kiimiilatif ortalama anormal getiri

hesaplanmaktadir (Fama vd., 1969).

Olay analizi metodolojisi, olayin etkilerini hesaplamak i¢in olay penceresi
boyunca hisse senedi veya piyasanin anormal getirilerinin analiz edilmesini icermektedir.
Anormal getiriler olayin hisse senedi veya piyasa lizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in
kullanilmaktadir. Anormal getiri daha sonra istatistiksel olarak test edilmekte ve
kiimiilatif anormal getiri, olay penceresi boyunca anormal getirilerin toplami olarak

hesaplanmaktadir (Campbell vd., 1998).

En nihayetinde elde edilen verilerle sonuglarin yorumlanmasi gerekmektedir. Ik
olarak istatistiksel olarak anlamli anormal getirileri saptamak gerekmektedir. Nitekim
sifirdan farkli anlamli anormal getiriler olayin hisse senedi veya piyasa lizerinde 6nemli
bir etkisi olduguna isaret etmektedir. Bu asamada kiimiilatif anormal getirinin anlamli
olup olmadigina bakilmali ve olay penceresi boyunca olaym hisse senedine kiimiilatif
etkisi olup olmadigi degerlendirilmelidir. Kiimiilatif anormal getiri pozitif ve istatistiksel
olarak anlamliysa, olaymn kiyaslama Olgiitiine gore hisse senedi veya piyasa iizerinde
olumlu bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Kiimiilatif anormal getiri negatif ve
istatistiksel olarak anlamliysa, olay kiyaslama 6l¢iitiine kiyasla hisse senedi veya piyasa

tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanir. Bunlarla beraber anormal
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getirinin zamanlamasina da bakmak gerekmektedir. Ozellikle anormal getirinin olay
tarithinden Oonce anlamli olmasi olaya iliskinin bilginin piyasaya dnceden sizdigina dair
bir isaret iken olay tarihinden sonra anlamli ve yiiksek anormal getiriler, olayin hisse
senedine beklenenin 6tesinde etki ettigi seklinde yorumlanabilir (Kothari ve Warner,
2007).

Olay analizini yorumlarken bazi sinirlamalara dikkat etmek gerekmektedir. Olay
analizi metodolojisi etkin piyasa varsayimi ¢er¢cevesinde kurgulanmistir. Piyasa etkinligi
varsayimi, herhangi bir zamanda hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgileri
yansittig1 anlamia gelmektedir. Bu, piyasa katilimcilarinin rasyonel oldugu ve ilgili tim
bilgilere erisebildigi ve hisse senedi fiyatlarinin zamaninda ve dogru bir sekilde elde
edilen yeni bilgilere uyum sagladigi yoniindeki hipotezdir (Malkiel, 2003). Ancak
gercekte piyasa daima etkin olamaz. Diger taraftan olay penceresinin ya da tahmin
penceresinin uzunluguna, kullanilan modele gore farkli sonuglara ulasabilme ithtimali de

g6z Oniinde bulundurulmalidir.

Eger anormal getiriler dogru bir sekilde ol¢iilityorsa, rastgele bir hisse senedi
orneginde ve rastgele olay tarihlerinde anormal degisim olmamalidir. Brown ve Warner
(1985), ortalama anormal performans olmadig: sifir hipotezi dogru oldugunda, bunu
reddetme olasiliginin tiim simiilasyonlarda diisiik oldugunu kesfetmistir. Ayrica
parametrik testlerin, norm disilik (anormal sartlar) mevcut oldugunda bile anormal

performansin anlamliligini belirlemede iyi performans gosterdigini bulmuslardir.

Bu c¢alismada olay analizi tiirlerinden piyasa modeli (market model)
kullanilmistir. Piyasa modeli, piyasa getirisini firmanin bireysel B faktori ile ¢arparak
odak firmanin bireysel (CAPM- Finansal varliklar fiyatlama modeli kapsaminda) riskini
dikkate alir: ai+PBiRm,t. Piyasa modeli yaygin olarak standart model olarak kabul edilse
de, bazi elestiriler de vardir. Bu model, a faktoriine dahil edilen risksiz faiz oraninin sabit
oldugunu varsaymaktadir ki bu da piyasa getirilerinin zaman iginde degistigi

varsayimiyla ¢elismektedir (Coutts vd., 1994).

Piyasa modelinde, getirinin tek faktorlii bir piyasa modelini takip ettigi

varsayilmaktadir:
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Rit=ai+Pi-Rmt+eit (5)

Burada Rit, i hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, Rmt i hisse senedinin t
giiniindeki pazar getirisini (Normal beklenen getiriyi) gostermektedir, €it ise beklentisi
sifir ve sonlu varyans olan hata terimidir (rastgele bir degisken). Regresyon katsayisi i,
Rit'in model penceresinde yer alan referans piyasadaki duyarliliginin ve i sirketinin
sistematik risk Olgiisiidiir. ai, i hisse senedinin referans getirilerinin piyasa getirileriyle
iliskilendiren dogrusal regresyon modelindeki katsayisidir. Bu katsay1 piyasa endeksi sifir
getiriye sahip oldugunda hisse senedinin beklenen getirisini yansitmaktadir. Bu durumda

anormal getiri su sekilde hesaplanmaktadir (Armitage, 1995):

ARit=Rit—(ai+Bi-Rmt) (6)

Beklenen getiri tipik olarak hisse senedinin gegmis performansina ve genel piyasa
performansina dayali olarak tahmin edilmektedir. Gergek getiri beklenen getiriden

biiyiikse, anormal getiri pozitiftir; aksi takdirde negatiftir.

Kiimiilatif anormal getiri (CAR), belirli bir olayn bir sirketin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini degerlendirmek icin olay analizi metodolojisinde yaygin olarak
kullanilan bir 6l¢iidiir. Olay1 takip eden bir siire boyunca biriken toplam anormal getiriler

CAR ile 6l¢tilmektedir.

CAR, belirli bir zaman araligindaki anormal getirilerin toplanmasiyla
hesaplanmaktadir. Ornegin, bir olaym on giinliik bir siire boyunca bir hisse senedinin
fiyat1 lizerindeki etkisi inceleniyorsa, her giin i¢in anormal getiri hesaplanir ve bunlarin
toplam1 CAR’1 verir. CAR, bir olayin bir sirketin hisse senedi fiyat1 lizerinde énemli bir
etkisi olup olmadigim belirlemeye yardimer oldugu i¢in olay analizi metodolojisinde
kullanighdir. Kiimiilatif anormal getiri pozitif ve istatistiksel olarak anlamliysa, olayin
hisse senedi fiyati tizerinde olumlu bir etkisi olmustur. Bunun aksine, negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir kiimiilatif anormal getiri, olayin hisse senedi fiyati izerinde

olumsuz bir etkisi oldugunu gosterir. Bu ¢er¢evede CAR formiilii soyledir;
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C.F_;l R;(TI . T_le = E— _4\.!'?” (7)

t=T"

Burada T1 ve T2 olay araligini temsil etmektedir.

Olay penceresinde elde edilen anormal getiri degerlerinin getiri sayisina
bdliinmesi ile ortalama anormal getiri (Average Abnormal Return) elde edilmektedir. Bu
hesaplama bir olaym belirli bir donem boyunca bir menkul kiymetin anormal getirileri
iizerindeki ortalama etkisini belirler. Bu da yatirnmcilarin ve analistlerin olayin énemini
ve piyasa lizerindeki etkisini degerlendirmelerine yardime1 olmaktadir. Pozitif AAR,
menkul kiymetin piyasa modeline gore beklenenin iizerinde anormal getiri elde ettigini

gosterirken, negatif AAR beklenenin altinda anormal getiri elde edildigini gosterir:

1 N
AAR, = N ; AR, (8)

Buradaki N, olay penceresindeki toplam giin sayisini ifade etmektedir.

Son olarak T olay giinleri i¢in hesaplanan AAR’larin toplanmasi ile kiimiilatif

ortalama anormal getiriler hesaplanir (CAAR):

.
CAAR; — Z AAR, (9)
=

CAAR, AAR'a ek olarak faydali bir istatistiksel analizdir ¢iinkii anormal
getirilerin toplam etkisinin anlagilmasna yardimci olur. Ozellikle de olay penceresi
boyunca olayin etkisi yalnizca olay tarihinde degilse, CAAR ¢ok faydali olabilir. Pozitif
bir CAAR, menkul kiymetin olay penceresi boyunca piyasa modeline dayali olarak
beklenenin {izerinde anormal getiriler yasadigini gosterirken, negatif bir CAAR
beklenenin altinda anormal getirileri gosterir. Kiimiilatif Anormal Getiriler 0’dan ne
kadar uzaklagiyorsa varlik satisi duyurularmin hisse senedi fiyatin1 o kadar etkiledigi

sonucu ¢ikarilabilir.
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Nihai olarak, +10, -10 aralig1 i¢in elde edilen CAAR ve CAR degerleri anlamlilik
testine tabi tutulmustur. Bunun igin t-statistics testi uygulanmistir. T-statistics, anormal
getirilerin sifirdan farkli oldugu standart sapma sayisinin bir dlgiisiidiir. Yiiksek bir t-
istatistigi, anormal getirilerin sansa bagli olma ihtimalinin diislik oldugunu ve istatistiksel

olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismada, T Tablosunda anlamlilik degeri (o) 0.05 olarak alinmis ve serbestlik
derecesi (degrees of freedom) 21 giin olay araligi baz alinmasi sebebiyle 20 olarak
belirlenmistir. Bu durumda c¢ift kuyruklu test i¢in kritik T degeri 2.086 olarak kabul
edilecektir. Elde edilen t-istatistiginin mutlak degerinin 2.086’dan yiiksek olmasi halinde
sifir hipotezi reddedilmis olacak ve sonu¢ anlamli kabul edilecektir. Anlamlilik giiven
araligt bu durumda 9%95°tir. Bu test, olay analizlerinde olay penceresi sirasinda
gozlemlenen anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek
icin kullanilmakta ve bu da olayin hisse senedinin performansi iizerinde anlamli etkisi

olup olmadigmi géstermektedir (Boehmer vd., 1991).
Bu bilgiler 15181nda ¢alismada asagidaki iki hipotez test edilecektir. Buna gore

Ho Hipotezi= Bankalarin KAP’ta yaptiklar varlik yonetim sirketlerine sorunlu

alacak portfoyii satis duyurularinin hisse senedi tizerinde higbir etkisi yoktur.
Bu durumda Ho=CAAR= 0 ¢ikmas1 beklenir.

Hi Hipotezi= Bankalarin KAP’ta yaptiklar1 sorunlu varlik satis1 duyurularinin

bankanin hisse senedine anlamli bir etkisi vardir.

Bu durumda Hi= CAAR > 0 veya Hi = CAAR < 0 olabilir. Netice olarak ise,
bankalarin yaptiklari duyurular ile hisse senedinden olumlu veya olumsuz anormal getiri

saglanmistir.

4.3. Veri ve Bulgular

Bu ¢alismada Tiirkiye’de halka agik 10 adet bankanm 2012 — 2022 yillar1 arasi
gerceklestirmis oldugu varlik satis duyurularinin hisse getirisine etkisi incelenmistir.
1ncelemeye konu bankalar Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, T. {s Bankas1, Akbank, Yap1
ve Kredi Bankasi, QNB Finansbank, Halkbank, T. Garanti Bankasi, Denizbank, ICBC
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Turkey ve Sekerbank’tir. Halka acik olan Vakifbank’in ise bu donemde herhangi bir
sorunlu varlik satis1 olmadigindan ¢alismada yer verilmemistir. Satis duyurusu verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun detayli arama motorundan yil bazinda her bir banka
icin sorgulanmis ayrica bu duyurularda yer alan bilgiler ayn1 bankanin yil sonu bagimsiz
denetim raporu ve dipnotlarindan teyit edilmistir. Hisse ve borsa endeksi verilerinin

tamami Borsa Istanbul A.S.’nin veri tabanindan ¢ekilmistir.

Hesaplamaya konu modelde tahmin penceresi olaydan 11 giin 6ncesi ile 91 giin
oncesi hisse ve endeks verileriyle olusturulmustur. Sonrasinda, bankalar tarafindan
gergeklestirilen varlik satis1 duyurularindan (olay tarihi) 10 giin 6nce ve 10 giin sonrasi
icin giinlilk anormal getiri oranlar1 hesaplanmistir. Devaminda bu anormal getirilerin yine
ayni pencere araliginda giin bazinda ortalama anormal getirisi (AAR) hesaplanmis ve son
olarak bu ortalama anormal getirilerin toplami ile kiimiilatif ortalama anormal getiri
hesaplanarak, odak bankanin son 10 yilda yaptig1 varlik satis duyurularinin hisse senedi
getirisine etki edip etmedigi Ol¢lilmistiir. Bu 06l¢iim sonucunda elde edilen degerin

anlamli olup olmadig: ise t-statistics degeri hesaplanarak test edilmistir.

Caligmada her bir banka i¢in son 10 yillik satis duyurular1 baz alinmistir. Bunun
onemli bir sebebi olay analizine iliskin benzer ¢aligmalarda homojenize aragtirma
odaklarinin anlamli sonu¢ vermekten uzaklagmasi (6rn. Cinskizan vd., 2020; Erben
Yavuz ve Saglam, 2020), 6te yandan heterojen bir yapida gruplanan odaklarin ise anlaml
sonug vermeye yakin olmasidir (6rn. Pirgaip ve Uysal, 2023; Sakarya, 2011). Bu nedenle
bankalar herhangi bir gruba ayrilmadan, kendi iglerinde tek tek incelemeye tabi tutulmus
ve en son olarak degerlendirme kisminda bulgular yorumlanmistir. Calismadaki
hesaplamalar MacKinlay (1997) ve Boehmer ve digerlerinin (1991) eserlerindeki

yontemler dikkate alinarak gergeklestirilmistir.

4.3.1. Albaraka Tiirk Katihm Bankasi

Albaraka Tiirk Katilm Bankasi’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim

sirketlerine satisin1 yaptig1 alacaklarina iligskin bilgi Tablo 4°te yer almaktadir.
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Tablo 4. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. Varlik Satislari 2012-2022

Duyuru Tarihi Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
27.12.2018 242.000.000 TL Belirtilmemis
29.12.2017 144.000.0000 TL Belirtilmemis
3.10.2017 164.500.000 TL Belirtilmemis

Banka’nin 3 ayr1 dénemde yaptig1 varlik satislarinin olay Oncesi olay giinii ve olay
sonrasina iligkin hesaplanan anormal getirileri Tablo 5‘te yer almaktadir.

Tablo 5. Albaraka Tiirk Katilim Bankas: A.S. Hesaplanan Anormal Getiriler

1. Olay: 27.12.2018 2. Olay: 29.12.2017 3. Olay: 03.10.2017
Olay Anormal Anormal Anormal

Penceresi Getiri t-statistics Getiri t-statistics Getiri t-statistics
-10 -0,00696 -0,31756| 0,06349 4,89266* 0,00123 0,09700

-9 -0,00665 -0,30380| 0,00504 0,38834| -0,00434 -0,34110

-8 0,00214 0,09749| -0,01699 -1,30903| -0,00971 -0,76354

-7 0,00425 0,19420| 0,18542 14,28826* 0,00656 0,51552

-6 0,00250 0,11400| -0,10557 -8,13495* |  -0,01495 -1,17526

-5 -0,00735 -0,33573| -0,00604 -0,46533 0,00455 0,35730

-4 0,00943 0,43073| 0,02393 1,84422 0,00027 0,02097

3 0,02080 0,94945| 0,10812 8,33186*| -0,00290 -0,22831

) -0,00713 -0,32544| 0,00080 0,06164 0,00565 0,44382

1 -0,01135 -0,51830| 0,10495 8,08744*| -0,02686| -2,11141*

0 -0,03091 -1,41143| -0,15448| -11,90463* 0,00776 0,60999

1 0,00199 0,09098| -0,02056 -1,58433| -0,00604 -0,47484

2 -0,00456 -0,20819| -0,00529 -0,40753| -0,00897 -0,70544

3 0,02123 0,96919| -0,00296 -0,22837| -0,00004 -0,00341

4 -0,01400 -0,63942| -0,00567 -0,43725| -0,00846 -0,66523

5 0,01300 0,59372| 0,02881 2,21994* 0,01090 0,85686

6 -0,01626 -0,74243| 0,01826 1,40716| -0,01363 -1,07134

7 0,00610 0,27848* | -0,01350 -1,04001| -0,00739 -0,58103

8 -0,00277 -0,12657| 0,01084 0,83555| -0,01266 -0,99493

9 -0,00077 -0,03508| 0,05804 4,47230*| -0,01241 -0,97573

10 -0,00291 -0,13271| -0,04577 -3,562715*| -0,01437 -1,12994
(_15’: élRO) _ -0,03019 -0,34812| 0,23087 3,63647*| -0,10585 -2,02153

St. Hata= 0,02190 0,01298 0,01272
St. Sapma = 0,01893 0,01385 0,01143

* Anormal getiri %95 giiven araliginda anlamlidir.
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Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. tarafindan gergeklestirilen 3 adet satistan
ilkinde yalnizca tek giin igin anormal getiri anlamli ve pozitiftir. Tkinci satista ise hem
olaydan 6nce hem olay giinii hem de olay sonrasi hisse degerinde asir1 dalgalanmalar
olmus ve 21 giinliik pencerede 9 giin hisse anormal getirisi anlamli bigimde etkilenmistir.
Yine ikinci satisin kiimiilatif anormal getirisi pozitif ve anlamlidir. Satigin hemen
oncesindeki anlamli anormal getiriler satig bilgilerinin Onceden piyasaya sizmis
olabilecegine isaret etmektedir. Son olayin yalnizca olaydan bir giin dnce hisse senedine
anlaml etkisi mevcuttur. Yine bu satis i¢in de piyasanin 6nceden haberdar oldugu

¢ikarimi yapilabilir.

Bu calismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. Kiimiilatif Anormal Ortalama Getiriler

Olay Penceresi AAR AR AR AR
-10 0,01926 | -0,00696 | 0,06349 | 0,00123
9 -0,00198 | -0,00665 | 0,00504 | -0,00434
-8 -0,00819 | 0,00214 | -0,01699 | -0,00971
-7 0,06541 | 0,00425 0,18542 | 0,00656
-6 -0,03934 | 0,00250 | -0,10557 | -0,01495
5 -0,00295 | -0,00735 | -0,00604 | 0,00455
4 0,01121 | 0,00943 0,02393 | 0,00027
3 0,04200 | 0,02080 0,10812 | -0,00290
) -0,00023 | -0,00713 | 0,00080 | 0,00565
1 0,02225 | -0,01135 | 0,10495 | -0,02686
0 -0,05921 | -0,03091 | -0,15448 | 0,00776
1 -0,00820 | 0,00199 | -0,02056 | -0,00604
2 -0,00627 | -0,00456 | -0,00529 | -0,00897
3 0,00607 | 0,02123 | -0,00296 | -0,00004
4 -0,00938 | -0,01400 | -0,00567 | -0,00846
5 0,01757 | 0,01300 0,02881 | 0,01090
6 -0,00388 | -0,01626 | 0,01826 | -0,01363
7 -0,00493 | 0,00610 | -0,01350 | -0,00739
8 -0,00153 | -0,00277 | 0,01084 | -0,01266
9 0,01495 | -0,00077 | 0,05804 | -0,01241
10 -0,02102 | -0,00291 | -0,04577 | -0,01437
CAAR (-10, +10)= | 0,03161
St. Hata = 0,00890
T-test for CAAR = 0,77472

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi farkli tarihlerde 3 adet varlik satis duyurusu
yapmis ve bu duyurularin kiimiilatif olarak hisse degerine etkisi pozitif olarak
gerceklesmistir. Uygulanan anlamlilik testinde ise varlik satiglarinin hisse degerine

anlaml bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

4.3.2. ICBC Turkey ve Tekstil Bankasi A.S.

Tekstil Bankasi A.S. ve sonradan yeni ismi ile I[CBC Turkey Bank’in 2012-2022
yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine satigin1 yaptig1 alacaklarina iliskin bilgi Tablo

7’de yer almaktadir.
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Tablo 7. ICBC Turkey A.S. Varlik Satislar: 2012-2022

Duyuru Tarihi Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
26.3.2014 93.000.000 TL 1.700.000 TL
22.9.2016 28.000.000 TL 210.000 TL
24.6.2016 54.500.000 TL 1.300.000 TL
22.6.2017 4.100.000 TL 250.000 TL
31.12.2019 18.100.000 TL Belirtilmemis

Banka’nin 5 ayr1 donemde yaptii varlik satiglarinin olay oncesi olay gilinii ve olay

sonrasina iligkin hesaplanan anormal getirileri Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. ICBC Turkey 4.S. Hesaplanan Anormal Getiriler
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ICBC Turkey Bank A.S. tarafindan son 10 yilda 5 adet satis gerceklestirilmistir.

Bu satiglardan ilkinde yalnizca satistan 2 giin sonra anlamli ve olumsuz etki goriilmiis,

ikincisinde ise olaydan bir giin sonra anlamli olumlu etki goriilmektedir. Ugiincii satis

icin olay penceresinin yer aldigi1 21 giinde herhangi bir anlamli etki bulunmamaktadir.

Dordiincii satis isleminde ise hem satig 6ncesi hem de satig sonrasi toplamda 8 giin hisse

fiyatlarinda dalgalanma yasanmistir. Satis 6ncesi dalgalanmalar piyasanin olay1 dnceden

bildigine isaret etmektedir. Besinci satista da olay penceresinde herhangi bir anlamli etki

bulunmamaktadir.

Bu calismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. ICBC Turkey A.S. Hesaplanan Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
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Olay Penceresi AAR AR1 AR2 AR3 AR4 AR5

-10 -0,00521 -0,02939 0,00888 0,00598 0,00345| -0,01497

-9 -0,00575 -0,00182| -0,00456| -0,01606 0,00554| -0,01184

-8 -0,00263 0,00091| -0,02131| -0,00119 0,01955| -0,01113

-7 -0,00008 -0,00376| -0,01795 0,00499 0,00095 0,01538

-6 -0,00810 -0,01165| -0,02227 0,00401| -0,01324 0,00264

-5 0,03034 0,02624 0,00724 0,00302 0,10687 0,00836

-4 0,01643 0,02805| -0,00636| -0,01240 0,02910 0,04378

-3 0,04217 0,04718| -0,00208 0,00095 0,16811| -0,00331

-2 -0,00600 -0,03249 0,01190| -0,00440 0,01655| -0,02158

-1 0,02945 -0,00561 0,02022 0,00317 0,13620| -0,00672

0 -0,03484 -0,01689| -0,01107| -0,00251| -0,13368| -0,01004

1 0,00484 0,02281 0,03144 0,00893| -0,02825| -0,01072

2 -0,02033 -0,06992| -0,00683| -0,00327 0,00675| -0,02838

3 -0,01697 0,00143 0,01353| -0,01785| -0,06300| -0,01897

4 -0,03684 0,00485| -0,00183 0,00705| -0,19506 0,00079

5 0,00804 0,04804| -0,00145| -0,00659 0,03286| -0,03267

6 -0,00448 -0,00369 0,01326| -0,00154| -0,04743 0,01700

7 -0,00306 -0,01665 0,01120| -0,00330| -0,00821 0,00168

8 0,01019 0,04376 0,01731 0,00026 | -0,01536 0,00496

9 -0,00846 -0,03339 0,00335 0,01592| -0,01167| -0,01649

10 -0,00108 -0,01970| -0,00564| -0,02005 0,04738| -0,00737
CAAR -10 +10 -0,01235
Standatt 0,00948

Sapma=
T-test for

CAAR -0,28437




ICBC Turkey Bank A.S.’nin gergeklestirdigi satiglarin ortalama anormal
getirisinin kiimiilatif etkisi incelendiginde varlik satiglarinin hisse fiyatina kiimiilatif

anlamli bir etkisi bulunmamustir.

4.3.3. T. Garanti Bankas1 A.S.

T. Garanti Bankasi’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine

satigin1 yaptigi alacaklarina iligkin bilgi Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. 7. Garanti Bankas1 A.S. Gerg¢eklestirilen Varlik Satislar: 2012 — 2022

Duyuru Tarihi | Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
15.06.2012 200.500.000 TL 32.600.000 TL
17.06.2013 314.000.000 TL 58.400.000 TL
15.09.2014 106.500.000 TL 18.700.000 TL
11.06.2014 139.800.000 TL 24.300.000 TL
27.03.2015 79.100.000 TL 14.500.000 TL
30.12.2016 410.500.000 TL 17.100.000 TL
29.09.2016 81.000.000 TL 10.100.000 TL
28.06.2016 231.600.000 TL 17.800.000 TL
30.03.2016 333.800.000 TL 30.250.000 TL
15.12.2017 294.000.000 TL 17.450.000 TL

3.10.2017 229.300.000 TL 13.300.000 TL
21.06.2017 224.400.000 TL 14.000.000 TL
23.03.2017 109.700.000 TL 9.000.000. TL
28.12.2018 338.100.000 TL 17.500.000 TL
10.12.2019 323.200.000 TL 25.100.000 TL
31.07.2019 259.900.000 TL 18.400.000 TL
29.04.2019 364.900.000 TL 19.400.000 TL
25.12.2021 1.191.400.000 TL 161.200.000 TL
12.12.2022 694.400.000 TL 163.900.000 TL
30.06.2022 433.000.000 TL 100.400.000 TL

Banka’nin 20 ayr1 donemde yaptig1 varlik satislarinin olay oncesi olay giinii ve olay
sonrasina iligkin hesaplanan anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 11°de yer
almaktadir.
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Tablo 11. T. Garanti Bankast A.S. Hesaplanan Anormal Getiriler
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T. Garanti Bankas1 A.S tarafindan son 10 yilda gergeklestirilen varlik satiglarindan
1,4,5,7,8, 10, 12, 14, 19, 20. satiglarin hisse fiyatlarina herhangi bir anlaml etkisi
bulunamamistir. ikinci satista hem olay dncesi hem de olay sonrasi toplamda 5 giin
anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Bu da bilginin piyasaya Onceden sizmis
olabilecegini gdstermektedir. Ugiincii satista olaym hemen ertesi giinii pozitif anlaml
getiri mevcutken, altinct satista olaydan sonraki 7. Gilinde anlamli ve olumsuz getiri
mevcuttur. Dokuzuncu olaym o6ncesindeki 5. Giinde pozitif anlamli anormal getiri
mevcuttur. Yine bilgi sizmas1 muhtemeldir. 11. Olayda ikisi olay 6ncesi digeri de hemen
olayn ertesi giinii olmak iizere li¢ adet anlamli anormal getiri elde edilmistir. On {igiincii
olayda olaym sonrasinda iki adet pozitif anlaml getiri elde edilen giin bulunmaktadir. On
bes ve on altinci olaylarda birer adet olay sonrasi anlamli anormal getiri varken, on
sekizince olayda olay giinii ve dncesi olmak {izere iki adet anlamli getiri elde edilmistir,

olay oncesi etki olumlu iken olay giinii olumsuzdur.

Bu calismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda
hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler ve ortalama anormal getiriler Tablo 12’de yer

almaktadir.
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Tablo 12. T. Garanti Bankast A.S. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
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T. Garanti Bankast A.S.’nin 10 yilda duyurdugu 20 adet varlik satiginin hisse

degerine kiimiilatif ortalama anormal getirisi pozitif fakat anlamli degildir.

4.3.4. Akbank T. A.S.

Akbank T. A.$.’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine satigini
yaptig1 alacaklarina iliskin bilgi Tablo 13’ de yer almaktadir.

Tablo 13. Akbank T. A.S. Varlik Satislar: 2012 — 2022

Duyuru Tarihi |Satisa Konu Kredi Miktar1 | Satis Bedeli
1.10.2012 500.100.000 TL 95.100.000 TL
20.05.2013 250.500.000 TL 58.300.000 TL
30.12.2014 250.500.000 TL 41.000.000 TL
10.04.2014 252.200.000 TL 44.000.000 TL
5.01.2015 248.500.000 TL 40.300.000 TL
31.03.2016 450.100.000 TL 49.100.000 TL
14.06.2017 709.000.000 TL 39.000.000 TL
26.12.2018 446.000.000 TL 19.400.000 TL
10.01.2018 774.000.000 TL 36.000.000 TL
25.12.2019 714.500.000 TL 32.800.000 TL
5.04.2022 1.531.000.000 TL 180.700.000 TL
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Banka’nin 11 ayr1 donemde yaptig1 varlik satislarinin olay 6ncesi olay giinii ve

olay sonrasina iliskin hesaplanan anormal getirileri Tablo 14’te yer almaktadir.




Tablo 14. Akbank T. A.S. Anormal Getiriler
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Akbank T. A.S. tarafindan 2012 yilindan 2022 y1l1 sonuna kadar toplamda 11 adet
varlik satis duyurusu yapilmistir. Bu satislardan 2, 3, 4, 7, 8 ve 10. satigta herhangi bir
anlaml getiri elde edilememistir. Bununla beraber ilk satista olaym hemen ertesi giinii
pozitif anlamli anormal getiri goriilmiistiir. Besinci olayda olaydan sonraki sekizinci
giinde bir ve yine altinci olayda olaydan dnceki  altinci giin bir adet pozitif anlamli
anormal getiri mevcuttur. Dokuzuncu olayda olay penceresinin son giinii, on birinci
olayda ise olaydan sonraki 4. Giinde pozitif anlamli anormal getiri bulunmaktadir. Genel
olarak bakildiginda hesaplamaya konu satislarda piyasaya 6nceden bilgi s1zdigina iliskin

sonug elde edilememistir.

Bu calismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 15°te yer almaktadir.
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Tablo 15. Akbank T. A.S. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
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4.3.5. Denizbank A.S.

Denizbank A.S.’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine satigini
yaptig1 alacaklarina iliskin bilgi Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16. Denizbank A.S. Varlik Satislar: 2012 — 2022

Duyuru Tarihi Satisa Konu Kredi Miktan Satis Bedeli

12.04.2012 38.800.000 TL 6.200.000 TL
27.06.2012 75.080.000 TL 7.250.000 TL
5.10.2012 70.200.000 TL 7.200.000 TL
30.09.2016 214.600.000 TL 23.300.000 TL
30.06.2016 79.900.000 TL 5.600.000 TL
2.05.2016 204.600.000 TL 25.400.000 TL
29.12.2016 36.000.000 TL 50 TL

31.03.2017 251.500.000 TL 18.300.000 TL
22.05.2017 253.700.000 TL 20.450.000 TL
8.12.2017 142.700.000 TL 11.500.000 TL
28.12.2017 175.960.000 TL Belirtilmemis.
14.12.2018 446.400.000 TL Belirtilmemis.
19.10.2018 66.700.000 TL Belirtilmemis.
17.05.2018 285.900.000 TL Belirtilmemis.
25.10.2019 204.800.000 TL Belirtilmemis.
29.03.2019 174.600.000 TL Belirtilmemis.

Banka’nin 16 ayr1 dénemde yaptig1 varlik satislarinin olay dncesi olay giinii ve

olay sonrasina iligkin hesaplanan anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 17°de yer

almaktadir.
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Tablo 17. Denizbank A.S. Anormal Getiriler
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Denizbank A.S.’nin son 10 yilda gerceklestirdigi varlik satis duyurularinin hisse
senedine anormal getirileri incelendiginde 2, 3, 4, 9 ve 11. olaylarda herhangi bir anormal

anlaml getiri gézlemlenmemistir.

Ik olayda hem olay éncesi hem de olaym ertesi giinii anlamli anormal getiriler
mevcuttur. Bu getirilerin olay Oncesi olanlar pozitif iken olaym ertesi gilinkii etki
negatiftir. Ayrica ilk olayin hisse senedi degerine kiimiilatif etkisi pozitif ve anlamlidir.
Besinci olayda olaydan sonraki 9. giin negatif ve anlamli anormal getiri mevcuttur.
Altinc1 olayda 21 giinliik olay penceresi iginde hem olay Oncesi hem de olay sonrasi
olmak iizere 7 adet anlamli anormal getiri elde edilmistir. Bu satisin 6nceden piyasaya
sizmis olma ihtimali yiiksektir. Yedinci olayda, olay sonrasi ikinci giin negatif anlamh
anormal getiri mevcuttur. Buna ek olarak yedinci satis duyurusunun hisse senedine
kiimiilatif anormal getiris olumsuz ve anlamlidir. Sekizinci olayda biri olay dncesi digeri
de olay sonrasi olmak tizere iki adet anlamli anormal getiri bulunmaktadir. Onuncu olayda
olaydan once 10. giinde pozitif, 9. giinde ise negatif anlamli1 anormal getiri vardir. On
ikinci olayda olay Oncesi iki, biri olaym hemen sonrasi olmak iizere olay ertesi toplamda
iki adet pozitif anlamli anormal getiri goriilmektedir. Bu duyurunun hisse senedine
kiimiilatif anormal etkisi de pozitif ve anlamlidir. On iigiincii olayda olay sonrasi sekiz ve
dokuzuncu giin ilki olumlu ikincisi olumsuz anormal getiriler anlamlidir. On dordiincii
satis duyurusundan iki glin 6nce olumlu, duyurudan sonraki ii¢ ve dordiincii giinlerde ise
olumsuz anlamli anormal getirilerle birlikte bu olayin hisse senedine kiimiilatif etkisi
negatif ve anlamlidir. On besinci olayin hemen ertesindeki giin pozitif ikinci giinii ise
negatif anlamh getiriler gézlenmektedir. Son olayda ise olay Oncesi ikinci giin hisse

senedine pozitif anlamli etki mevcuttur.

Bu calismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 18’de yer almaktadir.
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Denizbank A.S. Kiimiilatif Anormal ve Ortalama Anormal Getiriler

Tablo 18
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Denizbank A.S.’nin 2012’den giliniimiize gerceklestirdigi 16 adet varlik satisina

dair duyurularin hisse senedi getirilerine etkisi negatif olmakla birlikte anlamli degildir.

4.3.6. Sekerbank T. A.S.

Sekerbank T. A.S.’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine
satigin1 yaptig1 alacaklarina iliskin bilgi Tablo19°da yer almaktadir.

Tablo 19. Sekerbank T. A.S. Varlik Satislari 2012 — 2022

Duyuru Tarihi Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
19.12.2012 196.500.000 TL 21.000.000 TL
17.12.2015 29.900.000 TL 3.600.000 TL
30.03.2015 209.000.000 TL 15.100.000 TL
27.12.2016 102.600.000 TL 3.900.000 TL
30.09.2016 139.500.000 TL 7.100.000 TL
24.06.2016 288.800.000 TL 8.600.000 TL
29.11.2017 138.300.000 TL 7.300.000 TL
31.05.2017 109.000.000 TL 3.100.000 TL
17.10.2018 92.400.000 TL 2.100.000 TL
30.12.2019 149.900.000 TL Belirtilmemis.
26.06.2019 202.900.000 TL Belirtilmemis.

Banka’nin 11 ayr1 dénemde yaptig1 varlik satiglarinin olay oncesi olay giinii ve
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olay sonrasina iligskin hesaplanan anormal getirileri Tablo 20’de yer almaktadir.




Tablo 20. Sekerbank T. A.S. Anormal Getiriler
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Sekerbank T.A.S.’nin 2012 yilindan 2022 yili sonuna kadar gergeklestirdigi
toplamda 11 varlik satisindan 5, 6, 7, 8, 9 ve 11. satiglarin hisse senedine olay penceresi
dahilinde anlamli anormal getirisi gozlemlenmemistir. Birinci olayda olay penceresinin
son giinii anlamli ve pozitif anormal getiri goriilmektedir. Ikinci olayda ise biri olaydan
onceki sekizinci giin, digeri ise olay sonrast dokuzuncu giin olmak tizere iki adet pozitif
anlamli anormal getiri mevcuttur. Ugiincii olayda olay &ncesi bir adet negatif anlaml
anormal getiri varken, dordiincii olayda olay dncesi ve sonrasi birer adet pozitif anlaml
ve yine bir adet olay sonrasi pozitif anlamli anormal getiri elde edilmistir. Onuncu olayda
olaydan Onceki besinci giin ve olaydan sonraki sekizinci giin pozitif anlamli anormal

getiri gozlemlenmistir. Higbir olayin hisse degerine kiimiilatif etkisi anlamli olmamustir.

Bu c¢alismada incelenen olaylar c¢ercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 21’de yer almaktadir.
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Tablo 21. Sekerbank T. A.S. Kiimiilatif Anormal Ve Ortalama Anormal Getiriler
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4.3.7. T. Halkbankas1 A.S.

T. Halk Bankasi’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine satigini

yaptig1 alacaklarina iliskin bilgi Tablo 22°de yer almaktadir.

Tablo 22. T. Halkbankasi A.S. Varlik Satislari 2012 — 2022

Duyuru Tarihi | Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
5.10.2018 76.600.000 TL 4.500.000 TL

Banka’nin tek donemde yaptig1 varlik satislarinin olay 6ncesi olay giinii ve olay sonrasina
iliskin hesaplanan anormal getirileri Tablo 23’te yer almaktadir.

Tablo 23. T. Halkbankasi: A.S. Anormal Getiriler

Olay: 05.10.2018
Anormal
Olay Penceresi Getiri t-statistics
-10 -0,01925 -1,01042
-9 0,01421 0,74574
-8 0,00491 0,25791
-7 0,04028 2,11391*
-6 -0,01460 -0,76600
-5 0,01540 0,80791
-4 -0,00738 -0,38704
-3 -0,01853 -0,97260
-2 -0,00034 -0,01780
-1 -0,00377 -0,19778
0 0,05462 2,86622*
1 0,03734 1,95938
2 -0,01498 -0,78609
3 0,06195 3,25094*
4 0,02496 1,30966
5 -0,01220 -0,64023
6 0,00489 0,25675
7 0,00479 0,25163
8 0,02805 1,47183
9 -0,02139 -1,12266
10 0,02149 1,12764
CAR
(10, +10) = 0,20044 1,71515
St. Hata= 0,01906
St. Sapma = 0,02550

* Anormal getiri %95 giiven araliginda anlamlidir.
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T. Halkbankas1 A.S. 2012’den giiniimiize yalnizca bir adet varlik satisi
gerceklestirmis olup bu satis duyurusu oncesi yedinci giin, satisin gergeklestigi giin ve
satistan sonraki {i¢iincii glin hisse senedine pozitif ve anlamli etkiler gézlemlenmistir.

Yine satigin kiimiilatif etkisi olumlu olmakla birlikte anlaml1 degildir.

4.3.8. T. isbankas1 A.S.

T. Is Bankasr’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine satigini

yaptig1 alacaklarina iligkin bilgi Tablo 24°te yer almaktadir.

Tablo 24. T. Is Bankasi A.S. Varlik Satislar: 2012 — 2022

Duyuru Tarihi Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
29.11.2012 285.600.000 TL 50.100.000 TL
4.06.2014 272.500.000 TL 44.000.000 TL
8.12.2016 403.300.000 TL 34.400.000 TL
25.12.2017 362.700.000 TL 25.700.000 TL
25.09.2019 1.096.000.000 TL 32.400.000 TL
27.05.2019 418.000.000 TL 30.000.000 TL
17.03.2021 745.400.000 TL 71.800.000 TL

Banka’nin 7 ayri donemde yaptig1 varlik satislarinin olay dncesi olay giinii ve olay

sonrasina iliskin hesaplanan anormal getirileri Tablo 25°te yer almaktadir.
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Tablo 25. T. Is Bankas: Anormal Getiriler
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T. Is Bankas1 A.S. 2012 — 2022 yillar1 aras1 toplamda 7 adet varlik satist
gerceklestirmistir. Bu satiglardan 1, 3, 5 ve 6. satiglar i¢in olay penceresinde anlamli getiri
gbzlenmezken ikinci satistan hemen Onceki giin negatif anlamli anormal getiri
bulunmaktadir. Dordiincti olaydan iki giin 6nce negatif ve anlamli anormal, olaydan
sonraki dordiincii glinde ise pozitif anlamli anormal getiri elde edilmistir. Son olayda ise
olay dncesindeki 6 ve 7. giinlerde pozitif anlamli anormal hisse getiri varken, olaydan

sonraki 9. giinde negatif anlamli anormal getiri mevcuttur.

Bu c¢alismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 26’da yer almaktadir.
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Tablo 26. T. Is Bankasi A.S. Ortalama Anormal Ve Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getiriler
Olay
Penceresi /
Olay AAR AR1 AR2 AR3 AR4 AR5 ARG AR7
-10 0,00119 | 0,00004 | 0,00074 | 0,00085 | -0,00483 | 0,00292 | 0,00531 | 0,00329
9 -0,00312 | 0,00008 | 0,00065 | 0,00169 | -0,00113 | 0,00354 | -0,03083 | 0,00414
-8 0,00008 | 0,00006 | 0,00109 | 0,00202 | 0,00035 | 0,00294 | -0,00952 | 0,00363
-7 0,01231 | 0,00005 | 0,00097 | 0,00085 | -0,00531 | 0,00660 | -0,01320 | 0,09620
-6 0,01444 | 0,00005 | 0,00146 | 0,00135 | -0,00064 | 0,00875 | -0,01133 | 0,10148
5 -0,00120 | 0,00007 | 0,00096 | 0,00023 | -0,00382 | 0,00354 | -0,01505 | 0,00564
-4 0,00170 | 0,00000 | 0,00072 | 0,00229 | -0,00162 | 0,01003 | -0,00095 | 0,00143
-3 0,00132 | 0,00001 | 0,00112 | 0,00169 | -0,00235 | 0,00539 | 0,00027 | 0,00311
) -0,00992 | 0,00004 | 0,00133 | 0,00304 | -0,05848 | 0,00570 | -0,02370 | 0,00261
-1 0,01043 | 0,00005 | 0,09637 | 0,00202 | -0,00114 | -0,00051 | -0,02927 | 0,00547
0 -0,00370 | 0,00003 | 0,00124 | 0,00144 | -0,00330 | 0,00263 | -0,00939 | -0,01856
1 -0,00271 | 0,00002 | 0,00069 | 0,00135 | -0,00210 | 0,00722 | -0,02726 | 0,00109
2 -0,00335 | 0,00000 | 0,00094 | 0,00193 | -0,00186 | -0,00490 | -0,01877 | -0,00081
3 -0,00448 | 0,00000 | 0,00100 | 0,03406 | -0,00729 | 0,00567 | -0,04062 | -0,02416
4 0,01015 | 0,00003 | 0,00085 | 0,00144 | 0,07825 | 0,00837 | -0,02043 | 0,00256
5 0,00018 | 0,00006 | 0,00192 | 0,00217 | -0,00668 | 0,00628 | -0,01237 | 0,00991
6 -0,00507 | 0,00003 | 0,00088 | 0,00144 | 0,00159 | 0,00720 | -0,04581 | -0,00079
7 -0,00167 | 0,00003 | 0,00136 | 0,00120 | -0,00023 | 0,00295 | -0,01763 | 0,00068
8 0,00104 | 0,00004 | 0,00155 | 0,00201 | -0,00416 | 0,00659 | -0,00380 | 0,00503
9 -0,01124 | 0,00002 | -0,00083 | 0,00136 | -0,00093 | 0,00843 | -0,01331 | -0,07345
10 0,00312 | 0,00006 | 0,00109 | 0,00136 | 0,00139 | 0,01222 | 0,00350 | 0,00219
CAAR
(-10, +10) | 0,00949
%t:gﬂzf 0,01724
T-test
CAAR 0,12009
icin =

T. Is Bankas1 son 10 yilda toplamda 7 adet satis duyurusu yapmus ve duyurularimn

kiimiilatif ortalama anormal getirisi olumlu ger¢eklesmis fakat getiri anlaml degildir.
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4.3.9. QNB Finansbank A.S.

QNB Finansbank A.S.’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine
satigin1 yaptigi alacaklarina iliskin bilgi Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27. ONB Finansbank A.S. Varlik Satislar: 2012 — 2022

Duyuru Tarihi | Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
20.06.2013 548.700.000 TL 100.100.000 TL
16.12.2014 349.400.000 TL 64.000.000 TL
23.04.2014 734.200.000 TL 127.600.000 TL
29.11.2016 789.600.000 TL 97.000.000 TL
29.06.2016 495.000.000 TL 69.400.000 TL
4.12.2017 399.800.000 TL 10.800.000 TL
29.11.2017 359.000.000 TL 58.500.000 TL
27.09.2019 959.000.000 TL Belirtilmemis
30.09.2021 1.054.000.000 TL Belirtilmemis
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Banka’nin 9 ayr1 donemde yaptig1 varlik satiglarinin olay 6ncesi olay giinii ve olay

sonrasina iliskin hesaplanan anormal getirileri Tablo 28’de yer almaktadir.




Tablo 28. ONB Finansbank A.S. Anormal Getiriler
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QNB Finansbank A.S. 2012 yilindan 2022 sonuna kadar toplamda 9 adet varlik
satis1 duyurusu gerceklestirmis ve bunlardan 4, 6, 7 ve 9. satislarin olay penceresinde
herhangi bir anlamli anormal hisse getirisi elde edilememistir. Birinci satis duyurusunda
olay giiniinden 8 giin 6nce pozitif ve anlamli anormal getiri, olaydan sonraki 6. giinde ise
negatif anlamli anormal getiri gdzlemlenmistir. Ikinci olayda, olay giiniinden sonraki 7.
giinde pozitif anlamli anormal getiri bulunmaktadir. Ugiincii olayda ise olay dncesi ii¢
adet anlamli anormal getiri mevcuttur. Bu da satis bilgisinin piyasaya sizdigina isaret
etmektedir. Besinci olayda olay penceresinin son giinii pozitif anlamli anormal getiri elde
edilmistir. Sekizinci olayda olay giinii, olaydan bir ve iki onceki giin pozitif anlaml
anormal getiri goriilmekte iken olayin ertesi giin negatif ve anlamli, olaydan sonraki
dordiincii giin pozitif ve anlamli anormal getiriler mevcuttur. Yine bu olay 6zelinde
piyasanin Onceden haberdar oldugunu soyleyebilmek miimkiindiir. Higbir satigin

kiimiilatif anormal getirisi anlamli etkiye sahip olmamustir.

Bu calismada incelenen olaylar cercevesinde t-10 ile t+10 is giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 29°da yer almaktadir.
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Tablo 29. QNB Finansbank A.S. Kiimiilatif Ortalama Ve Ortalama Anormal Getiriler
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QNB Finansbank A.S.’nin 2012 yilindan itibaren gergeklestirdigi 9 adet varlik

satig duyurusunun kiimiilatif ortalama anormal getirisi pozitif olmasina ragmen anlamli

degildir.
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4.4.10. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Yap1 ve Kredi Bankasi’nin 2012-2022 yillar1 arasinda varlik yonetim sirketlerine
satigin1 yaptig1 alacaklarina iliskin bilgi Tablo 30°da yer almaktadir.

Tablo 30. Yap: ve Kredi Bankast A.S. Varlik Satiglar: 2012 - 2022

Duyuru Tarihi Satisa Konu Kredi Miktar Satis Bedeli
30.11.2012 626.000 TL 66.800.000 TL
18.12.2013 229.000.000 TL 42.750.000 TL
25.06.2014 103.800.000 TL 15.500.000 TL
17.12.2014 61.000.000 TL 8.300.000 TL
24.09.2014 282.300.000 TL 28.400.000 TL
22.09.2017 307.000.000 TL 17.600.000 TL
22.06.2017 545.900.000 TL 21.100.000 TL
22.04.2017 316.000.000 TL 17.700.000 TL
22.02.2017 531.000.000 TL 27.500.000 TL
26.09.2018 367.000.000 TL 19.200.000 TL
28.06.2018 513.700.000 TL 31.100.000 TL
26.04.2018 500.800.000 TL 28.100.000 TL
26.02.2018 503.400.000 TL 26.400.000 TL
26.06.2019 917.000.000 TL 25.600.000 TL
29.05.2019 298.000.000 TL 22.700.000 TL
18.04.2019 529.400.000 TL 16.300.000 TL
20.03.2019 396.000.000 TL 24.000.000 TL
28.09.2022 564.800.000 TL 112.900.000 TL
28.02.2022 1.324.400.000 TL 205.000.000 TL

Banka’nin 19 ayr1 donemde yaptig1 varlik satislarinin olay 6ncesi olay giinii ve

olay sonrasina iligkin hesaplanan anormal getirileri Tablo 31°de yer almaktadir.
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Tablo 31. Yap: ve Kredi Bankast A.S. Anormal Getiriler
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Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.2012’den 2022 sonuna kadar toplamda 19 adet varlik
satig duyurusu gergeklestirmistir. Bu satiglarin hisse senedine etkisi incelendiginde 3, 7,
9, 15, 16 ve 19. Satis duyurularinin olay penceresi dahilinde hisse senedine anlaml
anormal getirisi tespit edilememistir. Birinci olayin oncesindeki 10. giinde negatif,
sonrasindaki 5. glinde pozitif; ikinci olayin ise olay giinliniin hemen 6ncesi ve sonrasi
pozitif, olaydan sonraki 6. glinde negatif; dordiincii olayin 6ncesindeki besinci giinde
negatif; besinci olaydan sonraki 6. gilinde pozitif, 7. giinde ise negatif; altinc1 olaym
sonrasindaki 4. giinde pozitif; sekizinci olayin oncesindeki 8. giinde pozitif, onuncu
olaydan sonraki ikinci giinde pozitif; on birinci olay giinii ve olaydan sonraki 10. giin
pozitif; on ikinci olayin sonrasindaki 4 ve 5. giin pozitif, 7. giin negatif; on li¢lincii ve on
dordiincii olayin her ikisinde de olaydan sonraki 7. giin pozitif; on yedinci olaydan sonraki
6. giinde pozitif; son olarak on sekizinci olaydan 6nceki 9 ve 10. giinlerde negatif anlamli
anormal getiriler gdzlemlenmistir. Incelenen higbir olayda anormal getirilerin kiimiilatif

etkisi anlaml1 gergeklesmemistir.

Bu calismada incelenen olaylar c¢ercevesinde t-10 ile t+10 ig giinleri arasinda

hesaplanan kiimiilatif anormal ve ortalama anormal getiriler Tablo 32’de yer almaktadir.
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Tablo 32. Yap: ve Kredi Bankasi A.S. Kiimiilatif' Ortalama Ve Ortalama Anormal

iriler
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Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’nin 2012 yilindan itibaren gerceklestirdigi toplamda
19 satisin ortalama anormal getirilerinin kiimiilatif etkisi negatif olmakla birlikte anlamli

degildir.
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DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Bu calismada toplamda 10 bankanin 2012 — 2022 aras1 gerceklestirdikleri 102
varlik satis duyurusunun hisse senedi getirisine etkisi incelenmistir. Hisse verileri
BIST’ten, satis duyurular1 ise KAP arama motorundan yil bazli sorgulanarak elde
edilmigtir. Caligmada her bir bankanin gerceklestirdigi satisin kendi hisse degeri
iizerindeki anormal getirisi hesaplanmistir. Genel olarak bakildiginda son 10 yilda banka
basina ortalama yaklasik 10 satig diismekte ise de bankalarin varlik satiglarini hangi
Olciitlere gore yaptiklart hususu incelenmemistir. Arastirmaya konu bankalar arasinda
aktif biiyiikliigii en fazla olan Is Bankasi 10 yilda 7 kez varlik satis1 duyurusu
gerceklestirirken ikinci biiylik banka olan T. Halk Bankas1t A.S. sadece bir adet satig
gergeklestirmistir. Yine 6zel ve biiyiik bankalardan Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. toplamda
19, Akbank T. A.S.’nin ise 11 satis gergeklestirdigi goriilmektedir. Dolayisiyla aktif
biiytikliikle varlik satig1 arasinda herhangi bir iligki goriilememistir. Diger yandan kimi
zaman bankalarin az sayida satigla yiiksek biiyiikliikte portfoyii satmay1 tercih ederken,
kimi zaman da ayni yil igerisinde nispeten kiiciik portfoylerle birden fazla satig

gerceklestirme yoluna gittikleri gézlemlenmektedir.

Calismadaki dnemli noktalardan biri, 2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan
Covid-19 salgimi sebebiyle hi¢bir bankanin varlik satisi yapmamis olmasindan kaynakli
piyasa sikigmasidir. 2020 sonrasinda gergeklestirilen ilk satiglarin ortalamasi bu nedenle
1.169 Milyon TL olarak gerceklesmistir. 2019 yil1 iginde yapilan satis basina portfoy
ortalamas1 458 Milyon TL iken rakamin 2 senede bu kadar artmasi sorunlu alacaklardaki
birikime isaret etmektedir. Her ne kadar bu siirecte enflasyonist etkiden bahsedebilirse de
portfdylerin genelinin eski tarihlerden kalma sorunlu alacaklar oldugu diisiintildiiglinde
enflasyonist etkinin 2021 — 2022 yilindaki portfoy biiyiikliklerine etkilerinin kisith

oldugu diisiiniilmektedir.

Caligmanin genisletilmesindeki kisitlardan biri de yapilan duyurularda herhangi
bir standart olmayisidir. Ornegin bazi bankalar gesitli sebeplerden &tiirii satis fiyatini

duyurmamay1 tercih etmiglerdir. Hatta o kadar ki, bu satiglardan elde edilen gelirlerin yil

133



sonu finansal tablolarla birlikte detaylarin yer aldig1 bagimsiz denetim raporlarindan dahi
anlasilma imkani1 bulunmamaktadir. Yine standartlasmamanin en biiyiik handikabi, bazi
satiglarin hi¢ duyurulmamasi sebebiyle bu satislarin hisse degerine etkisinin 6l¢limiiniin
miimkiin olmamasidir. Nitekim Garanti Bankasi’na bakildiginda finansal tablolarinda
2018’de 865 Bin TL’lik ve 2020 yilinda ise 96 Bin TL’lik iki adet satigin yer almasina
ragmen bu satislarin KAP’ta duyurulmadigi goriilmektedir. Garanti Bankasi’nin bu
satiglarin hacmi diisiik oldugundan duyurma ihtiyaci hissetmedigi yoniinde bir fikir olugsa
dahi diger bankalarin ne sebeple satis fiyat1 belirtmedikleri tam anlasilamamistir. Ornegin
Denizbank 28.12.2017 tarihindeki 175 Milyon TL’lik satisinin bedelini KAP
duyurusunda belirtmemis ancak finansal tablolar incelendiginde dipnotlarda bu satis
bedelinin 50 TL oldugu anlasilmistir. Burada da bankanin itibarin1 korumak amaciyla
portfoyiinii ¢ok diisiik bir bedelle (%99’un iizerinde bir iskontoyla) satmis oldugunu
kamuoyu ile paylasmaktan ka¢indigi soylenebilir. Fakat bu sefer de 29 Mart 2019 tarihli
174 Milyon TL’lik satisin fiyatin1 da belirtmekten imtina etmis halbuki bu satis finansal
tablo dipnotlarinda 27,4 Milyon TL bedel karsiliginda gergeklestigine yer verilmistir. Bu
durumda alacagin aslinda gayet makul bir iskonto orani olan %385 ile varlik yonetim
sirketine devredildigi gozlemlenmekle bankanin hangi motivasyonla bu bilgiye KAP
duyurusunda yer vermedigi anlasilamamistir. Bahsedilen bu kisit Sonmezer (2015)’in
deginmis oldugu hipotezin de calismamizda dogrulanmasina kismen engel teskil
etmektedir. Nitekim daha 6nce de bahsedildigi izere Sonmezer (2015) bankalarin varlik
satig fiyatlarinin ortalamanin iistiinde veya altinda olmasma gore siniflandirmis ve
ortalamanin istiinde bir bedelle gergeklestirilen satiglarin bankalarin hisse fiyatina
olumlu, ortalamanin altinda fiyatla gerceklestirilen satiglarin ise hisse fiyatlarina etkisinin
olumsuz oldugunu vurgulamigtir. Satis bedellerinin belirtilmedigi duyurularin oldugu
yillar i¢in herhangi bir ortalama belirlemenin imkani olmadigindan bu hususu baz1 yillar
icin inceleme firsati dogamayacaktir. Ciinkii piyasa ortalamasini anlayabilmek i¢in biitiin
aktorlerin satis fiyatinin bilinmesi gerekmektedir. Nitekim, Denizbank’mn 2016 yilinin
son is giiniinden bir giin dnce gergeklestirdigi satis1 bedelinin portfoy rakaminin on binde
1’ine denk gelmis olmasi her ne kadar bilango temizligi icin yapilmis gibi goriinse de ayni1
yilin yine son ayinda Is Bankasi 403 Milyon TL’lik alacagini 34 Milyon TL bedelle
satmustir. Sirf bu iki satis ¢ercevesinde incelendiginde Is Bankasi’nin 2016 yilmin 12.

ayinda gergeklestirdigi makul fiyatli satisin hisse senedine etkisi anlamli degil ancak
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pozititken, Denizbank’in ayn1 aydaki %99,9 iskonto ile gerceklestirdigi (50 TL Bedelli)
satigin hisse degerine etkisi anlamli ve negatiftir. Dolayisiyla yalnizca bu iki satis
nezdinde Sonmezer (2015)’in hipotezini dogrulanmaktadir. Yorumu biraz genisletirsek;
caligmamizin baslangict 2012 yilinda ortalama iskonto oran1 %86 iken daha diisiik
iskonto ile (diger bir deyisle satis bedeli / alacak oraninin daha yiiksek oldugu) satis
gerceklestiren Garanti, Akbank ve Is Bankasi hisselerine kiimiilatif etki pozitiftir. Ancak
bu etkide anlamlilik bulunmamaktadir. Ayni yil Denizbank’in satislart incelendiginde
piyasa ortalamasinin iistiinde bir oranla satis gerceklestirdigi 2012 Nisan ayindaki
satisinin  kiimiilatif etkisi pozitif iken, aymi yil i¢inde piyasa ortalamasinin altinda
oranlarla gerceklestirilen diger iki satisin kiimiilatif etkisi negatif olmustur. Sonmezer
(2015)’in bahsettigi sekilde bir etkiyi 2012 yili i¢in buraya kadar sdylemek miimkiindiir
ancak yine 2012 yilinda ve daha diisiik bir oranla satis yapmis olan Sekerbank ve Is
Bankasi icin bu satis duyurularinin hisse senedine etkisi pozitif gergeklesmistir.
Dolayisiyla 2012 yilindaki olaylar i¢in bu iki banka agisindan hipotez dogrulanamamistir.
Caligmamizdaki satiglarin en yogun oldugu 2017 yili i¢in S6nmezer’in hipotezi
incelendiginde ise toplamdaki 20 satista ortalama fiyat varlik degerinin %5,98°1 olarak
belirlenmistir. Garanti Bankasi’nin 2017 yilinda gergeklestirdigi satislardan 10 ve 12.
aydakilerin varlik / fiyat orani bu degerin altinda kalmis ve bu olaylarin kiimiilatif etkisi
olumsuz gerceklesmistir. Diger taraftan Garanti Bankasi’nin 2017 yilinin 3. ve 6.
aylardaki satis fiyat1 oranlar1 ortalamanin tizerindedir ve bu satislarin kiimiilatif anormal
getirisi ayr1 ayri pozitiftir. Denizbank’in 2017 satiglarindan Mart, May1s ve 8 Aralik’taki
satiglarin fiyat oran1 genel ortalamanin iizerinde olmasina ragmen Mayis’taki satisin
kiimiilatif anormal getirisi negatif olmustur. Banka 2016 sonundaki 50 TL bedelli satigin
negatif etkisini gormiis olacak ki 29.12.2017 tarihli satisin bedeline KAP duyurusunda
yer vermemis fakat finansal tablola dipnotunda bu satisin da 50 TL karsilig1 gergeklestigi
belirtilmistir. Bu agidan bakildiginda bir yil 6nce 50 TL bedelle satisin anormal getiri
olarak yikici etkisine karsilik, bu defa fiyatin kamuoyu ile paylasilmamasinin da etkisiyle
anormal getiri pozitif olmustur. Genel olarak bakildiginda S6nmezer (2015)’in hipotezi

kismen de olsa ¢alismamizda dogrulanmaistir.

Caligmada elde edilen bulgular, Boudoukh, Feldman, Kogan, Richardson’nin
(2013) calismalar1 acisindan degerlendirildiginde; varlik satisinin iyi bir haber mi, kotii

bir haber mi yoksa iyi veya kotii olup olmadig: belirlenemeyen haber mi oldugunu ayirt
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etmek olduk¢a zordur. Bir bankanin bilangosundaki sorunlu varliklar1 bir sekilde
bilangosundan ¢ikarmasi ilk basta iyi bir haber gibi goriinebilir. Nitekim bilangoda
temizlik gerceklesmistir. Ama diger taraftan bu defa portfoyilin iskonto orani devreye
girmektedir. Neden bazi bankalar portfoylerini diisiik iskonto ile yiiksek bedellere
satarken bazilar1 50 TL karsiligi satmak zorunda kalmigtir? Piyasa bunu nasil
gormektedir? Etkin bir piyasada yatirnmcilarin homojen oldugu varsayildiginda fiyat /
varlik oraninin yiiksek olmasi iyi bir haber olarak algilanabilecegi akla ilk gelen secenek
olsa da, ¢ok iyi yonetildigine emin olunan bir bankanin elindeki varliklart ¢ok diisiik
fiyata c¢ikariyor olmasi, hele hele bu diistik bedelli satistan birka¢ ay dncesinde gayet
yiiksek fiyath satiglar yapmis olmasi halinde piyasa bu defa elden ¢ikan varliklarin ¢ok
degersiz oldugunu ve bankanin aslinda dipte kalan tortuyu temizledigini
dislindiirebilecektir. Yapilan analizlerde Denizbank’in 2016 y1li sonunda gergeklestirdigi
50 TL bedelli satis i¢in piyasanin tepkisi son derece olumsuz hesaplanmistir. Bu da akla
ilk gelen Onyargiy1r dogrulamaktadir. Fakat Sonmezer (2015)’in hipotezi ¢ergevesinde
yapilan degerlendirmede ise kimi zaman piyasa fiyatinin altindaki satiglarin olumlu, kimi
zaman da piyasa fiyatiin {stiindeki satiglarin dahi olumsuz olarak algilandigi sonuglar
edilmistir. Diger taraftan, bu konuda dogru orantili bir nedensellik varlig1 halinde bunun
hisse senedinin manipiilasyona a¢ik hale gelmesine neden olacaktir. Varliklarin satig
fiyatin1 belirleyen ilk faktor arz — talep iken ikinci dnemli faktor kar beklentisidir. Ornegin
yiiksek fiyath portfoy satisinin hisse senedinde olumlu bir getiri saglayacagmni bilen
banka, portfoyii tahsil kabiliyeti yiiksek sorunlu kredi tiirleriyle (6rnegi ipotekle
teminatli) sinirlayip yiiksek fiyata satabilecek boylece de hisse fiyatinda bir artisi
saglayabilecektir. Tersi halinde, portfoyli geneli iflas etmis ve konkordato almis
sirketlerin olusturdugu bir portfoyle hisse fiyatin1 diisliriip yine piyasayi manipiile
edebilecektir. Bu bilgiler 1s181inda bakildiginda varlik satis fiyatinin veya genel manada
varlik satisinin iyi bir haber mi yoksa kotii bir haber mi oldugunu sdyleyebilmek i¢in bilgi
asimetrisinin ortadan kalkmis olmasi, dolayisiyla satilan varligin tiirii, hangi teminatlara
sahip oldugu, ka¢ yildir bankada izlendigi ve bunun gibi bir¢ok bilginin de yer almasi
gerekir. Haliyle, varlik satisinin iyi bir haber mi kotii bir haber mi oldugunu ayirt etmek

caligma dahilindeki verilerle miimkiin goriinmemektedir.

Banerji (2008)’nin eserinde kurulan hipotezde, bilgi asimetrisi sayesinde piyasa

varlik satisin1 olumlu karsilamaktadir. Bu g¢aligmada satis fiyatinin duyurulmadigi
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dolayisiyla bilgi asimetrisinin yliksek oldugu satislar agisindan bir inceleme yapildiginda
Denizbank’in 28.12.2017 ve sonrasindaki toplam 6 satista satis fiyatt KAP’ta
duyurulmamistir. Bu satiglardan ilki olan 28.12.2017 tarihli ve satis fiyat1 olmayan satisin
hisse senedine anormal getirisi pozitif ve anlamlidir. Ancak bundan sonraki diger 5 satigin
hisse senedine kiimiilatif anormal getirisi negatiftir ve 17.05.2018 tarihli 285 Milyon
TL’lik satisin negatif etkisi anlamli olmustur. QNB Finansbank da 27.09.2019 ve
30.09.2021 tarihli satiglar gerceklestirmis ve bu satislarin fiyatina duyuruda yer
vermemistir. 2019 yilindaki satisin hisse senedine kiimiilatif anormal getirisi pozitifken,
2021°deki satisin getirisi negatif olmustur. Bu durumda Banerji (2008)’nin hipotezi

dogrulanamamuistir.

Pirgaip ve Uysal (2023)’1n vardigi sonuglar ¢cer¢evesinde bu ¢alismada elde edilen
bulgular incelendiginde, BIST Kurumsal Yénetim Indeksi ’ne dahil 5 bankanmn
(Albaraka, Garanti, Sekerbank, Halkbank ve Yap1 ve Kredi Bankasi) her birinin ayri
olarak kiimiilatif anormal getirisi (CAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getirisi
cercevesinde bakildiginda, endekse dahil bankalarin satis basina kiimiilatif anormal
getirileri ile endekse dahil olmalar1 arasi bir nedensellik veya korelasyon tespit
edilememistir. Yine bu bankalarin her birinin ayr1 ayr1 CAAR degerleri incelendiginde
de Yap1 Kredi hari¢ hepsinde getirilerin olumlu oldugu goriilmektedir. Endekse dahil
olmayan bankalarin CAAR degerleri incelendiginde ise Denizbank ve ICBC Turkey’in
satislarm etkisinin olumsuz, Akbank, Is Bankasi ve QNB Finansbank’a ise olumlu etki
ettigi gdzlemlenmistir. Yine ayni eser ¢ercevesinde Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil
bankalarin fiyatlama oranlarinin digerlerinden yiiksek oldugu sonucuna varilmis ve bu
cergevede analiz kapsamindaki bankalar i¢in hesap yapildiginda toplamda ortalama satis
fiyat1 oran1 %9 olarak tespit edilmistir. Buradan bakildiginda BIST Kurumsal Y 6netim
Endeksi’ne dahil Sekerbank ve Halkbank’in toplamdaki varlik satis fiyatlamasi %6 ile bu
ortalamanin altinda iken, endekse dahil olmayan Akbank, QNB Finansbank, Denizbank
ve Is Bankasi’nin portfoy fiyatlama oranlar1 ortalamanin iistiindedir. Bilgi sizintist
acisindan da endekse dahil bankalar ile dahil olmayan bankalar aras1 keskin bir ayrimdan
s6z etmek miimkiin olamamustir. lgili eser ile bu calisma arasindaki farklarin, eserde
2009 — 2019 yillar1 arasindaki satiglarin incelemeye tabi tutulmasi, tahmin penceresinin

100 giin ve olay penceresinin ¢esitli varyasyonlarda belirlenip anlamlilik degerinin
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caligmamizdan farkli olarak %1 ve %10 giiven araliginda ve t-testin bu ¢alismada

kullanilandan farkli olmasindan kaynaklaniyor olabilecegi diistiniilmektedir.

Bu calismanin baglangi¢ noktasmin bankalarda bilango temizligi olmasi sebebiyle
varlik satiglarinin yaninda aktiften silme islemlerinin de hisse senedi iizerindeki etkisi
incelenmek istendiyse de BIST’te kayitli hi¢bir bankanin aktiften silme faaliyetlerini

duyurmadigindan bu analiz ger¢eklestirilememistir.

Halbuki 2018 sonrasi degisiklik ile bankalarin toplamda 75 Milyar TL alacag:
aktiften sildikleri y1l sonu finansal tablo dipnotlarindan rahatlikla tespit edilebilmektedir.
Yalnizca 2022 yilinda arastirma konusu 11 banka toplamda 44 Milyar TL alacagin
kayittan diiserken, ayn1 y1l bu bankalarin satiga konu ettigi toplam varlik miktar1 4 Milyon
547 Bin TL’dir. 2022 yili i¢inde varlik satisinin 10 bin katindan daha fazla miktardaki
alacak bilangodan temizlenmesine ragmen bu islemlere iliskin KAP’ta herhangi bir
bilgilendirme yer almamaktadir. Bankalarmn bu faaliyetlerini duyurudan kagmmalari
piyasa etkinligine zarar vermekte ve bu da seffaflik ve hesap verilebilirligin azalmasina
yol agmaktadir. Bir alacagin banka kayitlarindan diisme islemi, kredinin geri 6denme ve
satiga konu edilme ihtimalinin olmadig1 durumlarda gerc¢eklestirilmektedir. Bu durum, bir
bankanin mali tablolar1 ve piyasanin bankanin finansal saglamligina iliskin algisi

izerinde 6dnemli bir etkiye sahip olabilir.

Sebepleri tam olarak bilinmemekle birlikte bankalarin aktiften silme islemlerini
piyasaya duyurmamalarmin birkag gerekgesi olabilir. Ik olarak, bunu bir kotii haber
olarak algilanacak olmasindan ¢ekinip imaj sorunu yaratmasi ve yatirimci glivenini
sarsmaktan kacmma giidiisii 6n plana ¢ikabilir. Boylece bankanin mali durumunun gercek

vaziyetinden daha iy1 oldugu izlenimi yaratarak avantaj saglamak maksadi muhtemeldir.

Literatiirde de aktiften silme islemi duyurularin, 6zellikle bankalar nezdinde
piyasa etkinligini arttiric1 giicii iizerinde durulmustur. Ornegin belirli tiir veya bolgeye ait
kredilerde silme islemi gerceklestiren bir bankanin bu kredileri satamadig1 gibi takip
etmeye de deger bulmadigi fikri yatirimcida olusabilir. Yine boyle bir duyuru bankacilik
sistemi i¢in bir Onciil gosterge niteligi tasiyabilir ve herhangi bir bankanin yaptigi
duyuruya konu kredi tipinin diger bankalarin portfoylinde ne kadar yer kapladig:
konusunda ilerleyen arastirma ile muhtemel bir sorun -risk- giderilebilir. Bu konudaki en

carpici olay Tiirk Telekom A.S.’nin hakim hissedari olan Ojer Telekomunikasyon
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A.S.’nin batik kredilerinin 2018 yil1 sonu itibar1 ile kredi veren tiim bankalar tarafindan
aktiften silinmesine ragmen buna iliskin hi¢gbir duyuru yapilmamis olmasidir. Bilindigi
iizere kredi veren bankalarin ortakliginda kurulan Levent Yapilandirma Yo6netimi A.S.
isimli firma OTAS’1n rehin verdigi hisseleri devralarak Tiirk Telekom A.S.’ye ortak
olmustur. 2018 y1li finansal raporlarindaki dipnotlar incelendiginde Akbank, Is Bankasi,
Garanti Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi, Halkbank, Vakifbank ve QNB Finansbank
A.S.’nin Ojer Telekom’un kredilerini aktiften sildikleri bilgisi yer almaktadir. Fakat
kayittan silme islemine KAP’ta ulasmak miimkiin olamamistir. Dolayisiyla bu keyfiyet
yatirnmcinin bilgilendirilmesine engel olmakta ve piyasanin igeriden alinan bilgilere kars:

savunmasiz kalmasina sebep olmaktadir.

Nelerin 6zel durum agiklamasi ile agiklanacagi hususu KAP Yonergesi (MKK,
2019) madde 20’de ac¢iklanmis ve duyurularin SPK tebligleri dogrultusunda yapilacagi
belirtilmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 106’da piyasadan gizlenen bir bilgiye
dayanarak islem yapilmasi agik¢a yasaklanmistir. Bu nedenle SPK tarafindan 23.01.2014
tarihli Ozel Durumlar Tebligi’nde igsel bilginin agiklanmasi zorunlu tutulmustur(SPK,
2014). Tebligin 4. maddesinde kamuya agiklanmamis somut bir olaya iliskin siradan bir
yatirnmcimin karar alirken dnemli kabul edebilecegi ve piyasadan gizlendiginde bilgi
sahibine imtiyaz saglayabilecek, aciklandiginda da yatirim aracinin fiyatina, degerine ve
hatta yatirimcinin kararina etki edebilecek bilgiye i¢sel bilgi ad1 verilmistir. Tanim geregi
de aktiften silme ve varlik satig duyurularinin i¢sel bilgi olduguna siiphe yoktur. Hatta
varlik satisindaki satis bedelinin de igsel bilgi oldugu agik¢a bilinmektedir. Bu nedenle
bankalarin 6zel durum agiklamalarindaki keyfiyetin diizenleyici ve denetleyici otorite

tarafindan zorunlu hale getirmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Literatiir arastirmasinda da agik¢a vurgulandigi iizere aktiften silme islemi
gercekten de hem aktiften silinen kredi hem de silen SPK’ya kayithh banka agisindan
olduk¢a 6nemli bir bilgidir ve bu gercevede tiim aktiften silme islemlerinin agikca
duyurulmasi gerekirken bu zorunluluga genellikle uyulmadig: gériilmiistiir. Ote taraftan
son yillarda 6zellikle bazi bankalar varlik yonetim sirketlerine yaptiklari sorunlu varlik
satisinin fiyatini duyurmamakta, bazilar1 ise bu satiglar1 dahi duyurma zahmetine
girmeden bagimsiz denetim raporlarinda bundan bahsetmeyi yeterli gérmektedir. Berger
ve DeYoung (1997)’1n da bahsettigi gibi 6zellikle kriz donemlerinin ¢ogunda bankalarin

sorunlu varliklarindaki olagan dis1 artisin Oncii bir gdsterge olarak ele alinabilecegi
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tecriibesine dayanarak bankalarin hem varlik satiglarin1 hem de aktiften silme islemlerini
acikca KAP’ta duyurmalarn gerekmektedir. Bu konuda en somut 6rnek 2008 yilinda
yasanan Lehman Brothers olayidir. Lehman Brothers zarar yazarak aktiften sildigi
kredileri piyasaya duyurmamis ve bu bilgiyi saklamistir. Devaminda aktif kalitesinin asir1
bozulmasi ile banka ¢okiise gecmistir. Burada su argliman ileri siiriilebilir: “Banka
duyurmasa bile 3 aylik bagimsiz denetim raporlarinda buna yer vermek zorundadir.”
Nitekim Lehman Brothers da bu duruma ayak uydurmus ve hep donem sonlarinda veya
donem baslarinda silme islemini gerceklestirerek piyasanin bilgiye ge¢ ulagmasina,
ulastiginda ise vaziyetin geri doniilemez bir noktaya varmasia sebep olmustur (Lehman
Brothers, 2008).

Son olarak, toplumda varlik yonetim sirketlerine yapilan satislarin bir tiir borg affi
olarak nitelenmesine iliskin onyargidan bahsetmek gereklidir. Her ne kadar bu konuda
literatiirde lilkemiz agisindan arastirma bulunmasa da varlik yonetim sirketlerinin iskonto
ile aldiklar1 alacaklar1 bankanin talep ettigi tutarin altina tasfiye edebilme imkani
bulundugunu bilen bireyler ilgili kredinin varlik yonetim sirketine devredilene kadar mal
kagirma, telefonlara ¢ikmama ve banka ile uzlasmama yolunu tercih etmektedir. Elbette
ki, kisilerin ve sirketlerin bir sekilde bor¢larindan kurtulmus olmasi iyi bir haber olsa da
borcunu diizenli 6deyenler agisindan bu oldukga biiyiik bir maliyet dogurmaktadir. Ters
secim sorunu sebebiyle bankalar, borcunu diizenli 6deyen miisterilerine 6denmeyen
kredilerin maliyetini risk primi kalemi altinda yiiksek faizle tahakkuk ettirmek zorunda
kalmaktadir. Borg affi algis1 sorunlu kredileri de arttirabilmektedir. Bu goriisii destekler
bigimde Mako (2001) Tayland’da 1997 krizinin hemen ardindan kurulan merkezi varlik
yonetim sirketinin ahlaki tehlikeyi tetikledigini tespit etmistir. Varlik yonetim sirketi,
Tayland haciz ve iflas sisteminin islevsizligi ile devraldig: alacaklar i¢in sadece anapara,
8 yil 6demesiz 12 yil vade ile anlagmalar yapmistir. Bunu goren sirketler paranin zaman
degerini dikkate alarak yiiksek miktarlarda borglanarak “stratejik iflas” yoluna gitmis,
ylksek miktardaki kisa vadeli bor¢larini ¢ok uzun siirelere yaymislardir. Asir1 bor¢clanma
ile stratejik iflas piyasay1 olumsuz etkilemis ama diger yandan uzun vadeye yayilan geri
odeme ile sirketler biiyiik avantajlar elde etmislerdir. Bunun sonucunda da varlik yonetim
sirketinin tek ortagi olan kamu biiyiik zarar etmistir. Ulkemiz igin de benzer bir
senaryonun ahde vefa ilkesini zedeleyip zedelemedigi iizerinde diisiinmek yerinde

olacaktir.
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Sonug olarak:

- Bu ¢alismada bankalarin 2012 — 2022 yillar1 arasi bilango temizligi faaliyetlerine iliskin
duyurularmin hisse senedi getirilerine etkisi ele alinmistir. Hisse verilerinin tamami BIST
veri tabanindan, duyurular ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinde yer
alan arama motorundan elde edilmistir. Model geriye doniik -90 ile -11 gilinii tahmin
penceresi, -10 ile +10 giinii ise olay penceresi baz alinarak kurulmustur. Ardindan her bir
anormal getiri, kiimiilatif anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal getirinin anlaml

olup olmadig1 %95 giiven araliginda test edilmistir.

- Analiz sonucunda elde edilen bulgular, takipteki alacaklarin varlik yonetim sirketlerine
satisinin bu donemde satis yapan tiim bankalarin hisse senedi yatirimcilarin fiyatlama
davranisi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 yoniindedir. Bu noktada BIST de islem
yapan yerli hisse senedi yatirnmcisinin hep kisa elde tutma siirelerinin oldugu, yabanci
yatirimcilarin ise son 10 yilda elde tutma siirelerinin giderek azaldigi ve yerli yatirnmei
ile ayn1 siirelere indigi bilinmektedir. Kisa siireli islemlerde hisse senedi yatirimcisinin
temettii kazancindan ¢ok, sermaye piyasasina kazancina odaklandigi, bu durumda da
finansal bilgilerden daha ¢ok spekiilatif egilimlerle fiyatlama davranislarina girdikleri

bilinmektedir.

- Bilango temizliginin ikinci unsuru olan aktiften silme faaliyetlerinin hisse getirisine
etkisi  ise  bankalarin  bu islemlerini KAP’ta  duyurmamasi  sebebiyle

gerceklestirilememistir.

- Varlik satiglarinin  etkileri degerlendirme kisminda, literatiirdeki c¢aligsmalarla
kiyaslanmis bazi hipotezler dogrulanmistir. Calismanin tarth araligmin son kisminin
pandemi ve sonrasina denk gelmesi ile de literatiirden bazi konularda ayrismasi olagan

goriilmektedir.

- Yine ¢alismada bankalarin kimi zaman varlik satis1 duyurularini yapmadigi, kimi zaman
ise bu satiglarin fiyatlarina duyurularinda yer vermedigi goriilmiistiir. Bu sebeple satis

fiyatinin hisse senedine nasil bir etki ettigi bu ¢alismada analiz edilememistir.

- Calisma esnasinda KAP’taki duyurularin teyidi maksadiyla finansal tablolar yil yil
incelenmis ve bankalarin 6zellikle TFRS’in kabul edildigi 2018 sonrasi aktiften silme

islemine hiz verdigi, bu enstriimani varlik satis1 ile kullandig1 anlasilmistir.
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- Tezde her bir banka igin her bir satisin nasil etki ettigi gézlemlenmekle ilerleyen
asamada arastirmacilar tarafindan bu bankalari birbirinden ayiran oOzelliklere gore

gruplandirip yorumlayabilmesinin de onii agilmistir.

- Tezdeki kisitlardan biri arastirmanin gegmise doniik 10 y1l i¢in yapilmis olmasidir. Yine
ayni sekilde model ve hesaplamalar bankalar1 belirli bir gruba ayirmadan heterojen olarak
kurulmus ve anormal getirinin sebebinin anlagilmasi ya da bir sebebe baglanmasinin 6nii
ttkanmistir. Bir diger kisit ise olay penceresindeki giin araliginda yer almaktadir.
Calismada -10 , +10 giinliik olay penceresi kullanilmistir. Ilerleyen safhada arastirmacilar
bu pencereyi daha da kisaltip olayin etkisini farkli hesaplayabilmeleri miimkiindiir.
Calisma esnasinda bazi satislarin y1l veya 3 aylik donem oncesine denk getirilmesi bir tiir

kar yonetimi mekanizmasi olarak kullanilmis olma ihtimalini akla getirmistir.

- Ilerleyen arastirmalarda bankalar kendi iginde aktif biiyiikliigiine gore gruba ayrilarak
bir model gelistirilebilir ve dar bir olay penceresi ile degerlendirme yapilabilir. Yine bir
bagka arastirmada pandemi sonrasi piyasadaki satiglarin anormal getirisinin pandemi
oncesi satiglara gore daha anlamli getirilere sahip olduguna iligkin bir hipotez

gelistirilebilir.
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