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Gectigimiz senelerde Tirkiye'nin ekonomik blylmesi esas olarak krediye artan erisimle
saglandi. Bu sebeple muhtemel bir kredi kisiti, bilhassa kredi genislemesinden yararlanan 6zel
sektor icin 6nemli bir risk teskil ediyor. Hem gelismis hem de ylkselen ekonomilerin
deneyimlerinden biliyoruz ki, yuksek bor¢ yuku varken yasanan bir resesyondan ¢ikis genellikle
uzun suruyor. Bu sureyi dusurmek bankalarin kredi vermesini engelleyen kisitlarin ortadan
kaldiriimasi ile mdmkun. Tirkiye’de de durum bdyle. Ancak sinirli kaynaklar ve bankacilik
sektdrinin cazip olmayan karlihgi géz énidne alindiginda bunun kendiliginden gerceklesmesi
zor gorunuyor. Bu nedenle, banka bilangolarindaki sorunlu varliklarin hizla ve yetkin bir sekilde
bilangolardan c¢ikarilmasi gerekiyor. Dogal olarak, bu slre¢ ancak rasyonel, dngérilebilir ve
piyasa dostu makroekonomik bir cergceve ve mevzuat / yargi destegi ile birlikte ise yarayabilir.

Bu yazida, sorunlu finansal varliklar konusunu ¢dézmek igin bir kamu kesimi-6zel sektér ortakhgi
yaklasimi oneriyoruz. Bu yaklasimla (i) 6zel sektor rekabetciligin tesisi (zombilerin ortadan
kaldiriimasi, olcekli firmalarin yaratilmasi) ve desteklenmesi (istihdam, ticari kapasite, deger
zincirleri); (ii) serbest kalan sermaye sayesinde bankalarin yeni kredi verebilir hale gelmesi; (iii)
badimsiz, seffaf ve performans odakli bir mekanizma araciligiyla vergi mukelleflerinin parasinin
etkin bir sekilde kullaniimasi; (iv) yabanci fon kaynaklarinin harekete geciriimesi; ve (v) piyasaya
gucli bir sinyal génderilmesi amaglaniyor. Sorunlu varlik programlari konusunda, kiresel krizin
akabinde, EBRD ve IFC’nin ciddi deneyim biriktirdigini de bu vesileyle belirtelim.

l. KREDi KAYNAKLI EKONOMIK BUYUME

Son on yilda, Tarkiye’nin yillik reel blyime orani ylizde 5’in Uzerindeydi. Bu, temel olarak,
verimlilik artigindan ziyade, kaynaklarin (6zellikle kredilerin) artigindan kaynaklandi.

Sekil 1 Reel GSYH ve kredi ivmesi', geyreklik, 2005-2018
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Kaynak: BDDK, TURKSTAT, TEPAV hesaplamalari

! TCMB'nin “GSYH Blylimesi ve Kredi Verileri”, Calisma Raporu No: 13/27'ye gore, yeni borglanma ile yeni
borglanmadaki degisim arasindaki korelasyon olarak tanimlanmaktadir.
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Kredi akisi, hem digs 6demeler dengesi hem de yerli finansal sistem acisindan ¢ok 6nemliydi.
Yabanci kreditorlerin Turkiye'ye 2009 ve 2018 yillari arasinda sagladigi fon (yani kimulatif cari
islemler agigi) 426 milyar dolardan fazlaydi (2018 GSYH'nin yarisindan fazlasi). Ozel sektér bu
kaynagin dnemli bir alicisiydi: finans-disi sektorin doéviz yakumlultkleri, 2008 yilinda 151 milyar
dolardan on yil sonra, iki katindan fazla, 321 milyar dolara katland.?

Halihazirda reel sektér doviz a¢igi 200 milyar dolara vardi (son on yilda doéviz agigi / GSYH
orani l¢ katina cikti).®> Doviz sepetinin (yarim dolar ve yarm Euro) 2018'de Tirk Lirasi
kargisinda 1,5 lira deder kazanmasi, Tark sirketleri igin 300 milyar lira ek bor¢ yiki anlamina
geldi. Bu rakam, BIST 100’de islem goéren tum sirketlerin Aralik 2018 itibariyle piyasa degerinin
yarisinin tahribi ile esdegerdir. Bununla beraber, géz énine alinmasi gereken hafifletici faktorler
de bulunuyor: (i) doviz pozisyon agigi doviz geliri olan isletmelerde olabilir (6rnegin ihracatgilar,
yabanci para cinsinden kamu destekli gelir akiglari) veya finansal hedge islemleri ile bertaraf
edilmis olabilir; (ii) sirketler kesimi toplamda, kisa vadeli yikiumluliklerden daha fazla kisa vadeli
yabanci para varliklara sahiptir; (iii) sermayedarlar kendilerine ait ddviz varliklarini, bilhassa
sahsi kefaletli kredilerin 6demesinde kullanabilirler; ve (iii) bor¢ olduk¢a yogunlasmis durumdadir
- Subat 2018 itibariyle, 500 milyon dolarin tzerinde borcu olan 90 sirket toplam bakiyenin 1 /
3'Gnd  olustururken, 15-500 milyon dolar borcu olan 2.200 sirket ise bakiyenin »%’sini
olusturmaktadir. TCMB'ye gore ise, 15 milyon dolarin altinda borcu olan 20.000 firma ise geri
kalan (toplam yiizde 15') borcu olusturmaktadir.*

Sekil 2 Reel sektor doviz pozisyonu, milyar ABD $, 2004-2018

2004 2008 2012 2016 2017 EKi.18

YP Varhiklar 38 80 89 99 115 118
Mewvduatlar 25 60 61 68 78 76
ihracat Alacaklar: 6 9 12 12 15 17

6 11 16 19 21 24

YP Yiikiimliiliikler 57 151 226 305 329 321
Krediler a7 136 203 272 288 281
i¢c Krediler 20 48 122 178 183 173

Dis Krediler 27 88 82 94 105 108
ithalat Borg¢lari 9 15 22 33 41 40

Net YP Pozisyonu -19 -71 -137 -206 -214 -203

Net YP Pozisyonu/GSYH -8 -9,2 -15,6 -23,9 -25,1 -24,7

Kaynak: Morgan Stanley, TEPAV gdrsellestirmesi
Yerli bankalar da reel sektordeki bu egilimi takip etmistir. Turk bankalarinin bilango buyuklugu
Ocak 2009'da 723 milyar TL'den (447 milyar $), Ocak 2019'da 3.9 trilyon TL'ye (746 milyar TL)

2 TCMB, Parasal ve Finansal istatistikler
3 .
Ibid
* Hurriyet (2018, Haziran 1). 44 bin sirket yasakli. http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/44-bin-sirket-yasakli-
40854226 sitesinden alindi


http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/44-bin-sirket-yasakli-40854226
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/44-bin-sirket-yasakli-40854226
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yukselmistir. Ayni donem igerisinde, kurumsal krediler ise 366 milyar TL'den (226 milyar $) 2.4
trilyon TL'ye (459 milyar $) ulasmigtir. Morgan Stanley’in de belirttidi gibi, Tlrk 6zel sektord,
Dogu Avrupali benzerleri hari¢, gelismekte olan piyasalar arasinda en yuksek kaldiragh (borg /
GSYH) piyasalardan biri haline gelmi§tir.5

$eki| 3 Finans disi 6zel sektore toplam kredi, % GSYH, 2007-2018

----------------------------------- TR TEEEREREN S
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Afrika Arabistan

m 2007 =m2018 C2
Kaynak: Morgan Stanley, TEPAV gorsellestirmesi

Il. YENi NORMAL?

Son veriler (bkz. asagidaki Sekil 5), krediye erisimin eskisi kadar kolay olmadigini ve bundan
sonra da olamayabilecegini gostermektedir. Kredinin Turk ekonomik bayimesindeki baskin rolu
g6z o6nidne alindiginda, bu konu ekonomik blylimede, 6zel sektdr surdirilebilirliginde ve
istihdam yaratmada zorluk ¢ikaracaktir.

Odemeler dengesi tarafinda, muhtemel bir Fed sikilastirmasi (simdilik ertelenmis gériniyor),
gelismekte olan piyasalara bakis agisinda degisim veya jeopolitik gelismeler, finansmanin
mevcudiyeti, maliyeti ve kalitesi (dogrudan dis yatirim, portfdy akigi veya net hata ve noksan)
igin risk teskil ediyor. Ustelik Tirk ekonomisi bu risklerle net uluslararasi yatirim agiginin
GSYH'nin yaklagik yarisini gectigi bir zamanda karsi karsiya kaliyor.

5 Morgan Stanley Research (2019, Subat). Turkey Debt Chartbook: 360-Degree View.
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Sekil 4 Turkiye uluslararasi yatirhm pozisyonu, GSYH’ye orani, 2002-2018

2002 2007 2012 2017 Kas.18
Varliklar 26 25 25 27 30
DYY 2 2 4 6 6
Portfoy 0 0 0 0 0
Diger (Kredi&Mevduat) 12 12 7 9 12
Rezerv Varliklar 12 11 14 13 12
Yiikiimliiliikler 62 71 73 82 76
DYY 8 23 22 23 17
Portfoy 10 18 21 20 18
Ozkaynak 1 9 8 6 4
Borc¢lanma Sene tleri 9 8 12 14 14
Diger (Krediler) 44 30 31 38 41
Net Uluslararasi Yatirim Pozis yonu -36 -46 -49 -54 -46

Kaynak: Morgan Stanley, TEPAV godrsellestirmesi

Hem reel sektoérin doviz cinsinden borglanma konusundaki isteksizligi hem de ithalattaki
gerileme nedeniyle dis finansman talebindeki azalis, bu riski kismen hafifletti. Temmuz 2018’den
bu yana ithalat yizde 20’den fazla daralma gdsterdi. Son 12 aylik cari iglemler agigi, 2018’in
basinda 60 milyar dolardan 20 milyar dolar seviyelerine geriledi. Buna bagh olarak, son on yilda
yuzde 5 civarinda olan cari iglemler agiginin TCMB’nin Subat 2019’daki Beklenti Anketlerine
gbre 2019 senesi icin GSYH’nin ylzde 3’lUne tekabll etmesi beklenmektedir.® Ancak, biitiin
bunlarin temel sebebi politika tercihlerinden ziyade ekonomik daralmanin etkisidir.

Yurt i¢i finansman tarafinda ise krediler ve kritik bir GSYH bileseni olan 6zel tiketim gerileme
gOsteriyor. BDDK verilerine goére, toplam krediler, 2018 yilinin son doért ayinda ¢eyreklik bazda
yuzde 7,5 oraninda kigulmustur. Bu esnada Turkiye, Global Mali Kriz'den bu yana ilk kez
resmen resesyona (iki ardisik ceyrek ekonomik daralma) girmistir. Ozel tiiketimde yillik digls
2018'in 4. ceyregdinde yiizde 8,9 olmustur. istihdam Uzerindeki etki de ayrica dénemlidir: Tiirk
ekonomisi 2018'de 600 binin Gzerinde istihdam kaybetmistir (en son istihdam kaybi 2009'da 50
bin adet ile olmustu ve ekonomi o zamandan bu yana ortalama yilda 850 bin is yaratmisti.).

Maruz kalinan risk, olumsuz bir geri besleme dongisunin baslamasidir: kredi kithdi, ekonomik
daralmaya neden olur ve 0zel sektdr temerritlerini tetikler ve/veya ekonomik kapasite kaybina
yol acgar (tesis, ekipman ya da egitimli personel kaybi), bankalari alacak tahsil edemez hale
getirir ve mali sektor bilangolarini sarsar, buna bagl olarak da kredi kith§i daha da artar.

® TCMB (2019, Subat). Beklenti Anketi.
"TUIK, Isgiic Istatistikleri



http://www.turkstat.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1007
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Kredi vermedeki yasanan son iyilesme Umit verici bir gdsterge olmustur. Bununla birlikte, bu
durum neredeyse munhasiran, devlet bankalarinin sagladigi TL kredilerden kaynaklanmaktadir.
Ozel bankalar devlet bankalarina katil(a)mazsa, kredi biyiimesi siirdiirilebilir olmaz. Bankalarin
bu konudaki istahsizliginin nedenlerini anlamak ve yapisal sorunlari ele almak saglikh bir
iyilesme igin sarttir.

Sekil 5 Toplam TL Kredileri (%, 13-haftalik hareketli ortalama, yilliklandirilmig), 2016-2019
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Kaynak: Turkey Data Monitor, TEPAV gorsellestirmesi

Birincisi, kaynak yoklugudur. Tlrk bankalari zaten kendilerinde bulunan TL'den daha fazlasini
bor¢ vermislerdir: TL kredi / mevduat orani 2019 yil itibariyle yuzde 116'dir. Daha fazla TL
kaynak saglamak igin ddvizlerini uluslararasi piyasalarda takas etmeleri gerekecektir. Bu ihtiyac,
yerli mevduat sahiplerinin déviz hesaplarina gegisi ile daha da artmigtir. Doviz spekulasyonlari
icin swap maliyetlerini hizla artiran duzenlemeler, bankalarin TL kredi verme kabiliyetini
engelleyebilir. 28 Aralik 2018 ve 8 Mart 2019 tarihleri arasinda, TL krediler 36 milyar TL artarken
(oysa TL mevduat sabit), déviz krediler yatay kalmistir (oysa ddviz mevduat 7 milyar dolar artti).




EKONOMININ SEYIiR DEFTERI

Kredi Akisini Yeniden Saglayarak Buyume Sureci Nasil Baslatilabilir?
Sorunlu Finansal Varliklarin Yeniden Yapilandiriimasi Programi Onerisi
(Tark TARP’I olmadan toparlanma olur mu?)

ikinci Kayit / Nisan 2019

tepav

Sekil 6 TL Kredi mevduat orani, aylik, %, 2002-2019
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Sekil 7 YP mevduatinin toplam mevduat igindeki payi, %, 2002-2018
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ikinci olarak, bankalar yeterince kar edememis ve hissedarlarini ek sermaye koymaya tesvik
edememistir. Banka 6z kaynak kéarhhdr (ROE) enflasyonun, TL'deki deger kaybinin ve hatta
mevduat faiz oranlarinin (yani, kendi finansman maliyetinin) altinda olmugstur. Tasarruflarini
bankaya yatirmis olan bir sade vatandas, aldigi daha dusuk riski (sabit gelir, devlet garantisi)

hesaba katmadan bile, banka sahiplerinden fazla getiri elde etmistir.
Sekil 8 Banka 6z sermaye karliligi (ROE), %, 2018-2019

Oals | Nisi8 | Temls Ekil8 | Al8 0ca.19
149 153 137 134 9.0 9.1
164 144 155 136 8.4 103
160 184 98 93 133 45

Kaynak: HSBC, Morgan Stanley, TEPAV gorsellestirmesi
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Bunun dogal sonucu olarak, bankalar defter degerlerine gore édnemli iskontoyla iglem goérayorlar.
Bu, artan fonlama maliyetlerini kredilere yansitamamalari ve mevcut bilancolarinda (buginin
standartlarina goére) nispeten dusuk getiri saglayan krediler, takipteki krediler (donuk kredi) veya
“‘izleme listesindeki” krediler olmasindan kaynaklanmaktadir (asagida daha detayl deginilecek).

Sekil 9 Banka piyasa degeri / defter degeri orani, %, 2018 (Gergeklesen) — 2019 (is Yatirm
tarafindan tahmin)

0,7

Is Bankas1 Akbank Garanti Vakifbank Halk Bankasi
m2018-12 (Gergeklesen) ~ ®2019 (Is Yatirim tarafindan tahmin)

Kaynak: is Yatinm, TEPAV gérsellestirmesi

Uglinciisti, yapilandirmalar ve donuk kredi / izlenen kredilerdeki muhtemel artislar bankalarin
bor¢ verme kabiliyetini sinirlamaktadir. Turkiye Bankalar Birligi Bagkani Sn. Huseyin Aydin,
2018deki yeniden yapilandirmalarin 120 milyar TL’lik bir tutarda oldugunu ve bunun da Turk
kurumsal kredi defterinin yuzde 6,4’Une tekabul ettigini belirtmistir. Dogal olarak, yeniden
yapilandirmalara ihtiya¢ vardir, ancak nakit tahsilatlarindaki gecikmeler bankalarin yeni kredi
verme kabiliyetini  sinirlamaktadir. Bankacilik sistemi  kaynaklarini  blyutemediginde,
yapilandirma sifir toplamh bir oyuna dénisur- bir firmanin kredi yapilandiriimasi diger bir firma
icin kredi kithgina dénasur.
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Sekil 10 Takipteki krediler orani, %, 2002-2019
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Kaynak: BDDK, TEPAV gorsellestirmesi

Takipteki kredilerin toplam kredilere orani, bir ekonominin kredibilitesini, bankalardaki varlik
kalitesini ve risk seviyesini gOsterir. Takipteki alacaklar (ve asagida belirtilen yakin izleme
listesindeki krediler) hem likidite hem de sermaye yeterliligi nedenlerinden dolayl kredi
blylumesini engellemektedir. Likidite konusunda, daha az tahsilat, 6zellikle fonlama (mevduat)
ve krediler arasindaki vade uyumsuzlugu géz o6nine alindiginda, daha az bor¢ verebilme
kabiliyeti anlamina gelir. Sermaye vyeterliligi konusunda, takipteki alacaklar icin tahsis edilen
banka sermayesi veya yazilan zarar da yeni bor¢ verme kabiliyetinin dastigu anlamina gelir.
Kayip banka sermayesi, bihassa banka bilangolarinin yiksek kaldiraci géz 6nline alindiginda,
10 kata kadar daha az bor¢ verme anlamina gelir.

Takipteki alacaklar 2018 yilindaki toplam kredilerin yaklagik yuzde 4'Unu olusturmaktaydi. Bu,
son dénem ortalamasindan biraz daha yuksek olsa da 2009 seviyesinden daha dusuk ve 2001
krizi sonrasi seviyeden ¢ok daha distk bir rakamdir. Ancak, TL hacmi agisindan bakildiginda
(100 milyar TL'den biraz daha az) takipteki alacaklar gectigimiz yil yizde 50 blylime
gostermistir. Bunun temel sebepleri 2018'deki KGF (Kredi Garanti Fonu) girisimi ile toplam
kredilerdeki keskin artis ve kurumsal ve KOBI kesimlerindeki anlamli artigtir (2014'ten bu yana
takipteki kredilerin toplam kredilerdeki payi ikiye katlandi).

BDDK'nin stres testinde 6ngordugu gibi takipteki alacaklarin ylizde 6'ya veya Standart ve
Poor’'s’'un belirttigi gibi ylzde 8'e g¢ikmasi, bankalarin bor¢ verme kabiliyeti Gzerinde anlamh
etkilere neden olacaktir.? Capital Economics sdyle demektedir: “Sektére yeniden
sermayelendirme gerekmesi i¢cin dnce Turkiye’nin takipteki alacaklarinin yizde 12'ye ¢ikmasi

8 G. Forss & M. Rybnikov (2019, Mart). S&P Global Ratings. Black Sea Trade And Development Bank Outlook
Revised To Positive On Prospects For Wider Policy Role; Ratings Affirmed.
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gerekir.® Takipteki alacak oraninin yiizde 16'ya yiikselmesi durumunda ise - kiresel finansal
krizin ardindan Macaristan, Letonya ve Bulgaristan'da goérdldigi gibi - bu, Tier 1 sermaye
oranini yizde 2,4'e disurir ve bankalarin GSYH'nin yizde 2,9'u kadar bir miktarda yeniden
sermayelendirilmesini gerektirir. Turkiye’nin gorece saglikli kamu maliyesi- bltce a¢igi GSYH’nin
yuzde 2’si ve kamu borcu yluzde 30’u civarinda - bu maliyet ile muhtemelen basa ¢ikabilecegi
anlamina geliyor.”.

Sekil 11 Takipteki kredi hacmi, Turkiye, TL milyar, 2017-2018

F51%>

96,7

63,9

6,1
2017 2018
I Kurumsal [l KOBi Kredi kartlari [l Tiiketici

Kaynak: PriceWaterhouseCoopers, TEPAV gorsellestirmesi

Bir mukayese olarak, White & Case'e goére, 2018 yilinin ilk ¢geyreginde Avrupa bankalarindaki
takipteki kredilerin orani yulzde 4,8’di.10 Ancak, Ulkeler bazinda oranlardaki farkhlik, genel
ekonomik performansin (6zellikle Giney Avrupa'da) ve farkli diizenleme standartlarinin énemli
etkisini vurgulamaktadir.

° Capital Economics (2018, Agustos 13). Where do the risks in Turkey’s banking sector lie?. Emerging Europe

Economics Update
\White & Case (2019). Europe reaches for a new normal on NPLs.
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Sekil 12 Takipteki krediler, Avrupa Bolgesi, 30 Haziran 2018
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Kaynak: White & Case NPL raporu, TEPAV gorsellestirmesi

Takipteki kredilere ek olarak, izleme listesindeki (“Kategori II”) krediler, bankalarin bor¢ verme
kabiliyetini sinirlandiran bir bagka etkendir. Bu krediler, dnemli bir seviyeye ulasmistir: takipteki
kredilerin buayukligunun iki katindan veya Turkiye GSYH’nin yuzde 6,4’Unden daha fazladir.
Kredi yapilandirmalari, Agustos 2018'den bu yana 1.500'den fazla konkordato bagvurusu olmasi
ve reel sektordeki mali sikintilari dugtniince, bu seviye bir strpriz degildir.

Bununla birlikte, 2018'in basinda glncellenen UFRS 9 standartlari da izleme listesi hacminin
artmasinda etkili olmustur. Bu dizenleme 6ncesinde, bankalar ancak gergeklesen bir sorun
sonrasinda zarar yaziyordu. UFRS 9, bankalarin daha genis bir bilgi kiimesini géz dnlinde
bulundurmalarini saglayan ve ileriye donik bir bakis agisi getirdi, boylelikle kayiplarin daha
erken taninmasina neden oldu. Ayrica, BDO denetim ve vergi firmasinin belirttigi gibi, UFRS 9
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“zarar yazma gerekliliklerinin kapsamini genisletmektedir- 6rnegin, verilen belirli kredi taahhatleri

ve finansal teminatlar simdi bu yeni gerekliliklerin kapsaminda olacaktir”. !

Sekil 13 Yakin izlemedeki kredi (Kategori 2) hacmi, milyar TL, 2011-2018
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Kaynak: PriceWaterhouseCoopers, TEPAV gorsellestirmesi

.  GENEL GERGEVE

Krediye erisimde uzun sureli bir dusls, Turk ekonomisinde (ve Ozellikle de reel sektérde) ciddi
olumsuz etkilere neden olacaktir. Yukarida da belirtildigi gibi, 2001'den farkli olarak, borg¢ yukd,
esas olarak kamuda (ya da hane halkinda) degil sirketlerdedir. Turk kamu maliyesi belli bir
manevra alanina sahiptir: Kamu borcu GSYH'nin ylizde 30'unun biraz Gzerindedir ve bu oran
AB'de ylzde 80 dizeyindedir, butce acigl ise GSYH'nin ylizde 2'si civarindadir. Mevcut mali
manevra alaninin blyukligu bu serinin Ocak ayinda ¢ikarilan ilk gunliginde derin bir sekilde
tartisiimistir: “Maliye Politikasinda Manevra Alani Var mi?” Sorun esas olarak sirketler tarafindan
hissedileceginden, ¢6zimun de kurumlara hitap etmesi gerekmektedir.

Tdarkiye, kriz yillarindan hemen sonra ylksek blylime oranlarina hizli bir sekilde geri dénen, V-
seklindeki toparlanmalara aligkindir. is dinyasi 2019'da da benzer bir performans gérmeyi
ummaktadir. Ancak, borg¢ ylkuyle birlikte girilen ekonomik durgunluklarin akabinde genellikle U
veya L seklinde toparlanmalar gézlenmektedir. Sekil 14'te gorildugu gibi, Kiresel Mali Kriz’den
sonra borg fazlasi sorunu yasayan Orta ve Guneydogu Avrupa’da banka kredileri, belirli bir borg
0deme (deleveraging) ve yerli mevduat birikimi gerceklesinceye kadar sabit kalmistir. Turkiye'de

1 BDO (2017, Eyliil 20). Makale: IFRS 9 Explained — the new expected credit loss mode. https://www.bdo.co.uk/en-
gb/insights/business-edge/business-edge-2017/ifrs-9-explained-the-new-expected.
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benzer bir durum yasanmasi, yeni istihdam yaratiimasini engelleyen ve Tirk 6zel sektérinin
uretim kapasitesini riske atan, trend alti buyime anlamina gelir. Zamaninda ve yetkin eylem
alma, kredi akisini ve blytumeyi strdirilebilir temelde yeniden canlandirmanin anahtaridir.

Sekil 14 Orta ve Giineydogu Avrupa’da reel sektore yeni banka kredileri, yildan yila
buylime oranlarinin Gi¢ aylik hareketli ortalamasi, Aralik 2006-2015
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Kaynak: M. Holzner (2017). The Financial Effects of the Crisis in European Emerging Markets. In: Havlik P., Iwasaki |
(eds) Economics of European Crises and Emerging Markets.

V. BiZ NE YAPTIK, DIGERLERI NE YAPTI?

Kredi verme Kkabiliyetinin iyilestiriimesi icin sorunlu kredilerin 6nce banka bilangolarinda
tanimlanmasi ve sonra bu bilancolardan temizlenmesi gerekmektedir. Burada hassas bir denge
gozetilmelidir. Bu slreg¢ geciktirildiginde, netice kredi kanallarinin tikanmasi (yani, gecikmis
iyilesme) olur. Ancak bu operasyonun c¢ok agresif sekilde yapilmasinin neticesi de banka

sermayesini 6nemli dlclide silmek ve yaygin bir krize yol agmak olabilir. Nitekim bu zorluklar
ustalikla ¢dzen Ulkeler, blUyimeye devam etmekte basarili olmustur.
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Tlrkiye’'nin banka yeniden yapilandirmasi tecrtbesi vardir: 2001 krizinin ardindan, bankacilik
sistemi guglendirilmigtir. Devlet bankalari, agir “gorev zararlari” olan sosyal yardim kuruluglar
olmaktan cikarilip ticari faaliyet gésteren yapan bankalar haline getirildi. Bu, (i) guvenilir bir
makroekonomik cerceve olusturarak sisteme glven tesisi; (i) kamu sektdérinde mali disiplinin
saglanmasi; (iii) gerektikce, hazine bonosu seklinde kaynak enjeksiyonu; ve (iv) etkili bir borg
takas programi yoluyla sorunlu varliklari (esasen disuk getirili devlet borglanma araclari) yuksek
getirili olanlarla degistirmek, sayesinde basariya ulasti.

Diger ulkeler de benzer sorunlarla ugrasti. Yakin zamanlardan bir 6érnek olarak, ABD'de reel
sektord (6rnedin, otomotiv sirketleri) desteklemek, gerek sermaye yatirimi yaparak ve gerekse
sorunlu (toksik) varliklar satin alarak finansal kurumlari kurtarmak igin Sorunlu Varlik Yardim
Programi (TARP) kullaniidi.

TARP'In dort ana girisimi vardi: (i) hisse alim programi (banka hisse senetleri alimlari igcin 205
milyar dolar: Citigroup ve Bank of America hisse senetleri alimlarinda 40 milyar dolar, 68 milyar
dolarlik imtiyazli AIG hissesi satin alma); (ii) ipotege dayali menkul kiymet alim programi (22
milyar dolarlik toksik varliklar); ve (iii) otomotiv endustrisi programi (otomobil Ureticilerine ve
bunlarin finansman kollarina 80 milyar dolarlik kredi ve sermaye enjeksiyonu); ve (iv) ev
sahibinin korunmasi ve konut kredisi garantileri (geri kalanlar).

TARP dis kaynak olmadan, sadece kamu parasiyla finanse edilmistir. TARP, yatirimlarini
korumak icin ona varlik satan finansal kuruluglardan hisse opsiyonu aldi, programa katilan
sirketlerdeki Ust dlzey yoneticilerin maaglarina sinirlamalar getirdi, aldigi varliklari satmak icin
net bir yol haritasi belirledi ve ylksek seffaflik standartlarina uydu. Toplamda 426 milyar dolarlik
yatirim yapan TARP birkag yil igcinde 442 milyar dolarlik tahsilat yapti. Boylelikle esasen vergi
mukellefinin cebinden hig¢ nakit gikmadan gdrevini yerine getirdi.

Bir bagka 6rnek, 1998'deki Asya krizinden sonra Guney Kore'dir.*? Guney Kore hukimeti yasal
cerceveyi degistirerek, kamu fonlarini kullanarak ve Kore Varlik Yoénetim Sirketi'ni (KAMCO)
olusturarak bankacilik sistemini yeniden yapilandirdi. KAMCO, standart fiyatlandirma kriterleri
gelistirerek ve satin alma fiyatlarinda ortalama iskontoyu artirarak banka bilangolarini
temizlemede etkili oldu (teminath kredilerde defter degerinin ylizde 70-75'i seviyesinden ylzde
45’e, teminatsiz kredilerde bakiyenin yizde 10-20'sinden yuzde 3’e kadar). Sorunlu varliklari
bankalardan devralmak icin yeniden yapilandirma yeteneklerine sahip yabanci ortaklar igeren
enstrimanlar olusturuldu. Cogu sorunlu ve bor¢lu firma igin mahkeme disi bir ‘Ustesinden gelme
sureci’ (workout process) baslatildi ve 200 banka, tim alacakhlarin belli prosedurlere uymasini
saglayan bir gergeve anlasma imzaladi. Neticede, donuk kredilerin toplami Mart 1998 itibariyla

12 N. Jassaud & K. Kang (2015). A Strategy for Developing a Market for NPLs in Italy, IMF Working Paper/15/24.
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toplam kredilerin yizde 17'sinden, 2002 yili sonunda ylzde 2,3'Une dustl. 1998'deki ylzde 5'lik
daralmanin ardindan Kore, sonraki U¢ yilda ylizde 25 oraninda buyuda.

Diger taraftan, meseleyle yuzlesmekten kaginan ve sadece zaman kazanmaya g¢alisan ulkeler,
kredi kithg1 ve uzun sureli durgunluklar yasadilar. On yil 6nce durgunluga girmesine ragmen,
halen son derece yiksek donuk kredi oranlarina (kredilerin ylizde 40'iIndan fazlasi) sahip olan
Yunanistan, bunun bir ('5rnegji.13 Yunan Parlamentosu, ancak 2015 yilinda takipteki kredilerin
azaltiimasini kolaylastirmak igin bir yasa c¢ikardi. Varlik yonetimi sirketlerinin icra yoluyla
devralinan ve ipotekli gayrimenkulleri yonetmelerine ancak 2017'de izin ¢iktl. Bu gecikmis
onlemler Yunan bankalarinin takipteki kredilerini tasfiye etmesine ve bor¢ vermeye baslamasina
yardimci oldu. Ancak Yunanistan'daki dort ana bankanin takipteki kredi riskleri halen 100 milyar
Euro'nun (veya Yunanistan GSYH'nin yarisinin) Uzerindedir.

Cok daha biiyiik bir ekonomi olan italya da ayni sorunu daha diisiik bir dozda yasiyor. Takipteki
kredilerin toplam kredilerdeki payi, 2007’de yluzde 5 seviyesinden, Haziran 2014’te ylzde 17’'ye
yukseldi. Bu rakam halihazirda ylzde 10’a kadar geriledi. IMF'nin belirttigi gibi, “Takipteki kredi
oranlarindaki hizl yiikselis, borglularin, ézellikle de kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin (KOBI'ler)
kredibilitesini kotulestiren uzayan iktisadi durgunlugu yanS|tmaktad|r.14 Ayni zamanda, takipteki
kredileri bilangodan ¢ikarma konusundaki ¢ekingenlik ve verimsiz ve uzun yargi sureci, takipteki
kredilere ¢6zim getirmeyi yavaslatmistir. Takipteki kredileri bilangodan ¢ikarmada 6nemli bir
ilerleme olmazsa, bunlar banka karlihg1 ve piyasadaki glven Uzerinde yik olmaya devam
edecektir’. Bu, Turkiye'nin bugtin karsi kargiya oldugu risktir.

V.  SiMDi NE YAPMALIYIZ?

Tarkiye'nin, finansal ve reel sektorleri korumak, kredi akigini saglamak ve buyumeye devam
etmek icin kararli davranmasi gerekiyor. Hem pratik deneyim hem de akademik arastirmalar bu
argimani desteklemektedir. Josef Korte, Journal of Financial Stability dergisinde yayinlanan
Catharsis ("Arinma") makalesinde durumu goOyle acikliyor: “Banka ¢6zimleme kurallarinin
nispeten daha guclu bir sekilde uygulanmasi, 6zellikle de yapisal olarak banka finansmanina
daha fazla bagimli olan firmalar agisindan, firma blylmesi Gzerinde istatistiksel ve ekonomik
acidan énemli bir olumlu etkiye sahip (..) Bu arinma etkisinin iletim kanallari arastirildiginda, bu

'3 Greece: NPL Market Snapshot 1Q2018. A review of the Greek non-performing loan market by Delfi Partners & Co..
1 N. Jassaud & K. Kang (2015). A Strategy for Developing a Market for NPLs in Italy, IMF Working Paper/15/24.
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etkinin daha yuksek kaliteli firmalara (kalite kanali) yararl olacak sekilde ve en ¢ok ihtiya¢ duyan
firmalara kredinin yeniden tahsis edilmesi yoluyla (nicelik kanali) ise yaradigini gériiliiyor.” *°

Gegtigimiz birka¢ ay boyunca, Tark karar alicilari, bankanin yeniden yapilandirilmasi konusunu
gundemlerine aldilar. Bu noktada, temel olarak yeni bir yaklagima ihtiya¢ bulunuyor. Zira mevcut
yeniden yapilandirmalarin ¢ogu (i) bankacilik sistemine yeni kaynak getirmiyor - bilakis, mevcut
bor¢larini yapilandirmasi gereken sirketler ile yeni finansmana ihtiya¢c duyan sirketler arasinda
sifir toplaml bir oyun halini aliyor; (ii) bazi sirketlerin isletme sermayesi gereksinimlerine ragmen
yeni kredi verilmiyor (anlasilir bir sekilde, bankalarin batagi baylitmeme kaygisi baskin gikiyor);
ve (iii) saglkh bir ekonomik iyilesmenin anahtari olan operasyonel degisiklikleri, birlesme ve
satin alma islemlerini veya duzenli bir tasfiyeyi icermiyor.

Yeni yaklasim bir sacayagina dayanmalidir: (i) genel given 6n sart oldugu icin rasyonel,
ongorulebilir ve piyasa dostu bir makroekonomik cerceve; (ii) asagida daha ayrintili olarak
aciklanan bagimsiz bir fon yonetim yapisi; ve (iii) ayrica asagida ayrintilandirilan, mevzuat
(bankalarin zararlarinin tespiti) ve adli (iflas streci, mevcut araglar) destek.

Genel makroekonomik cerceve ayadini daha fazla aciklamaya gerek yok. Oyleyse, sorunlu
varliklari (6rnegin, krediler, icradan devralinmis hisseler / gayrimenkul) banka bilangolarindan
ctkarmak icin kurulmasi gereken fon yonetimi yapisini tartigalim. Varliklarin tirine (risk getirisi,
sektorel odaklanma) bagh olarak, farkli 6zelliklere sahip birka¢ fon ve dolayisiyla da farkh
yatirimcilar yer almalidir. Bu ¢ergevede ¢ prensip dne ¢ikacaktir: (i) triyaj / kategorizasyon; (ii)
adil bir kamu-6zel ortakhgi; ve (i) bagimsiz, yetkin ve geffaf bir yonetim.

3. Korte (2015). Catharsis—The real effects of bank insolvency and resolution. Journal of Financial Stability, 16,
213-231.
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Sekil 15 Gozium Plani
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Triyaj/ kategorizasyon. Banka bilancolarindan c¢ikarilacak kredilerin, farkli risk profilleri ve
yapilandirma ihtiyaglari g6z 6ndnde bulunduruldugunda farkh gruplara ayrilmasi gerekir.
Birbiriyle kismen 6rtiisen (¢ yaklasim kullanilabilir. Birincisi, bunlar risk seviyelerine goére
gruplandirilabilirler: (i) takipteki krediler; (ii) izleme listesindeki krediler; ve (iii) guncel piyasa
faizinin altinda getiri saglayan canh krediler (her hallkarda iskontoya tabi olmasi gerekir).
ikincisi, sektor, blyiklik ve karmasikligina gére gruplandirilabilirler: (i) dogrudan / yari devlet
garantileri ile desteklenen krediler (kamu 6zel ortakhgi ile yapilan altyapi projeleri, yenilenebilir
enerji); (i) bulunduklari deger zincirleri Uzerinde etkili olan, genellikle birden fazla bankay! i¢ceren
sektor liderlerine verilen krediler; (iii) KOBI kredileri. Uglinciisii, yapilacak isleme dayal olarak
gruplandirilabilirler, yani: (i) basit risk transferi (6rnegin, dogrudan / yari devlet garantileriyle
desteklenen krediler veya iskontoyla satilan canli krediler); (ii) ilave dnlemlerle (6rnedin, yonetim
degisikligi, ekonomik veya satis haklari) yapilandirma ve belki yeni finansman saglanmasi; ve
(iii) sirket veya varliklarin satigi yoluyla tasfiye. Bu kategorilerin her biri icin farkl iskontolar, farkli
ybnetim Uslubu ve farkli yatirimcilar gerekir.

Kamu o6zel ortakhg@i. Sorunlu varliklari i¢in herhangi bir ¢ézimin kamuyu, bankalari ve yeni
yatirimcilari igermesi gerekir. Kamu kesiminin katilimi, birden fazla tarafi koordine etme, kritik bir
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boyuta ulasma ve dis finansmani harekete gecgirme icin hayati 6nem tasir. Ayrica, kamu, piyasa
perspektifinden farkli hedeflere sahip ayri yonetilen yapilar da talep edebilir (6rnegin, istihdam
yaratma / koruma odakh yatirim). Bu, seffaf bir sekilde yapildi§i slirece mimkuindir. Takipteki
kredilerin ve izlenen kredilerin toplam hacmi GSYH'nin ylzde 9'u kadardir. Bu nedenle, herhangi
bir kamu katilimi muhtemelen Ocak 2019'da yayinlanan TEPAV makalesinde Sak ve Ozatay'in
gosterdigi gibi, gercekci mali manevra alaninin icinde kaliyor.*®

Banka katilimi, “elini tasin altina koymak” acisindan, sistem icin fon saglamak amaciyla ve
kismen de olsa satin alinan kredilerin fiyatlandirmasi meselesinin Ustesinden gelmek (sorunlu
varliklarin bankalardan iskontoyla satin alinmasi gerekir) icin dnemlidir. Bankalarin bazi varliklari
fonlara “ayni” katki olarak devretmesi ve hissedar haline gelmesi ya da sentetik mekanizmalar
kullaniimasi bu konuda ara yol bulmakta yardimci olabilir. Yeni sermaye ¢ekmek, bagimsizlik ve
seffafligi saglamak ve performans odakli yetenekleri cekmek icin yeni yatirimci gerekmektedir.

Yonetim. Herhangi bir 6zel yatirm fonunda oldugu gibi, yénetimin bagimsiz, yetkin ve tam
seffaflikla hareket etmesi gerekir. Yonetim varliklari yeniden yapilandirabilmeli, aktif olarak
denetleyebilmeli ve satabilmelidir (6rnegin, halka arz, gayrimenkul teminati satisi).

Yukarida da bahsedildigi gibi, bir diger kritik nokta ise mevzuata iliskin ve adli destektir. Uygun
bir bankacilik duzenlemesi sadece genel guvenilirligi olusturmakla kalmaz, ayni zamanda
sorunlu varliklarin tedarikini saglar. Mevzuatta asiri misamaha (mali verileri kuskulu kilar) ile
bankalari zararlarini bilangoda gostermesi icin agresif bir sekilde zorlamak (banka sermayesini
ciddi sekilde bozar) arasinda optimal bir denge kurulmalidir.

Verimli ve esnek bir yargi siireci de bir o kadar énemlidir. IMF'nin italya igin belirttikleri, Turkiye
icin de gegerlidir: “Uzun slren verimsiz adli sureg, cebri icranin maliyetini arttir ve takipteki
kredilerin yeniden yapilandiriimasinin getirisini distrar.*’ (..) Ornegin, bir iflas prosedirini
tamamlamak ortalama olarak yedi yil, gayrimenkul teminatini ¢ikarmak ise ug¢ yil ahyor. (...)
Yasal belirsizlikler ve uzun bir icra islemi, seg¢enekleri sinirlamakta ve yeniden yapilanma
maliyetini artirmaktadir.” Yarginin odagi ekonomik varligi kurtarma veya zombileri dnlemek igin
hizli tasfiye olmalidir. Bu, hizli karar almayi, masaya cesitli paydaslar dizenli bir sekilde
(ABD’deki Chapter 11 benzeri prosedur) getirebilecek bilgili hakimler tarafindan yénetilen uzman
mahkemeleri ve finansal esnekligin 6ninin agiimasini gerektirir. Ozellikle, mali sikintidaki
sirketlere stper haklara sahip finansman saglanmasi (yeni paranin mevcut kredilerin nceliginde
haklara haiz olmasi), bilango guclendirmek icin borcun 6z kaynaga donusturalmesindeki vergi
sorunlarinin ¢gézulmesi ve ipotek (6rnegdin teminati paylasmak) ve s6zlesmede taninan haklarin

16 F.Ozatay & G.Sak (2019, Ocak). Maliye Politikasinda Manevra Alani Var mi?, Ekonominin Seyir Defteri, TEPAV
"' N. Jassaud & K. Kang (2015). A Strategy for Developing a Market for NPLs in Italy, IMF Working Paper/15/24
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(6rnegin satisa surikleme) rahatca tatbik edilmesi yeniden yapilandirmalari basarili hale
getirecektir.

VI. SONUGC

Banka bilangolari konusunda zamaninda ve yetkin bir islem yapilmasi; (i) 6zel sektori
(istihdami, ticari isletme olarak faaliyet gosterme kapasitesini) desteklemek ve rekabet
edebilirligini arttirmak (zombileri ortadan kaldirmak, ol¢ek olusturmak); (ii) serbest birakilan
sermaye sayesinde bankacilik sisteminin tekrar kredi vermeye baglamasini saglamak; (iii) vergi
mukelleflerinin parasini bagimsiz, seffaf ve performans odakl bir aracla etkin bir sekilde
kullanmak; (iv) yabanci fon kaynaklarini harekete gecirmek; ve (v) piyasalara pozitif sinyal
gondermek hedefleri icin gereklidir. Kamu - 6zel ortakligi bu hedefler dogrultusunda ilerlemek
icin en uygun yontemdir.

Banka bilancolarini temizleyememek ve kredi akislarini zamaninda ve yetkin bir sekilde
iyilestirememek, negatif bir geri besleme doénglsunu tetikleme riski tagimaktadir (kredi aghgi,
ekonomik daralma, reel sektordeki isletme ve bor¢ 6deme kapasitesinin kaybi, bozulan banka
bilangosu, daha fazla kredi kithgi). “Bu 6zel sektor borcu ve dolayisiyla onlarin sorunu” argimani
bu ana noktayl tamamen kagirmaktir. Zira 6zel sektér borcu, banka bilangolarinin ana varlik
kalemini olugturmaktadir. Mali sistemin istikrarini garanti eden nihai risk yoneticisi olan kamu da
bu meselenin dogal bir paydasidir.

Bu problem ekonominin kilcal damarlarinda yayillmaya devam ettikge, sorunu ¢ézmek igin
gereken kaynak ve ¢abalarin giderek arttigini fark etmek elzemdir. Dogal olarak, ¢éziim ¢abalari
ancak makroekonomik cergeveye duyulan genel guven/kredibilite mevcut oldugunda ise
yarayabilir.
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EK

Sekil A1 Finans disi kesime toplam kredi, % GSYH, 2007-2018
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Kaynak: Morgan Stanley, TEPAV godrsellestirmesi

Sekil A2 Faiz oranlari, akim, % donem sonu, 2017-2019

Nis.18 | Tem.18 | Eki.18
Politika Faizi (Harmanlanmis Fonlama Orani) 125 128 12,8 178 24 24 24
TL Mevduat Oram (1-3A) 144 134 13,6 174 253 232 21,7
USD Mevduat Oram (1-3A) 34 34 34 38 53 42 38
TL Ticari Kredi Faizi 17,1 17,2 17,3 235 334 28,3 26,3
TL Tiiketici Kredi Faizi 17,7 18,6 18,8 228 37,7 331 29,7
TL Mortgage Kredi Faizi 135 141 14,9 16,9 29 278 25,8
USD Ticari Kredi Faizi 48 43 54 54 6,4 71 6,5

Kaynak: Morgan Stanley, TEPAV gorsellestirmesi
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Sekil A3 Banka Aylik Borglanma Trendleri, 2018-2019
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Kaynak: BDDK, HSBC tahminleri
Sekil A4 Takipteki krediler, milyar TL, 2017-2018
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Kaynak: BDDK, TEPAV gorsellestirmesi
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Sekil A5 Takipteki krediler, sektorel kirilim, milyar TL ve toplam kredilerin takipteki
kredilere orani, %, 2017-2018

%
Saglik ve Sosyal Hizmetler = 2,7 %
Egitim B 3,7 %
Emlak Komisyonculugu, Kiralama ve Isletmecilik __ 3,2%
Oteller |— 4.2 %
Perakende Ticaret ve Kigisel Uriinler I — 5,3 %
Toptan Ticaret ve KOMisyonCUIUK 6,3 %
It —— 5,3 %
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar -_ 3,3 %
Metal Ana Sanayi — 4,0 %
Yiyecek, Icecek ve Tiitiin Sanayi — 5,6 %
R  — 4,0 %
Madencilik ve Tasocak¢iligt - 4,2 %
Tarim __ 3,8 %
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Kaynak: BDDK, TEPAV gorsellestirmesi

Sekil A6 Yakin izlemedeki Krediler, vade kirlhhmi, milyar TL ve beklenen zarar karsiliklari,
31.12.2018

Yakin Izlemedeki Krediler

Yeniden Yeniden Yapilandirma

Yapilandirma Yeniden Kapsaminda Olmayan

Kapsaminda |Yapilandirilan| Krediler + Yeniden
Olmayan Krediler Yapilandirilan
Krediler Krediler

Beklenen Zarar
Karsiliklari

GARAN 8,5 0,5 38,7 4,0
Orta ve Uzun vade 20,9 8,7

AKBANK Kisa vade 3,6 1,4 29.4 2.9
Orta ve Uzun vade 14,6 9,7

VAKIFBANK e vade 3.3 9.8 20,6 1,3
Orta ve Uzun vade 10,3 6,1

Kisa vade 1,7 0,4 17.5 2.3
Orta ve Uzun vade 13,1 2,3

ISBANKASI Kisa vade 3.8 1,2 35,8 3.1
Orta ve Uzun vade 21,5 9,3

YAPIKREDI [savade 3.4 0.4 33.6 3.6
Orta ve Uzun vade 25,5 4.3

Kisa vade 2.1 0,4 103 0.8
Orta ve Uzun vade 6,1 1,6

K

sa vade 0,8 0,6 9.9 1.7
Orta ve Uzun vade 4,8 3,7

Kisa vade 2,0 0,2 11,9 0.4
Orta ve Uzun vade 9,2 0,5

Kaynak: ilgili Bankalarin Faaliyet Raporlari, TEPAV gérsellestirmesi

Not: Veriler siralanmis olan banka faaliyet raporlarindan derlenmistir: Garanti Bankasi (2018), Akbank (2018),
Vakifbank (2018), Ziraat Bankasi (2018), is Bankasi (2018), Yapi Kredi Bankasi (2018), TEB (2018), QNB
Finansbank (2018), ING (2018).
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