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oz
Bu ¢alismada sorunlu alacak tahsili saikiyla hareket eden

bankanin, icra idaresi eliyle yurdtilen merhun/mahcuz varlik
satig islemindeki politikasi inceleme konusu yapilmistir.

Ik olarak ilgili stirec kapsaminda bankanin elde edecedi
getiri modellenmigtir. Modelde muhammen bedel, ihale sonu-
cu ve edinilen varigin satis degeri olasilik degiskenleri, kalan
degerler ise kesin degiskenler olarak kabul edilmistir. Modelde
karar degiskeni bankanin ihaleye hangi fiyata kadar istirak ede-
cegi hususu olarak belilenmigtir. Son olarak, bankanin net geti-
risini optimize eden ihale isfirak limiti belirenmigtir.
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ABSTRACT

In this study, we examine banks optimal policy in the auc-
fion of the pledged asset sales by enforcement office for bad
delot collection.
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First, banks return in the related process is modeled.
Pledged asset appraised value, auction result and sale value
of purchased asset are assumed to be random, and the rest
are considered to be deterministic variable. Banks bidding
price limit is faken as the decicison variable. Finally, banks op-
fimum bidding limit maximizing banks return is determined.

Keywords: Auction, pledged asset sale, enforcement of-
fice
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l. Girig

Calismamizda sorunlu alacak tasfiyesi amaciyla hareket
eden bir bankanin, rehin ya da haciz tatbik edilen varigin sati-
sinda izleyecegdi optimal politika inceleme konusu yapilmistir.

Ticari bankacllik faaliyet kolunda en onemli risk kredi islem-
lerinden kaynaklanmaktadir. Kredi riskinin sinilandinimasi ama-
clyla islemlerin teminat alfina alinmasi yoluna bagvurulmaktadir.
Yaygin olarak alinan teminatlar arasinda menkul ve gayrimen-
kul rehini yer almaktadir.

Borcun édenmemesi halinde, kredi sorunlu alacaga do-
nusmekte, alacagin tasfiye ediimesi icin feminatiar nakde doé-
nastUriimektedir. Ote yandan, kredilerin ddenmemesi halinde
borclu firma ve de kefillerinin varliklanna ricu edilerek haciz uy-
gulanmakta, sonrasinda yine mahcuz malin nakde donustu-
rbimesi suretiyle alacagin tasfiyesine gayret gosterimektedir.

TUrkiye icra iflas Kanununa goére rehinli ya da hacizli tasinir
ve tasinmaz mallann safisinin icra idaresi tarafindan yaplimasi
ve safista acik artirma yontemine basvurulimasi gerekmektedir
(icra ve iflas Kanunu 1932). Satis strecinin ana adimlarn mu-
hammen bedel tespiti, mukellefiyet listesinin olusturuimasi, sati-
sin ilani ve ihalelerin gergeklestiriimesidir.

Muhammen bedel fespiti adiminda bilirkisi eliyle rehin-
li/hacizli malin deger tespiti yapilmaktadir. Tespit edilen deger,
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varigin ihale yoluyla safisinda esas alinmaktadir. MUkellefiyet
listesinin olusturulmasi adiminda varlikla ilgili tapu siciline kayitli
veya resmi senede baglanmis mukellefiyetler belirenmekte ve
ilgili taraflara teblig ediimektedir. Satigin ilani adiminda ihalenin
duyurusu yapilmakta ve takvim belirenmektedir.

Bir satfis strecinde, acik artirma yontemiyle gerceklestirilen
iki inale islemi yer almaktadrr. ik inalede, agilis fiyat muham-
men bedelin %601 olarak belirlenmigtir. Bu fiyatin Uzerinde alici
clkmamasl durumunda ihale sonugsuz kalmaktadir. Bu halde
belirli bir stire sonra ikinci inale gerceklestiimektedir. ikinci iha-
ledeki acllis fiyat ise muhammen bedelin %40 Ina indiriimekte-
dir (icra ve iflas Kanunu 1932).

Her iki ihalede de alici bulunmamasi halinde satis sonuc-
suz kalmaktadir. Alacaklilann tekrardan safig istemesi halinde,
sUrec yeniden baslatilarak inaleler tekrarlanmaktadir.

Varigin satimasi halinde, satin alan taraf, satin alma be-
deline ilaveten katma deger vergisi ve benzeri bir kisim diger
yukumlultkleri Ustlenmektedir. Tahsil edilen satis lbedeli Uzerin-
den varlk sahibi ve alacaklilara ait vergi, har¢ ve diger bir kisim
yukumlUlUklere iliskin kesintiler de yapilmaktadir. Kalan tutarnn
tfUm hak sahiplerinin alacaklarni karsilamaya yetmemesi halin-
de icra dairesince bir sira cetveli hazlanmaktadrr. iigili cetvel-
de alacakllar ilgili kanunlarda belitilen sekilde siralamaya tabi
tutulmaktadr (icra ve iflas Kanunu 1932). Kalan bedel cetvelde
belilenen siralama ve miktarlara uygun olarak hak sahiplerine
dagtimaktadrr.

Alacagin tortu kalmaksizin tasfiyesini amaclayan bankalar,
varlgin dustk bedelle satimasi riskine karsi belirli limitler dahilin-
de ihalelere istirak etrmektedir. ihalenin bankada kalmasi halin-
de, varlk bankanin elden cikarnlacak kiymetler portféyine danil
edilmekte ve makul bir stre icinde uygun bir fiyatla satimaya
calisiimaktadr.

II. ligili Literatir
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LiteratUrde yukanda belirtilen sureci bir butin halinde mo-
dellemeye yonelik yekpare, ozel bir calismaya rastianmamistir.
Bunun vyerine ihalelerde fiyat olusumunu, ihaleyi dlzenleyen
acisindan kazanci en yuksek kilacak ihale tard, sartlar ve strate-
jileri, ihale kafiimcisinin getirisini maksimize edecek taktikleri ko-
nu alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir (Stark ve Rothkopf
1979), (Engelorecht-Wiggans 1980).

Belitilen calismalarda, daha ¢ok ihale edilen kiymetin
degerinin net olarak belirenememesi ya da kisiden kisiye farklilik
arz etmesi halleri esas alinmaktadir (Goeree ve Offerman
2003). Sanat eserleri, potansiyeli kesin olarak belilenemeyen
maden ve enerji kaynaklannin safisi bu kapsama girmektedir
(Milgrom ve Weber 1982). Belirtilen turden varlk ve haklarnn kredi
islemlerinde teminat olarak kullaniimasina genellikle rastlan-
mamaktadir. Zira degerinin belirenmesinde gucluk bulunan,
degeri kisiye gore farkllik arz eden bir varligin krediye teminat
olarak alinmasi rasyonel bir yaklasim olmamaktadir. Bu acidan
belifilen ¢calismalann ¢calismamizda ele alinan furden ihaleler-
deki katkisi siniridr.

Inale mekanizmasi diizenleyen agisindan tekel, katilimeilar
acisindan ise rekabet piyasasi huviyetindedir (Vickrey 1961).
Diger taraftan, ihalenin duzenleyicisi ile katilimcilar arasinda
bilgi asimetrisi de yaygin olarak séz konusudur. Belirtilen haller-
de, fiyat olusumu ve getirinin taraflar arasinda paylasimasi ko-
nusundaki etkileri literatlrde yogunlukla incelenmistir (Harstad ve
Rothkopf 1994), (Athey ve Haile 2002). Calismalarda kullanilan
cozumlemeler agirlikli olarak mikro ikfisadi analiz ve oyun kura-
mina dayanmaktadir (McAfee ve McMillan 1987).

Bankaclilikta, gerek kredinin tahsisi sirasinda, gerekse kredi
iliskisinin devaminda teminata alinan varliklann degerlemeler
yapllmaktadir. Varigin icra araciligi ile satigi strecinde, ilgili limit-
lerin belilenmesi amaciyla muhammen bedel tespitine yonelik
degerlemeler idare tarafindan da gerceklestirimektedir. Bu
acidan, rehinli ve mahcuz mallarn safisinda inhale duzenleyicisi
(icra dairesi) ve katilimcilan (banka ve diger katiimcilar) arasin-
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da belirgin bir bilgi asimetrisinin varligindan sdz edilemeyecekir.
Bu bakmdan c¢alisgmamizda kullanilan ¢ozimlemelerde oyun
kurami araclanna ihtiyac kalmamis, klasik optimizasyon yon-
temleri yeterli gelmigtir.

Belirtilen ihale literafGrinun gelisimi, onemli ¢calismalar,
bunlann gercek hayat uygulamalarn ve katkilarnin égreniimesi
bakimindan Amerikan Ulusal Bilimler Akademisi projesi kapsa-
minda hazirlanan rapora basvurulabilecektir (Klarreich 2003).

lil. Model

Varligin dusuk bir bedelle satimasi halinde, banka hedef-
ledigi dlcude tahsilat saglayamamaktadir. Bu nedenle banka
inaleye istirak ederek varligin dusuk bedelle satisinn énune
gecmeye calismaktadr. Ote yandan, varigin bankaca satin
alinmasi halinde, akfifte tagindigi muddetgce banka fonlama
maliyetine katlanmakia, zaman zaman varigin daha dusuk
bedelle elden cikanimasi nedeniyle zarar da s6z konusu ola-
bilmektedir. Bu nedenle lbanka agisindan hangi bedele kadar
ihaleye istirak edilmesi gerektigi temel karar alani olmaktadir.

Yukandaki kosullar altinda belirli unsurlar kesin olarak belir-
lenebilmekle birlikte, bazi hususlar da rastlantisal olarak degis-
mektedir. Ornedin ihaleler arasindaki stre yasal olarak tanim-
lanmig olmakia birlikte, satislarda olusacak fiyat onceden kestiri-
lememektedir.

Belirtilen strec icin olusturulan modelde yer alan rastlanti-
ya dayal degiskenler asagida yer almaktadir:

Varligin Piyvasa/Ekspertiz Degeri: P

Ihale Sonucu:X; i.i.d. r.v.~p.d.f. flx) i=1,2 E(x;)=P
Satis Fiyati: K rv.~p.d.f. hlk) Ek)=P
MuhammenBedel: B r.v.~pd.f. g{b) E(b) =P

Modelde ¥ 1, X!, K ve Bnin birbirinden bagimsiz olasilik
degiskenler olduklarn varsaylmigtir. Belirtlen degiskenlerin ayni
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ortalama degere sahip olduklarn kabullenilmekle birlikte, bu ka-
bullenme genellikten bir taviz anlamina gelmemektedir.

Olusturulan modelde kullanilan diger degisken ve para-
metrelere asagida yer verilmigtir:

Banka Alacagi: A

Banka Alacagindan Oncelikli Alacak: T
Bankaca Belirienen Ihale Istirak Limiti: L
Faiz Orani: i

Kurumlar Vergisi Orani: vy,

Bir satig surecine iliskin zaman cizelgesi ve ilgili parametre-

ler ise asagida gosterimigtir. Satis sirecinde ilk olarak 1 aninda
birinci ihale gergeklesmekte, bu ihalenin sonugsuz kalmasi ho-

linde 2 zamaninda ikinci ihaleye cikimaktadir. Bu ihalenin de

sonugsuz kalmasi halinde, alacakllarn talep etmesi ile % anin-
dan ifioaren yeni satis sureci baglamaktadir.

1. lThaleye olan sure: ty
2. lhaleye olan sure: ty

Sonraki Satisa Sure: tq

Bir ihaleye iliskin zaman cizelgesi asagidaki sekilde olus-

maktadrr. ihalenin bankada kalmasi halinde e aninda satig

bedeli ve ilgili vergi, resim ve harclar ddenmektedir. SOz konusu
odemenin yapllimasi sonrasinda icra idaresince mal sahibi ve
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alacaklilara ait bir kisim diger kesintiler yaplmakta, kalan bedel

L, zamaninda alacaklilar arasinda sira cetvelindeki siralaoma ve

onceliklere uygun olarak daghimakiadir. Bankanin alacagina
dair yoptdi tahsilot da bu anda gerceklesmektedir. Varigin

banka tarafindan satin alinmasi halinde, &= aninda varlik satis

yoluyla elden cikarimaktadir. Verginin ddendigi t zamaninda
ise tUm bu islemlere iliskin net vergi etkisi aciga cikmaktadir.
Inalenin GgUncu kiside kalmasi halinde banka agisindan asadi-
daki nakit hareketlerinin yalnizca ikinci ve dorduncusu gercek-
lesmektedir.

b, 1 ﬁ N

Ihale Bedelini Odemeye Sure: £

Ihale Bedelini Tahsile Sure: t,

Satm Alinan Varligin Elden Cikarilmasina Sure: £,

Vergi Odemesine Sure:

Satm Alma Operasyon/Sabit Giderleri: 0,

Satm Alana Ait Vergi ve Diger Yukumluluklerin Orani: d

Alacakliva Ait Vergi ve Diger Yukumluluklerin Oran: d,

Satis Operasyon/Sabit Giderleri: 0,

Varlik Elden Cikarmaya Dair Vergi ve Di ger Yikiimliliklerin Oran: d,

Bir safisin lbankada kalmasi halinde nakit hareketleri aso-
Qidaki sekilde olusmaktadir:
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Zaman | Nakit Hareketi iskonto Fakté-
i

it —((1+dym;+06,) 1/(1 +i)te

Le mak{min{(1- d;)(x,— T),4},0) /(1 +0%

ts (1—d. k-0, 1L+ 1)

[ —mak{min{( — d.)(x; — T), ALD) vy — (((1 —d k- 0.)—((1+d.Jx—0, ) 1/(1 + )t

Tablonun ilk safinnda ihale bedeli yaninda satin alan taro-
findan 6denmesi gereken vergi, resim ve harclar yer almakta-
dr,

Tablonun ikinci satinnda bankanin sagladigr tahsilata yer
verimigtir. ik dnce bankadan énce alacak hakki bulunan kesi-
me odemeler gerceklestiiimektedir. Kalan bedel Uzerinden
alacakliya ait yasal yukumluluklerin kesintisi yaplimaktadir. Artfan
tutar bankaya édenmekle birlikte, her halikérda ihaleden sag-
lanabilecek maksimum tahsilat, bankanin alacagl kadar ol-
maktadir.

Uglnc satirda bankaca alinan varigin satisindan sagla-
nan net nakit tutanna yer verilmigtir.

Son satfirda ise tum bu islemler sonucunda olusan net
vergi kayip/kazanci yer almaktadir. Sorunlu alacaklar sebebiyle
bankalara &zel karsilik ayirmak  yakimIdligu/imkani taninmig
bulunmaktadir. Ozel karsilikiar bankalara stpheli alacak kaynakii
zarann kérdan tenzili olanagr saglamaktadir. Bdylelikle karsilik
tutan kadar vergiden kaginiimasl avantaji orfaya cikmaktadir.
Teminatlann nitelik ve saglamiigina bagll olarak daha az ozel
karsilik ayrimasi bankanin infiyarnna birakiimistir. Normal kosullar-
da vergi avantgjinin tamamindan yararlaniimasi rasyonel bir
tercin olacakiir. Bu nedenle calismamizda sorunlu alacagin
tUmu icin &zel karsilik aynldig varsayimi yapiimigtir. Daha az kar-
siik aynimasi durumu basit modifikasyonlar ile modele danil
edilebilecektir.

Yukandaki tablonun dorduncu satinnda ilk kalem yapilan
tahsilatiar sonucunda ¢ozilen Ozel karsilik tutanni gostermekte-
dir. Ikinci kalem de net safig gelirini vermektedir. Her iki unsur da
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kurumlar vergisi oraniyla carpilimis ve ortaya cikacak vergi etkisi
hesaplanmugtir.

Yukandaki her bir kalemin ilgili iskonto faktoru ile carpilarak

foplanmasi sonucu elde edilecek net bugunku deger Vs (x:.K)

ile gosterilecekfir.

Inalenin Gglincu kiside kalmasi halinde ise asadidaki nakit
hareketleri meydana gelmektedir.

Zaman Nakit Hareketi iskonto Faktérii
t, makimin{(1—d.)(x,—T),AL 0} 1/(1 + D)t
£, —makimin{(1— d,)(x; — T), A}, 0}vy 1/(1 < 1)t

Bu halde banka herhangi bir operasyon giderine katlan-
madan ayni tutarda tahsilat yapmaktadir. YopT|g| tahsilat kadar
vergi avantajl da orfadan kalkmaktadir. Ikinci tfablodaki nakit

hareketlerinin bugunku degeri de Vo (x:) le femsil edilecektir.

Bir safig doneminde Ug¢ olasilik mevcuttur. Ardisik olarak sa-
tis ve ihale sureclerinin ortaya ¢ikaracagl nakdin beklenen de-
Qeri bu olasilik sartlanna baglanarak bulunmustur.

a) ik ihalede muhammen bedelin %60'nin Uzerinde bir
fiyat s6z konusu olmasi halinde, satis sureci famamlanmaktadir.
Bu olasilik asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

[rr e

P(x, = %60b) =j J £0xy) g(B) dxydb
0 pelb

= j (1—F(%60 b)) g(b) db
o

= 1 — B(F(%#60 b))

Yukandaki gelistirmede muhammen bedel ve ihale sonu-
cunun bagimsiz olasilik degiskenleri oldugu verisi kullanimuigtir.
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lhale bedeli bankanin  beliledidi  limitin  altinda  ise

Ve (k) stinde ise V2 (*1) nakit hareketleri olusmaktadir. Bu
halde ihalede elde edilecek nakdin beklenen degeri:

1
E{PV/1l.ihalede sonuglanmasy) = A+
oo oo L [
[[ [ vetesioreen o) me axy avarr [ [ v flxn) o) agan
U U ouius i L

) Satisin 2. ihalede sonuglanmasi igin birinci ihalede so-
nucun belirlenen limitin alfinda olugmasi, ikinci ihaledeki fiyatin
ise daha dusuk belirlenen limitin Uzerinde olusmasi gerekmek-
tedir.

P(xy < %60 b,x, = %40b) =
Py < %60 b) P(x, = %40b) =

o= 10 B v e
(fj flxs) g(b) dx, db)(j jf(xzjg(b]dxz db)

= E(F(%50 b)) (1—E(F(%405)))

Inale sonucu bankanin belirledidi limitin altinda kalirsa

Ve (x25) (istinde kalirsa Y2 (*2) degerleri olusacakrr. ikinci ina-
leden elde edilecek beklenen deger:

E(PV/2.ihalede sonuclanmasi) =

(1+i)8=
oo :1: L oo oo
[] [ veGar rx gto) n) azagvae+ [ [ volea) £xa) 900 ax a
00 %4dm b L

c) Satigin her iki ihalede de sonuclanmamasi halinde,
muhammen bedel yeniden belilenerek sure¢ bastan baslatil-
maktadir. Bu olasilik asagidaki sekilde olusmaktadir;

P(x; < %60 b, x5 < %40 b) =
P(x; < %60 b) P(x, < %40b) =
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o 160 b 250 b
(j j flxy)g(b) dxy db)(j j Flxs) g(B) dx:db)

= E(F(%60 b) ) E(F(%40 b))

Bu durumda %2 zamaninda sUrec yeniden baslamakta-
dir. Bu nedenle beklenen deger asagidaki sekilde olmaktadir.

E(PV /1. ve 2. ihalenin sonucsuz kalmasi) = E(PV)

(1+i)t=

Sonuc olarak toplam beklenen satis sureci maliyeti yukari-
da belitilen U¢ olasilk sartina baglanmak suretiyle asagidaki
sekilde modellenmistir:

E(PV) =
P(1.ihalede sonuclanmas1) E(PV /1.ihalede sonuclanmasi) +

P(2.ihalede sonuclanmas1) E(PV /2.ihalede sonuclanmas1) +
P(1.ve 2.ihalenin sonucsuz kalmast) B(PV /1. ve 2.ikalenir. sorucsuz kalmasi)

Hemen bir Ustteki denklemde yer alan belirleme ile belirti-
len formul asagidaki hale gelmektedir:

1

P(1.ve 2.ihalenin sonucsuz kalmas)
(1+i)=

[P(l.ihalede sonuclanmasi) E(PV /1.ihalede sonuclanmmasi) +

E(PV) =
1-—

P(2.ihaled e sonuclanmasy) E(PV /2.ihalede sonuclanmasi)]

IV. Optimal ihale istirak Limitinin Belirenmesi

Onceki bélimde olusturulan model, parametre ve degis-
kenlerin buyUklukleri belirendiginde, icra eliyle yapilan satisa
katlacak bankanin elde edecegdi nakdin beklenen bugunku
degerini vermektedir. Modelde digsal nitelikli olmayan, dolayi-
slyla karar degiskeni niteliginde olan buyUkitk ihaleye hangi fi-
yat sininna kadar istirak edilecegidir.
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Belirtilen modelin optimum noktalannin belirenmesi icin
karar degiskenine gdre tlrevinin alinmasi yeterli olacaktir. Yuko-

ndaki ifadede olasiligl beliten terimler karar degiskeni olan L’ye
bagl degildir. Bu nedenle;

1
dE(PV} — (1 _ P{l.ve 2.ihaleler sonum})
dlL a+or=

[P(1.thalede sonuclanma) dE(PV /1. thalede sonuclanma)/dL +

P(2.ihalede sonuclanma) dE{PV /2.ihalede sonuclanma)/dL]

dE(FPV/1.ihalede sonuclanma)/dL ifadesi asagidaki sekil-

de ortfaya cikmaktadir;

dE(PV [ 1.ihale)
dl

([0 (fopaos Va2 R ()
et

= 1/(1+1)t

g(b)alk)dbdk + J‘
0

a7V () fxp)dx)
il

g(b)db]

==}

f j V(L 1) F(L) gb) h(i) dbdic — j Vo (1) £(1) g(b) db
0

o o

B 1
BCEE

Yukandaki ifadede b'ye badl &geler aynstnidiginda
formulasyon bir asama daha basitlesmektedir.

[ Ve(LB) F(L) h(K) ( j g(a}cm) dc—7p(D) FL) ( j g(b}db)

0 0 0

1

~ OO

f VoL, k) FL) R(K)dk — V(L) f(L}]

Lo

= % (f Vg (L, k) h(k}dk) —Vp (LJ]
L \D

B 1
BCEE
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dE(PV/2.ihalede sonuclanma)/dL 3 yasi de benzer von-
temler uygulandiginda asagidaki sekilde ortaya cikmaktadir;

([%&Mh&ﬁ%—%ui

o

f(L)
(1+10)=

Sonuc olarak;

1
dE(PV) E(F (%60 b)) E(F(%40 b))
dlL =\1- (L+i)t=

(1 - E(F(%60 b}})% (j Va(L, k) h(k}dk) — V(1) |+
v

(E(F(%en b)) (1 — E(F(%40 b}}))% (j Vg(L, k) h(k) dk) -1 || =
0

( (1+i)t= )
(1 + )%= — E(F(%60 b)) E(F(%40 b))
((1 —E(F(%60b))) E(F(260 b)) (1— E(F(%40 b}}))

(1+i)t * (1+i)t=

O ( j Va(L, ) h(K) dsc) W

V]

Ekstrem noktalarn tespiti icin tirev degerinin 0'a esitlendigi
noktalann arastinimasi yeterli olacakfir. Yukandaki denklemde
yer alan ilk iki satir degeri sifir ile sadelesmektedir.
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f (j V(L. k) KCK) c.z:c)—v:gu:: =0
0

F(L) de tanm geregi sifrdan buyuk oldugundan,

<j Vo(L, k) h(k) :i.ifc) —V(L) |=0

V]

j Vo(L, k) R dk = V, (L)
o

Oncelikii olarak esitligin solunda yer alan integral iglemi

gerceklestirilecektir. Ve (L.K) fonksiyonunun ilgili tablo yardimiyla
acik yaziimasi halinde;

oJ

j _m{“ +dg )L+ 0, ) h(k) dic+

o
= |
J RENE (mak{imin{(1—d.)(L —T) AL 0}) h(k) dk +

( 1
J a3 s (1 —dok—0.) hlk) dk

==}

J‘ _ﬁ(‘mﬂk{mm{ﬁ —d)(L—T),A},0}) vy h(k) dk +
o

j —ﬁ((ﬁ —d )k —0.)— ((1+d,)L—0,)) v, h(k) dk
o

Yukanda 1., 2. ve 3. satirda yazilan ifadelerde h(k) dk d-

k [ hk)dk=1

sinda ™ya bagh deger bulunmadigi, “o oldugu ve
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Jy keh(k) die =E(k) =P oldugu dikkate alindiginda ifade asa-
@|doki sade hale burinmektedir:

((1+d)L+0 }+ (mak{min{(1 —d.)(L—T),A},0})

(1+ 1)te 3'*

(1-d)P—-0.) - (mak{min{(1 —d.)(L — T),A},0}) v,

1
+(1+1jf: (1+i)w

—m{m —d)P—0.)— ((1+d,)L-0.)) v,

Esitligin diger tarafinda yer alan Vo (L) ifadesinin aciimi ise
asagida verilmistir:

———mak{min{(1 —d,)(L - T),A4},0} - s——=mak{min{(1 — d.)(L - T),4},0} v,

1 1
(1+10)% (1+1)t

Dikkat edllirse esitlik dncesindeki ve sonrasindaki ifadeler
sadelesmektedir. Geriye kalan faktorler:

(A+d )L +0,)+ 1-d.)P-0,)

1 1
“a e EnE

m{((i d)P - 0,) — ((1+d,)L-0,)) v, = 0

Benzer terimler bir araya toplandiginda asagidaki sonuca
ulagiimaktadir:

1+d, Itdy . _
(1+0)% 1+ 8-~
(1—:13}13—03_(1—:13}13—031’_ 0, N 0, i}
(1+i)t= (1L+i)tr K A+t (1+0)w K

Ortak poron’rezlerin olusturulmasi sonrasinda;

((1 :gru (1+j )(1+d )=

((1+11::rs (1+1)rv){“ d=)P ‘Gf}‘(n:z)rn‘n -?ikz)rv)“ﬂ
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Benzer ifadelerin bir araya alinmasi ve sadelestirmelerden
sonra, optimum ihale politikasini veren formulasyon asagidaki
hale gelmektedir:

o 1 (1+ i)
S+ d)| A+ D -1+ 1)y,

(L+ )1+ 1), (1+ )% —(1+ i)t
( 1+ )((1_5-'33}?_93}_( (1+1)te ) Gu]

V. C6zumun Analizi

Onceki bolimde belirenen optimal ¢ézime iliskin bazi
hususlar bu bolumde tartigilacaktir.

Optimal istirak limitinin bankanin alacak miktanna ve ban-
kadan éncelikli olan alacaklara bagl olmamasi dikkat ¢ekicidir.
Diger bir ifade ile belitilen degerler ne olursa olsun bankanin
yukanda belilenen limit degerine kadar ihaleye istirak etmesi
lehine olmaktadir. Bankanin alacaginin ¢cok kiguk olmasi ya da
alacagin geri siralarda kalmasi hallerinde, varligin satis bedeli-
nin famaminin oncelikli hak sahiplerine gitmesi, dolayisiyla ban-
kanin alacagina yénelik hic tahsilat saglamamasi s6z konusu-
dur. Bu kosullarda dahi yukarndaki limite kadar satin alinacak bir
varigin piyasada satisiyla bankaya pozitif nakit girisi saglana-
bilmektedir.

Bununla birlikte, bankanin alacak miktannin dusuk olmasi,
oncelikli alacaklann varligin piyasa/ekspertiz degerinden yuksek
olmasi gibi hallerde, bankalarca safisa igtirak etmekten imtina
edilmektedir. Bankalar tarafindan bu tfercihin kullanimasinda,
varlik alim/satiminin bankalann esas faaliyetleri arasinda yer al-
mamasl, belitilen tarden faaliyetlerin yasal otoriteler tarafindan
olumiu kargilanmamasl, varligin ederine satlamamasi riski- gibi
faktorler etkili olmaktadir.
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slemler Gzerine konulan vergi, harg, gider ve diger kesinti-
lerin bir kismi optimal ihale istirak limitini etkilemektedir. Varligin

alinmasi ve satimasing iliskin yikler (Gar Oards: O2) stirak limit
Uzerinde azalticr etki yapmaktadir. Buna mukabil, alacakllara

ait yuklerin (@) optimal istirak limiinde herhangi bir efkisi bu-
lunmamaktadir. Bunun temel nedeninin, ihalenin bankada ya
da uguncu tarafta kalmasina bagl olmaksizin alacaklya ait
yukun degismemesinden kaynakladigi dusunulmektedir.

Ihale bedelinin 6dendigi, alacadin tahsil edildidi, edinilen
varlgin satildigl ve verginin ddendigi tarinin ayni oldugu varsayimi

altinda, diger bir ifadeyle o=t =1 oldugunda optimal

cOzUmde sadelesmeler gerceklesmektedir. Yukanda verilen ifa-
de de ikinci carpan ile son parantez icindeki carpanlar karsilikli
birbirini gétirmekte ve optimal ¢dzUm asagidaki denkleme in-
dirgenmektedir:

E

1 Al
L —m((i —d )P — 0. — 04

Bu durumda optimal inale bedeli, varigin piyasa/ekspertiz
degerinden satis masraflan ile alis ve satis operasyon/sabit ma-
liyetlerinin dustimesi sonrasinda elde edilecek degerin, KDV ve
alis kesinti oranlar kadar iskonto edilmesi ile bulunmaktadir.

VI. Sonu¢

Calismamizda sorunlu alacak tahsili saikiyla hareket eden
bir bankanin, icra eliyle yuratdlen rehinli/mahcuz varlk satis is-
lemlerine igtiraki inceleme konusu yaplimis, bir kisim degiskenle-
rin olasilik degiskeni olarak alindigl, kalan degiskenlerin kesin
olarak kabul edildigi bir model olusturularak bankanin getirisi
modellenmigtir. Bankanin ihaleye hangi fiyata kadar isfirak
edecegdi hususu karar degiskeni olarak alinmis ve bankanin net
getirisini maksimize edecek ihale istirak limiti belilenmistir. Ca-
lismanin son bolumunde model tarafindan onerilen ¢ozum
irdelenmis ve bazl basitlestirici varsayimlar alfinda ortaya cikan
cOzum tarfigiimistir.
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Calismamizda belirli unsurlar olasilik degiskeni olarak alin-
mig olmakla birlikte, baska faktorlerin de rastlantisal olarak de-
Qistigi dUsUnulebilecekdir. Bdylelikle gercek hayat problemilerin-
de siklikla kargilasilan rastlanfisallk modele daha fazla yansitilo-
bilecektir. Rastlantya bagl olarak degistigi dustnulebilecek
temel faktorlerden biri satin alinan varligin satis suresidir. Banka-
lar tarafindan ihalelere infiyatl limitlerle istirak edilmesinin temel
nedenlerinden bir, varigin elden cikanlacagi stre ile ilgili belir-

sizlikdir.

Benzer sekilde satis strecinin icinde yer alan diger surelerin
de rastiantisal oldugu dustnulebilecektir. Omedin, satis streci-
nin gesitli asamalarnda taraflann itirazi séz konusu olmaktadir.
Ornegin, bilirkisi tarafindan belirenen muhammen bedelin ¢ok
yuksek ya da dustk oldugu itirazi getirilebilmektedir. Bu durum-
da, kosullara bagl olarak deger tespiti yenilenmektedir. Satig
surecini uzatan bu hususlann da modele dahil edilmesi dusu-
nulebilecektir.

Calismamizda satis sureci ile ilgili net getirinin beklenen
degerinin optimize edilmesi amagclanmistir. Bununla birlikte, son
dénemde finansal sektdrdeki temel egilimlerden biri ilgili riskler
ile bu risklerden kaynaklanan maliyetlerin de analize dahil edil-
mesidir. Burada belifilen turden islemlerin neden oldugu riskin
gerektirdigi sermayenin hesaplanmasi, bu sermaye  kaynakli
maliyetin de amac fonksiyonuna katimasi bir segcenek olarak
degerlendirilebilecektir. Bir diger secenek ise beklenen deger
ve risk ya da degiskenligin iki farki amag¢ fonksiyonu olarak ele
alinmasidir. Bu durumda, karar vericilerin aralanndan  segim
yapmalarni saglamak Uzere, beklenen deger verildiginde riskin
minimum oldugu ya da risk verildiginde beklenen degerin
maksimum oldugu verimli ¢6zum setlerinin Uretilmesi dusunule-
bilecektir.
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