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Merhata

Bu sayimizla birlikte Fider biilteni 4.sayisini tamam-
lamis oluyor.Amatérce baslattigimiz bu
calismamizda, gerek liyelerimizden gerekse hukuk ve
mali gevrelerden aldigimiz destekler bizi tesvik etti
ve etmeye devam ediyor.Uyelerimize ve katkida
bulunan tiim goriis sahiplerine tesekkir ederiz.

Bu sayimizda, diinya leasing sektériinde énemli bir
fonlama enstriimani olarak kullanilan ancak Tirkiye
uygulamasinin az oldugu menkul kiymetlestirme
konusunda bilgi vermeyi hedefledik. Dresdner Bank /
Turkiye Masasi tarafindan hazirlanan. menkul
kiymetlestirmenin genel prosedirii ve yurtdisi uygu-
lamalar ile Av. Ayben Sakar'n Tirk mevzuatiyla

baglantili yazilarini biiltenimizde bulati%mz Ayrica,
leasing sektoriinde ilk menkulkl% me islemini
gergekle§t1ren Garanti Leasinggb | deneyim-
lerini de iceren bir yaziyla bultéimize katkida
bulundu.Kendilerine tesgkkiir ediyoruz.

Ulke raporunda, leasifngi kanuni olarak diizenleyen
tilkelerden Fransa’yi*inceledik. Uyesi oldugumuz
Leaseurope un 2001 yil istatistik verileri ile Siemens
Leasing’in "Uluslararasi Fiyatlama" konusundaki yazisi
biltenimizin diger s_@?#alarmda yer aliyor.
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Varliga Dayali Menkul Kiymetler -
Sekuritizasyon

Dresdner Bank*

Tanm :

Sekiiritizasyon en genis tanimiyla, kredilerin, alacakla-
rin ve leasing portféyli gibi diger finansal aktiflerin bir
havuzda toplandigl ve bu finansal aktiflerin yarattig
nakit akislarinin veya ekonomik degerlerinin uluslarara-
sl sermaye piyasalarinda ihrac edilen menkul kiymetle-
rin teminatini olusturdugu bir finansman aracidir.

Varliga dayali menkul kiymet "ABS -asset based secu-
rities" olarak ifade edilen bu menkul kiymetler uluslara-
rasi sermaye piyasalarinda yatinmcilara, 6zellikle ku-
rumsal yatinmcilara, ihraci yapan kurum adina satilarak
s6zkonusu kurumun finansman ihtiyaclarina yonelik bir
alternatif olusturulmaktadir.

Menkul kiymetin ddemesini temin eden finansal aktif-
ler, konut veya ticari ipotek kredileri olabilecegi gibi ti-
cari alacaklar, kredi karti alacaklari, ttiketici kredileri, le-
asing alacaklari, arac kredileri ve diger tiiketici yahut ti-
cari her tiirlti alacag) kapsayan ¢ok genis bir cercevede
olabilir. Bahsi gecen bu varlik tipleri sekiiritizasyonda
en yaygin formlar olmasina ragmen, gelecekte belli bir
deger ve nakit akisi olusturan her ttirlti finansal varlik
bu tip ihraglarda s6zkonusu olabilecektir.

Piyasalarnn Gelisimi

Sekiritizasyon 6zellikle ABD ve Giliney Amerika’daki
basarili uygulamalarindan sonra uluslararasi piyasalar-
da gitgide daha énemli ve yaygin bir sekilde kullanilan
bir ticari finansman araci olmaya baslamistir.

Avrupa Birligi tlkeleri bu gelisimde, devamli blytliyen
ve genisleyen sekiiritizasyon piyasalanyla ihracggilara,
yatirimcilara, finansal kurumlara ve devletlere énemili
menfaat ve verimlilik sunarak liderlik yapmaktadir.

Herhangi bir kurum agisindan likit olmayan finansal ak-
tiflerin, uluslararasi piyasalarda islem goren ve finans-
man araci olarak kullanilan menkul degerlere doéniistii-
rilmesi finansal kurumlar kadar sirketlere de fonlama-
da 6nemli firsatlar saglayarak, sermayenin iyilesmesi,
riskin azaltilmasi, likiditenin arttinlmasi ve verimli bi-
lanco y6netimi imkani sunmaktadir.

Bu 6zelliklerinden dolayr Dresdner Kleinwort Wassers-
tein (DrkW) sekiiritizasyonun Avrupa finansal piyasa-
sinda en énemli finansman araglarindan biri olacagini
6ngérmektedir. Leasing alacaklan halihazirda, Avrupa
VDMK piyasasinda énemli bir yer tutmaktadir. Toplam
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Dergimizin bu 4. sayisinda leasing sektorl icin iyi seyler
yazmayl, leasingle ilgili gelismeleri anlatmayi arzu ederdim.
Ancak icinde bulundugumuz son iki hafta icinde, ozellikle
Nisan ayindan itibaren sektériimiizde olusan olumlu sinyaller
ortadan kalkmis, gelecekle ilgili Dbelirsizlik artmaya
baslamistir.Gelecekle ilgili belirsizlik arttig1 siirece yatinmlar

ertelenmekte ve sirketler varliklarini stirdiirmek icin gtin birlik
kararlar almaktadirlar.

Dogudaki bir cok komsumuzun gipta ile baktig1 veya hayal bile
edemedigi Avrupa Birligi lyeligi toz duman icinde gereksiz
platformlara tasinarak tartisilmakta, analarin babalarin
varliklarinin veya yasantilarinin hemen hemen tamamini feda
ederek yetistirdigi binlerce iyi egitimli geng is bulmak icin kapi
kapr dolasmakta hatta Avrupa Birligine Ulye Ulkelere ne is
olursa yapanm diyerek gitmeyi tercih etmektedirler. Yatinmin,
Uretimin olmadig) yerde as ve is olmaz,as ve isin olamadig
Ulkede, llkeye ve yoneticilerine baghlik olmaz. Yatinmin ve
Uretimin olmasi i¢in de (lkenin gelecegi ile ilgili iyi beklenti-
lerin olmasl, siyasetin ve piyasalann istikrar kazanmasi sarttir.

Biz yine de sagduyunun galebe calacagini disiinerek leasing
sektoriinliniin gelisecegini, yatinmlarin yeniden baslyacagini
umut etmekteyiz. Soktérlimiiziin 6nlinii acacak gelismeler
o6nliimizdeki aylarda glindeme gelecektir. Bu nedenle
dernegimiz yogun bir calisma dénemine girerecek ve leasing
sektoriinde diinyadaki gelismeleri g6z 6niine alarak iyi bir
kanunun hazirlanmasi icin ilgili kurumlar nezdinde girisimlerde
bulunacaktir.

Saygilanmla,
Dursun AKBULUT
Yonetim Kurulu Baskani

Multilease Toplantisna Yapi Kredi
Leasing Ev Sahipligi Yapti

1973 Yilinda Belcika'da cesitli Ulkelerin 6nde gelen le-
asing kuruluslan tarafindan kurulan Multilease Associati-
on, bu seneki yillik toplantisini Yapi Kredi Leasing’in ev
sahipliginde 4-7 Haziran tarihleri arasindan Turkiye'de
gerceklestirdi. Toplantinin gliindemi, Uye Ulkelerde le-
asing sektériindeki son gelismeler, vergi ve yasal dizen-
lemeler ile risk yonetimi, operasyonel leasing, filo aracla-
1 leasingi gibi konulardan olusmakta.

Birlige Uye olan Ulkeler arasinda,Almanya, Avusturya,
Belcika, Cek Cumhuriyeti, Fransa, Hindistan, ispanya, Is-
vigre, italya, izlanda, Kuveyt, Letonya, Liiksemburg, Ma-
caristan, Polonya, Rusya, Portekiz, Rusya Federasyonu,
Slovakya, Slovenya,Tiirkiye ve Yunanistan yer almakta.

KURSLAR...SEMIiNERLER

OPERASYONEL LEASING KONULU SEMINER

Fider 14.Haziran’da Amembal Associates kurulusun-
dan Sudhir Amembal’in sunacag! "Operating Leases:
Benefit & Risks" konulu bir seminer organize ediyor.
Leasing sektoriinden tim uygulamacilarin yarar-
lanabilecegi bu seminerde, operasyonel leasingin
hukuk, muhasebe ve vergisel uygulamalari, avantaj-
lan ile dezavantajlan anlatiliyor.

[ ] Advanced Credit Risk Workshop
lleri Dlizeyde Kredi Riski Degerlendirmesi
Leaseurope / 22-27 Temmuz, Londra

[ | Leaseurope & Eurofinas Working Meeting
Leaseurope & Eurofinas Yillik Calisma
Toplantisi/22-24 Eyliil, Salzburg-Avusturya

[] Second Leasing Exhibition
ikinci Leasing Fuan
11-14 Kasim, Moskova
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Siimer Leasing'in Satts Islemi
Tamamland

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biin-
yesinde bulunan Stimer Finansal Kira-
lama A.S. HNS Grup tarafindan satin
alindi. Tarkiye’ ye ilk kez Ttirk Nippon
Sigorta A.S.’ni satin alarak giris yapan
Kanada kékenli HNS Grup, Stimer Fi-
nansal Kiralama A.S.’ni de satin ala-
rak biinyesine katti. Grubun ayrica, Es
Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ikti-
sat Portfdy Yonetimi A.S.’nin de satin alma islemlerini tamamladig! ve devir
icin gerekli izinlerin beklendigi kaydedilmektedir. S6zkonusu sirketlerin faali-
yetlerinin, kurulus calismalarn stiren HNS Holding altinda yiritilecegi belirtil-
mekte.

Stimer Leasing’in devri ile ilgili olarak Hazine Mistesarligi'nin izninin Nisan
ayinda alindigini kaydeden yetkililer, satin alma sonrasinda sirketin % 96’s1
hissesinin HNS Grup ortagi Hussein Nuaman Soufraki’ye gectigini bildirdiler.

Satin alma ve devir izninin alinmasinin ardindan, Altunizade’ deki grup bina-
sina tasinan Stimer Leasing’in Genel Mudiir Vekilligine Cahit Yilmaz getirildi.
Sirketin isim degisikligi ve organizasyona iliskin hazirliklarini tamamladiktan
sonra, ekonomik gelismelere de paralel olarak, sektor icinde aktif bicimde
yerini almak tizere calismalarini baslattig) belirtiliyor.

Unicredito ve Ko¢ Grubunun Ortaklik
Goriismeleri Sonugland

e G Koc

UniCredito Italiano

Kog grubunun bir siiredir Avrupa'nin gigcli finans kuruluslarindan Unicredito
Italiano SPA ile siirdirdiigii ortakhk gériismelerini sonuglandirdi. Biinyesinde,
Kogbank A.S., Kog¢ Yatinm Menkul Degerler A.S., Kog Faktoring Hizmetleri
A.S., Ko¢ Finansal Kiralama A.S., Ko¢bank Nederland N.V., Kogbank
Azerbaycan ve Kog Portféy Yonetimi A.S. sirketlerini bulunduracak Kog
Finansal Hizmetler A.S.'de Kog¢ Grubu Unicredito Italiano SPA ile %50-50
ortaklik gerceklestirecek anlasmayr 24 Mayis 2002 tarihinde Milano'da
imzalad.

Ortaklik, Tiirkiye ve italya yetkili resmi mercilerinin onayindan sonra yiiriirliige
girecek. Yetkililer, Ko¢ Grubu ile Unicredito'nun ortakhginin, uluslararasi
finans piyasalarinda, Turkiye'nin glivenilirli§inin artinlmasi konusuna katkida
bulunmasini beklediklerini kaydediyorlar.

Dis Leasing ve
Dogan Leasing
Birlesmesi

Dogan Leasing’in ana hissedar Do-
gan Holding’in Aralik 2001 tarihin-
de hisselerini Disbank’a devir etme-
si sonucunda Dis Leasing’in %99
sermayedar olan Disbank, Dogan
Leasing’'de de %99 oraninda ana
hissedar oldu. Yetkililer, sektérde
yatirnmcilara en iyi hizmeti verebil-
mek icin ayni alanlarda faaliyet gos-
teren Dis Leasing ve Dogan Le-
asing’in glclerini ve pazar paylarini
birlestirme kararn aldiklarini belirti-
yorlar.Birlesme ile ilgili Hazine Mus-
tesarlig’'ndan gerekli onaylarin alin-
digini belirten Dis Leasing Genel
Mdudira Pelin Kubilay, yasal prose-
dirtiin devam ettigini kaydedi-
yor.Birlesme Haziran sonu bilango-
lari Gzerinden gerceklesecek. Birles-
me sonrasinda Dis Leasing’in 6den-
mis sermayesinin 4 trilyon TL’na,
toplam aktifinin ise yaklasik 72 tril-
yon TL’na ulasacag] ifade edilmekte.

Finans Leasing,
Finans Deniz
Leasing ile
Birlesiyor

Sektdrdeki bir diger birlesme haberi
Fiba Holding’ten geldi. Yapilan agik-
lamada; ekonomik rekabet kosulla-
rinda sirketlerin teknolojik yatinmla-
ra ve maliyet azaltici nlemlere agir-
ik vermesi cercevesinde, kaynak
kullaniminda etkinligin arttiriimasi
ve sinerji saglanmasi amaciyla, Fi-
nans Deniz Finansal Kiralama
A.S. nin tum aktif ve pasifleri ile
31.03.2002 tarihli bilancolan {ize-
rinden Finans Finansal Kiralama
A.S.'ne devrolmasina yonelik calis-

malarin baslatildig: bildirildi.



Goriis

Varliga Dayali Menkul Kiymetler - Sekuritizasyon

Bagtarafi Sf. 1°de

leasing menkul kiymet ihract Avrupa’da 2000’de 870
milyon Euro iken 2001°de 3,77 milyar Euro’ya ytiksel-
mis ve 2002'nin ilk dort ayinda da 1,54 milyar Euro
olarak gerceklesmistir.

Leasing Alacaklarina Dayali Sekiiritizasyon

Leasing alacaklarina dayali sekiiritizasyonun beklenen
amaci ve etkisi, ihra¢ edilecek menkul kiymetin 6de-
melerini saglayan finansal aktifleri portféy disina cikar-
tarak bilancoya olumlu etki saglamaktir. Béylece men-
kul kiymet karsihiginda dogan ylUkimliliikler, leasing
alacaklarinin muhatabi olan kurumdan daha cok, s6z-
konusu leasing portfdytinden izole edilerek olusturulan
alacaklar ile iliskilendirilmektedir.

Sekuritizasyona konu olan menkul kiymetlerin, bono
ve tahvil piyasalarindan bir diger farklilik yaratan 6zel-
ligi, ana para geri ddemelerinin bir stireye yayilmasidir.
Omegin genellikle ikinci yilin sonundan baslayarak va-
de sonuna kadar her li¢ ayda bir olmak lizere ana para
geri 6demeleri gerceklestirilebilir.

Temel Yap1

Leasing alacaklari portféyi, portféy sahibi firma tarafin-
dan "onshore" bir kredi kurulusuna "trust" satilir, ki bu
firma portféyiin satin alinmasi i¢in fon saglayan ve bu
amagla kagidi ihra¢ eden kurulustur. "Trust" tarafindan
ihrac edilen menkul kiymetler yurtdisinda olan "Offsho-
re" ve bu islem icin 6zel olarak kurulmus bir "Special
Purpose Company" tarafindan satin alinir ve bu islemi
s6zkonusu menkul kiymetin uluslararasi yatinmcilara
satisindan sagladig1 gelirle finanse eder.

Leasing s6zlesmelerinin esas borglulan (kiraci firmalar),
6demelerini Trust kontrolu altindaki bir hesaba yapma-
ya yonlendirilirler. Bu hesapta toplanan nakit, menkul

Dresdner Bank*

kiymeti satin alanlara faiz ve anapara geri 6demelerini
yapmak tzere kullanilir.

Ayrica, degisik para birimlerinin konvertibilite riskini ve
transfer edilebilirligini kapsayan sigorta (Political Risk
Insurance-PRI) policesi satin alinabilir ve beraberinde
diger kredi riskini azaltan unsurlar da kullanilarak (&rn.
fazladan teminatlandirma) sézkonusu islem agisindan
tilke riskinin tizerinde bir kredi degerliligi saglanabilir.
Béylece ihra¢ edilen menkul kiymetler yatinmcilar
acisindan daha cazip olacak ve bu da finansman
maliyetlerinde olumlu yénde bir etki yaratacaktir.

Avantajlan :

Leasing alacaklarinin sekiiritizasyonu ihracciya heniiz
nakde doénismemis leasing sézlesmelerinin, ulus-
lararasi sermaye piyasalarinda islem yapan bir enst-
riiman haline dénlisiminii saglayan bir aractir. Ayrca
cogu kez geleneksel banka kredilerinden,bono ve tah-
vil piyasalarindaki Griinlerden daha diisiik maliyetlerle
alternatif fon imkani yaratilabilmektedir.

Sekuritizasyon, firmanin portféylnin riskini yatirm-
clara ve sermaye piyasasina aktarmasina ve leasing
s6zlesmelerini kendi bilancosundan cikartarak ser-
mayesini daha verimli kullanmasina neden olur. Bu ay-
ni zamanda sermaye yeterlili§i rasyosunun yukar
cekilmesini de saglamaktadir.

Bunun yanisira sekiritizasyon vade, 6deme yapisi
acisindan dnemli oranda cesitlilik ve esneklik icerdigin-
den yatinmailar icin portféylerinin ve risklerinin dagitil-
masinda iyi bir aractir.

*Dresdner Kleinwort Wasserstein/Ttirkiye Masasi
Esra Ttirk, Hiilya Giinay, Glilden Kizildag tarafindan yazilmistir.

Leasing Sézlesmeleri

5 ] >
Leasing . Proje sahibi
borclulari ~ N
; Odemeleri Kredi Leasin
Kurumuna yénlendirme alacaklarlnlg Tahvil
satigl geliri
USD/Euro Odemeler
> Trust
Turkiye
LA \
USD/Euro Tahvil Kira 6demeleri Offshore
Sigorta Sirketi » Tahviller geliri fazlasi
Politik Risk
Sigortasi Ozel Amagli Kurum
(SPV)
) Kira
USD/Euro | | Tahvil Odemeleri
Tahviller | geliri
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Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme islemini Gerceklestiren lk Leasing Kurulusu
Garanti Leasing Kendi Deneyimini Anlatiyor

Sekdritizasyon (Menkul Kiymetlestirme), tam olarak Tiirke'ye cevrilmis
adiyla menkul kiymetlestirme, bilanconun aktifinde yeralan alacaklarin
temlik edilerek tahvil ihrac edilmesi vasitasiyla fon yaratma islemidir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da sekdritizasyon islemi-
nin ¢ok degisik tiirleri gerceklestiriimekte ve pazar her giin yeni yapilan-
dirmalar reterek ok hizli bitytimektedir. Sekiiritizasyonun degisik tiirleri
olabildigi gibi sadece finansal kurumlarin degil bilancosunun aktifinde ala-
cak yaratabilen her tiirlii kurulusun gerceklestirebildigi bir finansman tiirii-
diir. Omegin; Rolling Stones ileriye yonelik plak satislarindan olan alacak-
larni, ingiltere’de pek qok bar ve Fransa'da sarap evi ileriye yénelik bira
ve sarap satislarindan olan alacaklarini sekiritize etmislerdir. italya'da ise
gayrimenkul sek{ritizasyonu ve bununla baglantili yapilandirmalar olduk-
ca gelismistir.

Yurtdisinda finansal kurumlar, 6zellikle de bankalar neden sekiiriti-
zasyon yapiyorlar? Bir sekritizasyon islemine baktigimizda temel olarak
3 taraf goriiyoruz.

Alacaklarini sekiiritize edecek olan kurulus (issuer)

Bu islemi organize edecek olan ve tahvilleri pazarlayacak olan banka
(arranger-underwriter)

ihrac edilen tahvilleri satin alacak olan yatinmcllar (investors)

Bu yapiya bakti§imiza bu tir bir islemin direkt finansmandan daha karma-
sik ve de daha pahali oldugunu gozlemliyoruz. Omegin Avrupa’daki fiyat-
lamalara bakildi§inda bankalarin bu islemleri normal borclanmalara gére
ortalama 30-50 bps. daha pahaliya malettikleri ve daha uzun siirede ta-
mamlayabildikleri gortilmektedir. Oyleyse bu bankalann bir cogu cok ko-
layca borglanabilirken neden sekilritizasyonu tercih ediyorlar? Ciinkii sekii-
ritizasyonun finansman haricindeki temel ézelligi bankalarin Sermaye Ye-
terliligi Rasyolarini yukar ¢ekmek icin kullandiklar &nemli bir enstriiman
olmasidir. Sekdritizasyon isleminde bilanconun aktifindeki sekiritize edi-
lecek alacak "true sale" yoluyla satilir, bilangodan cikar ve dolayisiyla karsi-
liginda sermaye ayriimasi gereken toplam alacak miktan azaltilmis olur.
Hatta 6zellikle Amerika’da ve Avrupa’da batik kredilerini bile sekiritize
edebilen (CDO’s-Collateralized Debt Obligations) biyik bankalara rastli-
yoruz. Son yillarda, gelismis Ulkelerdeki bankalann yaptiklar sekdritizas-
yon islemlerinde finansman fonksiyonu icermeyen ve "synthetic" olarak ta-
nimlanan yapilandirmalarin yogunlugu artmaktadir.

Tiirkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan piyasalara baktigimizda
da sekiiritizasyon islem hacminde kayda deger bir artis gozlemliyoruz.
Ancak, islem tiirleri ve yapilar gelismis tilkelerden ¢ok daha gerilerdedir.
Bunun temel sebebi, bu iilkelerde sekiritizasyonun sadece finansman
fonksiyonunun éne cikanimasidir. Omegin; Tiirkiye'de yerlesik bir kurulu-
sun, yurticinden veya disindan, uzun vadeli (5 yil veya daha uzun) ve uy-
gun fiyatla direkt kredi yoluyla kendini finanse etmesi oldukca zordur. Di-
ger yandan sekritizasyon islemi vasitasiyla bunu yapmak miimkiinddr.
Ancak, gelismekte olan llkelerin gelismis olanlara nazaran ¢ok énemli bir
farklilgr daha bulunmaktdir. Bu da "sovereign risk" olarak tanimlanan ve
tilke icindeki politik ve dolayistyla ekonomik riskleri kapsayan risk tiirtid(ir.
Genellikle bu tlkelerin rating notu "investment grade" olarak tanimlanan
ve bir lilkeye yatirm yapilabilir anlamina gelen "BBB" rating seviyesinin al-
tindadir. Bunun sonucu olarak da gelismekte olan tlkelerdeki kuruluslann
sekdiritizasyon yapmasi bazi risklerin bertaraf edilmesi ile miimkiin olabil-
mektedir. Bunlardan en dnemlisi "hard currency transfer restriction" olarak
adlandirilan ve ilkenin déviz arzi sikintisina diismesi sonucu devlet tara-
findan {lkedeki déviz varliklarina el konularak bunlarin yurtdisina transfer
edilmesinin kisitlanmasi riskidir. Bu risk bir sekiritizasyon islemi icin ¢ok
hayati énem tagimaktadir zira tahvil ihrac vasitasiyla alinan kredinin geri
6demesi alacaklarin diizenli geri demeleriyle yapilmaktadir. Bu riskin or-

Emre OZER / Garanti Leasing

tadan kaldinimasi iki sekilde olabilir. Birincisi, islemin yapilandirmasi yurt-
disi alacaklarin satilmasi vasitasiyla kurulabilir. Bu islemlere genel olarak
"future flow deals' denir ve ileriye yonelik yurtdisi kredi karti veya ihracat
alacaklarinin sekiiritizasyonlan bu tiir islemlerdir. Sekiritizasyona konu
olan alacak yurtdisinda oldugu icin {ilke riski bertaraf edilmekte ve islemin
ratingi en az BBB seviyesine gelmektedir. Hemen hemen tiim bankalari-
miz benzer islemler gerceklestirmislerdir. Ikinci yontem ise, ilke riskinin
bir sigorta kurulusu tarafindan sigorta edilmesi veya "Preferred Creditor
Status' olarak adlandinlan dncelikli kreditr statlistine sahip bir uluslarara-
st kurulus, drnegin International Finance Corporation of World Bank (IFC),
tarafindan bu riskin yiiklenilerek minimize edilmesidir. Bu yontem Tiirki-
ye'de ilk defa olarak Garanti Leasing tarafindan uygulanmistir ve halen
tektir. Gorlildiigu tzere, dzellikle gelismekte olan Ulkelerde risk arttika
sekdritizasyon islemi daha karmasik ve dolayisiyla daha pahali olmasina
ragmen hem vade hem de fiyat olarak cazibesini korumaktadir.

Bu noktada gelismekte olan (lkelerdeki 6zellikle banka dist mali kurumlar
veya diger kuruluslar acisindan sekiiritizasyon tirlindeki islemlerin ok
6nemli iki faydasindan daha sdzetmek gerekir. Bunlardan ilki sirket rapor-
lama sisteminin ve calisma prensiplerinin uluslararasi seviyeye cikartiima-
sidir. Clinkii bu tir bir islemin gerceklestiriimesi icin bir sirketin daha 6n-
ce farkinda bile olmadig! bir ¢ok bilgiyi yine hi¢ bilmedigi uluslararasi
normlara gore diizenlemesi ve raporlamasi gerekmektedir ve bu da sirke-
ti zorunlu olarak belli bir diizenin icine sokmaktadir.

ikincisi ise sirketin uluslararasi piyasalarda isminin duyulmasi ve taninma-
sidir ki, bu husus kredibiliteyi cok olumulu ydnde etkiler ve daha sonraki
borclanmalarda énemli fiyat avantaji saglar.

Biitiin bu bilgilerden sonra, Garanti Leasing'in gerceklestirdigi ve bircok il-
ke imza atan yukanda da bahsigececen sekilritizasyon isleminin belli bas-
I &zelliklerini sunmak istiyorum:

[ International Finance Corporation, Rabobank ve Bear Stearns’ {in katili-
mi ile, gelismekte olan piyasalann ilk yurtici leasing alacaklarina dayal se-
kiiritizasyon islemidir.

[ Thrag edilmis olan tahviller, Tiirkiye'de ilk kez yurtici alacaklarin ulusla-
rarasi pazara satisi ile ihrag edilmis olan kagit olma &zelligini tastyor.

[J 51.000.000,- USD’ nin {izerinde bir kaynak yaratan bu proje, 53 aya
dagiimis olan USD ve DEM cinsinden, degisken ve sabit faizli (4 ayn tir-
den) kira alacaklarinin temlik edilmesi yontemi ile gerceklestirilmistir.

[ ihrag edilmis olan tahviller, Moody's Investor Service tarafindan BBB ve
Duff and Phelps Credit Rating International (simdiki adiyla FitchRatings)
tarafindan Baa2 olarak olarak derecelendirilmistir. Boylece uluslararasi
piyasalarda yatinm yapilabilir notu almis olan tahvillerin yaklasik % 90’Iik
boliimii Rabobank tarafindan yatinmailara satilmistir.

[J Garanti Bankasi'nin da "Nakit Yoneticisi' rolii tstlendigi bu yapida, 53
aya dagilmis kira alacaklart giinliik olarak Garanti Bankasi'nda agilmis olan
bir hesapta toplanmakta, IFC'nin yurtdisi hesaplarina transfer edilmekte ve
alacaklann yeni sahibi olan IFC'ye Garanti Bankasl tarafindan 6demeler ile
ilgili diizenli raporlama génderilmektedir. Bu raporlamanin saglikli yapil-
mas! belirli bir 5deme takvimine bagh menkul degerler icin biiyiik dnem
tasimaktadir. Benzer tlim yapilandirmalarda sart olan bu rollin bir Tiirk
bankasl tarafindan {stlenilmesi yine bir ilktir.

[J Bear Stearns'lin danismanlik gorevi tistlendigi bu islemde, kira temlik-
lerinden saglanan fonun tamami Garanti Leasing’e kredi olarak verilmis
olup, geri ddemesinin tamami kira alacaklarinin tahsil edilmesi ile gercek-
lestirilmektedir.

L] Bu yapilandirma Euromoney tarafindan 1999 yilinda "Gelismekte Olan
Ulkelerdeki En Basarih Islem" olarak éd(illendirilmistir.
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Leasing'de Uluslararasi Fiyatlama

Sektérimiizde yabanci ortakli leasing sirketleri de dahil ge-
nellikle "geleneksel fiyatlama" ydntemi kullaniimakta ve bu
yontemde kisaca fonlama maliyeti, genel giderler ve kar
marji dikkate alinmaktadir. Bu fiyatlama sekli ile yapilan is-
lerde gercek karlihgmnizi uluslararasi normlarda bulmaniza
imkan yoktur. Hatta olusan portféyden yaratilan bilanco ve
kar-zarar rakamlarinizi uluslararasi muhasebe standartlarina
getirsenizde gercek durum gorilememektedir. Uluslarara-
s1 normlara gore fiyat teklifi yapilirken her islemin risk kate-
gorisine goére bir risk orani belirlenir. Bu genelde Standard
and Poors rating kurulusunun rating metodudur veya her-
hangi bir uluslararasi rating sirketinin yontemi olabilir. isle-
min risk derecesi belirlenirken, miisterinin mali verileri baz
alinir, ama bu mali verilerin yaninda lease edilen ekipma-
nin ikinci el degeri, ekipmanin kullanilabilir &mri, bu dmiir
stiresinde herhangi bir zamandaki piyasa degeri, musteri-
nin gecmis performansi, piyasadan musteri hakkinda top-
lanan istihbarat bilgileri, miisterinin ortaklik yapisi, piyasa-
daki rakiplerine gore avantaj veya dezavantajli oldugu du-
rumlan gibi bir cok faktdr degerlendirilir. Risk derecesinin
belirlenmesinden sonra, yine uluslararasi normlara veya
so6zkonusu leasing sirketinin benzer kategorideki islerde
gecmis yillardaki koti kredi rasyolarnina gére belirlenmis is-
lemin batma ihtimali ytizdesine gére bir karsilik orani he-
saplanir. Bunlar fiyatlamada kullanilan verilerdir. Yani bir is-
lemin size maliyetini hesaplarken, o ekipmanin bedeli, le-
asing sirketinin fonlama maliyeti, islem basina genel gider-
leri, islemin rik kategorisine gore belirlenmis karsilik gideri
(expected loss) hesaba katilir. Tim bunlarin {izerine leasing
sirketinin koyacagl kar marj ilave edilerek fiyat teklifinin

verilmesi gerekir.

Burda asil amag, islem battiginda bilangonuza verecegi za-
rart 6nceden hesaba katarak 6n tedbir almak ve batma ih-
timaline karsilik gelen rakami fiyatinizin icine katmaktir. Ki-
saca Ozetlersek, drnegin bugtin 1 milyon USD’lik bir is yap-
tiniz, makul bir satis faiz oraniniz var. Karinizi hesaplarken
bor¢lanma maliyetinizin lizerine genel giderlerinizi koydu-
nuz ve kazandiginiz faizin net bugiinkii degerinden cikart-
tiginizda biz bu isten bu kadar para kazandik dediniz. Ge-
lecek mali ddSnemde isin battigini varsayalim, bilangonuzda
hi¢ bir karsiliginiz yok ve islemin geri kalan anapara kismi-
nin tamamini gider yazmak zorunda kaldinmiz. Karsilasilan
bu stirpriz hi¢ hesaba katilmamis bir sekilde bilan¢conuzu al-
lak bullak etti. Bu ihtimali fiyatiniza da yansitmamistiniz,
dolayisiyla bir dnceki y1l su kadar kar ettim dediginiz rakam
da bir anlamda yanls oldu.

Murat INCEKARA / Siemens Leasing

Son giinlerde bankacilarin ve bankacilk idaresinin tartistig
karsilik kararnamesinin uluslararasi uygulanma sekli bu as-
linda. Fakat bizde hala batma ihtimali bas g&stermis, zor
duruma girmis, 6demelerini geciktirmeye baslamis krediler
icin karsilik ayrilmasi tartisilirken, yurt disinda ve bizim sir-
ketimizde tiim islemlerde ve o islemle ilgili fiyatlama yapil-
masi safhasindan itibaren, olasi zarar orani da bir gider ka-
lemi olarak dikkate aliniyor. Bilanconuza her islemin karsi-
lig1 olan rakami girmek zorundasiniz ve bu karsihg ayinr-
ken de islemin maliyetine koymalisiniz ki gercek kazancini-
z1 bulasiniz. Her bir islem bazinda aynlan bu karsiliklarn
toplami bilangonuzda gériniyor. Batmama durumunda ise
ileriki ddnemlerde tasidiginiz bu bilango karsiliklarinin ala-
caklariniza orani eger yeterli ise o donemlerde yapacaginiz
yeni islemlere karsilik ayirmamanizi sagliyor ve bu da fiyat
avantajini yaratiyor. Yanlis anlasilmasin biz bu uygulamayi
uluslarararasi muhasebe standartlarina gore cikarttig§imiz
bilangoda yapiyoruz, vergi usiil kanununa gére bu tir he-
saplar gerekmiyor. Zaten vergi idaresi olay! yanlis anlaya-
rak vergi kacirmak sucu ile bile suclayabilir sizi.

Sirketin mali verimliliginin (EVA- Economic Value Added)
hesaplanmasinin yaninda her bir leasing isleminin islem
verimliligi (New Business EVA) de hesaplaniyor. Tek tek
yapilan leasing islemlerinin verimlili§inin toplanmasindan
da periodik veya donemsel karlihiginizi hesaplayabiliyorsu-
nuz. Bunlar yapilan leasing islemlerinin élctimleri fakat sir-
ketinizin verimliligini 6lgmek icin kullanilan diger bir metod
da RORAC (Return on Risk Adjusted Capital). Bankacilarin
kullandigl sermaye verimliligi rasyosunun bir benzeri. Ku-
miile yarattiginiz degerlerin ve sermayenizin yaratmasi
gereken karlilig1 6lgmekte kullanihyor. Tim bunlar mali tab-
lolarinizin degerlenmesinde kullaniliyor. Ama tabii ki, mali
verilerin degerlendirilmesi yeterli degil yaptiginiz isin ser-
vis kalitesini de &lgmek durumundasiniz. Bunun &l¢im
yontemi de Balanced Score Card. Bu yontemle de mis-
teriye verilen leasing teklifinden baslayarak Kkiralarinizin
sonuna kadar gecen sirede verdiginiz hizmetin hizini,

kalitesini ve yeterli olup olmadigini dlcebiliyorsunuz.

Cok degil iki sene 6nce, bizler de bu tip standartlara aliskin
olmadigimiz halde simdi bu sistemin atesli savunucular
durumundayiz. Avrupa Birligi yolunda ilerleyen Tirkiye igin
bu standartlarin herkes tarafindan bilinmesi ve uygulan-
masi gerekiyor. Nitekim Avrupa Birligine en uyumlu sektor
finans sektortidiir ve bu standartlar gerek IMF’ nin gerekse
Avrupa Birligi’'nin de zorlamasiyla yakin zamanda diger

kurumlar tarafindan uygulanmak durumunda kalinacaktir.



Arastirma

Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye'deki Uygulamasi

1. GiRiS

Menkul kiymetlestirme, en basit tanimiyla gelecekte bir nakit gi-
risi doguracak alacaklarin biraraya getirilmek suretiyle bir havuz
olusturulmasi, olusturulan bu alacak havuzunda yer alan alacak-
larin menkul kiymetlere donistiirllerek yatinmcilara satilmasi is-
lemi', ilk olarak 1970’li yillarda ABD’de ortaya cikmis ve daha
sonra da Avrupa’da gelisim gostermistir.Yurtdisinda, ozellikle
ABD’de etkin olarak kullanilan bu finansman araci, tlkemizde
1992 yilinda kullaniimaya baslanmis, baslangicta ragbet gérme-
sine karsin ilerleyen tarihlerde etkinligini yitirmistir.

Calismamizin "Menkul Kiymetlestirme" baslikli 2. bolimiinde,
genel hatlar ile menkul kiymetlestirme islemini doguran neden-
ler, menkul kiymetlestirmenin tiirleri ve mekanizmasi agiklana-
cak, tiglincti bélimiinde Tirkiye’deki uygulamasi incelenecektir.
Son bolimde ise menkul kiymetlestirmenin Turkiye'deki uygu-
lamasi ile ilgili olarak genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. MENKUL KIYMETLESTIRME

Menkul kiymetlestirmenin, hentiz Gizerinde genel olarak mutaba-
kata varilmis bir tamimi bulunmamakla birlikte, likit olmayan, ge-
lecekte bir nakit girisi doguracak benzer nitelikteki alacaklarin bir
bittn halinde paketlenerek bir alacak havuzu olusturulmasi ve
bu alacak havuzuna dayanarak menkul kiymet ihra¢ edilmek su-
retiyle yatinmcilara satilmasi seklinde tanimlanmasi mimkunddir.

ABD’de 1970’lerin baslarinda ortaya c¢ikan ve 1980’li yillarda
bytik gelisim gosteren menkul kiymetlestirmenin dog§umunda-
ki baslica neden, ABD finans sisteminin 6zelligi geregi tlkenin
bir bélimiindeki likidite havuzunun, {lkenin diger bir bélimiin-
deki fon talebini karsilamak Uzere kullaniimasinin yasaklanmis
olmasidir. ipotek finansmaninda arz ve talepteki bolgesel den-
geyi saglamay1 teminen bir kamu kurumu olan Government Na-
tional Mortgage Association menkul kiymetlestirme uygulama-
sini baslatmistir.> ABD’ye 6zgii olan séz konusu gerekgenin ya-
nisira, menkul kiymetlestirmenin kullanimi tesvik eden baskaca
etkenlerin de bulundugu stiphesizdir. Aksi takdirde menkul kiy-
metlestirmenin ABD disinda da gelismesinin nedenlerini agikla-
mak mimkiin olmazdi. Menkul kiymetlestirmenin uluslararasi
piyasalarda kullanilmasini tesvik eden etkenler genel hatlaryla
asagidaki bélimde 6zetlenmistir.

1.1 Menkul Kiymetlestime Uygulamasmi Tesvik
Eden Etkenler
Menkul kiymetlestirmenin temelinde yatan en 6nemli neden,

kredi kurumlarinin® riskli aktiflerini teskil eden kredilerin bilanco-
dan cikarilarak, aktif-pasif yonetiminin saglanmasidir. Kredi ku-

Av. Ayben SAKAR*

rumlari, bilangolarinin aktif kisminda yer alan alacaklarinin bir

kismini transfer ederek, hem aktif-pasif yonetimini daha iyi ger-
ceklestiriyorlar!, sermaye artinmina gitmeksizin sermaye yeterli-
ligi kosulunu yerine getiriyorlar, likit olmayan alacaklar vasita-
siyla fon temin ediyorlar, hem de menkul kiymetlestirme stire-
cinde yer alarak faiz geliri yerine, risk orani daha distik olan hiz-
met geliri elde ediyorlar.

Geleneksel kredilendirme siirecinde kredi riski agirhikli olarak
kredi veren kurulusun lzerindeyken, menkul kiymetlestirmede
sOz konusu kredi riski, stirecte yer alan taraflar arasinda paylas-
tinlmaktadir.’

Mevduattan farkl olarak, menkul kiymetlestirmenin Bankacilik
mevzuatinda éngorilen zorunlu karsiliklara tabi olmamasi, kre-
di kurumlarinin fon temin etme maliyetini distirmekte, maliyet-
lerdeki s6z konusu azalma, stirecte yer alan diger taraflara, 6zel-
likle yatinmcilara da yansimaktadir.

Menkul kiymetlestirmede yatinnmcilar tarafindan satin alinan
menkul kiymetlerin teminatini kredi veren kurumun kredibilite-
siyle dogrudan ilgili olmayan bir alacak havuzu teskil ettiginden,
kredibilitesi diislik olan kurumlar tarafindan da kullanilabilmek-
tedir.

Bunlann yanisira, menkul kiymetlestirmenin yonetimde serbesti
saglama gibi bir avantaji da bulunmaktadir. Fon ihtiyacinin dis
kaynakli olarak giderilmesi halinde s6zlesmeden dogan kisitlama-
larin s6z konusu olmasi ve menkul kiymetlestirmede bu sekilde
bir kisitlamanin s6z konusu olmamasi da, menkul kiymetlestirme-
nin tercih edilen bir finansman araci olmasina neden olmustur.

1.2 Menkul Kiymetlestirme Mekanizmasi

Basit bir menkul kiymetlestirme islemi, asagidaki diyagramda da
gorildugu lzere kredi veren kurumun benzer nitelikteki alacak-
larini 6zel amach bir kurulusa satmasi, 6zel amach kurulusun da

' Prof. Dr. Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlan, Bursa, 1998, s. 295

’Dr. Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalari ve Bankacilik Sektériine Etkileri, SPK Yayinlari, Ankara, Mayis 1996, s. 6
*Menkul kiymetlestirme siirecinde kredi veren kurumlarin disinda, herhangi bir nedenle {iciincii kisilerden alacakli olan kurumlarin yer almasi da
mimkiin olmakla birlikte, sézkonusu islemin agirlikli olarak kredi veren bankalar tarafindan gerceklestiriimesi nedeniyle, calismamizda "alacakl

kurum" yerine, "kredi veren kurum" ibaresi kullaniimistir.

*Sermaye yeterliligi kosulunun, kredi kurumlarinin aktiflerinde yer alan degerler baz alinarak hesaplanmasi nedeniyle, bilancosunun aktif kismindaki
degerlerin yliksek olmasi sonucunda, kredi veren kurumun sermaye yeterliligi kosulunu yerine getirebilmek icin sermaye artinmina gitmesi veya
bilangosunun aktifinde yer alan degerleri bilango disina cikartmasi gerekmektedir.

°Dr. Tamer Aksoy, Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tirkiye'de Uluslariistii Bankacilik (Sistematik ve Analitik Bir Yaklasim), SPK Yayinlari,

1998, s. 26
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devraldig! alacaklara dayanarak ihrag ettigi menkul kiymetleri
yatinmcilara satmasi seklinde gerceklesir. Kredi veren kurum,
genellikle borg¢lularla olan yakin iliskisi geregi, 6zel amacgh kuru-
lusa devrettigi alacaklarn tahsil etmeye devam eder ve tahsil et-
tigi alacaklari, kendi komisyonunu distiikten sonra, yatinnmcila-
ra 6denmek Ulzere 6zel amagh kurulusa goénderir. Menkul kiy-
metlestirme uygulamasinda, genellikle bankalar ve sigorta sir-
ketleri kredi riskini azaltmak Uzere belli bir komisyon karsiligin-
da kredi garantisi verirler. Derecelendirme kuruluslan ise kredi
riskiyle ilgili saptamalar yaparak yatirimcilan aydinlatirlar, ayrica
ihrag edilecek menkul kiymetlerin degerliliginin ve fiyatinin be-
lilenmesine yardimar olurlar.*

1.3 Menkul Kiymetlestirme Tiirleri

Menkul kiymetlestirme tiirleri baslica iki farkll grup altinda agik-
lanabilir. Bu gruplardan birincisini 6deme aktarmali ve nakit ak-
tarmali menkul kiymetlestirme, ikincisini ise dogrudan ve dolay-
I menkul kiymetlestirme olmak Uzere iki alt gruba ayirmak
muimkinddr.

1.3.1 Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlestirme —
Nakit Aktarmahh Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme ihragcinin tercih ve zorunluluklarina bag-
l1 olarak 6deme aktarmali veya nakit aktarmali sekilde gercekles-
tirilebilir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirmede, kredi veren kurum
birbirine benzer nitelikteki alacaklarini paketleyerek 6zel amacl
bir kurulusa satar. Ozel amach kurulusun satin aldig1 bu alacak
havuzuna dayanarak ihrag ettigi menkul kiymetleri satin alan ya-
tinmcilar, alacak havuzu lzerinde satin aldiklart menkul kiymet
oraninda alacak hakki elde ederler. Bu durumda, ihra¢ edilen
menkul kiymetlerle ilgili olarak kredi veren kurumun herhangi
bir ytikiimliligi s6z konusu olmaz ve s6z konusu alacaklar kre-
di veren kurumun bilancosundan cikarilir. Kredi veren kurum,
alacaklilardan tahsil ettigi anapara ve faiz 6demelerinden kendi
komisyonunu diistliikten sonra kalan tutarn yatirimcilara aktarir.

Nakit aktarmali menkul kiymetlestirmede ise ihra¢ edilen men-

kul kiymelere dayanak teskil eden alacaklar kredi veren kuru-
mun aktifinde yer almaya devam eder. Odeme aktarmal men-
kul kiymetlestirmeden farkli olarak, kredi veren kurum alacak
havuzuna dayanarak ihrac ettigi menkul kiymetlerin 6denmesin-
den yatinmcilara karsi sorumludur. Bu nedenle, ihrag¢ edilen
menkul kiymetler kredi veren kurumun, diger bir deyisle ihrac-
cnin bilangosunun pasifinde yer alir. Kredi veren kurum tarafin-
dan olusturulan alacak havuzu, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
anapara ve faiz 6demelerinin glivencesini teskil eder.

2.3.1 Dogrudan Menkul Kiymetlestirme — Dolayl
Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, menkul kiymetlestirmeye konu teskil
eden alacaklarin ihragcinin kendi ticari islemlerinden ve lglincii
sahislarin ticari islemlerinden dogan alacaklar olup olmamasina
gore ikili bir aynma tabi tutulabilir.

Dogrudan menkul kiymetlestirmede, ihragcr kurum kendi ticari
islemlerinden dogan alacaklarina, dolayli menkul kiymetlestir-
mede ise liclincl sahislarin ticari islemlerinden dogan, ancak
kendisi tarafindan temelliik edilen alacaklara dayanarak menkul
kiymet ihra¢ etmektedir.

3. TURKIYE’'DE MENKUL KIYMETLESTIRME
UYGULAMASI

Menkul kiymetlestirmenin Ulkemizde uygulanmaya baslamasi
1992 yilinda "Finans ve Bankacilik Reformu" kapsaminda hiiki-
met programina alinmasi miiteakibinde’, 3794 sayili kanunla Ser-
maye Piyasasi Kanunu’'nda yapilan degisiklik ve s6z konusu de-
gisiklige istinaden Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan ya-
yinlanan Seri: Il No: 14 sayili Teblig ile glindeme gelmistir.

SPK’nun 3794 sayili kanunla eklenen 13/A maddesinde, alacak-
larin ve duran varliklarin karsihk gosterilerek Varliga Dayal Men-
kul Kiymetlerin (VDMK) ihrag edilebilecegi, ihrag ile ilgili husus-
larin Kurul tarafindan gikarilacak tebliglerle diizenlenecegi hiikme
baglanmis, Kurulun gérev ve yetkilerini diizenleyen 22. madde-
sinde de buna paralel bir diizenleme getirilmis ve VDMK ihrac
ile ilgili hususlan diizenleme gorev ve yetkisi Kurula verilmistir.

°Scott, Hal S. & Wellons, Philip A., International Finance: Transactions, Policy and Regulations, Foundation Press, New York, 1999, s. 712-713
’Nurcan Ocal, Turkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve C6ziim Onerileri, SPK yayinlari, 1997, s. 39



SPK’nun 13/A maddesinde alacaklar alacaklarin ve duran varhk-
lann karsilik gosterilerek menkul kiymet ihrag edilebilecegi di-
zenlenmesine ragmen, Teblig'in 3. maddesinde VDMK’lerin
menkul kiymetlestirmeye yetkili kuruluslarnn kendi ticari islemle-
rinden dogmus alacaklan veya Teblig Kapsaminda temelllik
edecekleri alacaklan karsihginda ihrag edilen kiymetli evrak ola-
rak tanimlanmasi nedeniyle, séz konusu Teblig kapsaminda sa-
dece alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet ihraci mim-
ktndr.

Turkiye’de menkul kiymetlestirmeye yetkili kuruluslar, bankalar,
finansman sirketleri, gayrnmenkul yatinm ortakliklari, finansal ki-
ralama sirketleri ve s6z konusu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde
kurulmus genel finans ortakliklaridir. Menkul kiymetlestirmeye
konu teskil edebilecek alacaklar ise Teblig’in 4. maddesinde tah-
didi olarak sayilmustir.

Teblig’'in 3., 5. ve 13. maddelerinde yer alan diizenlemelerle do-
layli menkul kiymetlestirme yontemine imkan taninmistir. S6z
konusu diizenleme cercevesinde, sadece bankalar ve genel fi-
nans ortakliklarinin Teblig’in 4. maddesinde belirlenen alacaklan
temelliik etmek suretiyle dolayli menkul kiymetlestirme imkani
taninirken, diger ihragalar bu uygulamanin disinda tutularak, sa-
dece dogrudan menkul kiymetlestirmeye yetkili kilinmuistir.

Teblig’in 14. maddesinde, dolayli menkul kiymetlestirmede ala-
caklarini temlik eden kurulus ile bankalar veya genel finans or-
takliklar ile yapilacak temlik s6zlesmesinin icermesi gereken as-
gari unsurlar sayilmistir. Anilan maddenin d bendinde yer alan,
alacaklarini temlik eden kurulusun, s6z konusu alacaklarin varli-
gindan ve borglularin temerridiinden sorumlu olmaya devam
edecegine dair taahhutte bulunmasi gerektigini 6ngéren diizen-
leme, Tirkiye’de 6deme aktarmali menkul kiymetlestirme imka-
nini ortadan kaldirmistir. Diger bir deyisle, lilkemizde gercekles-
tirilen menkul kiymetlestirme uygulamalarinda, ihrac edilen
menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklarin 6denmeme-
sinden ihragcl kurulus sorumlu olmaya devam etmektedir. Nite-
kim Borglar Kanunumuzun 169. maddesinin 1. fikrasinda da,
temlikin ivaz karsihg1 yapildig hallerde, temlik edenin, alacagi
devralana karsi alacagin varligindan sorumlu olacag! diizenlen-
mistir. Teblig’in 14. maddesinin d bendinde yer alan duzenle-
me, Borclar Kanunumuzun anilan dizenlemesi ile biiylk Slclide
paralellik icermekle birlikte, Borclar Kanunumuzun 171. madde-
sinde, temlik edenin alacagin temliki karsihginda aldig1 ana pa-
ra ve faiz tutan ve buna ek olarak alacagi temlik alanin sézkonu-
su temlik sebebiyle yaptigl masraflar ile borgluya karsi semere-
siz kalan takibi nedeniyle yaptig1 masraflardan dolayr sorumlu
olacaginin diizenlenmesine karsilik, Teblig’in anilan diizenleme-
sinde, alacagini temlik edenin 6denmeyen borg tutarlan kadar

sorumlu olacagl hikme baglanarak, iskonto ettirmek suretiyle
alacaklarini temlik eden kurulusun sorumlulugunun sinirlan ge-
nisletilmistir. Yani, 10 birim tutarinda bir alacagini iskonto ettir-
mek suretiyle 8 birim karsihginda temlik eden bir kurum, Borg-
lar Kanunu’'nun 171. maddesi htikmii uyarinca, yalniz 8 birimlik
alacak tutarini, faizi ve buna ek olarak alacag) temlik alanin s6z-
konusu temlik sebebiyle yaptig1 masraflar ile alacag tahsil et-
mek lizere yasal yollara basvurmasi nedeniyle yaptig§1 masraflar
6demekle ylikiimli iken, Teblig’in anilan maddesi uyarinca, 10
birim tutarindaki alacagy, faizi ve diger masraflar ile birlikte 6de-
mekle ylikimli hale gelmektedir.

Teblig’'in 15. maddesinde, dolayli menkul kiymetlestirmede ve
finansal kiralama sirketleri tarafindan VDMK’lerin halka arzi ha-
linde, bankalar ile vekalet sézlesmesi akdetme zorunlulugu di-
zenlenmistir. Finansman sirketleri ve gayrimenkul yatinm ortak-
liklar1 s6zkonusu diizenlemede ayrica yer almadigindan b ben-
dinde yer alan, bankalar disindaki kuruluslara iliskin diizenleme
kapsaminda yer alacaklardir. S6z konusu vekalet s6zlesmesinin
amaci, menkul kiymetlestirmenin dayanagini teskil eden alacak
havuzunun tahsil edilerek, alacaklarini temlik eden kurulusun ve
dolayisiyla yatinmcilarin alacaklarina kavusmasini saglamaktir.
Bankalar tarafindan alacaklarin genel finans ortakliklarina temliki
halinde, vekalet iligkisi alacaklarini temlik eden banka ile genel
finans ortaklig1 arasinda kurulacaktir.

Teblig’in VDMK’lerin icermeleri gereken zorunlu unsurlarin sa-
yildigl 6. maddesinin m bendinde banka garantisinin, bankalar
disindaki kuruluslar tarafindan gerceklestirilen menkul kiymet-
lestirmede zorunlu unsur olarak diizenlenmis olmasina ragmen,
Teblig’in Seri: Ill No: 21 sayih Tebligi ile degisik 16. maddesin-
de, bankalar disindaki ihraccilar tarafindan ihra¢ edilen
VDMK’lerde Kurul tarafindan gerekli gorildiigt takdirde banka
garantisinin saglanmasinin zorunlu oldugu diizenlendiginden ve
Teblig’in fon olusturulmasina iliskin 17/A maddesinde de ban-
kalar disindaki ihraccilar tarafindan ihra¢ edilen ve 6denmesi
banka garantisine dayanmayan VDMK ’lerden bahsedildiginden,
bankalar disindaki ihragcilar tarafindan gerceklestirilen menkul
kiymetlestirme islemlerinde, ancak Kurul tarafindan gerekli g6-
riilmesi halinde banka garantisi temin edilmesi gerekecektir.

Teblig’in 17. maddesi ile menkul kiymetlestirmeye konu teskil
eden alacak havuzunun, VDMK ’lerin vadelerinin bitimine kadar
bir banka tarafindan saklanma zorunlulugu getirilmistir. Tiiketici
kredisi sé6zlesmeleri bu uygulamanin disinda olup, bankalar tara-
findan gerceklestirilen ihraglarda da saklama hizmeti ihragci ban-
ka tarafindan yerine getirilmektedir. Yatinmcilari, dolayistyla

menkul kiymetlestirme uygulamasini korumak lizere getirilen
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bu diizenleme cercevesinde, anilan maddede belirtilen istisna-
lar disinda, saklama hizmetini yerine getiren bankanin saklama-
da tuttugu alacaklar Gzerinde herhangi bir sekilde tasarrufta bu-

lunmasi mimkin bulunmamaktadir.

Teblig'in 18. maddesinde ihrag¢ edilebilecek VDMK’lerin nomi-
nal degerinin dayandiklan alacaklarin ihrag tarihindeki nominal
degerlerinin % 90’1n1 asamayacag! diizenlenmek suretiyle, yati-

rnmcilar bir kez daha koruma kapsamina alinmistir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1siginda, Glkemizdeki menkul kiy-
metlestirme uygulamasini Tablo 2’deki sekilde sematize etmek

mimkiindr.®
4. SONUC

Ulkemizde ddeme aktarmali menkul kiymetlestirmenin miim-
kiin olmamasi nedeniyle, bankalar acisindan menkul kiymetles-
tirme ile amaglanan en temel hedefe ulasilmasi, yani aktiflerin
bilanco disina cikarilarak sermaye yeterliligi kosulunun saglan-

masi mimkin bulunmamaktadir.

Menkul kiymetlestirme suretiyle ihra¢ edilen VDMK ’lerin mev-
duat gibi zorunlu karsiliklara tabi tutulmayisi, bankalar agisindan
mevduattan daha diisiik maliyetli fon temin etme imkan getir-
misken, 1994 yilinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan yapilan di-
zenleme’ ile VDMK lerin, mevduat gibi zorunlu karsiliklara tabi
tutulmasi ve aynca ihra¢ edilen VDMK’lere uygulanacak faiz
oranlarina devletin miidahale etmesi de, bu yéntem araciligiyla
ucuz fon temin etme imkanini kisitlamis ve baslangicta ragbet
goren bu finansman yénteminin {lkemizdeki kullanim yogun-

lugunu azaltmustir.

ABD’de menkul kiymetlestirme uygulamasinda ihraccr olarak if-
las-dis1 6zel amach kuruluslarin kullaniimasi ve ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin devlet gilivencesi kapsaminda olmasi,
yatinmcilara ihragcinin iflasi halinde tam bir koruma saglarken,
tlkemizde ihrag edilen VDMK’lerin dayandiklarn alacaklar ihrag-
anin malvarhginda kalmaya devam etti§inden ve VDMK'ler
mevduat gibi sigorta fonu kapsaminda yer almadigindan, ihrag-
cnin iflas etmesi halinde yatirnmcilarin  alacaklarini  tahsil

edememe riskleri bulunmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin bankalar disindaki kuruluslar tarafin-
dan bankalar kadar yogun kullanilmamasinin sebebi, mevzuatta
yatirimcilari ve dolayisiyla sistemi korumak amaciyla diizenlen-
digi dusiniilen vekalet iliskisi, saklama s6zlesmesi gibi ek mas-
raflarin yapilmasini gerektiren prosediirlerin yerine getiril-
mesinin zorunlu kilinmis olmasidir. Ayrica, genel finans ortaklik-
larinin kurulusu icin éngoriilen asgari sermaye miktart da ¢ok

fazla oldugu gerekgesiyle elestiriimekte ve sézkonusu ihrag-
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clarin tlkemiz uygulamasinda aktif olarak yer almama sebebi
olarak gosterilmektedir. Ulkemizde derecelendirme sirketlerinin
kurulmasi ile anilan Teblig’de gézlemlenen yatirimciyr koruyucu

yaklasimin bir 8l¢lide rahatlayacag diistiniilmektedir.

Yukaridaki diagramlardan da gorildiigl Uzere, yurt disindaki
menkul kiymetlestirme uygulamalarinda ¢ok sayida katihmcinin
yer almasina karsilik, Glkemizdeki uygulamada tiim fonksiyonlar
bankalar tarafindan yerine getiriimektedir. Mevzuattaki dizen-
lemeler nedeniyle genel finans ortakliklarinin kurulamayisi, tl-
kemizdeki menkul kiymetlestirme uygulamasinin bankalarin

tekelinde kalmasi sonucunu dogurmustur.

Sozkonusu Teblig'i elestirmeye baslamisken, Teblig’de yer alan
karmasik diizenlemeleri de dile getirmenin yararlh olacagi
dustinilmektedir. Teblig’in Seri: Il No. 21 sayili Teblig ile
degisik 16. maddesinde, bankalar disindaki ihraccilann ancak
Kurul tarafindan gerekli gériilmesi halinde banka garantisi temin
etmeleri gerektiginin diizenlenmesine karsilik, 6. maddesinde
banka disindaki ihragcilarin banka garantisi temin etmelerine
zorunlu unsurlar arasinda yer almasina devam edilmesi, Kurulun
sozkonusu Teblig’e yeterli Snemi verdigi hususunda ciddi tered-
diitler olusturmaktadir. Ayrica, Teblig’in 5. maddesinde finans-
man sirketleri ile gaynmenkul yatinm ortakhklarinin da dog-
rudan menkul kiymetlestirmeye yetkili olduklarinin diizenlen-
mesine karsilik, anilan kuruluslara Teblig’in 15. maddesinde yer
alan vekalet iliskisine dair, gayrimenkul yatinm ortakliklarina da
Teblig'in 17. maddesinde yer alan saklama sézlesmesine dair
diizenleme kapsaminda yer verilmedigi goérilmustiir. So6z-
konusu kuruluslarin anilan Teblig’in 15. ve 17. maddelerinin b
bendlerinde yer alan "Bankalar disindaki kuruluslar' kapsaminda
degerlendirilmek istendigi kabul edilse bile, Teblig'de yer alan
dizenlemelerin ihtilafa mahal vermeyecek sekilde kaleme alin-

masi gerektigi distintilmektedir.

Ulkemizdeki menkul kiymetlestirme uygulamasinin gelisim gos-
termesi icin anilan Tebli§’de ve yukanda bahsedilen diger
dizenlemelerde yer alan sakincalann giderilmesi gerekmek-
tedir. Aksi takdirde, menkul kiymetlestirmenin yurtdisinda or-
taya koydugu avantajlan gérmekten ziyade, mevzuattaki engel-
lerle sikisip kalmis, yurtdisindaki uygulamalardan uzak, l-
kemize o6zgl bir menkul kiymetlestirme yapisinin olusmasi

kacginilmaz olacaktir.

*A.U. Hukuk Fakiiltesi Mezunu /

Bir 6zel bankada Hukuk Misavirligi béliimiinde calistyor
Ingiltere’de yaptigi masterda menkul kiymetlestirme
lizerine ¢alisma yapti.

*Teblig’in 15. ve 17. maddelerinde yer alan diizenlemeler karsisinda, menkul kiymetlestirmeye konu teskil eden alacaklarin bir banka tarafindan
temlik edilmesi halinde vekalet, ihragcinin bir banka olmasi haline saklama hizmeti bu bankalarin kendileri tarafindan yerine getirileceginden,
stirecte farkl kuruluslarn yer almasini teminen bankalarin alacaklarini temlik eden veya ihragci olarak yer almadiklari bir dolayli menkul

kiymetlestirme modeli olusturulmustur.

°T.C. Merkez Bankasinin 05.04.1994 tarih, 21896 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 4 sira numarali Umumi Disponibilite hakkinda Tebligi ve 4/3

saylll Mevduat Munzam Karsiliklari Hakkinda Tebligi
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Avrupa Leasing Islem Hacmi - 2001 Yili Sonuclan

Avrupa Leasing Birlikleri Federasyonu Leaseurope, lye Ulkeler arasinda yaptig1 leasing istatistikleri
calismasini sonuglandirdi.Leaseurope’dan gelen verilere gére, Avrupa leasing cirosu 2001 yilinda
% 11 artis gostererek 193,5 milyar Euro’ya ulasti. Gecen sene de artis orani bu seviyede (% 11.8)
gerceklesen Avrupa leasing hacminde, Tirkiye 22 iilke arasinda 16. siradaydi. 2001 yilinda islem
hacminde Euro bazinda % 54 disls yasayan Tirkiye, bu sene 18. sirada yeralmaktadir.

1994’ten bu yana Avrupa leasing sektori istatistiklerini degerlendiren Leaseurope, senelik ortala-
ma artisin % 13, 1994-2000 arasi toplam artisin ise % 79 oldugunu belirtmektedir. Ulke bazinda
2000 yilinda islem hacminde diisiis yasayan 2 {ilke (Hollanda ve Polonya) mevcutken, 2001 yilinda
ingiltere,Avusturya,Polonya ve Tirkiye olmak lizere 4 lilkede diislis gézlenmektedir.Avrupa
leasing sektoriintin toplamda 2001 yilini iyi sonuglarla gecirdigi ve sektérdeki artis rakamlarnnin
genel ekonomideki gelismelerden daha fazla oldugu kaydedilmektedir.

Mio Euro Tiim Leasing iglemler Ekipman Gayrimenkul
ULKE Degisim | Penetrasyon |
2001 2000 2001 2000

1|Almanya

2|ingiltere

3|italya

4|Fransa

5|ispanya

6|isvec

7|isvigre

8|Hollanda

9|Avusturya

10|Portekiz

11 [Belgika *

12|Gek Cum. }

13| Danimarka 2,744 2,914 -5.83 7.8 2,377 2,366 367 548
14 |Norveg 2,436 1,785 36.47 7.0 2,398 1,715 38 70
15|Polonya 2,081 | 2,050 151 1722 | 1,770 359 280
16|Macaristan 1,921 1,334 44.00 16.1 1,844 1,221 77 113
17 irlanda * 1,842 1,842 0.00 20.6 1,842 1,842 0 0
18| Turkiye 851 1,834 -53.60 4.0 773 1,763 78 71
19|Finlandiya | 839 v 13.07 31 825 707 14 35
20|Slovak Cum. 828 553 49.73 11.7 796 552 32 1
21|Malta 491 460 6.74 55 431 399 60 61
22 |Estonya 439 384 14.32 30.0 352 296 87 88

opla 03,516 898 8 9,114 16,08 4,40 3

* 2000 yili verilerini géstermektedir.

Tabloda gdriildigii gibi, ilk dort sirada geleneksel olarak yine Almanya,ingiltere,italya ve Fransa yer almaktadir.Birinci olan Almanya'da
islem hacminde % 23 artis gerceklesmistir. Bunun bir nedeni, Almanya’da 2001 yilinda iki leasing birliginin birlesmis olmasidir. Alman
Leasing Birligi BDL'nin 2000 verileri sektdriin % 86’sin1 temsil ediyordu, birlesme sonucu 2001 verileri ise sektdriin % 96’sin1 temsil
etmektedir.Bu nedenle rakamsal verilerle % 11 goriinen Avrupa leasing hacmindeki artisin gercek oraninin % 8.5 oldugu belir-
tilmektedir.ikinci olan ingiltere'de ise % 4'iik diisiis gerceklesmistir. Ancak, Ingiltere Leasing Birligi rakamlaninin tiiketiciye yapilan
leasing islemlerini icermedigi, bu rakamlarin da dahil olmasi durumunda 33,4 milyar Euro olarak gdziiken hacmin 50,4 milyar Euro
olacag ve birincilige yerlesecegi kaydedilmektedir. Ugiincii sirada italya ve dérdiinci sirada Fransa'da sirasiyla % 20 ve % 8 oraninda
artis gézlenmekte olup, ilk 4 siradaki tilkelerin islem hacmi Avrupa toplam leasing hacminin % 72'sini olusturmaktadir.
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ULKE BAZINDA GENEL GOSTERGELER
ULKE Biiyiime Enflasyon Issizlik Uye Sirket islem hacmini gerceklestiren sirket sayisi Calsan  Iglem/
oran orani REVH %25 %50 %75 Sayisi Kisi
Almanya . . . 9
ingiltere
italya
Fransa
ispanya
Isveg
Isvigre : : : :
Hollanda 1.1 4.5 8 28 4 10 20 0 0
Avusturya . A : ! .
Portekiz 0 3.7 41 25 1 3 5 870 4.361
Belgika 1.1 25 8.4 30 3 18 21 0 0
Cek Cum. 3 4.7 8.9 93 2 5 10 2100 1.424
Danimarka 1.2 2.3 4 35 1 2 4 500 5.488
Norveg 1.7 3 88 28 1 3 7 1750 1.392
Polonya 1 54 18 34 2 5 14 1200 1730 |
Macaristan 35 9.2 59 33 3 7 0 1200 1.601
landa | 5 5 1 19 2 3 5 1485 | 1240
Tiirkiye -7 69 10.6 41 2 5 10 886 0.960
Finlandiya 0.7 2.6 9.1 4 1 2 3 924 0.908
Slovak Cum. 3.3 73 19.2 31 0 0 0 822 1.007
Malta r 6.5 0.6 12.7 9 2 3 ) 200 2.455
Estonya 5.3 5.8 6.6 5 3 0 5 220 1.995
1118 5 126 256 43,288

Avrupa gayrimenkul leasing hacmi % 24 artarak 34,4 milyar Euro'ya (toplam leasing islemlerinin % 18'i) ulasmistir. Gayrimenkul
leasinginde ilk sira gecmis senelerde oldugu gibi italya'dadir ve bir dnceki seneye gére % 39 artis gostermistir.Leaseurope verilerine
gore, Avrupa gayrimenkul leasingi islem hacminin % 82’sini italya,Almanya ve Fransa gerceklestirmektedir.ingiltere, gayrimenkul
leasinginde alt siralarda gériinmekteyse de bu lilkede gayrimenkul leasingi yogunlukla 6zel amach miilk sirketleri (specialist property
companies) ya da yatinm kuruluslar tarafindan yapilmakta oldugundan , ingiltere Leasing Birligi (FLA) verileri reel rakamlan goster-

memektedir.

Binek oto leasingi ise (kullaniimis ve yeni) 67,2 milyar Euro olup , toplam leasing hacminin % 35'ini teskil etmektedir.Ticari araclarla
bu rakam 88,9 milyar Euro ve % 46 paya ulasmaktadir.Binek oto islemlerinin % 59’unun ticari amacl kullanimlar icin, % 41’inin ise
6zel amagcl kullanimlara y&nelik oldugu tahmin edilmektedir.Yine tahmini olarak Avrupa’da binek otolarin % 20,9’unun leasing yoluyla

finanse edildigi belirtiimektedir.

Sirket profillerine bakildi§inda, banka ve banka yan kurulusu olan leasing sirketleri ile satia orijinli ve bagimsiz leasing sirketlerinin
sayisal olarak sektoriin % 50-50'sini olusturdugu goriilmektedir. Bu sirketlerin % 41’1 belli bir ekipman grubunda uzmanlasmis, % 59’u
ise tim ekipman gruplarinda faaliyet gosteren sirketlerdir. Sektordeki sirketlerin % 32’sinin uluslararasi sirketler oldugu,% 68’inin ise

yerel kuruluslardan olustugu belirtiimektedir.

Avrupa Leasing sektoriinde toplam 55.000 kisinin calismakta oldugu tahmin edilmektedir. Leaseurope verileri ise 18 ilke leasing

birliginin temsil ettigi 807 sirkette calisan 43.000 kisiyi géstermektedir. Ortalama sirket basi calisan sayisi 54 olarak gériinmektedir.

Kaynak: Leaseurope istatistikleri
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Fransa’da Leasing

Miige KARISMAN

Fransa’da leasing islemleri cesitlerine gére farkli hukuk, muha-
sebe ve vergi diizenlemelerine tabi olurlar. Oncelikle bu {lke-
deki leasing aktivitelerini 3 temel kritere gére ayirmak gerek-
mektedir :

1-Satin alma opsiyonlu veya opsiyonsuz leasing islemleri
2-Ekipman leasingi veya gayrimenkul leasingi

3-Ticari amacl veya tiiketiciye yapilan leasing islemleri

Sézlesmenin basinda belirlenmis bir deger lizerinden satin alma
opsiyonu icerenler arasinda, leasing islemi ticari amach bir kul-
lanim igin yapiliyorsa "credit bail", tliketiciye veya arag ve tekne-
ler gibi tiketim mallan icin yapiliyorsa "location avec option
d’achat (LOA)" olarak adlandinlir. Satin alma opsiyonu icerme-
yenler ise "location financiere" ya da "location simple" olarak ad-
landirlan adi kiralama (renting) yapisindaki sé6zlesmelerdir.

Leasing kavrami uluslararasi piyasalarda ve ozellikle ABD'de al-
ternatif bir finansman methodu olarak kazandig1 basarilarin ar-
dindan 1960’1 yillarda Fransa’ya gelmistir. Bu tlkede leasing is-
lemleri 1966 yilinda 6zel bir mevzuatla diizenlenerek "credit ba-
il" tip kontratlan tanimlayan hikimler uygulamaya konulmustur.
'Credit bail" finansal leasing olarak tanimlayabilecegimiz, satin
alma opsiyonu iceren ve sadece ekipmanlar icin yapilan sdzles-
melerdir.1967 yilinda ise gayrimenkul leasinginde “credit bail"
tip sézlesmeleri diizenleyen ve gayrimenkul leasinginin bu is
icin 6zel olarak kurulmus kuruluslar (SICOMI- Societes Immobi-
lieres pour le Commerce et I'Industrie ) tarafindan yapilmasini
6ngoren Kararname yayimlanmustir.

Fransa, leasing islemlerinde hukuki miilkiyet esasinin baz alindi-
81 Ulkelerden biridir ve dolayisiyla her tip leasing isleminde hu-
kuki malik olarak leasing sirketi mali aktifinde gdstermektedir.

KONTRAT TiPLERI :
Credit bail (Finansal Leasing)
Bu tip s6zlesmeler "kredi" olarak goriiliir ve sadece finansal kuruluslar tarafindan yapilir.

Asagida yer alan 6zelliklere sahiptir :
+ Sadece ekipmanlar icin yapilabilir. (gayrimenkul konu olmaz)
is ve ticari amacl kullanima y&nelik olmaldir. (tiiketiciler dahil degil)
Kiralayan tarafindan kiracinin secimine bagh olarak ve leasing yapmak lizere satin alinmalidir. (liretici leasingi tartismali)
+  Mutlaka satin alma opsiyonu olmali ve bu bedel piyasa fiyatindan dustik olmalidir.
Ekonomik miilkiyet kiracidadir ancak Fransa’da amortisman ayirma ekonomik miilkiyete gére degil hukuki milkiyete gére olur.
Hukuki miilkiyeti desteklemek lizere "credit bail" kontratlar mutlaka tescil edilmelidir.

Teorik olarak leasing konusu mal 3.sahistan satin alimmalidir ancak yargi makamlan ve hukukcular "satis ve geri kiralama" konusu is-
lemleri de "credit bail" olarak kabul etmislerdir.

Uretici (captive) leasing sirketlerinin credit bail tip islemler yapmasi tartismali bir durum oldugundan, uluslararasi treticiler daha zi-
yade bir yerel kredi kurumuyla ortaklik seklinde faaliyet gdstermektedirler.

Uygulamada ;
Kiralayan, kiractya ekipmani se¢me ve kabul etme yetkisi (vekaletname) verir.
Ureticinin garantileri, kiraclya devredilir.
Bakim-onarim ve sigortadan kiract sorumludur.
Kiralayan, hasar durumunda sigorta tazminatinin 6dendigi ilk mercidir.

LOA-Location avec option d’achat :

Credit bail tip kontratlarda tliketiciye leasing yapma imkani olmadigindan , tiiketiciye yonelik islemler alternatif olarak bu tip kont-
ratlara konu olmaktadir. Ancak ayni zamanda araba leasing islemlerinde sirketler tarafindan da kullanilmaktadir.

Genel olarak "credit bail" tip bir sézlesmedir ancak ;
Kiracinin siire sonunda ekipmani satin alma zorunlulugu vardir.
Daha cok tiiketicilere kiralanan araba,bilgisayar islemlerinde gorilmektedir.
Bu nedenle tiketiciyi koruma kanunlarina tabi olabilir.
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Location simple (Adi Kiralama)

Bu tip s6zlesmeler bir kredi islemi olarak degil , ticari bir islem gibi goriintr ve "credit bail" sézlesmelere gore daha esnek sartlar ice-
rir.Bu nedenle satisa yardimcai leasing (vendor leasing) islemlerine daha uygundur.

Satin alma opsiyonu yoktur.

Hukuki ve ekonomik miilkiyet kiralayandadir

Kiralayan bakim-onarimdan sorumludur.

Soézlesme stiresi, ekipmanin ekonomik dmriine esit olsa bile bu tip s6zlesmeler ekonomik miilkiyetin kiralayanda oldugunu éngértir.
Credit bail immobilier (Gayrimenkul finansal leasingi)

Fransa’da gayrimenkul leasingi 1967’deki Kararname ile diizenlenmistir. Bu diizenleme, tasinmaz leasingini akit edecek finans ku-
rumlari icin yeni bir sekil ve statti (SICOMI-Societes Immobilien pour le Commerce et I'Industrie) dngorityordu. Bu sirketler sadece
‘credit bail" tip kontratlar yapabilmekteydi. Kiralayan (SICOMI) gayrimenkuliin bilanco tlzerindeki sahibi olmakta, siire sonunda ise
miilkiyet kiractya gecmektedir. Miilkiyet devri ise sembolik bir degerden olmaktadir. Tesvik amactyla bu sirketler kurumlar vergisin-
den muafti ve bu islemler 6zel amortisman oranlarina tabiydi. Kiralayan, sabit kiymetin tamamini leasing siiresi boyunca (genellikle
15 yil) amorti edebilir ve gider yazabilirdi.

1991°de vergi rejimi degisti ve SICOMI tip sirketlere verilen vergisel tesvikler ile 6zel amortisman oranlan kaldirimasiyla beraber,
bu sirketlerin pazar pay! disti. Halihazirda diger leasing sirketlerinin de gayrimenkul leasingi yapmasina engel bir durum mevcut
degildir. Bankalar da gayrimenkul leasingi yapabilmektedir, ancak yine de bagimsiz leasing sirketlerinin sektérdeki pay1 % 50’dir.

Fransa’'da enerji sektoriine yapilan leasing islemleri de 1980 yilinda ayr bir diizenlemeye tabi tutulmustur. S6z konusu Kanun, ener-
ji yatinmlarinin finansmaninin SOFERGIE (Societes de Financement des Economics d’Energie) tip sirketler tarafindan yapilmasini dii-
zenlemektedir. Bu sirketler de leasing sirketidir ve "credit bail" ile "location simple" kontratlar yapabilmektedirler. Yine bu sirketlere

de kurumlar vergisi muafiyeti ve 6zel amortisman oranlari imkani taninmustir.

LEASING YETKiSi VE BANKACILIK DiiZENLEMELERI:

Leasing, Fransa’da genel olarak bankaciligin bir parcasi olarak
gortinmektedir. Bu, llkede ¢ok sayida leasinge 6zel hukuki du-
zenlemeler olmasini agiklayabilir.

Fransa’da mevduat toplayan tim kuruluslar ile "credit bail" gibi
bankacilik benzeri aktiviteler gésteren tim kuruluslar, bankacilik
denetim ve goézetimine tabidirler. Credit bail ve LOA tip islem-
ler satin alma opsiyonu icermesi sebebiyle kredi islemi olarak
goritinlr. Bankacilik denetimi béylece, mevduatin korunmasi ve
kredinin kontrolu islevini sitirdiirmektedir. Bu kuruluslar, Kredi
Kurumlari Komitesinden 6zel izin alarak faaliyet gosterirler ayri-
ca minimum sermaye sartl, sermaye yeterliligi rasyosu ve likidi-
te oranlan v.b. gibi bir takim bankalarnn da tabi oldugu duzenle-
melere tabi olurlar.

"Location simple" islemleri gerceklestiren kuruluslar icin herhan-
gi bir diizenleme mevcut degildir. Bu islem, satin alma opsiyo-
nu icermemesi nedeniyle bir kredi islemi olarak goériilmez ve
dolayistyla kiralayan sirket bankacilik denetimine tabi olmaz.

Ayrica, Ozel Amach Kuruluslar (Special Purpose Entities) tarafin-
dan da leasing islemleri yapilabilir. Bliyiik tutarl leasing islemle-
rinde SPE sadece o islemi yapmak Ulizere kurulmustur ve genel-
likle sé6zlesmenin niteligi "credit bail" dir. Ancak bu kuruluslar
bankacilik denetimine tabi olmazlar.

"Credit bail" s6zlesmeler yapan sirketler ayrica ASF’ye (Associati-
on of Financial Companies) tiye olmak zorundadirlar. Finansal le-
asing yapan bu kuruluslar, satin alma opsiyonu olmayan "locati-
on simple" adi kiralama s6zlesmeleri de yapabilirler.

Finansal kurumlarin, bankalararasi piyasada islem yapma yetkile-
ri vardir, bu nedenle leasing sirketleri de bankalar gibi icin de da-
ha disiik maliyetlerle bankalararasi piyasadan fon saglayabilirler.

Yabanci leasing sirketleri ise, eger AB sirketiyse, Fransiz kanunla-
nna gore degil, kendi tilkesindeki kanunlara bagh olarak faaliyet
gosterir ve dolayistyla "kredi kurumu' statiist altinda olmadan ak-
tive olabilirler. AB disi Ulkeler, Fransa kurallarina tabi olurlar.

HUKUKi UYGULAMALAR :

Tescil : "Credit bail" tip s6zlesmeler, kira-
anin ikametgahindaki ticaret odasi ben-
zeri bir kuruma tescil ettirilir. Kiralar tes-
cilde gosterilir. Ancak tescil amir htikiim
degildir, sadece 3. sahislara karsi koruma
saglayan bir unsurdur. Tescil 5 y1l i¢in ge-
cerli olur ve kiralayan ile kiracinin kredi-
torlerine karsi koruma saglar. Tescil ol-
madiginda, kiralayan normal kreditér po-
zisyonuna diismektedir. "Credit bail" tip
sozlesmeler, kiraci icin "bilango disi" bir

islemdir ancak kiraci ekipmani bilanco-
nun dipnotlarinda beyan etmek duru-
mundadir. S6zlesme tescil edilmisse ve kiracinin bilangcosunda
dipnotlarda geciyorsa, kiralayanin hukuki miilkiyet (title) hakkin-
dan hicbir sekilde sliphe edilemez. Diger tip sézlesmelerde,
ucak ve gemi leasingi istinai olmak kaydiyla, tescil de olsa bu
hak mevcut degildir.

Fesih : S6zlesmenin feshi sonrasinda kiralayan , hukuki maligi
oldugu ekipmani ya kiracinin rizaen teslimiyle ya da mahkeme
karartyla geri alabilir. Vadesi gelmemis kiralarin tahsilati icin ki-
ralayanin bir garantisi bulunmamaktadir.

iflas : 1985 yilinda yurirlige giren iflas Kanununda iflas eden sir-
keti koruyan hiikimler mevcuttur. Kiralayan, kiracinin iflas tari-
hinden itibaren 3 ay icinde hak iddia etmelidir. Eger kiralayan
sozlesmeyi heniiz fesh etmemisse, mahkeme leasing isleminin
devam etmesi kararini verebilir ve bu durumda da kiralayan ekip-
mani tedbir yoluyla alamaz ve kalan kiralarn da tahsil edemez.

Malin hatalarindan sorumluluk : Fransiz kanunlarina gore kira-
layanin malin hatalarinda herhangi bir sorumlulugu yoktur ve
kiract dogrudan saticilya karsi hak iddia edebilmektedir. Saticinin
riskini kiraci tasidigindan, malin hatali olmasi veya calis-
mamasindan dolay! kiralayan, maruz kaldig1 zararin tazminini
kiracidan isteyebilir.
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SEKTORUIN GENEL YAPISI :

Sektorde, leasing islemleri
yapan 4 gruptan bahsede-
biliriz : Banka yan kurulusla-
11, saticl firma orijinli kuru-
luslar (captive), sigorta sir-
ketlerinin yan kuruluslan ve
digerleri. Sektdriin hemen
hemen (gte ikisi banka ori-
jinli kuruluslardan olusmak-
tadir. Banka orijinli olanlar
icin, leasingin islevi finansal

Urtinlerinin  kapsamini  ge-
nisletmek ve gelistirmektir. Bu sirketler genellikle, bankalarinin
genis sube aglarini pazarlama amagh kullanirlar. Saticr orijinli
(captive) olanlar genellikle Ureticilerin yan sirketleridir ve hemen
hemen tamami araba ile bilgisayar leasingi konusunda faaliyet
gosterirler. Sigorta sirketlerinin yan kurulusu olan 6zel finansal
kuruluslar ise genellikle gayrimenkul leasinginde "credit bail" tip
kontratlar yaparlar.

AB tilkeleri icinde Fransa , leasing islem hacmiyle Almanya ve
ingiltere’den sonra 3.durumdadir. Ulkedeki leasing sirketleri
Fransa Finansal Kurumlar Birligi (ASF) tarafindan temsil edilir-
ler.ASF lyelerinin islem hacimleri toplam leasing islem hacmi-
nin % 97’sini temsil etmektedir.

Fransa’'da leasing islem hacmi 1998 ve 1999 yilinda % 16, 2000
ve 2001 yillarinda sirastyla % 9 ve % 8 artis gostermistir. Gayri-
menkul leasingi genel olarak sektdriin % 20-25’ini olusturmak-
tadir. Ancak bu alandaki en blytk artis 1999 yilinda % 36,7 ile
gerceklesmisti. Bakiye islem hacminin % 40’1 "Credit bail" tip
sOzlesmelerden, % 6’s1 "LOA" ve % 40’1 "location simple" tip
sozlesmelerden olusmaktadir. Ancak, 'location simple" sozles-
melerin toplam leasing hacmindeki pay! son dért yildir dismek-
tedir.

Ekipmanlarin % 88’i 2-5 yillik , gayrimenkullerin ise % 90’1 8-16

yillik sé6zlesmelere konu olmustur.

Fransa (milyon Euro) 2001 2000 1999
Ekipman 21.429 | 19.691 17.918
Gayrimenkul 5.447 5.165 4.684

26.876  24.856 22.602

Fransa (milyon Euro) 2001 Pay
Ekipmanlar 21.429 %

Uretim ekipmanlan 7.724 36,0
Bilgisayar ve biro ekipmanlari 2.864 13,4
Kara ulagim araglan 6.091 28,4
Otomobiller 4.375 20,4
Gemi, ucak ve demiryolu araclari 0 0,0
Diger 375 1,7

Arastirma

MUHASEBE DUIZENLEMELERi:

Fransa’da ekonomik miilkiyet kavrami uygulanmamaktadir. Tim
muhasebe kurallari hukuki milkiyet anlayisini esas alir.Dolayisiy-
la leasing konusu ekipman hukuki malik olan leasing sirketinin
bilancosunda sabit kiymet olarak yer alir ve kiralayan sirket
amortisman ayirma hakkina sahip olur. Leasing islemi, kiraci igin
bilanco disi bir islemdir ve kira ddemeleri kiracinin gelir tab-
losunda gider olarak kaydedilir. "Credit bail" ve "LOA" tip sOzles-
melere uygulanan bu kurallar, hem hukuki milkiyetin hem de
ekonomik miilkiyetin kiralayanda oldugu "location simple" is-
lemlere de ayni sekilde uygulanir. Farklilik olarak, "location
simple" disindaki sézlesmelerde leasing islemi kiracinin dipnot-
larinda mutlaka yer almalidir. Konsolidasyonda ise daha siki
kurallar mevcuttur.

VERGISEL D{iZENLEMELER :

Vergisel diizenlemeler, muhasebe kurallarindan farklilik arzet-
mez. Her tip sézlesmede de vergi uygulamalari muhasebesel
uygulamalari baz alir. Dolayisiyla, tum sézlesmelerde amortis-
man kiralayan tarafindan ayrilmaktadir. Amortisman stresi igin,
sabit kiymetin vergiye tabi kullanim siresi esas alinir. Ancak bu
stire Fransa’da, ingiltere, Almanya veya Ispanya’da oldugu gibi
kanuni olarak tanimlanmamistir. Vergiye tabi siire, ekipmanin
kullanim sartlarina bagh olarak yapilan bir analiz ¢ercevesinde
belirlenir. Malik, ekipmanin normal kullanim sartlar altinda,
asinma ve yipranma, modasi ge¢me, kullanllamaz hale gelme
durumlarini da g6z 6niine alarak bu siireyi belirleyebilir. Ancak
her haltikarda bu siire, asagida belirtilen siirelerin % 20 alt1 veya
Ustiinden farkll olamaz. Farkli olmasi halinde, firmanin agiklayici
makul bir sebebi olmasi gerekmektedir.

Amortisman siiresi :
Yuksek teknoloji ekipmanlar 3yl

Gemi ve ugaklar 8-15 yil
Agir sanayi ekipmanlari 8-10 yil
Digerleri 5yl

Ancak 2000 yilinda, mali sistemde "credit bail" sézlesmeleri et-
kileyen ditizenlemeler getirildi. 1.1.2000 tarihinden gecerli ol-
mak lizere bu tip islemlerde kanuni amortisman yerine finansal
amortisman yani leasing isleminin suresi icindeki tahsilat
tutarina bagli olarak yazilmasi s6z konusu. Leasing sektord,
mali/kanuni amortisman ayrilmasindan yana. Simdilik yeni
diizenleme ihtiyari ancak gelecekte IAS diizenlemelerine gecil-
mesinden endise ediliyor.
Kaynaklar: Leasing Taxation 2000-KPMG
Leasing in Europe-Arthur Andersen/Leaseurope
Leaseurope verileri



FIDER Istatistikleri

FIDER’in 2002 Yili I. Donem Istatistik Sonuclan

FIDER - Finansal Kiralama Islemlerinin Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Ocak-Mart 2002)

MAL GRUPLARI

Kara Ulagim Araglari

Hava Ulagim Araglari

Deniz Ulagim Araglari

is ve ingaat Makinalari
Makine ve Ekipman

Tibbi Cihazlar

Tekstil Makinalari

Turizm Ekipmanlari
Elektronik ve Optik Cihazlar
Basin Yayin ile ilgili Donanimlar
Biiro Ekipmanlari
Gayrimenkuller

Diger

GENEL TOPLAM

iSLEM ADEDI

11.DONEM(01.04.2002-30.06.2002)

Milyon Bin Dagilim
TL usD %
73.294.254 | 46.710 13.42
0 0 0
2.382.505 1.518 0.44
59.172.400 | 37.710 10.84
108.571.356 | 69.191 19.88
18.295.798 | 11.660 3.35
118.807.668 | 75.715 21.76
21.867.866 | 13.936 4.01
22.350.626 | 14.244 4.09
17.713.169 | 11.288 3.24
57.587.305 | 36.700 10.55
29.875.429 | 19.039 5.47
16.092.327 | 10.255 2.95
546.010.703  347.966 100
—
5.034

2002 YILI 6 AYLIK TOPLAMI

Bin Dagilim
usD )
94.239.086 | 62.366 12.00
0 0 0
2.382.505 1.518 0.30
81.299.853 | 54.250 10.35
158.732.420 | 106.687 20.21
27.403.438 18.468 3.49
169.378.143 | 113.516 21.57
36.396.823 | 24.797 4.63
32.541.354 21.861 414
21.212.178 13.904 2.70
90.578.578 | 61.361 11.53
46.019.230 | 31.107 5.86
25.198.705 17.062 3.21
785.382.313  526.897 100
|
8.246

Not: FIDER Uyesi Sirketlerin Yurtici Kiralama islemlerini Gostermektedir.

2001 YILI 6 AYLIK TOPLAMI

Bin Dagilim
usD %
18.428.752| 16.407 4.64
647.105 622 0.16
754.931 716 0.19
39.300.369| 35.915 9.89
81.983.294| 74141 | 20.64
18.458.778| 16.194 4.65
48.265.093| 45.616| 12.15
11.792.453| 10.711 2.97
21.050.888| 18.275 5.30
23.611.843| 20.609 5.94
70.302.996| 62.059| 17.70
32.397.946| 29.503 8.15
30.284.506| 26.066 7.62
397.278.954 356.834 100
|
2.766

2001 YILI 1. DONEM FATURA DEGERI

1 2002 YILI 1. DONEM FATURA DEGERI
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