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Ozet

Kiralama ve menkullestirme 6nemli iki finansal tekniktir. Kiralama
alacaklarinin menkullestirmeye  konu  edilmesi  ise olduk¢a vyeni bir
uygulamadir. Memkullestirme, finansal kiralama sirketleri i¢in son derece
Onemli bir aragtir. Menkullestirme yolu ile finansal kiralama sirketleri, fon
kaynaklarini gesitlendirme. likiditelerini arttirma ve ucuz maliyetli fon
saglama imkanin yakalamislardir. Calismada, dncelikle kiralama ile ilgili
Ozet bilgilere yer verilmistir. Daha sonra, makina techizat kiralama
alacaklarinin menkullestirme siirect, kiralamaya dayali menkul kiymetler ve

kiralama menkullestirmesinin tilkemizdeki durumuna deginilmistir.
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Giris

Menkullestirme, son yillarda, snemli gelismeler kaydeumis bir
finansman teknigidir. 1970 lerin baglarinda, ABD’de konut scktorii
finansmaninda kullamlmis, daha sonraki yillarda bircok yeni varlik
menkullestirmeye  konu  olmugtur. ipotege dayali menkullestirme
digindaki ilk menkullestirme thract, 1985 yih mart aymda, Sperry
Lease Corporation tarafindan, bilgisayar kiralama alacaklarma dayah
olarak gergeklegtirilmistir. (Fabozzi, 1998, 5.489).

Kiralama menkullestirmesi, kiralama sirketlerinin, yapmis
olduklart kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklardan  havuzlar
olusturmak ve bu alacaklara dayali cesitli sinttlarda borglanma senedi
ihraci seklinde igleyen bir fonlama yontemidir. Amaci, sozkonusu
kiralama isleminin, diger deyisle kiralamaya konu olan makina
techizatin finanse edilmesidir. Son yillarda,  kiralama, makina
techizat finansmamnda, endtstri isletmeleri igin, onemli bir finansman
alternatifi haline gelmistir. Giintiimiizde, gelismis piyasalarda, makina
techizat alimlarinm biiyiik bir bolimi (%30) kiralama yolu ile finansc
edilmektedir. ABD’de kiralamaya konu olan makina techizatlarinin
orani %30-%35 arasinda degisirken, Tirkiye'de, 1996 yili itibar ile
sabit kiymet yatmmlarinin sadece % 6- % 5lik kismi finansal
kiralama sirketlerince  finanse edilmistir.  Gelismis  piyalarla

kiyaslandiginda oldukga diisik olmasina ragmen, {lkemizde de
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finansal kiralama  énemli gelisme kaydetmistir. Ornegin, 1990-1995
ytllarint kapsayan 5 yilhik dénem icinde, finansal kiralama islem
hacminde % 5493°lik bir artg meydana gelmistir. (Leasing Sektorii
Semineri, 1998)  Bu  rakamlardan harckele,  makina  techizat

kiralamalarinin - menkullestirme icin ¢ok biyiik ve onemli bir

potansiyel varlik  havuzu olusturdugu  goriilmektedir.  Kiralama
sektorlindeki bu gelismeler dogrultusunda,  kiralama alacaklarinin
menkullestirilmesinde  de  dnemli  ilerlemeler kaydedilebilecegi
goriilmektedir.

Kiralama  menkullestirmelerinde  son yillarda  yasanan
gelismelerin en 6nemli nedenlerinden biri, kiralama s6zlesmelerinden
dogan alacaklarn, menkullestirme igin ¢ok uygun bir varhk sinifin
olusturmasidir.  Makina teghizat kiralamalarinin,  disiik seviyede
Odenmeme, gecikme ve erken 0denme oranlarina sahip olmasi, bu
varhiklart  menkullestirme igin - ¢ok uygun teminatlar haline
getirmektedir. S6z konusu alacaklarin yikimlileri, yani kiracilar,
genellikle, kredi degerligi bireylerle kiyaslandiginda, nispeten yiiksek
olan Kkurumlardir. Makina techizat kiralamalarinda, yeniden
finansmana neden olabilecek az sayida erken 6deme s6z konusudur.
Diger taraftan, kiralamaya dayali menkul kiymetler, oldukca yeni
olmalart nedeni ile, diger varhga dayali menkul kiymetler ile

karsilastinldiginda, yatirrmcilara daha yiiksek getiriler

saglayabilmektedir.




Menkullestirme, ¢ok farkli  amaglarla kullanilabilen  bir

finansman  yontemidir. Kiralamaya dayal menkullestirme, diger
scktorler ile kiyaslandiginda, bilango diizenlenmesi ya da bilango
iyilestirmesi yaninda, fon saglama maliyctlerini diigiirmesi nedeni ile
tercih edilmektedir. Kiralama scktoriiniin bazi dzellikleri, bu sektorde
menkullestirmenin bir fon saglama araci olarak kullamilmasmi tegvik
etmektedir.  Kiralama  belgelerinin — standardizasyonundaki — arts,
Kiralama Urtinleri teminat havuzunun daha homojen  olmasini
mimkin  kilmistir.  Kiralamalarin degerlendirilmesinde  analitik
yontemlerin ve buna iliskin tcknolojinin  kullantimasi, kiralama
sirketlerini, fiyatta rekabete zorlamistir. Bunun sonucu daralan kar
marjlari, diisiik maliyetli fon saglamanin onemini arttirmistir. Makina
techizat menkullestirmesinin artan sckilde kullanilmasi, kiralama
sirketlerinin  fon kaynaklarin ¢esitlendirmelerine izin  vermis, bu
durum da kiralama sirketlerinin, kiralama hacimlerini artirmalarini
saglamisur. Gelecek yillarda kiralama menkullestirmelerinin hacminin

daha da hizli sekilde artacagi beklenmektedir.

1. Kiralama

Kiralama, kiralayan ile kiraci arasinda yapilan sozlesmeye
bagh olarak isleyen bir finansman yontemidir. Kiralama sirketi, kirac
tarafindan secilen makina techizati kiralama donemi  basinda,

iireticiden satin almakta ve daha sonra, belirli bir siire i¢in, belirli bir
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kira ddemesi karsihginda, makina techizatin kullanim hakking Kiraciya
devretmekiedir. Kiralama siiresi boyunca makina techizatin kullanim

hakki Kiracida, miilkiyeti ise kiralama sirketinde kalmaktadir.

I.1.Kiralama Tiirleri

Kiralamaya dayalt  menkullestirmede,  kiralamanin — tirtini
bilmek son dercee dnemlidir. Menkullestirme uygulamalar agisindan,
kivalamalar, finansal kiralama ve faaliyet kiralamast olmak tizere iki
gruba ayrilmaktadir. Finansal ki alama, ashinda bir teminath kredi
mahiyetindedir. Kiract, makina teghizati ckonomik 6mri siiresince
kiralamakta ve kiralama siiresi iginde miilkiyetin faydalarina sahip
olmaktadir. Kiralama islemlerinde, kiralama siiresi sonunda, Kiraci,
sozlesmede belirlenen fiyattan ya da piyasa liyatindan, makina ve
te¢hizati satinalma hakkina sahip olabilir. Eger kiract bu hakki
kullanmak istemez veya bu hak kiraciya sunulmaz isc, Kiraya veren,
makina teghizati aynr kiraciya tekrar  kiralayabilir, yeni bir Kiraciya
Kiralayabilir ya da tigtincii tarafa satabilir.

Kiralama islemlerinde, kiralanan makina techizatmn kira siiresi
sonundaki hurda degeri, kiralama siiresi sonunda, malin satilmasi va
da tekrar kiralanmasi sonucu elde edilen kazanglardir. Kiraya veren,
kiralamanin baslangicinda, makina techizatin vade sonundaki degerini

tahmin ederek, bir defter hurda degeri belirleyebilir. Faaliyet




kiralamalari icin, kiraya veren, kiralama sona erdiginde, hurda deger
icin amortisman tablosu izlemeyi tercih edebilir.

Faaliyet kiralamasi, kiractya makina techizat belirli bir siire
kullanma hakk: saglamaktadir. Diger taraftan, miilkiyet hakki kiracida
kalmaktadir. Kiralama siresi sonunda, efer varsa, makina techizat
satin alma hakks, finansal kiralamada oldugundan, ¢ok daha yiiksek
tutarlardadir. Bu tiir kiralamalarda, kirac1 énceden haber vermek sart:
ile, sozlesmeyi siiresi dolmadigr halde feshedebilir.(Franks, 1979,
s.125-126)

Faaliyet ve finansal kiralama arasindaki en onemli ayrim,
ekonomik riskler ve miilkiyetin sagladigi faydayr hangi tarafin
kullandigi konusunda ortaya ¢ikar. [ki kiralama tiiriinii  birbirinden
ayirmada kullanilan dort 5nemli kriterden séz etmek miimkiindur.

Bunlar:

1. Kira siiresi sonunda, mahin miilkiiyetinin kiraciya devrinin
ongoriilmesi,

2. Sozlesmenin kiraciya, kira stiresi sonunda, makina techizati
o tarihteki beklenen piyasa fiyatinin altinda bir degerden satinalma
hakk: vermest,

3. Kira siiresinin, varh@in tahmini ekonomik omrliniin en az

% 75’ine esit olmast,
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4. Kira 6demeleri toplaminn, kira siiresinin baslangicindaki
bugtlinkii degerinin, malin piyasa degerinin en az %90’ 1na esit
olmasidir.( Ceylan, 2000, s.151-152)

Yukarida sayilan dért Kriterden en az birini karstlamayan
kiralamalar faaliyet kiralamast olarak kabul edilmektedir. Faaliyet
Kiralamalari, finansal kiralamalar ile Karsitlastirildigimda, daha kisa
vadelere ve daha disiik 6demclere sahiptir. Kisa vadeler Kiraciy
teknolojik  eskimeye  karst  korumaktadir.  Bu sayede faaliyet
kiralamalari,  6zellikle  yiiksck teknoloji - driinleri i¢in uygundur.
Kiralama girketleri yiiksek teknoloji tirtinii makinalar kiralama vadesi
doldugunda, daha az sofistike ihtiyaglart olan isletmelere tekrar

kiralayabilmektedir.

L.2. Kiralamanin Avantajlar

Makina techizat kiralamalarinin bazi nemli avantajlart vardir,
Yiiksek maliyetli ve hacimli olmalar nedeni ile. makina techizatlar ile
ilgili olarak “satinalma ya da Kiralama” kararmin verilmesi finans
yoneticilerinin en énemli kararlarindan biridir. [sletmelerin Kiralamay1
tercth etmelerinin bazi 6nemli nedenleri vardir. Oncelikle, sahiplik
kiralayan tarafta kalmakta, faaliyet kiralamasinda kiraci demode olma
riskinden korunmaktadir. Kiralama sozlesmesi, kiractya makina
techizatn kurularak faaliyete gecirilmesi ve randirmanl caligtiriimast

konusunda  garanti  saglamak  yolu ile ilave bir hizmet




saglayabilmektedir. Diger taraftan, tcknik hizmet ve bakim-onarim
hizmeti, kiralamanin tirtine bagh olarak, kiralayan tarafindan
sunulabilmektedir. Bazi durumlarda, stz konusu makina techizata
iliskin sinirly bir arz soz konusu olabilmektedir. Boyle durumlarda,
kiralama sirketlerine teslim onceligi verebilmekte, bu durum, Kkiraci
firmanin  piyasaya diferlerinden  once niifuz ectmesine  imkan
saglamaktadir.

Kiralama esnek bir fonlama tcknigidir. Banka kredilerinin
aksine, kiralama sozlesmeleri, nadiren bazi sinirlayici maddeler igerir.
Kiralama, kiracinin fon kaynaklarmi cesitlendirmesine imkan tanir.
Kiralamalar, genellikle, kredilerde daha kiigiik pesin ddeme gerektirir
ve boylelikle, likiditenin  muhafaza edilmesini saglar. Odemeler,
kiracinin nakit akislarina uygun olarak diizenlenebilir; azalarak,
artarak, mevsimsel ve seken ddemeli ve miimkiin olan diger yapilarda
diizenlenebilir.  Kiralamalar, ¢ogu zaman, diger finansman
yontemlerinden daha basit ve kolay sekilde diizenlenebilir. Diger
taraftan, kiralama islemleri birgok tilkede vergi muafiyetlerine sahiptir.

Kiralama sirketleri igin, menkullestirme, oncelikle, alternatif
ve ucuz bir fon kaynagi saglamakta, bilancolarini daha etkili sekilde
yonetmelerini miimkiin kilmaktadir. Menkullestirme yolu ile,
saglanan ucuz fonlar, isletmenin kiralama hacmini arttirabilecek
dolayis1 ile, biiylimelerini  daha hizlh  ve daha  risksiz

gerceklestirilebilecektir. Menkullestirme, kiralama sirketlerine tim bu

24




avantajlar saglarken mali tablolarinda ve rasyolarinda hi¢bir bozucu
etki yaratmamaktadir. Bu agidan kiralama menkullestirmeleri kiralama
sirketlert agisindan son derece bityiik 6nem tagimaktadir.(McClelland,

1989, 5.142)

Kiraci 1 ‘ !7 Kiract 2

' Kiract 3 ] J Kirac1 4 {

Kiralama
Sirketi

7J

Derecelendirme | Ozel Amagh Kredi
Sirketi Kurum Zenginlestirici

Yatinm
Bankasi

Yatirimcilar

Sekil 2.1. Kiralama Menkullestirmesi Siireci




2.  Makina  Techizat Kiralamalarina  Dayah

Menkullestirmenin Isleyisi

Gelencksel  borglanma  yontemleri ile  kargtlastinldiginda,
menkullestirmenin en énemli dzelliklerinden biri, aractlik islemlerini
parcalara bolmesi, diger bir deyisle,  klasik anlamdaki aracilik
yiiklenimi  islemlerini  ortadan  kaldirmasidir.  Bu  sayede
menkullestirme, ticari ve yatiim bankalarinin  yaninda, Kaynak
Kuruluslar, Ozel Amagli Kurumlar, Kredi Zenginlestiriciler ve
Derecelendirme Sirketleri gibi taraflarn da siireg iginde yer almalarimi
saglamustir. Boylelikle, sistemde yer alan her kurumun uzman oldugu
fonksiyonlar iizerinde yogunlagmasi miimkiin olmaktadir. Bu
dogrultuda, kiralama menkullestirme siireci, kiracilar ile kiralama
sirketi arasinda kiralama sozlesmesinin yapilmast ile baslamaktadir.
Kiralama sirketi, s6z konusu sézlesmelerden olugan, menkullestirmeye
teminat olacak bir havuz olusturmaktadir. Daha sonra bu havuz,
menkul  kiymetleri  ihrag  edecck, Ozel  Amagh  Kurum’a
devredilmektedir. Kiralama sozlesmeleri  havuzu, derecelendirme
sirketi tarafindan  kredibilitesi  konusunda analiz  edilmektedir.
Ardindan gerekli kredi destegi belirlenmektedir.  Ardindan, ihrag
edilecek menkul kiymetlerin giivenilirligini artirmak ve menkul
kiymetlere iliskin ddemelerin  zamaninda ve  diizenli sekilde
yapilmasini garantilemek amaciyla, kredi zenginlestirme kurumundan

kredi destegi saglanmaktadir. Daha sonra, bir yatirim bankast destegi
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tle  kiralamaya dayalt alacaklar menkullestirilerek yatirimcilara
sattlmaktadir. Satilan menkul krymetlerden elde edilen fonlar, Ozel
Amagh  Kurum  tarafindan  toplanarak  kiralama sirketine
aktarilmaktadir. Ardindan, kiralama vadesi boyunca, kira 6demeleri
toplanarak Ozel Ama¢h Kurum’a aktanlmakta, bu nakit akimi ile
thrag  edilen  menkul  kiymetlerin = anapara  ve faiz  6demeleri

yaptimaktadir.

2.1.Kiralama Menkullestirmelerine Konu Olan Varhklar

Kiralamaya dayalt menkullestirme islemlerinde konu olan
varliklar, kiralama islemleri icin diizenlenen kiralama sozlesmeleridir.
Gerek finansal kiralama, gereksc faaliyet kiralamalarma iligskin
sozlesmeler menkullestirmeye konu olabilmektedir. Kiralamaya
dayali menkullestirme islemlerinde, makina teghizat, diger deyisle,
donanim veya ekipman kavrami iginde yer alan varhklar Tablo 2.1.

gosterilmektedir.




Tablo 2.1. Kiralama Menkullestirmelerine Konu

Varliklar

Olan

Ucgaklar

Helikopterler

Deniz tasit araglar

Rayli sistem araglan

Kamyonlar

Bilgisayar donanim ve yazilimlari

Konteynirlar

Ofis donanimlan

Tarim araglan

Endistriyel tiretimde kullanilan makina techizatlar
Maden ¢tkarmada kullanilan makina teghizatlar
Saglik alaninda kullantlan makina techizatlar
Demiryollar

[s makinalar

Elektrik santraller

Tatl ve tuziu su tasimasinda kullantlan araglar
Telekominikasyon donanimlar

Anahtar teslimi endiistri tesisleri
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2.2.1. Asir1 Getiri

Menkullestirme islemlerinde, havuzdan gelen nakit akimi baz;
durumlarda,  menkul kiymetlere  &denecek tutarin  Uzerinde
olabilmektedir. Bu durumda, s6z konusu nakit akimlar asirt getiri
olarak, beklenmeyen kayiplarin karsilanmasinda kullanilabilmektedir,
Bazi kiralama yapilarmda da, kira 6deme akimlarmin bir kismi, asirt
getiri olarak tutulabilmektedir. Potansiyel kayiplary karstlamak icin

uygun olan bu fonlar, baz; durumlarda, gelecekte koruma saglamak

amact ile 6zel hesaplarda toplanabilmektedir. Buna ek olarak,
genellikle, havuzdaki tim Kiralamalar, aym faiz oranindan geri
Odendigi icin, kiralama menkullestirmelerindeki, herhangi bir asin
getiri, cesitli faiz oranlarina sahip kredi havuzlarindakinden daha
kolaylikla tahmin cdilebilir. Kiralama islemlerinde en ¢ok kullamlan

asin getri, hurda degerin satisindan elde edilen gelirlerdir.

2.2.2. Alt Simifly Yapilandirma

Kiralama menkullestirmelerinde, kira havuzundan gelen nakit
akimi, bazr 6ncelikler dogrultusunda, birden fazla simif menkul kiymet
tiretilerek bunlara tahsis edilmektedir. Bu yapida herhangi bir kayip
s0z konusu oldugunda, birinci menkul kiymet sahipleri etkilenmeden,
ikincil  smiflara yansitilmaktadir. Kredj siniflandirmasi olarak da

adlandinlan,  alt sinifh yaptlandirma, kiralamalara dayals

menkullestirme  islemlerinde en ¢ok  kullanilan zenginlestirme




yontemidir. Kaynak kurulus genellikle, kiralama havuzundan gelen,

hurda deger veya alt yapili odeme akimi seklinde kiigik bir faiz
tutarini elinde tutmaktadir. Birincil simif/ Orta simf/ Ikincil sinif
yapilarda, ikincil menkul kiymetler elde tutulurken, birincil ve orta
simf menkul kiymet yatirimcilara satilmaktadir. Ikincil stmflar,
oransal bazda ya da ihragcimin amaglari ve derecelendirme
sirketlerinim istegi dogrultusunda, oransal bazda ya da ardigik sekilde

ddenebilmektedir.

2.2.3. Tekhat Sigorta Politikasi

Tekhat sigorta, digsal zenginlestirme yontemidir. Kiralamaya
dayali menkullestirme islemlerinde, digsal zenginlestirme, oldukga sik
kullanilmaktadir. Engok kullanilan  digsal zenginlestirme, tekhat
sigorta sirketleri tarafinfan saglanan % 100 garanti ya da teminat
senedidir. Tekhat sigorta ile, birincil menkul kiymetlere % 100
anapara ve faiz garantisi saglanmaktadir. Teminat senedi ayni
zamanda, alt sinifl yapilandirma ile tiiretilen ikincil menkul kiymetler,
nakit teminat hesabt veya diger bazi kombinasyonlar ile
desteklenebilmekte, karma bir zenginlestirme politikasi

kullanilabilmektedir.
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2.2.4.Erken Odeme Sistemi

Erken  odeme  sistemi,  nakit  akimlarinm yoninii
degistirmektedir. Birincil menkul krymetler igin uygun tutart, bu tiir
menkul kiymetler direkt olarak ilave bir nakit akim yonlendirmek
yoluyla veya spread hesaplarda toplanan tutart arttirmak yolu ile,
arttrarak degistirmektedir. Erken 6deme sistemi; havuz performansi,
beklenenin iizerinde ddenmeme ya da ge¢ odenmelere bagh olarak
bozuldugunda veya servis kurumunun, iflasint ilan etmek yada servis

fonksiyonunu  brrakmak  zorunda  kalmas; gibi  problemlerle

kargilagildiginda yaurimeryr zarara ugratmamak icin, islemin vadesi
kisalularak erken 6deme sistemine gecilmektedir. Bazen alt smifly
yaptlanma, ikincil menkul kiymetlerin - bakiyesi, belirlenen bir
minimum seviyeye diiserse erken ddenebilecektir,

Bazt durumlarda erken odeme  sistemi sona erdirilebilir.
Bozulan havuz performans: diizelirse, servis kurumu faaliyetlerini
normal sekilde siirdiirmeye baslar ise, nakit akimlart, tekrar eski,
orjinal haline dondiiriilebilir. Ancak bazs durumlarda, sistemin eski
haline dondiiriilmesi miimkiin olmayabilir, bu durumda, en kisa siirede
nakit akimlart hizlandirilarak, menkul krymetlerin erken denmeler
gerekmekiedir. Nakit akisina tligkin tahmin edilenin tizerinde bir

belirsizlik  olusmasi durumunda, kiralama menkullestirmeleri,

kredilere oranla daha hizh geri denmelidir.




2.2.5. Hurda Degerin Satist

Kiralamalar sona erdiginde, makina teghizatin satisgindan veya
tekrar kiralanmasinda elde edilen kazanglar, genellikle, anapara
bakiyesinin bir bolimil olarak yaurimetlara satilmamaktadir, Ancak,
kredi zenginlestirmesi olarak kullanilmaktadir. Havuzda yer alan
kiralamalar, siirekli bicimde ve birbiri ardina sona crmektedir. Bu
durum zaman zaman nakit akislarinda  kesikliklere neden
olabilmektedir. Hurda degerler, kayiplar igin kred zenginlestirmesi
olarak asim getiri seklinde degerlendirilmektedir. Bu akimlar bazen
ozel hesaplarda, erken odeme sisteminde kullanilmak izere
toplanabilmektedir.

Hurda deger bir kredi zenginlestirme mekanizmasi olarak,
diger varhiga dayali menkullestirme islemlerinde oldugundan daha
bityiik yararlar saglamaktadir. Hurda degerin elde edilmesi kiralama
vadesi sonunda gerccklesmekiedir. Bu nedenle, asim getiri olarak
toplanan tutarlar, menkullestirmenin ilk agamalarmda titkendiginde ve
kayiplart kargilamada yetersiz kaldig1, daha sonraki asamalarda, hurda
degerden elde edilen kazanglar kullaniimakur.

Hurda degerlere iligkin  odemelerin zamanlanmast,  asiri
getirilerde oldugu gibi dnceden tahmin cdilebilmektedir. Cunki, hurda
deger odemeleri, makina techizatin ikinci el alimlaria ve kiralama
piyasasina baghdir. Bununla birlikte, hem kiract, hem de kiraya veren

acisindan makina techizatin dispozisyonunu hizh sekilde ¢ozmek i¢in
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glcli bir tesvik vardir. Hurda degerin satisinin zamanlamasi ve
degerine iliskin kaynak kurulusun ge¢mis kayitlarina dayalr olarak,
kayitlanmis  hurda degerin belirli bir yiizdesi, gerekli hedef

zenginlestirme seviyesine kadar kredilendirilebilir.

2.3. Yasal Yapi

Diger varlik tiplerinde oldugu gibi, kiralama islemlerinde
belirli yasal kogullarin yerine getirilmesi gereklidir. Genel isletme, ve
menkul kiymetlere iliskin kanunlara ilave olarak islemin dzelliklerine
iligkin bazi unsurlar da dikkate alinmalidir. Kiralanmis makina
techizat teminatinin, yani kira sézlesmelerinin, kiralamay1 yapan firma
tarafindan, riicu edilemez sekilde, kiralamaya dayali menkul
kiymetleri ihra¢ edecek, Ozel Amagli Kuruma ya da Fon’a
devredilmesi  gereklidir. Boylelikle, kira sozlesmeleri, kaynak
kurulusun iflasi  halinde, satictmin varhiklart  ile  konsolide
cdilmeyecektir. Gergek satig, kendi basma, iflas-digt statii icin bir
garanti saglamaz iken, bu durum, yatinmcilara, taraflarin, teminatin |
kira sdzlesmelerini yapan kaynak kurulusun, diger deyisle, kiralama

sirketinin potansiyel iflasindan tamamen korundugu konusunda giiven

saglamaktadir.




2.4, Kiralama Menkullestirmelerinin Muhasebesi

Hem faaliyet kiralamalart hem  de  finansal kiralamalar
menkullestirilebilmektedir. ihrager o hangt muhasebe
uygulamasinin - kullanilacagr  belirlenirken,  s6z konusu kiralama
yontemlerinin farkhliklart goz Ontinde bulundurulmalidir. Finansal
kiralama ve faaliyet kiralamast arasindaki en 6nemli fark, kiralamaya
konu olan varhign, kiracinin ya da kiraya veren tarafin defterine
kaydedilmesidir. Uygulamada, kiralamalarin stniflandirtlmasi zor ve
olduk¢a karmagtk bir konudur. Orncgin, hurda degerin sigortalanmasi
miimkiin ise, belirli bazi kriterleri karstlayan ve onemli ekonomik
hurda degeri  olan  kiralamalar, finansal  kiralama olarak
degerlendirilebilir.

Bu durum, ihragcinin menkullestirme yapisint etkilemektedir.
Ihragcilar, faaliyet kiralamalarini, varhklar defterlerinde tutabilmek ve
amortismanin vergi avantajidan faydalanabilmek i¢in  finansman
olarak  yapilandirmayr  tercih clmcklcdirlér. Yaturmctlar  vergl
avantajindan faydalanamayacaklarindan, faaliyet kiralamalarinin konu
oldugu islemlerde, vergi agisindan satrs seklindeki menkullestirme
kullantimamaktadir.  Diger taraftan, finansal kiralamalarin konu
oldugu menkullestirme islemlerinde, ithraggilar, kiralama
sozlesmelerinin 6zel amach kuruma satigindan kazang saglamak i¢in

satis tipi yaptlandirmayt tercih etmektedirler.
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3. Kiralamaya Dayali Menkul Kiymetlerin Analizi
Varhga dayalr menkul kiymetlerin analizinin ilk agamasini,
menkullestirmeye  konu olan  varhiklarin kredi ve erken O0deme

risklerinin - degerlendirilmesi olusturur.  Kredi ve erken o6deme

risklerine baglr olarak, makina teghizat Kiralamalar, menkullestirmede
kullanilan  diger varliklardan  daha diisiik seviyede bir belirsizlik

icermektedir.

3.1. Erken Odeme Riski

Kiralama  menkullestirmeleri, ¢ogu  zaman, bircok kredide
bulunan crken 6deme opsivonu olmaksizin yaptlandirilmaktadir.
Normal kosullarda, bor¢lular, kredi bakiyclerini herhangi bir zamanda
geri Odeyebilirken, kiralama menkullestirmelerinde, eger, kiracinm
erken ddeme opsiyonu varsa, sozlesme 6demelerinin timinii erken
odemek istenen tarihte, 6demek zorundadir. Erken &demelere
uygulanan bu kural, ¢ok diizenli ortalama vade ile sonug¢lanmaktadir.
Bu durum, tekrar finansman amach kiralama erken demelerini
ortadan  kaldirmaktadir.  Ancak, yinc de, bazen, yaturmciy:
ctkileyebilecek kira erken odemeleri  s6z konusu olabilmektedir.
Bunlar, makina teghizat iyilestirmeleri, kira ddemelerinin tamamen

geri ddenmesi ya da  kiracimin kira 6demelerini yapmamasi gibi

nedenlerle olusabilmektedir.




Makina techizat  yenilemeleri, crken ger odemelerin ¢n

snemli nedenidir.Bu durumda, gencllikle, kiraci yeni bir makina
techizat kiralamakta ve eski kiralamasini, ¢ogu zaman kiracinin
istedigi kosullarda, erken odemesine izin verilmektedir.  Birgok
kiralama sirketi, kiractlarini yeni makina techizat kiralamalart i¢in,
yenileme konusunda cesaretlendiren veya buna izin veren politikalar
izlemektedir.  Bu tir iyilestirme uygulamalar, kiralayan sirket
actsindan, kiralama teminatinin kalitesinin siirdiiriilmesi nedent ile son
derece olumludur.

Tam erken 6demeler, kira tutarmin  tiimiinii  bir ~ defada
geri sdenmesi durumudur. Ancak, ¢ok karstlastlan bir durum
degildir. Kiract, is hatun g¢ikmaya veya belirlenen kira vadesinden
once makina techizati satim almaya karar verirse, kiralamaya konu olan
tutar, soz konusu olabilecek maliyetlerine katlanarak erken gerl
odeyebilmekte veya nakit akist stiresini kisaltabilmektedir.

Kiracimin, kira odemelerini yapmamasi durumunda da bir
erken odeme riski so6z konusu olabilmektedir. Kaynak kurulusun,
portfoy gegmisi, esas havuzun zaman icinde nast] bir performans
gostereceginin - gostergesidir. Odenmeyen tutarlarin, ne kadarhk
kisminin islemin kredi zenginlestirmesi tarafindan karstlanacagr da bu
dogrultuda belirlenmektedir.  Bunun yaninda, kiralamaya dayah
islemler, bir miktar erken deme ve ddenmeme tutarinin, erken ddeme

ya da Odenmemenin s0z konusu olduktan bir ay sonra, Odeme
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tarthinde, anaparaya  ilave  cdilerck  yatimmerlara  ddenmesini
gerektirmektedir.,

Bir¢ok kiralama menkullestirmesi, kiralama sirketine erken
ddenmiy ya da ddenmemis kiralarin ona esdegerde ya da daha uzun
vadeli, csit ya da daha yiiksck, odeme ve hurda degeri olan
kiralamalarla degistirme opsiyonu vermektedir. Bu yer degistirme
ozelligi, ikame islemin  kiralamalardan gelen  kira akimlarmin,
beklenen vadesinin  Gzerine uzamasma cngel olmaktadir. Tiim
kiralama crken odemelerine uygulanabilen, ikame kosulu, erken

Odemelerin, yatirimeilar tizerindeki etkilerini minimize

edebilmektedir.

lkame ozelligi, bir gereklilikten ¢ok, kiralama sirketi,
dit-- deyisle kaynak kurulus igin bir opsiyondur. Ciinkii menkul
kiymet ihra¢ eden kurum igin, teminatlari satmaya devam etme
yukimliligi, thrag kurumu igin saticiyr siirekli bir kaynak haline
getirmistir.  Ikame  ozelliligi, yasalar ve uygulama acisindan,
zorunluluktan ¢ok, bir opsiyon olarak yapilandirilmasini zorlamasina
ve havuzun baslangi¢ tutarinin % 10’u ile sinirl olmasina ragmen,
kiraya veren taraf, ¢ogu zaman, izin verildigi ol¢iide ikame olanagini
segebilir, ¢linkii, bu durum, erken &demelerin etkisini azalur,
boylelikle, yatirimcr ile iyt iligkilerin siirdiiriilmesine yardimct olur.

[kame edilen kiralamalar, yer degistirdikleri, kiralamalardan

daha ge¢ sona ermelerine ragmen, ikame kosullar, uzama riski
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(extention risk) yaratir. Uzama riski, [aiz oranlarindaki artigin neden
oldugu, kiralamanmn vadesini, dolayist ile kiralamaya dayalr menkul
kiymetlerin vadesinin uzamasina neden olan erken 6deme riskidir.
(Fabozzi, 1998, s.485) Bununla birlikte, bu risk islem vadesinin
sonuna dogru, artan nakit erken odemcler ile, dengelenme
egilimindedir. Ciinkii, islem, vade sonuna yaklastik¢a, bu tarihten dnce
biten kiralamalar ile, ikame edilmesi daha az pratik olmaya
baslamaktadir.

Erken O6deme ve ikame kosullari icin ekonomik yildirma,
birlikte ele alindiginda kiralama islemlerinde erken 6demelerin etkisi

genellikle, minimum seviyede oldugu anlamina gelmektedir.

3.2. Kredi Riski

Amerikan Makina Techizat Kiralama Birligi tarafindan yapilan
sektor arastirmalarina gore, 1990 yilina kadar, kiralama sektoril i¢in
net kayip orani toplamin %1-%2’si arasinda degismektedir. Bunun
yaninda, bireysel ihracgilar arasinda, yillik %1 ile %4 arahiinda,
dikkate deger degisimler soz konusudur. Ihraggilarin gegmis kayip
oranlart, beklenen gelecek kayiplarin en iyi ve tek gostergesidir.

Kiralama islemleri ile baglanuli olan kredi riskinin
incelenmesinde borglunun kredi kalitesi, kira konsantrasyonu, kira
bilyiikligii, cografik konsantrasyon, makina techizatin teknolojik

agidan eskimesi gibi faktorler goz oniinde bulundurulmalidir.
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Bor¢hunun  kredi kalitesi: Kayip  oranlanmm  en onemli
belirleyicisi, bor¢lunun kredi degerligidir. Aslinda, kiralama sirketleri
arasindaki - Kayip  oranlan  arasindaki farklilik,  miigterilerin kredi
profillerinin farklihgr ile actklanabilir.  Ornegin - Fortune 500
sirketlerinin, kiralama ilemlerinde, kiicik isletmelerden ve ya bircysel
profesyonellerden ¢ok daha ditgtik oranlarda 5dememe  durumlart ile
kargtlastimas) beklenebilir.

Kiract  konsantrasyonu; bir¢ok  kiracidan olusan teminat
havuzu, ddenmeme riskini yayar ve kredi riskint azaltr,

Kira biyiiklugi: genellikle, toplam teminat havuzunun bir

orani olarak, daha biyiik bir ortaluma kira biiyiikligi soz konusu
Kiralarin herhangi birinin 6denmemes;i durumunda, islemin biitiiniinde,
o kadar biyiik bir ctki yapacakur. Ugak kiralamalarinin konu oldugu
ihraglar bu risk nedeni ile daha yiksek getiriler ile satilmaktadir.

Cografik konsantrasyon: kiigtik kiracilar bolgesel ekonomik
kosullardan daha cabuk ve ¢ok ctkilenmeye meyillidir. Tek bir
endustride kii¢iik isletmelerin yiiksck konsantrasyonu ve tek bir
cografik bolge event riskini artuirabilir,

Teknolojik eskime: Kiralanmis techizat degersiz hale gelecck
kadar  demode  olursa, Odememeyi  engelleyen  faktorler
zayiflamaktadir.

Asagida sayilan, 6denmemeleri caydirict onlemler, yenileme

politikalari, ihrag cdilen menkul kiymetlerin vadesi, kullanilan kredi
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zenginlegtirmeler ve tkame politikalar vibi faktorler islemde Kiracinin

kredi riskini azaltabilir.

Odenmeme  yildirmalarr: - Kiralanmig makina techizat ¢ogu
zaman kiracinin isletme faaliyetierinin gerekli bir pargastdir. ?

Yenileme Politikast: kiracinin demode olmus makina techizati,
yeni bir model ile, eni bir Kiralama ile degistirmesine izin veren
politika, bagimsiz erken ddeme kosullan altinda, gelecekte, makina
techizatin - demeoc  olmasindan kagmilarak, bir kiralama yapma
imkanini  saglamaktadir. Dahasi, makina techizat, yeni modellerle
kiyaslandiinda, modasi ge¢mis olmasina ragmen, hala kiraci igin
faydalr olabilir. Boylelikle demode olma riski azalmaktadir.

Hizmet scktori:. makina teghizata  servis, bakim onarim
verecek liciincll tarafl iyi bir hizmet kurumunun olmasi, iretici
firmantn iflas etmesi durumunda dahi, kiralanmig makina techizati
aktif sekilde kullanmaya devam etmesini miimkiin  kilmaktadir.
Ornegin, Memorex Telex Corparation (MTC), subat 1992 ‘den bu
yana iki kez iflas durumu ile karst karstya kalmistir. Bununla birlikte,
makina techizatlar, problemsiz sekilde, menkullegtirmeye dahil
edilmis ve tek bir defe, (Leasing Solutions Receivables, Inc. 1994-1),
MTC makina techizatlari, orjinal havuzun % 75’ini olusturmakta idi.”?

Menkullestirmenin ~ vadesi:  kiralama islemlerinin - vadesi,
genellikle 2 ve 3 yildir. Bazi durumlarda, menkul kiymetlerin son

vadesi, teminatlarinkinden daha kisa  olmasi icin  ddemcler
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yonlendirilir. Omegin kiralamalarn vadesinin 7 yila kadar uzadig
durumlarda,  beklenen vadenin 5§ yil oldugu yapilandirmalar s6z
konusu olabilmektedir. Genelde, kisa vadeli menkul kiymetler,
degisen ckonomik  kosullar Kargisinda, kredi problemleri ile daha az
karstlasmaktadir, Kiralamaya dayals islemlerde, kiraci,  kira
odemelerini  yapmadiginda, saytlan - 6zellikler bu  ddememelerin
yaurimerlar  dzerindeki etkilering sinirlandiran— tipik  bir
yaptlandirmadir.

Kredi zenginlestirmesi: islemim  kredi zenginlestirmesi ile
olusturulan koruma, gencellikle, hem yillik, hem de islemin vadesi

boyunca olusan, maksimum kabul cdilebilir kayip orani ile ifade

edilebilir. Kredi desteginin yeterlilik - oSlgiisii olarak tek bilinen ol¢il,
tahmini kayip oramna, bu maksimum yilhik oranin oranlanmasidir.
(Ihragginim geemis kayip orani, benzer kiracilar ve benzer makina
teghizatlar icin kullantlabilir) kredi kurumlan, va1 oran ig¢in, kayip
kargtlama orant olarak bilinen bir hedef deger orant belirler. Bu oran
hedefi, (AAA derecesi icin) 3-5 araligindadir. Fakat bu oran, kredi
kurumuna, kayiplarn geemis Kalitesine ve miktarina bagl olarak
degisebilmektedir. Ancak, ilave bir kredi korumast olan ve iiciincii
taraftan kredi kurumundan saglanan % 100’1k (surety wrap) bir

korumanin olmast durumunda, kayip kargilama oraninin  6nemi

azalmaktadir.




fkame politikasi: kiralamalarin ikamesi yolu ile, ozellikle

ikincil menkul kiymetler igin, sdenmemelerden  kaynaklanan risk
azaltilabilecektir. Bununla birlikte, kiralamalar, belirli bir gecikmeden
sonra (120 giin) ddenemez hale geleceklerinden, iglemin nakit akimi
kalitesini bozmayacaktir. ? kiralama islemlerinin, kredi degerlilii,
aym zamanda, ¢ok onemli kredi zenginlestirme sckli olan, makina
techizatin tahmini hurda degerinden de etkilenecektir.

Hurda Deger

Kiralama islemlerin diizenlenmesi asamasinda, kiraya veren
taraf, her parga makina techizat icin tahmini bir geri alma icin hurda
deger belirlemektedir. Operasyonel kiralamalarda, ise, kiraya veren
taraf, amortisman plant dogrultusunda, bir deger tespit etmeyi tercih
etmektedir. Belirlenen bu hurda deger ve kaynak kurulusun hurda
degerlerin realizasyonuna iliskin kayttlarr, islemin kredi kalitesinin
degerlenmesinde kullanilmak  tizere, derecelendirme kuruluslarina
verilmektedir.

Kayip oranlarinda, hurda deger tahminlerinin ¢n onemli
dogruluk olciisii, geri almalarin, tahmini deger ile esit ya da onu asan
degerler ile uyumlu olmasidir. Kiralama endustrisi bir biitiin olarak,
hurda degerlerin belirlenmesi konusunda olduk¢a korumacidir.
Endiistri arastirmalart, finansal kiralamalar igin gergek geri almalarin,
defter degerinin 1,lile 1.5 kati kadar oldugunu ve bu oramin 1’den

kiiciik olmast durumu ile pek karsilagtimadigint gostermektedir.?
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Bunun yaninda, realizasyonlarin, bir sozlesme
yikiimlilagiinden cok, bir opsiyon olmast nedeni ile, derecelendirme
sirketleri, nadiren, defter kalinti degerine, % 50°nin tzerinde kredi
verir. Cogu zaman bu oran daha digiik seviyede tutulmaktadir.
Boylelikle,  kiraya  veren tarafin,  tahminlerinin = dogrulanmas
konusunda, inanilmast icin neden varsa, kalinti deger derecelendirme
sirketinin kabul cttiginin iizerinde ilave bir kredi destek katmani
saglayabilir.

Kayip oranlarinda, kalint; degerlerin giivenilirliginin en dnemli

gostergesi,kaynak kurulusun geemis deneyimleridir. Ozellikle, veriler,
benzer  teminatlardan  ve kiracilardan saglaniyorsa,  hurda
raclizasyonlarini destckleyebilen diger faktorlerde sunlar olabilir:

Pazar Kanallarina  giris: bu kanallar, kullanilmis makina
techizat = pazarlarimi  ve makina techizatin  bulundugu  pazan
kapsayabilir. Ornegin, bazi kiraya verenler, belirli 6zellikli piyasalarda
dogrudan saus giiciine sahiptir.

Saucr ortaklif: bunlar saticilarin tesvik ve dislamalarm;
kapsamaktadir. Tesvik Ornegi olarak, satici ile anlasilan hedef
seviyenin lizerinde her hangi bir yeniden satis kazancinin paylastimas:
konusunda, bir anlasma yapilabilir. Bu tiir anlasmalar, saticinin sats

glicline, kontratlarina ve diger kaynaklarina giris saglamaktadir. Satici

aynt - zamanda, bu tir anlasmalara istirak  etme konusunda,




trademark’in degerini korumak ve pazar kanallarina biitiinlesmek 1¢in

motive edebilir.

Dislama, satict ile kiraya verenin , saticinin kullantlan makina
techizatin tek pazarlayicist oldugu konusunda yapilan anlagmalardir.
Boylelikle kiralayanin tckrar  pazarlama konusundaki faaliyctler
korunmus olmaktadir.

Kiralama deneyimi: birincisi, bu, kiralayanin, makina
techizatm ait oldugu sektordeki ve tekrar pazarlama prosesindeki
deneyimleridir. Tkincisi, orjinal kirac ‘tarafindan, alman ya da yeniden
kiralanan, karstlastirilabilir, makina techizatin gegmis oranlandir. Bu
remarketting maliyetleri keser, yiiksek kazanglart 3. Taraflara daha
cabuk sekilde tretme egilimindedir. Ve kullanilan makina teghizat
kalitesi hakkinda herhangi bir concern’den kagimir?

Asagidaki faktorler, ?

Teknolojik eskime: Kiralanan makina techizat tipt 1¢in Urlin
hayat seyri kisa ise, (kiralama vadesi ile karsilagtirildiginda) , bu
kullaniimis makina teghizat degerini umulandan daha hizli sekilde
azalacagl konusunda daha biiytik risk tastyabilir.

Makina techizat ve cografik konsantrasyon: belirli bir tip
makina techizat ve cografik bolgedeki kiralama konsantrasyonlari,
teknolojik eskime veya makina techizat piyasasidaki degisimler gibi

diger risklerin etkilerini genigletme egilimindedir.
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3.3. Kiralamaya Dayali Menkul Kiymetlerin Yatirim

Ozellikleri

Kredilerin+ aksine, Kiralamalarda,  kira  6demelerinin
hesaplanmasinda bir faiz oran kullamImasima ragmen, belirli bir faiyz
orant icermemektedir. Bunun yerine, sozlesme, kiractyn, belirli bir siire
icinde, belirli bir odemeyi yapmaya davet etmektedir, Ancak, sabit
getirli menkul kiymetler tiretebilmek igin, nakit akimlarmi, anapara
ve faiz bilesenlerine ayrrmada kullanilacak bir faiz orani veya iskonto
oranina ihtiya¢ duyulmaktadir. By oran, islemin harcamalarini da

destekleyecek  seviyede  belirlenmelidir, S6z  konusu harcamalar

arasinda,

a) Menkul krymetler tizerindeki faiz orani,

b) Hizmet iicreti,

¢) Garantor 6demeleri,

d) Kredi destegi iicretleri sayilabilir,

Ayrica,  gereksinim  duyulabilecek agm - getiri de iskonto
oranina  dahil  edilmelidir. Kiralamalarda, her kiralama I¢in,
kiralamanin ~ nominal dnapara bakiyesinin, kalan 6demelerin net
bugiinkii degerine csit olabilmesi i¢in, anapara ve faiz olarak tahsis
edilmektedir. Aylik esit taksitler halinde ddenen kiralamalar icin, geri

ddeme tablosu, herhangi bir esit taksitli |, sabit oranly bor¢lanma ile

aynr oOzelliklere sahiptir.




Menkul kiymetlerin, itibari degert, yatirmmel talebi olgilip,

isiem fiyatlanmadan belirlenememektedir. Bu nedenle, kiralamaya
dayalt menkul kiymetler, gencllikle, bir baglangic iskonto orani
iizerinden ve uygun itibari deger ile satilmaktadir. Kredilerin aksine,
birgok kiralamada, sdeme tablosu, kiracinin ihtiyaglar dogrultusunda
diizenlenebilmektedir. Sonug olarak, aylik yerine, ¢ aylik, 6 aylik
veya yillik odemeler soz konusu olabilmektedir. Diger taraftan,
sdemeler diizenli olmayabilir. Odemeler, mevsimlik ya da zaman
icinde artan basamaksal sckilde olabilir. Ciinkil artan odemeli
sozlesmeler, son donemlerde gii¢lii nakit akimian igerirler ve esit
taksitli kiralamalardan daha yavas geri ddenmektedirler.

Diizensiz ©demeli ve artan ddemeli  kiralamalar,bazi
menkullestirme havuzlarinmn nemii boliimlerini olusturmaktadir. Bu
nedenle, derecelendirme sirketleri ve kredi zenginlestiriciler, islemin
yapisinda, faiz 6demelerinin diizenli ve zamanmdu yapabilecek yeterli
likiditeye sahip olunup olunmadig konusunda gerekli analizleri
yapmalar1 son derece snemlidir. Genellikle, islemlerde, bu kosulu
saglayacak esit taksitli sdemesi olan kiralamalara yeterli oranda yer
verilmektedir. Ancak, esit ya da deisken taksitli olsa da, kiralama
havuzundan gelen belirli bir nakit akimi s6z konusudur.

Makina techizat kiralamalarinm vadesi genellikle 3-7 il
arasinda degismektedir. Kiralamaya dayah menkul kiymetler ise 2-3

y1l arasinda bir ortalama vadeye sahiptir ve beklenen vade 5 yil ve
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