
Her ekonomi için finans sisteminin ana ifllevlerin-

den biri kredidir. Özellikle de büyüme için hayati

olan orta (ve uzun) vadeli kredi, "kalk›nma finans-

man›"n›n ana bileflenidir. Bu alan, ayr›ca büyümeyi

destekleyen, verimlili¤i artt›ran ve gerice kesimle-

ri ekonomiyle bütünlefltiren di¤er finansal hizmet-

leri de kapsar.

Günümüzde kalk›nma finansman› bir sorun olarak

önemini koruyor. Ne var ki bu alana günün gerek-

lerine uygun yeni çözümler düflünmek gerekiyor. 

***

Son 25 y›lda dünya finans sistemi çok büyük de¤i-

flimler yaflad›. 1980’li y›llarda h›zlanan mali libera-

lizasyon (deregulation) ve bunun yan›nda kredi ku-

rulufllar›n›n yerini giderek piyasalar›n almas› (disin-

termediation), de¤iflimin iki büyük dinami¤i oldu.

Kaç›n›lmaz olarak bu de¤iflim kalk›nma finansman›

alan›na da yans›d›. Kalk›nma finansman›n›n hem

altyap›s› ve enstrümanlar› hem de arac›lar› ve kul-

lan›c›lar› de¤iflime u¤rad›. 

Kalk›nmaya çal›flan ülkeler 1960’l› ve 1970’li y›llar-

da da orta vadeli kaynak s›k›nt›s› çekiyorlard›. Yur-

tiçi tasarruf eksi¤ini zorunlu tasarruf düzenlemele-

riyle ve yurtd›fl›ndan sa¤lad›klar› kaynaklarla kapa-

t›yorlard›.

Dönemin ekonomik kalk›nma modeli de farkl›yd›.

Geliflmifl Bat› ülkelerinde bile devletin önemli bir

rolü vard› ve "karma ekonomi" modeli egemendi.

Kalk›nman›n temelini oluflturan bay›nd›rl›k ifllerin-
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Merhaba
Yeni bir say›da yine beraberiz. Bu say›m›zda finansal
kiralama ifllemlerinin de kapsam› dahilinde oldu¤u ve
2006 y›l›nda yasalaflmas› beklenen Konut Finansman›
(Mortgage) ile ba¤lant›l› 2 yaz› yer al›yor. Bunlardan
ilki kanun tasar›s›n› oluflturan Sermaye Piyasas› Kuru-
lu’ndan Kurumsal Yat›r›mc›lar Dairesi Uzman› Sn. Mu-
rat Parmakç› taraf›ndan kaleme al›nan "Finansal Kirala-
ma ve Konut Finansman›" bafll›kl› yaz›, bir di¤eri ise
sistemde yer alan De¤erleme Uzmanl›¤›n› anlatan ve
De¤erleme Uzmanlar› Derne¤i Baflkan› Sn. Güniz Çe-
len taraf›ndan yaz›lan yaz›. 

Bu say›m›zda dünyada ve özellikle ABD’de çok yay-
g›n olan "Yaz›l›m Leasingi" konusunda ABD’de yerle-
flik ve bu alanda lider konumundaki LPI Funding
Group Baflkan› Mark S. Bazrod taraf›ndan yaz›lan bir
yaz› yer al›yor. Yaz›da; yaz›l›m leasinginin özellikleri
ve leasing flirketlerinin dikkat etmesi gereken husus-
lar ele al›nmakta. 

Kas›m ay›nda Basel II ve Etkileri konusunda Dernek
bünyesinde bir seminer gerçeklefltirdik. Türkiye Ban-
kalar Birli¤i Yönlendirme Komitesi Üyesi ve Finans-
bank Genel Müdür Yard›mc›s› Sn. Oya Güvercinci ta-
raf›ndan yap›lan sunum ile ilgili notlar› bültenimizin 8-
9. sayfalar›nda bulabilirsiniz.

Sn. Ahmet Buldam, bültenimize Kalk›nma Finansma-
n›n›n önemine de¤indi¤e yaz›s›yla katk›da bulunuyor. 

Leasing sektörünün 9 ayl›k verilerine göre sektörün
ifllem hacmi 2.9 milyar dolara ulaflarak 2004 y›l›nda
yap›lan ifllem hacmini flimdiden yakalad›. Sene sonu
ifllem hacminin 4 milyar dolar seviyesinde olaca¤›
tahmin ediliyor. Sektörün III. çeyrek verilerini bülteni-
mizin 10. ve 16.sayfalar›nda bulabilirsiniz. 

Bültenimize tüm katk›da bulunanlara teflekkür ediyo-
ruz.

Bir sonraki say›m›zda buluflmak üzere…

Sa¤l›cakla kal›n… F‹DER Devam› Sf. 4 - 5’te



D›fl Leasing
Fortis Leasing Oldu
D›fl Ticaret Finansal Kiralama A.fi.’nin ticari ünvan›

21.11.2005 tarihinde FORTIS Finansal Kiralama A.fi. ola-

rak de¤iflti. Bilindi¤i gibi, Do¤an Holding’in % 89.34 his-

sesine sahip oldu¤u D›flbank’›n Fortis grubuna sat›fl› 4

Temmuz itibariyle gerçekleflmifl ve böylece D›fl Leasing’in

% 99.78’ine sahip olan D›flbank’›n hisseleri de Fortis gru-

buna geçmiflti. Fortis grubu, D›flbank'›n halka aç›k geri ka-

lan hisselerini almak için de ça¤r› ifllemini tamamlayarak,

D›flbank hisselerindeki pay›n› % 93.3'e ç›kard› ve

21.11.2005 tarihinde ünvan de¤iflikli¤ine gitti.
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Ziraat Leasing’in
‹ftar Yeme¤i

Ziraat Leasing tüm çal›flanlar›n›n  kat›l›m› ile geleneksel

olarak her y›l düzenledi¤i iftar yeme¤ini bu y›l  21 Ekim

2005 tarihinde Park Orman’da gerçeklefltirdi. fiirket yet-

kilileri, flirket içi uyum ve iflbirli¤ini  art›rd›¤› için  bu tip

organizasyonlar›n sürece¤ini belirtiyorlar. 

‹fl Leasing’e Yabanc› ‹lgisi
Halka aç›k leasing flirketleri aras›nda en yüksek piyasa de-

¤erine sahip oldu¤u belirtilen ‹fl Leasing’in hissedarlar›n›n

önemli bir bölümünü yabanc› yat›r›mc›lar oluflturuyor. ‹fl

Leasing hisseleri % 41.8 halka aç›kl›k oran› ve yaklafl›k

230 milyon Dolar piyasa de¤eri ile ‹MKB 100 hisseleri

aras›nda ifllem görmekte. 

Yurt d›fl›ndaki yat›r›mc›lar ve fonlar›n, ‹fl Leasing hisseleri-

ni yak›ndan takip etti¤i belirtiliyor. 13-14 Ekim tarihlerin-

de  Newyork’ta gerçeklefltirilen UBS Mid-Cap Konferan-

s›nda ‹fl Leasing’e ilgi büyük oldu. fiirket yetkilileri 2 gün

boyunca yaklafl›k 20 fon yöneticisine ‹fl Leasing’i tan›tma

f›rsat› bulduklar›n› söyleyerek, sektöre ve ‹fl Leasing’e

olan ilgiden memnun olduklar›n› belirttiler. 

‹fl Leasing yetkilileri ayr›ca UBS’in davetlisi olarak New-

york’da kat›ld›klar› konferans benzeri birçok yat›r›mc› kon-

ferans›ndan davet almalar›n›n ülkenin güçlü flirketlerine

olan güvenin bir göstergesi oldu¤unu ifade ediyorlar. 

Temmuz ay› içerisinde Siemens Leasing’in ana kuruluflu

olan Siemens Financial Services Almanya Münih’teki

merkezinde Siemens Almanya çal›flanlar›n›n yaz festivali-

ne ev sahipli¤ini Siemens Leasing Türkiye yapt›. Y›lda iki

kez tekrarlanan bu festivalde Türkiye’yi tan›tan gösterim-

den sonra Türk müzi¤i eflli¤inde Türk yemekleri ve tatl›la-

r› yendi ve e¤lence Türk danslar›yla devam etti.

Siemens Leasing’ten Haberler

Siemens Financial Services Almanya ile SAP, dünya ça-

p›nda 400 milyon Dolar› bulmas› beklenen bir finansman

modeline imza att›lar. 120 ülkede 96.400 noktada IT ko-

nusunda hizmet veren SAP ile y›ll›k dünya çap›nda 3 mil-

yar euro ifllem hacmi gerçeklefltiren, 21 Leasing fiirketi ve

1.600 çal›flan› ile hizmet veren Siemens Financial Services

bu proje kapsam›nda dünya çap›nda 400 milyon Dolar

büyüklü¤ünde IT donan›m ve yaz›l›m›n›n finansman›n›

sa¤layacaklar. Türkiye’de 20 milyon Dolar ifl hacmi yara-

tabilecek proje kapsam›nda leasinge kanunen konu olma-

yan yaz›l›m için kredi, konu olan donan›m için ise finansal

kiralama modelinde çözüm sunulabilecek. 

Siemens’in SAP ile ‹flbirli¤i  

Siemens’in Yaz Festivaline
Siemens Leasing Türkiye Ev Sahipli¤i Yapt›



Formula 1’i
Deniz Leasing Finanse etti
A¤ustos ay›nda ‹stanbul’un ev sahipli¤ini yapt›¤› Formu-

la 1 yar›fllar›n›n F1 ‹stanbul Park Yar›fl Pisti ve tesisleri De-

niz Leasing taraf›ndan finanse edildi. Yaklafl›k 130.000 ki-

flinin yar›fllar› ayn› anda seyretmesine imkan verecek pis-

tin elektronik sistemleri ve oturma gruplar› leasinge konu

edildi. Formula 1’in toplam yat›r›m› 150 milyon Euro ola-

rak gerçekleflirken bunun 20 milyon Euro tutar› leasing

yoluyla finans edildi. Ekipmanlar›n ço¤unlu¤unun Avus-

turya’dan ithal edildi¤ini belirten yetkililer, sözleflmenin

tesislerin iflletmecisi konumunda olan ‹stanbul Ticaret

Odas› ile Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i’ne ba¤l› F‹-

YAfi’la imzaland›¤›n› ifade ettiler.

Koçlease 55 Milyon Dolar
Sendikasyon Kredisi Ald›
Koçlease, WestLB AG Londra fiubesi ve Raiffeissen Zent-

ralbank Avusturya’dan 55 milyon Dolar tutar›nda sendi-

kasyon kredisi sa¤lad›. 30 milyon Dolar için piyasaya ç›k›-

lan sendikasyonda, gelen talepler neticesinde tutar›n 55

milyon Dolara yükseltildi¤i belirtiliyor. fiirket yetkilileri bu

kayna¤›n özellikle KOB‹’lerin yat›r›mlar›nda finansal kirala-

ma taleplerini karfl›lamak için kullan›laca¤›n› belirtiyorlar.  

Kuveyt Türk’ten
Güney Do¤u’daki
‹lkö¤retim Okullar›na Destek
Kuveyt Türk, Milli E¤itim Bakanl›¤› iflbirli¤iyle gerçeklefl-

tirdi¤i kampanya kapsam›nda Güney Do¤u ‹llerindeki ih-

tiyac› saptanan okullara k›rtasiye yard›m› yap›yor. Ö¤ren-

cilerin ihtiyac›n› karfl›lamaya yönelik her türlü gerecin bu-

lundu¤u k›rtasiye setinin içinde, kalem, silgi, kuru boya,

sulu boya, cetvel ve ders program› gibi ürünler yer al›yor. 

Öncelikle Elaz›¤, Urfa ve Diyarbak›r’daki köy okullar›na

ulaflt›r›lan yard›mlar›n, bundan sonra da Bakanl›¤›n talebi

do¤rultusunda di¤er illerde sürece¤ini belirten Kuveyt

Türk Yetkilileri, e¤itime, özellikle ihtiyac› olan bölgelerde

düzenlenecek farkl› kampanyalarla katk›da bulunmaya ha-

z›r olduklar›n› belirtiyorlar.
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Citilease’e
40 milyon Euro’luk Kredi
Citilease, Avrupa Yat›r›m Bankas›’ndan 40 milyon Euro

tutar›nda kredi sa¤lad›. 18 ayl›k bir süreçte kulland›r›lacak

olan kredinin geri ödeme süresi 4 y›l olarak belirlendi.

Kredinin Küçük ve Orta ölçekli firmalar›n finansman ihti-

yaçlar›nda kulland›r›laca¤› ifade ediliyor.

fiirket yetkilileri, söz konusu kredi ile Citilease’in Türk le-

asing sektöründeki mevcut pozisyonunun güçlenece¤ini

ve pazardaki kredi hacminin artaca¤›n› belirtiyorlar.

Uzun süredir gündemde olan Bankac›l›k Yasas›, 1 Kas›m

2005 tarihinde Resmi Gazete’de yay›mlanarak yürürlü¤e

girdi. Yasan›n leasing sektörü aç›s›ndan da gündemde

olmas›n›n sebebi, bu yasayla bankad›fl› mali kurulufllar›n

(leasing, faktoring ve tüketici finansman kurulufllar›) de-

netim ve düzenleme yetkisinin Hazine Müsteflarl›¤›’ndan

Bankac›l›k Denetim ve Düzenleme Kurumu’na geçiyor

olmas›.

Söz konusu de¤iflikli¤e iliflkin hükümler yasan›n 93.ve

168. maddelerinde yer al›yor.Yasan›n 170.maddesi ge-

re¤i de bu de¤iflikli¤in yürürlük tarihi 1.01.2006 olarak

belirlenmifl durumda. Kanunun 93.maddesinde Kuru-

mun görev ve yetkilerinin "Bankalar ve finansal holding

flirketleri ile di¤er kanunlarda ve ilgili mevzuatta yer alan

hükümler sakl› kalmak kayd›yla finansal kiralama, fakto-

ring ve finansman flirketlerinin; kurulufl ve faaliyetlerini,

yönetim ve teflkilat yap›s›n›, birleflme, bölünme, hisse

de¤iflimini ve tasfiyelerini düzenlemek, uygulamak, uy-

gulanmas›n› sa¤lamak, uygulamay› izlemek ve denetle-

mek" oldu¤u belirtiliyor. 

Leasing Sektörü
2006’da BDDK’ya Ba¤lan›yor
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de ve ana sanayilerde özel giriflimin öncü rol oyna-

yabilece¤i düflünülmüyordu. Barajlar, limanlar, rafi-

neriler gibi büyük kalk›nma projelerinin ço¤u do¤-

rudan devlet kurulufllar› eliyle yap›l›yor ve iflletili-

yordu. 

Kalk›nma finansman›n› hemen her yerde ya devlet-

ler ya da sermayesi devletlere ait finans kurulufllar›

yürütüyordu. 1970’lerde bu alana girmeye baflla-

yan uluslararas› özel bankac›l›k gruplar› da yine

borçlu ülke devletlerinin garantisi ile ifl yap›yorlard›.

Bu model 1970’lerin sonu ve 1980’lerin bafl›ndaki

bankac›l›k krizleriyle ç›kmaza girdi. Devlet garantile-

rinin hiç te san›ld›¤› gibi "likid" olmad›klar› anlafl›ld›.

1980’lerde finans piyasalar›n›n altyap›s›, yani yasal

zemini ve denetim çerçevesi de¤iflmeye bafllad›. O

y›llarda bu sürece "mali liberalizasyon" anlam›nda

deregulation ad› verilmiflti. Çünkü devlet bankac›l›k

ve kredi ifllerinden çekiliyor, ulusal ve uluslararas›

para hareketleri üzerinde merkezi denetim bilerek

gevfletiliyordu. Bugün o y›llarda bafllayan sürecin,

flimdi "küresel mali piyasalar" diye adland›rd›¤›m›z

yap›n›n öncüsü oldu¤unu görebiliyoruz.

Deregülasyon sürecinde devletler mali piyasalarda

tafl›d›klar› risklerden çekilmeye bafllad›lar. Ayn› sü-

reçte mali kurumlar da bu riskleri mümkün oldu¤u

ölçüde üstlenmemeyi, kaynaktaki yat›r›mc›lar›n s›r-

t›nda b›rakmay› ye¤lediler. Risk arac›s›n›n rolünün

azalmas› demek olan bu sürece disintermediation

ad› kondu. 

1980-2000 aras›nda ekonomik kalk›nma modelleri

de de¤iflime u¤rad›. Devletçi modelin, hatta "karma

ekonomi" modelinin referans› olan merkezi planl›

SSCB sistemi, ekonomik çöküntü ard›ndan siyase-

ten iflas etti. ‹deal model arayanlar için tek seçenek

kald›: küresel para ve mal ak›mlar›na aç›k serbest

piyasa ekonomisi. Modelle birlikte idealize olan

saydaml›k, özerk gözetim, özellefltirme, serbest ti-

caret gibi kavramlar›n›n her biri ulusal egemenli¤in

bir s›n›r tafl›n›n daha yer de¤ifltirdi¤i anlam›na geli-

yordu. 

Bu yeni dünya, kalk›nma finansman› politikalar›na

nas›l yans›d›?

***

Bir kere kalk›nma finansman›nda altyap› ve enstrü-

manlar çok de¤iflti. 

Kamu hizmetlerinin önemli bölümünde devlet var-

l›¤› azalm›flt›r. Enerji, ulaflt›rma, haberleflme gibi çe-

flitli alanlar art›k özel mülkiyete, uluslararas› mülki-

yete konu olabilir ve uluslararas› rekabete aç›k hale

geldi. Ayn› fley ana sanayiler için de fazlas›yla söz

konusu. 

Devletten-devlete kalk›nma finansman› çok azal-

m›flt›r. Art›k bu kal›p dünyadaki en yoksul ülkelere

karfl›l›ks›z ba¤›fllarda görülmekte. Bu geliflmelerden

sonra büyük bay›nd›rl›k ve ana sanayi yat›r›mlar›n›n

finansman› tümüyle biçim de¤ifltirdi.

Bankalar›n kalk›nma finansman›ndaki kreditör rolü

azal›rken, devletlerin büyük özel gruplar›n risk arac›-

s› olmaks›z›n küresel piyasalarda do¤rudan tasarruf

sahiplerinden orta ve uzun vadeli borçlanmalar›n›

sa¤layan yap›lar ve enstrümanlar mükemmelleflti.

Kalk›nmada öncelik tafl›yan kesimlere dönük mik-

rokredi, leasing, faktoring, risk sermayesi (ve bunla-

r›n "faizsiz" türevleri) gibi yeni enstrümanlar yayg›n-

laflt›.

Kalk›nma finansman›nda arac› ve kullan›c›lar da de-

¤iflti.

Ço¤u devlet mülkiyetinde olan ulusal kalk›nma

bankalar› son 20 y›lda büyük bir geliflme göstere-

mediler. Bunun nedeni bu bankalar›n müflteri kesit-

lerini ve kaynak yap›lar›n› yeni koflullara uydurmak-

ta zorlanm›fl olmalar›yla aç›klanabilir.
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Öte yandan yukar›da de¤inilen yeni enstrümanlar-

da uzmanlaflan görece küçük, özel sermayeli finans

kurulufllar›n›n say›lar›nda ve cirolar›nda büyük art›fl

gözlemleniyor. 

Büyük altyap› ve sanayi projeleri giderek artan ölçü-

de kalk›nma finansman› alan›ndan uzaklafl›p küresel

finansman alan›na giriyor. Oysa KOB‹ kredileri ko-

nusunda ulusal kalk›nma finansman› ad›na yap›labi-

lecekler giderek önemini artt›r›yor. 

KOB‹’lerin bütün ekonomilerde (geliflmifl ekonomi-

ler buna dahil) eskisinden çok daha fazla kalk›nma

politikalar›n›n oda¤› haline geldikleri aç›kça görül-

mekte. KOB‹’ler örne¤in AB teknoloji gelifltirme

stratejisinde hem özne hem de nesne olarak vurgu-

lan›yorlar. Ulusal finans sistemlerinin KOB‹’lere kre-

di sa¤lama ifllevlerine giderek daha yak›n bir ilgi

gösterilmesi de yine buradan kaynaklan›yor.

Örne¤in Asya-Pasifik ve Latin Amerika kalk›nma

bankalar› bölge birliklerinin geçti¤imiz Eylül ay›nda

Kuala Lumpur’da ortaklafla düzenledikleri "Kalk›n-

ma Finansman Kurumlar› CEO Forumu"nun temas›

flöyleydi: "Büyümenin Motoru Olarak KOB‹’lere H›z

Vermek". 25 ülkeden 100 kadar CEO 2 gün süreyle

bu konuya e¤ildiler.

KOB‹ finansman›nda bugüne kadar edinilen ulusla-

raras› deneyim, bu ifli tek tip kurumlaflmalarla yü-

rütmenin do¤ru olmad›¤›n› gösteriyor. Bunun ne-

deni çok aç›k: KOB‹’ler ve içinde çal›flt›klar› ortam

müthifl bir çeflitlilik ve dinamizm gösteriyorlar.

Söz gelimi iyi muhasebe kay›tlar› olmayan KOB‹’le-

ri kredilendirmek için, yak›n iliflki ve izleme yapabi-

len, yerel bilgiyi iyi de¤erlendirebilen, ya da

(leasing ve faktoring gibi) varl›k finansman›nda uz-

manlaflm›fl küçük yerel finans flirketlerinin avantajl›

oldu¤u bilinmektedir. Ayn› risk yönetim esnekli¤i-

ne sahip olmayan devlet bankalar› ile büyük yerli ve

yabanc› özel bankalar›n bu tür kesimleri kredilendir-

mesi güçtür.

Öte yandan deneyimler ça¤dafl yöntemlerle çal›flan

büyük finans kurulufllar›n›n bu aç›¤› ileri kredi skor-

lama sistemleri veya baz› varl›k finansman› kesitle-

rinde uzmanlaflmak gibi yöntemlerle kapatabildik-

lerini gösteriyor. Yasal düzenleme ve denetim stan-

dartlar›n›n daha yüksek, muhasebe kay›tlar›n›n daha

güvenilir, icra mekanizmas›n›n daha iyi çal›fl›r oldu-

¤u durumlarda bu tür kurumlar›n KOB‹ finansman›-

na katk›lar› giderek art›yor.

Ülkemizde kalk›nma finansman› alan› y›llard›r - fena

halde - aks›yor. Özellikle 1980 – 2000 sürecinde gi-

derek ifl dünyas› orta vadeli krediden adeta umudu

kesti. Büyümenin motoru reel sektör ciddi bir orta

vadeli kaynak s›k›nt›s› içinden geçti. 

Kredi kurumlar› yavafl yavafl orta vadeli kredi "sana-

t›n›" unuttular. Proje kredisi departmanlar›n› da¤›t›l-

d›. Bu boflluk, yer yer uluslararas› fonlara arac›l›k ya-

pan bankalarca, daha çok da leasing sektörü taraf›n-

dan dolduruldu

fiimdi önümüzde kredi kurulufllar›n›n yeni bir temel

üzerinde yükselebilece¤i bir dönem aç›l›yor. Kamu

otoritesi bak›fl aç›s›ndan temel hedef kalk›nman›n fi-

nansman›, özellikle de KOB‹ finansman› ifllevinin

yerine getirilmesi olmal›d›r.

Bu hedef do¤rultusunda farkl› tür kredi kurulufllar›

aras›nda sa¤l›kl› ve saydam olmak kofluluyla ayn›

alanda farkl› kurulufl tipleri ve finans teknolojilerinin

yar›flmalar›n› sa¤lamak herhalde en do¤ru strateji

olacakt›r.
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Yaz›l›m Leasingi
Leasing Sektörü ‹çin Bir F›rsat

Bu makalede ele al›nan esas soru fludur: "Elle tutulama-
yan, kirac›n›n temerrütü halinde geri al›namayacak, ge-
nellikle tekrar sat›fl hakk› bulunmayan, hukuk yap›s›n›n
tam olarak bilinmedi¤i ve hem leasing flirketinin fon
kaynaklar›n›n hem de sat›c›n›n sat›fl personelinin yo¤un
miktarda e¤itimini gerektiren bir varl›k leasing flirketi
taraf›ndan finanse edilmeli midir?" Bahsedilen varl›k bil-
gisayar program›d›r.

Bir çok finansör/leasing flirketi yaz›l›m leasingini s›k›nt›l›
bir alan olarak görüyorsa da, Türkiye’deki leasing yasa-
s›nda yap›lacak de¤ifliklikler yaz›l›m leasingine imkan
verir hale geldi¤inde, bu alan›n incelenmesine biraz za-
man ay›rma konusunda istekli olanlar için önemli f›rsat-
lar ortaya ç›kabilir. Makine&techizat finansman›nda ço-
¤u zaman çok say›da firma oldu¤u ve marjlar da küçül-
dü¤ü için nifl pazar aray›fl› giderek önem kazanmaktad›r.

F›rsat 

Yaz›l›m leasingi bir çok nedenden büyük f›rsatlar sun-
maktad›r. Öncelikle, yaz›l›m hemen her zaman gerekli
bir varl›kt›r. Kurumlar yaz›l›m olmadan ifllerini yürüte-
mez. Ayr›ca, yaz›l›m flirketlerinin yaz›l›mlar› sürekli
güncelledi¤i düflünülürse (genellikle lisans ücretinin
%15 ila 20’si tutar›nda y›ll›k destek ücreti karfl›l›¤›nda),
yaz›l›m›n de¤eri azalmaz. Dahas›, bu nifl alanda ekip-
man leasingine göre daha az rekabet vard›r, risk bili-
nenden daha azd›r ve bilgi birimi olan leasing flirketle-
ri bu alana rahatl›kla geçebilir.

Pazar›n potansiyeli son derece büyüktür. Sadece
ABD’de, 40.000 ile 50.000 aras›nda yaz›l›m flirketi var-
d›r. Bir araflt›rmada, y›ll›k geliri 10 milyon dolar›n üzerin-
de olan flirketlerin sadece %45’inin müflterilerine yaz›-
l›m ürünlerinde finansman sa¤lad›¤› (genellikle sadece
ödeme vadesi); y›ll›k geliri 10 milyon dolardan az olan
flirketlerin ise %10’dan daha az›nda bu tür bir finansman
imkan› oldu¤u görüldü. Bu pazara giren bir leasing flir-
ketinin elindeki potansiyele bak›n! Ço¤u kullan›c› ise ya-
z›l›m›n leasinge konu olabilece¤ini bile bilmez.

ABD’de 1.000’den fazla leasing flirketi olmas›na ra¤-
men, sadece yaklafl›k 25 tanesi, o da kirac›lar›n 1 mil-
yon dolar› aflan ifllemlerinde, %100 yaz›l›m leasingi ya-
parlar. Bu durum yavafl yavafl de¤iflmektedir – gitgide
daha çok say›da küçük ifllem yapan leasing flirketi (do-
nan›mla birlikte) yaz›l›m finansman› da yapmakta ve ba-
z›lar› da tekbafl›na yaz›l›m leasingi yapmaktad›r.

Yaz›l›m ABD’de leasing ifllemlerinin ancak %2’den az
bir bölümünü olufltururken bilgisayar donan›m›n›n pay›
%20’den fazlad›r. Buna göre, geliflmifl ABD pazar›nda
da birçok f›rsat vard›r ama Türkiye’deki leasing flirketle-
ri için daha da çok say›da f›rsat mevcuttur.

Yaz›l›m Leasingi Nedir?

Yaz›l›m leasingi genellikle tamam› finanse edilen (full
payout Lease) ve 1 Dolar sat›n alma opsiyonlu olarak
yap›land›r›lan bir ifllemdir. Ekipman leasingine benzer,
ancak burada maddi olmayan bir varl›k olan yaz›l›m li-
sans› finanse edilmektedir. Bu, fonksiyonel olarak kre-
dinin ayn›s›d›r; lisansla teminat alt›na al›nabildi¤i gibi
teminats›z da olabilir. Kira süresi 1 ile 5 y›l aras›nda de-
¤iflir ve kiralayan›n temerrüde düflmesi halinde sat›c›ya
rücu edilmez.

Baz› leasing flirketleri senet kullan›r; baz›lar› da yaz›l›m
lisans›na uzat›lm›fl ödeme plan› eki koyar. LPI, basit ve
pazarlama aç›s›ndan en iyi seçenek olan leasingi tercih
etmektedir. Lisans›n hukuki mülkiyetini alm›yoruz; üze-
rine rehin koyuyoruz. Tüm ödemelerin yap›lmas›yla
haklar›m›z sona eriyor.

Sat›c›, lisans› do¤rudan müflteriye verdi¤i için "leasing"
daha basittir—leasing flirketi sat›c›n›n pazarlama kanal›-
n›n ya da yükümlülüklerinin içinde yer almaz. Kira süre-
sinin sonunda, müflteri/kirac› lisansa ücretsiz ve do¤ru-
dan sahip olur. Ödemede temerrüde düflülürse, leasing
flirketi kirac›dan yaz›l›m› kullanmay› durdurmas›n› ve ia-
de etmesini talep etme hakk›na sahip olmal›d›r. Bu hü-
küm ödeme yapmayan kirac› karfl›s›nda manivela imka-
n› verdi¤inden leasing flirketleri için bir zorunluluktur.
Bu durumun di¤er leasing türlerinden bir fark› yoktur –
kirac› temerrüde düflerse, leasing flirketinin kiralanan
varl›¤› geri alma hakk› olur.

Sat›c›lar›n ve Kullan›c›lar›n Avantajlar› 

Yaz›l›m sat›c›s› bir sat›c› program›n›n genel avantajlar›n-
dan yararlan›r–sat›fl döngüsünün k›salmas›, müflteri ta-
ban›n›n geniflletilmesi, müflteri ihtiyaçlar›n›n daha iyi
karfl›lanmas›, rekabet konumunun ve finansal konumun
iyilefltirilmesi, rekabet avantaj›n›n elde edilmesi, bir le-
asing flirketinden pazarlama deste¤i al›nmas›, finansal
yükümlülükleri olmayan kapsaml› bir finansman prog-
ram›n›n elde edilmesi, vs. Ayr›ca, sat›c› finansman sa¤-
lamak üzere banka kredisi almaktan ve ödeme dönem-
leri boyunca fatura kesme ve kiralamaya yönelik muha-
sebe sistemlerini kurmaktan kurtulur. 

Mark S. Bazrod / LPI Software Funding Group Baflkan›



7 Leasing DDünyas›

Kullan›c› leasingin ola¤an avantajlar›ndan yararlan›r–
kullan›c› ihtiyaçlar›na uygun hale getirilmifl kira ödeme-
leri, yat›r›m bütçesi onay›ndaki gecikmelerin yok edil-
mesi ya da azalt›lmas›, %100 finansman, yeni fon kay-
na¤›, mevcut banka kredilerinin korunmas›, banka kre-
disine göre daha fazla basitlik ve daha fazla h›z, vs. 

Güçlükler

Yaz›l›m leasinginin önündeki bafll›ca engeller nelerdir?
Bu engeller; fon kaynaklar›n›n ve yaz›l›m sat›c›s›n›n sa-
t›fl personelinin e¤itilmesi; yaz›l›m endüstrisinin, yaz›l›-
m›n de¤erinin, yaz›l›m lisanslar›n›n ve yaz›l›mla ilgili di-
¤er yasal hususlar›n anlafl›lmas›; ve maddi olmayan var-
l›klar›n leasinge konu edilmesine yönelik psikolojik en-
gelin afl›lmas›d›r.

En büyük güçlük fon kaynaklar›n›n e¤itilmesidir. Le-
asing flirketi dahili ve harici fon kaynaklar›n› ve kredi
departman›n› stratejilerinin anlaml› oldu¤u ve yaz›l›m
leasingiyle ilgili risklerin makul seviyede oldu¤u konu-
sunda ikna etmek zorunda kalacakt›r. Bu zaman gerek-
tiren ve zorlu bir ifl olabilir. 

Harici ve dahili finansman kaynaklar›n›n ço¤u yaz›l›m fi-
nansman›n› güvensiz finansman olarak görür. Bu
ABD’de temel olarak yanl›fl de¤ildir. ABD d›fl›nda ise
en önemli soru leasing flirketinin, kullan›c›n›n ya da ya-
z›l›m›n bulundu¤u ülkedeki yasalar çerçevesinde lisan-
sa rehin koyup koyamayaca¤›d›r. Leasing flirketi, her
durumda kendi fon kaynaklar›na yaz›l›m›n de¤erini ve
yaz›l›m finansman›n›n basiretli bir risk olmas›n›n neden-
lerini anlatmaya haz›r olmal›d›r.

Di¤er bir e¤itim konusu da yaz›l›m sat›c›s›n›n sat›fl per-
sonelinin e¤itimidir. Donan›m endüstrisinden farkl› ola-
rak, bunlar›n büyük bir bölümünün leasing konusunda
deneyimi yoktur. Ancak, deneyim kazanmak uzun sür-
mez. Sat›fl ekibini e¤itmedikten sonra sat›fl bölümünün
baflkan yard›mc›s›yla program yapman›n bir anlam›
yoktur!

Dahas›, leasing flirketi yaz›l›m›n bir de¤er oldu¤una
inanmak zorundad›r. Yaz›l›m, hem maliyet olarak tipik
bir bilgisayar donan›m›n›n önemli bir bölümünü olufltu-
rur, hem de hemen her zaman kullan›c›n›n faaliyetlerini
yürütmek için ihtiyaç duydu¤u vazgeçilmez bir de¤er-
dir. Bu nedenle, mali güçlükler ortaya ç›kt›¤› zaman ya-
z›l›m leasing anlaflmas›n›n ödenme e¤ilimi olur. Yaz›l›-
m›n de¤eri donan›m gibi düflmez. Daha ucuz bir gün-
cel sürüm bulamazs›n›z. Güncellemeler ve yeni sürüm-
ler de deste¤in kapsam›na girdi¤i için, müflteride her
zaman yaz›l›m›n en son sürümü olur. Yaz›l›m›n dona-
n›m gibi modas› geçmez.

Leasing flirketi genellikle yaz›l›m› geri alamaz ve lisans›
yasal olarak bir baflkas›na devredemez ama yaz›l›m le-

asing anlaflmas›nda kullan›c›n›n temerrüt halinde yaz›l›-
m› kullanmas› yasaklanmal›d›r. Bu hüküm ABD’de uy-
gulanmaktad›r; Türkiye’de uygulan›p uygulanmayaca¤›
ise leasing kanununda yap›lacak de¤iflikliklere ba¤l›d›r.
Deneyimlerimize göre, kullan›c› tasfiyeye gitmemiflse,
alacaklar›m›z› tahsil edebiliriz. Ancak, leasing flirketi,
muhasebe kurallar› çerçevesinde bir yaz›l›m flirketinin
yeniden pazarlanmas›na yard›mc› olmas› gerekece¤i
bir sat›fl› kabul etmeyece¤inden haberdar olmal›d›r, bu
da ekipman leasingiyle aradaki en önemli farkt›r. Bu ne-
denle, yaz›l›m flirketinden yaz›l›m›n tekrar pazarlanma-
s›n› kabul etmesi beklenemez.

Yaz›l›m leasingi yapabilmek için, yaz›l›m›n lisans›n›n iyi
anlafl›lmas› gerekir çünkü tüm haklar bu dokümandan
do¤ar. Lisans sadece bir kifliye mi ait? (Genellikle hay›r.)
Devredilebilir mi? (Genellikle hay›r.) Daimi mi? (Genel-
likle evet.) Fikri mülkiyet haklar›n› elinde bulunduran ki-
fli, genellikle yaz›l›m› gelifltiren kifli, kullan›c›ya yaz›l›m›n
bir kopyas›n› kullanma hakk› verir ama yaz›l›m›n mülki-
yetini kendinde tutar. Yaz›l›m gelifltirenler taraf›ndan ve-
rilen lisanslar aras›nda önemli farklar vard›r. Bu nedenle,
leasing flirketi lisans› inceleyerek yaz›l›m›n lisans›nda ne
gibi haklar›n›n olaca¤›n› tespit etmelidirler.

Leasing flirketi kendi leasing dokümanlar›n› gözden ge-
çirmelidir. Birçok hüküm yaz›l›m leasingi için tatminkar
olmakla beraber, donan›m yerine yaz›l›m gibi maddi ol-
mayan bir varl›¤›n söz konusu olmas› halinde tekrar ya-
z›lmas› gereken bir çok hüküm vard›r. Örne¤in, "ekip-
man" terimi her yerde olmasa bile birçok yerde "ekip-
man ve yaz›l›m" olarak de¤ifltirilmelidir. Benzer biçim-
de, leasing flirketi ek hükümlere ihtiyaç duyacakt›r, ör-
ne¤in kirac›n›n temerrüt halinde yaz›l›m› ya da bak›m-
deste¤ini kullanmayaca¤›nda mutab›k kal›nmas› gibi. 

Sonuç

Yaz›l›m leasingine özgü baz› güçlükler oldu¤u muhak-
kak; ancak f›rsatlar çok genifl- özellikle Türkiye’de yeni
leasing kanunuyla leasing flirketinin haklar›n›n korun-
mas› ve bu leasing ürününün teflvik edilmesi sa¤lanabi-
lirse…

– – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – – –  

Mark S.Bazrod, LPI Software Funding Group, Inc. Baflkan›

(www.lpilease.com) 

Bilgisayar imalatç›lar› için sat›c› operasyonel kiralama programla-
r›na ("VOLP") odaklanmak üzere 1983 y›l›nda LPI’yi kurdu. LPI
bugün yaz›l›m leasinginde en büyük flirketlerdendir. 

Bazrod, ABD’de Ekipman Leasing Birli¤i’nin (ELA) eski yönetim
kurulu üyesi ve Ekipman Leasingi ve Finans Vakf›n›n eski müte-
vellisidir. 

Bazrod hem yeminli mali müflavir hem de hukukçudur. Kendisi-
ne msb@lpilease.com adresinden ulafl›labilir. 
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BASEL II ve Etkileri Konusundaki Seminer
Dünya bankac›l›k sektörü Basel II düzenlemesiyle yeni
bir döneme giriyor. Bankalar›n bulundurmas› gereken
sermaye miktarlar›n›n tafl›d›klar› risklerle daha yak›n ilifl-
kilendirilmesini hedefleyen ve 1988 Basel Anlaflmas›-
n›n yerine geçecek olan "Basel II Yeni Sermaye Yeterli-
li¤i Düzenlemesi" ile ilgili metinler 2004 Haziran ay›n-
da nihai hale geldi.

Uluslararas› piyasalarda ve AB’de 2007 itibariyle yürür-
lü¤e konulacak Basel II -Yeni Sermaye Yeterlili¤i Dü-
zenlemesi, ülkemizde 2008 itibariyle uygulanmaya
bafllanacak. AB düzenlemesi kredi kurulufllar›n› yani
mevduat toplayan kurumlar olan bankalar ile bankac›l›k
gruplar›n› kaps›yor. Dolay›s›yla, bir bankac›l›k grubunun
ifltiraki olan leasing flirketleri de Basel II’yi konsolide
amaçl› uygulamakla yükümlü olacaklar.

Konunun önemi nedeniyle, 10 Kas›m tarihinde Derne-
¤imiz bünyesinde Bankalar Birli¤i Basel II Yönlendirme
Komitesi üyesi ve Finansbank Risk Yönetimi Baflkan›
Sn.Oya Güvercinci taraf›ndan sunumu yap›lan "Basel II
ve Etkileri" konulu bir seminer gerçeklefltirdik.

Yo¤un ilginin oldu¤u seminerde; Sn.Güvercinci Basel II
konusunda detayl› bir anlat›mda bulunarak, düzenle-
menin leasing sektörü üzerindeki muhtemel etkilerin-
den bahsetti. Basel II kriterlerinin, leasing flirketlerinin
hem bankalar taraf›ndan fonlanmas›nda hem de leasing
ürününün sunumunda etkileri olabilecek.

Sunumda ele al›nan konular flöyle oldu : Basel Bankac›-
l›k Denetim Komitesinin yay›nlad›¤› uzlafl›n›n 3 noktas›
var: 1-Asgari sermaye yeterlili¤i 2-Denetim Otoritesi-
nin gözetimi ve 3-Piyasa disiplini.

1- Asgari sermaye yeterlili¤i: Asgari sermaye gerekli-
li¤inin hesaplanmas›nda eski metinde kredi riski piyasa

riski mevcut iken, yeni metinde operasyonel risk de
mevcuttur. Yeni düzenlemede Kurumlar›n, asgari ser-
maye gereklerini hesaplamada dikkate alacaklar› riskle-
rini ölçebilmeleri için basitten geliflmifle do¤ru (Stan-
dart yaklafl›m, ‹ç derecelendirmeye dayal› temel ya da
ileri yaklafl›m) bir dizi metodolojinin kullan›labilmesi
öngörülmektedir.

2- Sermaye yeterlili¤inin denetimi: Düzenlemenin
2.yap›sal blo¤u, Bankac›l›k Gözetim ve Denetim otori-
telerinin bankalar› denetleme esaslar›n› tan›mlamakta
özellikle sermaye yeterlilik hesab›na dahil edilmeyen
risklerin denetim otoritesi taraf›ndan gözetimi esas›n›
getirmektedir.

3- Piyasa disiplini: Bankan›n ald›¤› riskler ve risk yöne-

timi metodolojilerinin piyasa kat›l›mc›lar› taraf›ndan de-

¤erlendirilebilmesini teminen zaman›nda ve fleffafl›kla

aç›klamas› öngörülmekte ve bunun denetimi yine ban-

kac›l›k yetkili kurullar›na verilmektedir.

Sn. Güvercinci sunumunda flu belirlemeleri yapt›: Basel

II esas olarak bankalar›n sahip olmas› gereken sermaye

miktar›n› belirlemeye yönelik bir düzenleme. Bankalar

mevduat toplar ve bu mevduatlarla kredi verirler, kredi

verirken de risk al›rlar. Ancak müflterinin paras›n› kulla-

narak risk ald›klar›ndan, sorunlu kredi oldu¤unda bunu

karfl›layacak bir sermaye yap›s›na sahip olmas› gerekir.

Bu nedenle bankalar›n sahip olmalar› gereken asgari

sermaye seviyesinin hesaplanmas› önemli. Basel II bu-

na yönelik bir düzenleme.

Basel II, ülkemizde de 1992 y›l›ndan bu yana uygulan-

makta olan Basel I uzlafl›s›n›n yerine geçecek. Basel I ve

Basel II farkl›l›klar›n› de¤erlendiren Sn. Güvercinci, Ba-

sel I uygulama olarak daha basit oldu¤unu belirtti.

Mevcut düzenlemede her 100 liral›k nakit kredi için 8

lira sermaye bulundurmal›s›n›z. Kredi ipotek karfl›l›¤›

verilmifl ise sermaye ihtiyac› 4 liraya düflüyor.Basel II

düzenlemesi ise son derece detayl› yöntemleri içeri-

yor.Yeni uzlafl›da kredi riskinin hesaplanmas›nda stan-

dart yöntem ve içsel derecelendirme esasl› yöntem ol-

mak üzere 2 ana yöntem var. Bu yöntemlerde her kre-

di alan flirketin kredi derecesi (reyting) üzerinden flirke-

tin finansal riski de¤erlendirilerek bankalar›n bulundur-

mas› gereken kredi risk karfl›l›klar› hesaplanacak, yani fi-

nansal riski yüksek flirketlere verilen krediler için ayr›l-

mas› öngörülen sermaye miktar› yükselerek, bu kredi-

lerin sermaye maliyeti artacak. 
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Standart yöntemde, ikamet amaçl› gayrimenkul ipote-

¤i ile teminatland›r›lm›fl olanlar d›fl›nda kalan her türlü

bireysel kredi ile y›ll›k cirosu 50 milyon Euro’yu aflma-

yan flirketlere (KOB‹) kulland›r›lan toplam tutar› 1 mil-

yon Euro’yu aflmayan krediler parakende kredi olarak

nitelendiriliyor ve bu tip kredilerin risk a¤›rl›¤› % 75

olarak belirlenmifl. Yani her 100 liral›k KOB‹ kredisi için

bankan›n tutmas› gereken sermaye tutar› 6 liraya in-

mekte. Bu kapsama y›ll›k cirosu 50 milyon Euro’nun al-

t›nda olan Leasing flirketlerinin bankalardan kulland›¤›

1 milyon Euro alt›ndaki krediler de girebilecek. Haliha-

z›rda KOB‹ kredileri % 100 risk a¤›rl›¤›na tabi.Bu ne-

denle firmalar›n bankalardan kulland›¤› 1 milyon Euro

alt›ndaki krediler Basel I’e göre daha avantajl› duruma

gelecek. Bunun d›fl›nda Standart Yaklafl›m’da sermaye

gere¤i hesaplan›rken sadece çok k›s›tl› alandaki temi-

natlar›n risk azalt›c› etkisi hesaba kat›labilecek.Örne¤in,

gayrimenkul, sa¤lam güvence/teminatlar, alt›n ve na-

kit, teminat olarak dikkate al›nacak.Araba ve makine

gibi menkul mallar›n teminat olarak dikkate al›nmas›na

izin verilmiyor.Ancak konut ipote¤i karfl›l›¤› olan kredi-

ler, Basel I düzenlemesinde % 50 risk a¤›rl›¤›na tabiy-

ken, Basel II kapsam›nda % 35 risk a¤›rl›¤›na düfle-

cek.Ticari amaçl› gayrimenkul ipote¤i güvencesindeki

krediler ise Basel I düzenlemesinde oldu¤u gibi yine %

50 risk a¤›rl›¤›na tabi olacak, ancak ipote¤in güvence

say›labilmesi için baz› önkoflullar getiriliyor. 

‹çsel derecelendirmeye dayal› yöntemlerde ise banka

kendi kredi derecelendirme sistemlerini kuracak ve

sermaye ihtiyac›n› firmalar için kendi belirledi¤i dere-

celere göre hesaplayacak. 

Borçlunun kredibilitesi, bulundurulmas› gereken serma-

yeyi belirledi¤inden fiyatlamalar buna göre oluflacak. 

Türkiye’de bankalar öncelikle standart yöntemle baflla-

yacaklar, içsel derecelendirme esasl› yöntemler ise

2009’dan itibaren kullan›labilecek.

Ancak, uygulaman›n yurtd›fl› piyasalarda 2007 itibariy-

le bafllayacak olmas›, yurtd›fl›ndan fonlanan Türkiye’de-

ki kurulufllar› bu tarihten itibaren do¤rudan etkileye-

cek.Basel I’de ülkeler OECD Ülkeleri ve olmayanlar ola-

rak ikiye ayr›l›yordu.Türkiye’nin de dahil oldu¤u OECD

ülkeleri do¤rudan daha az riskli olarak de¤erlendiril-

mekteydi.Yeni düzenlemede, ülkelerin risk a¤›rl›¤›, ra-

ting kurulufllar›n›n notlar›na göre belirlendi¤inden, Tür-

kiye’nin ve buradaki kurulufllar›n yurtd›fl›ndan sa¤lad›¤›

fonlar›n maliyeti artacak.

Basel Komitesi taraf›ndan yay›nlanan metin, bankac›l›k

grubu içindeki riskleri tamam›yla kapsayan konsolide bir

sermaye yeterlili¤i hesaplamas› öngördü¤ünden, bir

bankac›l›k grubunun ifltiraki olan leasing flirketleri Basel

II’yi konsolide amaçl› uygulamakla yükümlü olacaklar.

Mevcut uygulamada bankalar konsolide bilançoda le-

asing alacaklar›na % 50 risk a¤›rl›¤› uygulamaktalar.Ba-

sel II Standart Yöntem’e göre leasing alacaklar› temi-

nats›z nakdi kredi gibi de¤erlendiriliyor. Risk a¤›rl›¤› %

100 veya KOB‹’ler için % 75 olacak. Basel II / ‹çsel De-

recelendirme Yöntemine göre leasing alacaklar› için

sermaye ihtiyac› borçlunun "rating’ine" ve ifllemin "te-

merrüt halinde kay›p" durumuna göre belirlenecek.

Sonuç olarak reel sektörün hemen ifle koyularak Basel

II’nin etkilerini de¤erlendirip de¤iflimi bafllatmas› gere-

kiyor. Çünkü firmalar aç›s›ndan daha ucuz kredi bulabil-

mek için daha iyi risk derecesine sahip olmak gereki-

yor, bunun için de firmalar›n flimdiden tedbirlerini al-

maya bafllamas› gerekiyor.

Konuyu, leasing flirketleri aç›s›ndan da de¤erlendiren

Sn.Güvercinci; leasing flirketlerinin Basel II’ye nas›l ha-

z›rlanmas› gerekti¤i konusunda flunlar› söyledi: Leasing

flirketleri kredi riski ölçümü için müflterilerini "rate" ede-

cek sistemlerini, operasyonel risk ölçümü için ise ope-

rasyonel kay›p bilgilerini toplamaya yönelik sistemleri-

ni kurmal›, farkl› leasing türleri için "temerrüt halinde

kay›p" kriterlerini hesaplayacak modeller oluflturmal›lar.

Basel II risk bazl› fiyatlamay› getirece¤i için buna haz›r

olmal› ve flirketlerinin ratiglerini yükseltmeye yönelik

çal›flmalar›n› yapmal›lar. 



Leasing sektörünün 2005 y›l› dokuz ayl›k verileri belli
oldu. Sektörde geçen sene ayn› dönemdeki ifllem hac-
mine göre dolar baz›nda % 42 art›fl gerçekleflerek bu
y›l›n Ocak-Eylül döneminde toplam 2.9 milyar
(2.899.769.000) dolar tutar›nda leasing sözleflmesi im-
zaland›.

2004 y›l›n› 3 milyar (2.920 milyar) dolara yak›n bir ifl-
lem hacmiyle kapayan sektör bir önceki y›la göre dolar
baz›nda % 35 büyüme kaydetmiflti. 2005 y›l› ilk çeyrek-
ten itibaren leasing ifllemlerinde art›fl›n devam etti¤i
görülmekte. 

Üçüncü çeyrekte en çok art›fl s›ras›yla elektronik ve op-

tik cihazlar (% 27), makine ve ekipman (% 21), t›bbi ci-

hazlar (% 15) ve büro ekipmanlar›nda (% 11) kaydedil-

di. Geçen y›l ve bu y›l›n ilk iki çeyre¤inde en çok art›fl

gösteren ifl makinelar› ise üçüncü çeyrekte % 10’luk bir

azal›fl gösterdi, ancak dokuz ayl›k dönem itibariyle le-

asing ifllemleri içindeki % 25 payla makine ve ekipman

grubundan sonra ikinci s›ray› ald›¤› görülmekte.

Dokuz ayl›k veriler itibariyle mal gruplar› da¤›l›m›na

bakt›¤›m›zda, sektörün yine geçmifl dönemlerde oldu-

¤u gibi en çok makine ve techizat yat›r›mlar›n› (% 74)

finanse etti¤i görülmektedir. Bu grubun içerisinde üre-

tim ekipmanlar›, tekstil makinalar›, bask› ve ambalaj te-

sisleri, ifl makinalar› gibi ekipmanlar yer almakta olup,

bu gruba ilk dokuz ayl›k dönemde 2.2 milyar dolar tu-

tar›nda finansman yap›ld›.

Bu y›l›n ilk 9 ayl›k döneminde kara, hava, deniz ulafl›m

araçlar›n›n pay› % 13 olarak gerçekleflirken finansman tu-

tar› 376 milyon dolar olarak kaydedildi. Bilgisayar ve bü-

ro ekipmanlar›n›n pay› % 6 ve finansman tutar› 180 mil-

yon dolar olarak gerçeklefltirken gayrimenkul ifllemlerinin

pay› % 7 ve finansman tutar› 189 milyon dolara ulaflt›.

Sektörler baz›nda bakt›¤›m›zda ise 2005 y›l› ilk 9 ayl›k

dönemde finanse edilen projelerin % 46’s› imalat sana-

yinde faaliyet gösteren kurulufllara, % 45’i ise hizmet

sektöründe faaliyet gösteren kurulufllara gerçeklefltiril-

di. ‹malat sanayinin içinde en yüksek paylar tekstil, ka-

¤›t ürünleri sanayi, g›da ile metal sanayine ait.Hizmet

sektöründe en önde inflaat, tafl›mac›l›k ve sa¤l›k sektö-

rü geliyor. 

Öte yandan, bu sene dokuz ayl›k dönemde tar›m sek-

törüne yap›lan finansman›n pay› geçen sene ayn› döne-

me göre % 157 art›fl göstererek, toplam içindeki pay›-

n› % 7’ye ç›kard›..

Leasing DDünyas› 10

Leasing ‹fllem Hacmi ‹lk Dokuz Ayda 
2.9 Milyar Dolar Oldu

‹fiLEM TUTARLARI DÖNEMSEL KARfiILAfiTIRMASI
• 2005 Y›l› Dönemler ‹tibariyle

MAL GRUPLARINA GÖRE DA⁄ILIM 2002 2003 2004
2005 

9 Ayl›k

Makine ve Techizat %69 %68 %71 %74

Kara, Deniz, Hava Ulafl›m Araçlar› %16 %16 %15 %13

Bilgisayar ve Büro Ekipmanlar› %10 %9 %7 %6

Gayrimenkul %5 %7 %7 %7

‹fllem 2005 2005 2005 2005
Hacmi I.Dönem II.Dönem III.Dönem 9 Ayl›k

Bin YTL 975.055 1.464.228 1.470.253 3.909.536 
Bin USD 711.407 1.091.648 1.096.714 2.899.769            
Sözleflme Adedi 6.819 9.637 9.774 26.230
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Finansal Kiralama ve Konut Finansman›

Konut finansman›, tasarruf fazlas›n› de¤erlendirmek

isteyen kiflilerin ellerindeki paralar›n, finansal kurulufl-

lar arac›l›¤›yla konut sahibi olmak isteyen kiflilere ak-

tar›lmas› olup bu aktar›m›n farkl› flekillerde yap›lmas›

mümkündür. Genel olarak finansal kurulufllar ile tüke-

ticiler aras›ndaki iliflkiler birincil piyasa, finansal kuru-

lufllar ile tasarruf sahipleri aras›ndaki iliflkiler ise ikin-

cil piyasa olarak adland›r›lmaktad›r. Birincil piyasada

tüketiciler ve finansal kurulufllar aras›ndaki iliflki nakdi

kredi kulland›r›lmas› fleklinde olabilece¤i, finansal ki-

ralama veya taksitli sat›fl fleklinde de olabilmektedir.

Di¤er yandan finansal kurulufllar ihtiyaç duyduklar›

kayna¤› ise mevduat toplamak, kredi almak veya

menkul k›ymet ihraç etmek suretiyle temin etmekte-

dir. Konut finansman sisteminde önemli bir aktör de

ikincil piyasa kurulufllar›d›r. Bu kurulufllar do¤rudan

tüketicilerle ifllem yapmamakta, buna karfl›l›k tüketi-

cilerle do¤rudan ifllem yapan finansal kurulufllara

kaynak sa¤lamaktad›rlar. Bu kurulufllar› toptanc› bir fi-

nansman kuruluflu olarak tan›mlamak mümkündür.

‹kincil piyasa kurulufllar› birincil piyasa kurulufllar›n›n

alacaklar›n› sat›n alabilmekte veya bu alacaklar›n te-

minat› alt›nda birincil piyasa kurulufllar›na kredi kul-

land›rabilmektedir.

SPK taraf›ndan haz›rlanan Konut Finansman› Sistemi-

ne ‹liflkin Çeflitli Kanunlarda De¤ifliklik Yap›lmas›

Hakk›nda Kanun Tasar›s› (Taslak) ülkemizde birincil

konut finansman› piyasas›n›n geliflmesini engelleyen

baz› yasalar› de¤ifltirmekte ve birincil piyasa kurulufl-

lar›n›n finansman imkanlar›n› geniflletmek amac›yla

ikincil piyasaya yönelik düzenlemeler yapmaktad›r.

Afla¤›da taslakla getirilen de¤iflikliklerin özellikle fi-

nansal kiralama flirketlerini ilgilendiren yönleri ele al›-

nacakt›r.

Konut Finansman› Tan›m›: Taslakta yap›lan konut fi-

nansman› tan›m› konutlar›n finansal kiralama yoluyla

tüketicilere kiralanmas›n› da kapsamaktad›r. 3226

say›l› Finansal Kiralama Kanunu’nda tüketicilere yö-

nelik ifllem yap›lmayaca¤›na iliflkin bir hüküm bulun-

mamakla birlikte taslakta yer alan bu tan›m konutla-

r›n finansal kiralamaya konu edilebilece¤ini aç›kl›¤a

kavuflturmaktad›r. Konut finansman› tan›m›ndaki

önemli bir di¤er unsur sadece yeni konut al›mlar›n›n

finansman›n› de¤il, tüketicilerin mevcut konutlar›n›

teminat göstererek finansman sa¤lamalar›n› da kap-

samas›d›r. Bir tüketicinin sahip oldu¤u evi ipotek

ederek kredi kullanmas› veya sahip oldu¤u evi önce

finansal kiralama flirketine satmas› ve sonra bu kuru-

lufltan kiralamas› da tan›m›n içerisindedir. Bu yolla

edindi¤i kayna¤› tüketici farkl› ihtiyaçlar›n› karfl›la-

mak için de kullanabilecektir.

Konut Finansman› Kurulufllar›: Taslakta konut fi-

nansman› tan›m› yap›ld›ktan sonra bu faaliyeti yürü-

tebilecek kurulufllar say›lmaktad›r. Taslak bankalar›n

(mevduat bankalar›, kat›l›m bankalar› ve kalk›nma ve

yat›r›m bankalar›) bu faaliyeti do¤rudan yürütebilece-

¤ini düzenlemektedir. Buna karfl›l›k finansal kiralama

flirketleri ile finansman flirketlerinin bu faaliyeti yürü-

tebilmeleri için BDDK’n›n uygun görüflünü almalar›

gerekecektir.

Tüketici Haklar› ve Takip Prosedürü: Taslaktaki

önemli bir di¤er de¤ifliklik finansal kiralama ifllemle-

rinin Tüketicinin Korunmas› Hakk›nda Kanun kapsa-

m›na al›nmas›d›r. Kredi verenler için öngörülen yü-

kümlülükler finansal kiralama yapanlar için de geçer-

li olacakt›r. Di¤er yandan taslakta konut finansman›

kapsam›na giren finansal kiralama sözleflmelerinde

alaca¤›n takibi ile ilgili olarak da düzenleme yap›l-

maktad›r. Bu noktada finansal kiralama kanununda

yer alan baz› hükümlere istisnalar getirilmekte, ko-

nutlar›n konu oldu¤u finansal kiralama sözleflmeleri-

nin feshi ve alaca¤›n takip prosedürü di¤er finansal

kiralama sözleflmelerinden ayr› düzenlenmektedir.

Örne¤in, taslakta tüketicinin temerrüde düflmesi ha-

linde konutun sat›fla ç›kar›lmas›, sat›fl bedelinden ka-

lan borcun ödenmesi ve artan k›sm›n tüketiciye iade

edilmesi öngörülmektedir.

Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet ‹hrac›: SPK’n›n yü-

rürlükteki mevzuat›, finansal kiralama sözleflmelerin-

den do¤an alacaklar karfl›l›k gösterilerek Varl›¤a Da-

yal› Menkul K›ymet (VDMK) ihrac›na olanak tan›mak-

tad›r. Sermaye Piyasas› Kanunu’nun 13/A maddesin-

Murat Parmakç› / SPK Kurumsal Yat›r›mc›lar Dairesi
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de VDMK’lar itfa edilinceye kadar bunlar›n karfl›l›¤›n›

oluflturan alacaklar ve duran varl›klar›n baflka bir

amaçla tasarruf edilemeyece¤i, rehnedilemeyece¤i,

teminat gösterilemeyece¤i ve haczedilemeyece¤i

düzenlenmifl bulunmaktad›r. Böylece VDMK sahip-

leri ihraçç›n›n iflas riskine karfl› yasal bir koruma alt›-

na al›nm›fl olmaktad›r. 

Taslakla birlikte VDMK’lar›n yerine ‹potek Teminatl›

Menkul K›ymetler (‹TMK) ve Varl›k Teminatl› Menkul

K›ymetler (VTMK) fleklinde iki yeni menkul k›ymet

türü tan›mlanmaktad›r. ‹TMK’lar ipotekli konut kredi-

lerinden kaynaklanan alacaklara dayal› olarak ihraç

edilen daha standart bir menkul k›ymet olarak dü-

zenlenmektedir. Daha esnek b›rak›lan VTMK’lar ise

VDMK’n›n yerine geçerek farkl› türdeki varl›k ve ala-

caklara dayal› olarak da ihraç edilebilecektir.

VTMK’lara konu olabilecek alacak türlerinden bir ta-

nesi de finansal kiralama sözleflmelerinden kaynakla-

nan alacaklar olacakt›r.

VTMK’larda VDMK’lardan farkl› olarak kanunda yer

alan koruma kamu alacaklar›n› da içerecek flekilde

geniflletilmekte ve bu menkul k›ymetlerin kalitesini

ve dolay›s›yla yat›r›c›lar›n güvenini art›racak baz› dü-

zenlemeler yap›lmaktad›r.

Menkul K›ymetlefltirme: Bir alaca¤a dayal› menkul

k›ymet ihrac›ndan farkl› olarak menkul k›ymetlefltir-

me bir alaca¤›n sat›lmas›d›r. VTMK ihrac›nda, ihraç-

ç›n›n bilançosunun aktifinde alacaklar, pasifinde ise

menkul k›ymetler yer almaktad›r. Menkul k›ymetlefl-

tirmede ise alacaklar sat›larak bilançodan ç›kart›l-

makta ve elde edilen nakit bilançonun aktifine gir-

mektedir. Bir alaca¤›n menkul k›ymetlefltirilebilmesi

için bir özel amaçl› varl›k (ÖAV) oluflturulmakta,

ÖAV menkul k›ymet ihraç ederek toplad›¤› paralarla

alacaklar› finansal kurulufltan sat›n almaktad›r.

ÖAV’nin duran varl›klar› veya personeli yoktur. As-

l›nda sat›n ald›¤› alacaklar d›fl›nda bir varl›¤› ve ihraç

etmifl oldu¤u menkul k›ymetler d›fl›nda bir yükümlü-

lü¤ü de yoktur. Zaten yat›r›mc›lara güven veren de

bu unsurdur. Menkul k›ymetleri sat›n alan yat›r›mc›-

lar ilgili alacaklar d›fl›nda bir risk tafl›mad›¤› gibi, ilgi-

li alacaklar üzerindeki tek hak sahibi de menkul k›y-

met sahipleridir.

Alacaklar›n› ÖAV üzerinden yat›r›mc›lara satan bir fi-

nansal kurulufl bu alacaklarla ilgili her türlü riski de

ÖAV’ye ve dolay›s›yla yat›r›mc›lara devretmifl olmak-

tad›r. ‹TMK ihrac› ile menkul k›ymetlefltirme aras›nda-

ki en önemli fark bu noktadad›r. ‹TMK ihraçç›n›n ge-

nel yükümlülü¤üdür. ‹TMK’ya karfl›l›k gösterilen ala-

caklar tahsil edilemese dahi ihraçç› ‹TMK sahiplerine

olan borcunu ödemekle yükümlüdür. Ancak menkul

k›ymetlefltirme gerçekleflti¤inde finansal kurulufl ilgi-

li alacaklar› ÖAV’ye satmakta ve paras›n› al›p aradan

çekilmektedir.1 Art›k menkul k›ymet sahipleri

ÖAV’nin alacakl›s›d›r. Yat›r›mc›lar›n kendilerine söz

verilen anapara ve faiz ödemelerini elde edebilmele-

ri ÖAV’nin alacaklar›n› tahsil edebilmesine ba¤l›d›r. 

Menkul k›ymetlefltirmede yat›r›mc›lar›n ÖAV ve

ÖAV’nin elindeki alacaklarla bafl bafla kalmas› nede-

niyle bu alacaklar›n kalitesinin yüksek olmas› büyük

önem tafl›maktad›r. Ancak genelde alacaklar›n kali-

tesi de yeterli görülmedi¤inden kredi de¤erinin art›-

r›lmas›na yönelik ilave yap›lar kurulmas› gerekmek-

tedir. D›flar›dan güçlü bir mali kurumun bu menkul

k›ymetlere yönelik garanti vermesi veya menkul k›y-

metlerin farkl› s›n›flara ayr›lmas› ve baz›lar›na üstün-

lük verilmesi gibi uygulamalarla menkul k›ymetlerin

kredi derecesi yükseltilebilmektedir.

Taslakta alacaklar›n menkul k›ymetlefltirilmesine yö-

nelik gerekli yasal altyap› sa¤lanmaktad›r. Taslakta

tan›mlanan "Konut Finansman› Fonu ve "Varl›k Fi-

nansman› Fonu" finansal kurulufllar taraf›ndan ÖAV

olarak kullan›labilecektir. Konut Finansman› Fonu

ipotekli konut kredilerinden kaynaklanan alacaklar›n

menkul k›ymetlefltirilmesinde kullan›l›rken, Varl›k Fi-

nansman› Fonu finansal kiralama sözleflmelerinden

kaynaklananlar dahil her türlü alaca¤›n menkul k›y-

metlefltirilmesinde kullan›labilecektir. Finansal kirala-

ma flirketleri de alacaklar›n› kuracaklar› varl›k finans-
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man› fonu üzerinden menkul k›ymetlefltirebilecektir.

Yukar›daki tabloda varl›k teminatl› menkul k›ymet ih-

rac› ile menkul k›ymetlefltirmenin farklar› özetlen-

mektedir.

‹kincil Piyasa Kurulufllar›: ‹kincil piyasa kurulufllar›

yukar›da ifade edildi¤i üzere birincil piyasada tüketi-

cilerle do¤rudan çal›flan kurulufllara kaynak sa¤layan

"toptanc›" kurulufllard›r. ‹kincil piyasa kurulufllar› bu

fonksiyonlar›n› iki farkl› flekilde yerine getirebilmek-

tedir. Bunlardan birincisi birincil piyasa kurulufllar›n-

dan alacaklar›n›n sat›n al›nmas›d›r. Bunun alternatifi

ise alacaklar›n›n teminat› alt›nda birincil piyasa kuru-

lufllar›na kredi kulland›r›lmas›d›r. Di¤er yandan ikin-

cil piyasa kurulufllar› da birincil piyasa kurulufllar› gi-

bi varl›k teminatl› menkul k›ymet ihraç edebilecek

veya menkul k›ymetlefltirme yapabilecektir.

Taslakta ikincil piyasa kuruluflu olarak bu faaliyetleri

yürütecek flirketler "‹potek Finansman› Kuruluflu" ad›

alt›nda düzenlenmektedir. Birincil piyasa kurulufllar›

ihtiyaç duyduklar› kayna¤› temin etmek için kendile-

ri varl›k teminatl› menkul k›ymet ihrac› veya menkul

k›ymetlefltirme yapabilece¤i gibi, ipotek finansman›

kurulufllar› ile çal›flmay› da tercih edebilecektir. Bu

kurulufllar finansman konusunda ihtisaslaflm›fl olma-

lar›, mali güçleri ve ölçek ekonomileri sayesinde da-

ha uygun koflullarla fon temin edebilecektir. Menkul

k›ymet ihrac› veya menkul k›ymetlefltirmenin sabit

maliyetleri dikkate al›nd›¤›nda, özellikle orta ve kü-

çük ölçekli finansal kurulufllar için ipotek finansman›

kurulufllar› ile çal›flmak, kendi bafllar›na menkul k›y-

met ihraç etmekten daha avantajl› olacakt›r. Kanun

tasla¤› finansal kiralama flirketlerinin bir araya gele-

rek bir ipotek finansman› kuruluflu kurmalar›na ve fi-

nansman ihtiyaçlar›n› bu kurulufl üzerinden temin et-

melerine olanak tan›maktad›r.

1 ÖAV’nin personeli veya teflkilat› olmad›¤›ndan alacaklar›n tahsilini

gerçeklefltirmek için d›flar›dan hizmet almas› gerekmektedir. Genellik-

le ÖAV’ye alacaklar›n› satan finansal kurulufl ayn› zamanda ÖAV ile bir

hizmet sözleflmesi imzalamakta ve belirli bir ücret karfl›l›¤›nda bir

acente gibi alacaklar›n tahsili için gereken ifllemleri yürütmektedir. 

Kriter Varl›k Teminatl› Menkul Menkul K›ymetlefltirme
K›ymet ‹hrac›

‹hraçç› ‹hraçç› varl›klara sahip olan finansal ‹hraçç› finansal kurulufltan varl›klar› 
kurulufltur. sat›n alan özel amaçl› varl›kt›r.  

Bilanço Durumu Varl›klar ve menkul k›ymet Varl›klar finansal kuruluflun
yükümlülükleri finansal kuruluflun bilançosundan ç›kar. 
bilançosunda kal›r.

Finansal Kuruluflun ‹flas Menkul k›ymet sahipleri yasa gere¤i Menkul k›ymet sahipleri ÖAV’nin
Riskinden Korunma finansal kuruluflun di¤er alacakl›lar›n›n varl›klar› üzerinde tek hak sahibidir. 

önündedir. Finansal kurulufl iflas Finansal kuruluflun alacakl›lar›
ederse teminat gösterilen varl›klar ÖAV’ye devredilmifl olan
öncelikle menkul k›ymet sahiplerinin varl›klar üzerinde hak iddia edemez.
haklar›n›n ödenmesinde kullan›l›r.

Menkul K›ymet Ödemelerinin ‹hraçç›n›n genel nakit ak›fl› ile menkul ÖAV’ye devredilen varl›klar›n nakit 
Kayna¤› k›ymet ödemeleri gerçeklefltirilir. ak›fl› ile menkul k›ymet ödemeleri 

gerçeklefltirilir.

Kredi Kalitesi Teminat gösterilen varl›klar›n Teminat gösterilen varl›klar›n
kalitesinin yan› s›ra ihraçç› kalitesi ve oluflturulan yap›n›n gücü 
kuruluflun mali gücü ve yasa ile kredi kalitesini belirler. 
tan›nan iflas önceli¤i kredi

kalitesini belirler.

Kredi Kalitesinin Art›r›lmas› D›flar›ndan garanti sat›n al›nabilir. D›flar›dan garanti sat›n al›nabilir
veya menkul k›ymetler s›n›flara 
ayr›larak üst s›n›flar›n kalitesi
art›r›labilir.
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1994 y›l› itibariyle GYO (Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›-
¤›) mevzuat› ile kurumsallaflma sürecine giren de¤er-
leme uzmanl›¤› için Konut Finansman›na iliflkin düzen-
lemeler önemli bir dönüm noktas› olacakt›r. 

Konut Finansman›n›n Olmazsa Olmazlar›;

• Düzenleme

• ‹kincil Pazar

• ‹stikrarl› Pazar koflullar›

• Düflük faiz oranlar›

• Sa¤l›kl› sermaye piyasas›

• Oyuncular

Bu oyuncular aras›nda en önemli konuma sahip grup
de¤erleme uzmanlar› olacakt›r. 

De¤erleme Uzman›: Mülkiyet haklar› ile ilgili ekono-
mik de¤er konusunda kanaat bildirme yetkisine sahip
kifli. Yetkili kurumlardan al›nan ‹mza Yetkisi bu yetkin-
li¤i ve bilgeli¤i temsil eder. 

De¤erleme Uzmanlar›n›n Üstlenimleri:

• De¤erleme

• Yat›r›m kararlar› verilirken (yer seçimi, kavramsal ge-
lifltirme, ekonomik fizibilite, yat›r›m ve risk analizle-
ri) dan›flmanl›k hizmetleri, 

• Pazar analizi, Talep analizi, pazar araflt›rmalar› gibi
kantitatif ve kalitatif bilimsel ölçümlemeler,

Özellikle sermaye piyasalar›nda çok önemli bir konu-
ma gelen de¤erleme uzman›n›n haz›rlayaca¤› ba¤›m-
s›z de¤erleme raporlar›;

• Kredi karfl›l›¤› teminat oluflturma,

• Portföylerin derecelendirilmesi ve menkullefltirilme-
si,

• Finansal raporlama,

• Kurumsal finansman kararlar›na destek (yat›r›m, flir-
ket birleflmesi, halka arz, hisse ve gayrimenkul sat›fl-
lar› vbg.).

amaçl› olmak üzere dört temel amaç için haz›rlanacakt›r.

‹pote¤e dayal› menkul k›ymet piyasas›n›n temel belir-
leyicisi de¤erleme uzman›n›n takdir etti¤i de¤er ola-
cakt›r, derecelendirme ve menkullefltirme sürecinde

de de¤erleme yetkili kifliler taraf›ndan yap›lacakt›r.

‹kincil pazarlar›n aktive olmas› ile oluflacak yeni piyasa
koflullar›na ba¤l› olarak ihtiyaçlardan kaynaklanan yeni
de¤er türleri tan›mlanacakt›r.

• ‹potek kredi de¤eri

(MLV - Mortgage Lending Value)

• Sürdürebilir net aktif de¤eri

(Sustainable Net Asset Value) gibi.

De¤erleme Uzmanl›¤›n›n Kurumsallaflma Süreci: 

De¤erleme faaliyetinin sa¤l›kl› ifllemesi için üç gerek
vard›r:

• Ehliyetlendirme

• Standartlar

• Meslek örgütü

Mesle¤in kurumsallaflmas›n› mercek alt›na yat›rd›¤›-
m›zda bir hayli yol al›nd›¤›n› görürüz. Bu geliflmeler:

4 Nisan 2001’de kurulan De¤erleme Uzmanlar› Der-
ne¤i (DUD), de¤erleme uzmanl›¤› mesle¤inin Türki-
ye’de gelifltirilmesi amac›yla Bakanlar Kurulu’nun yurt-
d›fl› faaliyet izni ile kurulmufltur. 

Bu do¤rultuda Avrupa De¤erleme Örgütleri Birli¤i TE-
GoVA ve IVSC Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Ko-
mitesi’ne asil üye statüsünde kabul edilmifltir.DUD
dünyada mesle¤in gelifltirilmesi için misyoner görevi-
ni de üstlenmifl, bu amaçla Appraisal Institute ve RICS
gibi uluslararas› meslek örgütleri ile iflbirli¤ini gelifltir-
mektedir. DUD’un 230 kay›tl› üyesi vard›r. 

Dernek faaliyet alan› IVS Uluslararas› De¤erleme Stan-
dartlar›n›n kapsam› ile örtüflmekte ve üç ana uygula-
ma alan›n› temsil etmektedir.

• Gayrimenkul

• fiirket

• Makina park› de¤erleme ve dan›flmanl›k konular›

SPK, A¤ustos 2001’de ç›karm›fl oldu¤u Seri VIII, 34, 35
ve 36 no’lu tebli¤lerle gayrimenkul de¤erleme uzman-
l›¤› ve de¤erleme flirketleri konular›ndaki ilk düzenle-
meleri bafllatt›.SPK Lisanslama S›navlar›, tebli¤e uygun
olarak halen y›lda 3 dönem olarak yap›lmaktad›r.

Konut Finansman› (Mortgage) Sisteminde
Yeni Bir Oyuncu “De¤erleme Uzman›”

Güniz Çelen / De¤erleme Uzmanlar› Derne¤i Baflkan›
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Türkiye genelinde toplam 190 kifli s›navla, 114 kifli de

SPK da çal›flm›fl olmaktan dolay›; toplam 304 kifli "De-

¤erleme Uzmanl›¤›" ehliyetini ald›, dokuz firma SPK

taraf›ndan listeye al›nd›. 

Türkiye’nin de 01.01.2005 tarihi itibariyle uymay› ka-

bul etti¤i Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›

ile ilgili ilk düzenleme olan "Sermaye Piyasas›nda Mu-

hasebe Standartlar› Hakk›ndaki Tebli¤ (Seri XI. No: 25)

Aral›k 2003’te yay›nland›. Buna göre finansal raporla-

maya konu olan varl›klar›n de¤erlemesi Liste fiirketler

taraf›ndan yap›lmaktad›r. 

SPK; IVSC (International Valuation Standards Commit-

tee) taraf›ndan haz›rlanm›fl Uluslararas› De¤erleme

Standartlar›n›n Türkçe’ye çevirisini DUD (De¤erleme

Uzmanlar› Derne¤i) ile müfltereken tamamlam›fl olup,

Konut Finansman› düzenlemelerinin ekinde yay›nlaya-

cakt›r.

SPK düzenlemelerine göre De¤erleme Uzman› Lisans›

almak için koflullar:

• 4 y›ll›k üniversite mezun olmak 

• En az 3 y›ll›k mesleki deneyim

• Lisanslama s›nav›nda 5 ayr› modülden %70 ortala-

mayla baflar›l› olmak

• Ayr›ca aday›n kiflilik vas›flar›n›n referanslarla destek-

lenmesi gerekmektedir. 

Yine SPK düzenlemelerine göre Listeye al›nacak de-

¤erleme flirketleri için sermaye, lisansl› uzman say›s›

gibi özel koflullar yan›s›ra bu kurumlarda çal›flan uz-

manlara emlakç›l›k faaliyetinde bulunma yasa¤› getiril-

mifltir. 

Konut Finansman› (Mortgage) düzenlemeleri kap-
sam›ndaki Geliflmeler:

• Meslek örgütü; Türkiye De¤erleme Uzmanlar› Birli-

¤inin kurulmas›

• Mesleki faaliyette bulunmak için Birlik üyesi olma

koflulu

• Birlik üyesi olmak için lisansl› de¤erleme uzman› ol-

ma koflulu

• Konut de¤erleme uzmanl›¤›n›n ehliyetlendirme sü-

recinin tan›mlanmas›

• Konut De¤erleme uzmanl›¤› ile Genel (ticari) De¤er-

leme Uzmanl›¤›n›n ayr›flt›r›lmas› 

• De¤erleme hizmetinin ba¤›ms›z uzmanlardan al›n-
ma zorunlulu¤u

• Geçici madde ile Kamulaflt›rma Bilirkiflilerinin konut
de¤erleme uzman› olarak üç y›ll›k dönem için gö-
revlendirilmesi

• Tüm de¤erleme uygulamalar›n›n Uluslararas› De¤er-
leme Standartlar›na uygun olarak ifa edilmesinin
sa¤lanmas›

• Uluslararas› De¤erleme Standartlar›n›n uygulanmas›
ile global ekonomiye entegrasyon

• Uluslararas› uzmanl›k ehliyetleri ile mütekabiliyetin
temini

• Kurumlardan bilgi alma konusunda özel yetki

• Ücretlerin do¤rudan uzmanlara temliki ile de¤erle-
me ücretlerinin piyasa gerçeklerine uygun hale geti-
rilmesi

• SPK düzenlemelerinin de¤erleme konusunda dü-
zenleme yapan tüm kurumlar taraf›ndan kabul edil-
mesi

• Bilirkiflilik ve de¤er takdir komisyonu gibi üstlenim-
lerin tümünün ehliyetli de¤erleme uzmanlar› taraf›n-
dan yerine getirilmesi

• De¤erleme e¤itimin kurumsallaflt›r›lmas›

• Kurumlarda de¤erleme hizmetini teslim alan kiflile-
rin ehliyetli olmas›n›n sa¤lanmas›

• Gözden geçirme (review) fonksiyonunun yerlefltiril-
mesi

• Mesleki sorumluluk sigortas›n›n çerçevesinin belir-
lenmesi.

Avrupa Birli¤ine uyum sürecinde de¤erleme hizmet-
lerinin standartlar›n› asgari seviyenin üstüne ç›karmak
ve ekonomik kalk›nmam›za katk›da bulunarak Türki-
ye’nin çok daha ileri bir konumda yer almas› için çal›fl-
malar›m›z› sürdürmeye devam edece¤iz.



2005 DOKUZ AYLIK2005 ALTI AYLIK III.DÖNEM (01.07.2005-30.09.2005)

MAL GRUPLARI Bin Bin Da¤›l›m Bin Bin Da¤›l›m Bin Bin Da¤›l›m
 YTL USD % YTL USD % YTL USD %
Kara Ulafl›m Araçlar› 332.627 245.920 13.64 158.234 118.032 10.76 490.861 363.953 12.56
Hava Ulafl›m Araçlar› 8.886 6.508 0.36 281 210 0.02 9.167 6.718 0.23
Deniz Ulafl›m Araçlar› 4.994 3.660 0.20 2.775 2.070 0.19 7.769 5.730 0.20
‹fl ve ‹nflaat Makinalar› 609.230 450.990 24.98 367.058 273.801 24.97 976.288 724.791 24.97
Makine ve Ekipman 622.764 459.903 25.53 418.500 312.174 28.46 1.041.264 772.076 26.63
T›bbi Cihazlar 104.806 77.391 4.30 66.699 49.753 4.54 171.505 127.144 4.39
Tekstil Makinalar› 224.158 165.465 9.19 113.599 84.737 7.73 337.757 250.202 8.64
Turizm Ekipmanlar› 37.034 27.392 1.52 17.462 13.026 1.19 54.496 40.418 1.39
Elektronik ve Optik Cihazlar 83.322 61.625 3.42 66.483 49.592 4.52 149.805 111.217 3.83
Bas›n Yay›n ile ‹lgili Donan›mlar 88.666 65.486 3.63 44.018 32.835 2.99 132.684 98.320 3.39
Büro Ekipmanlar› 149.274 110.251 6.12 93.347 69.631 6.35 242.621 179.882 6.21
Gayr›menkuller 151.904 112.500 6.23 102.892 76.751 7.00 254.796 189.251 6.52
Di¤er 21.618 15.965 0.89 18.905 14.102 1.29 40.523 30.067 1.04
GENEL TOPLAM 2.439.283 1.803.056 100.00 1.470.253 1.096.714 100.00 3.909.536 2.899.769 100.00

‹fiLEM ADED‹ 16.456 9.774 26.230  

B‹N USD2004 YILI 9 AYLIK ‹fiLEM HACM‹ YATIRIM TUTARI 2005 YILI 9 AYLIK ‹fiLEM HACM‹ YATIRIM TUTARI
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Not: F‹DER Üyesi fiirketlerin Yurtiçi Kiralama ‹fllemlerini Göstermektedir.
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