
Merhaba
Bu say›m›zla birlikte Fider bülteni 4.say›s›n› tamam-
lam›fl oluyor.Amatörce bafllatt›¤›m›z bu
çal›flmam›zda, gerek üyelerimizden gerekse hukuk ve
mali çevrelerden ald›¤›m›z destekler bizi teflvik etti
ve etmeye devam ediyor.Üyelerimize ve katk›da
bulunan tüm görüfl sahiplerine teflekkür ederiz.

Bu say›m›zda, dünya leasing sektöründe önemli bir
fonlama enstrüman› olarak kullan›lan  ancak Türkiye
uygulamas›n›n az oldu¤u menkul k›ymetlefltirme
konusunda bilgi vermeyi hedefledik. Dresdner Bank /
Türkiye Masas› taraf›ndan haz›rlanan menkul
k›ymetlefltirmenin genel prosedürü ve yurtd›fl› uygu-
lamalar› ile Av. Ayben fiakar’›n Türk mevzuat›yla
ba¤lant›l› yaz›lar›n› bültenimizde bulabilirsiniz. Ayr›ca,
leasing sektöründe ilk menkulk›ymetlefltirme ifllemini
gerçeklefltiren Garanti Leasing bu konuda deneyim-
lerini de içeren bir yaz›yla bültenimize katk›da
bulundu.Kendilerine teflekkür ediyoruz.

Ülke raporunda, leasingi kanuni olarak düzenleyen
ülkelerden Fransa’y› inceledik. Üyesi oldu¤umuz
Leaseurope’un 2001 y›l› istatistik verileri ile Siemens
Leasing’in "Uluslararas› Fiyatlama" konusundaki yaz›s›
bültenimizin di¤er sayfalar›nda yer al›yor.
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Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymetler –
Sekuritizasyon 

Tan›m :

Seküritizasyon en genifl tan›m›yla, kredilerin, alacakla-
r›n ve leasing portföyü gibi di¤er finansal aktiflerin bir
havuzda topland›¤› ve bu finansal aktiflerin yaratt›¤›
nakit ak›fllar›n›n veya ekonomik de¤erlerinin uluslarara-
s› sermaye piyasalar›nda ihrac edilen menkul k›ymetle-
rin teminat›n› oluflturdu¤u bir finansman arac›d›r.

Varl›¤a dayal› menkul k›ymet "ABS -asset based secu-
rities" olarak ifade edilen bu menkul k›ymetler uluslara-
ras› sermaye piyasalar›nda yat›r›mc›lara, özellikle ku-
rumsal yat›r›mc›lara, ihrac› yapan kurum ad›na sat›larak
sözkonusu kurumun finansman ihtiyaçlar›na yönelik bir
alternatif oluflturulmaktad›r. 

Menkul k›ymetin ödemesini temin eden finansal aktif-
ler, konut veya ticari ipotek kredileri olabilece¤i gibi ti-
cari alacaklar, kredi kart› alacaklar›, tüketici kredileri, le-
asing alacaklar›, araç kredileri ve di¤er tüketici yahut ti-
cari her türlü alaca¤› kapsayan çok genifl bir çerçevede
olabilir. Bahsi geçen bu varlik tipleri seküritizasyonda
en yayg›n formlar olmas›na ra¤men, gelecekte belli bir
de¤er ve nakit ak›fl› oluflturan her türlü finansal varl›k
bu tip ihraçlarda sözkonusu olabilecektir.

Piyasalar›n Geliflimi

Seküritizasyon özellikle ABD ve Güney Amerika’daki
baflar›l› uygulamalar›ndan sonra uluslararas› piyasalar-
da gitgide daha önemli ve yayg›n bir flekilde kullan›lan
bir ticari finansman arac› olmaya bafllam›flt›r.

Avrupa Birli¤i ülkeleri bu geliflimde, devaml› büyüyen
ve geniflleyen seküritizasyon piyasalar›yla ihraçç›lara,
yat›r›mc›lara, finansal kurumlara ve devletlere önemli
menfaat ve verimlilik sunarak liderlik yapmaktad›r.

Herhangi bir kurum aç›s›ndan likit olmayan finansal ak-
tiflerin, uluslararas› piyasalarda ifllem gören ve finans-
man arac› olarak kullan›lan menkul de¤erlere dönüfltü-
rülmesi finansal kurumlar kadar flirketlere de fonlama-
da önemli f›rsatlar sa¤layarak, sermayenin iyileflmesi,
riskin azalt›lmas›, likiditenin artt›r›lmas› ve verimli bi-
lanço yönetimi imkan› sunmaktad›r.

Bu özelliklerinden dolay› Dresdner Kleinwort Wassers-
tein (DrKW) seküritizasyonun Avrupa finansal piyasa-
s›nda en önemli finansman araçlar›ndan biri olaca¤›n›
öngörmektedir. Leasing alacaklar› halihaz›rda, Avrupa
VDMK piyasas›nda önemli bir yer tutmaktadir. Toplam
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Dergimizin bu 4. say›s›nda leasing sektörü için iyi fleyler
yazmay›, leasingle ilgili geliflmeleri anlatmay› arzu ederdim.
Ancak içinde bulundu¤umuz son iki hafta içinde, özellikle
Nisan ay›ndan itibaren sektörümüzde oluflan olumlu sinyaller
ortadan kalkm›fl, gelecekle ilgili belirsizlik artmaya
bafllam›flt›r.Gelecekle ilgili belirsizlik artt›¤› sürece yat›r›mlar
ertelenmekte ve flirketler varl›klar›n› sürdürmek için günü birlik
kararlar almaktad›rlar. 

Do¤udaki bir çok komflumuzun g›pta ile bakt›¤› veya hayal bile
edemedi¤i Avrupa Birli¤i üyeli¤i toz duman içinde gereksiz
platformlara tafl›narak tart›fl›lmakta, analar›n babalar›n
varl›klar›n›n veya yaflant›lar›n›n hemen hemen tamam›n› feda
ederek yetifltirdi¤i binlerce iyi e¤itimli genç ifl bulmak için kap›
kap› dolaflmakta hatta Avrupa Birli¤ine üye ülkelere  ne ifl
olursa yapar›m diyerek gitmeyi tercih etmektedirler. Yat›r›m›n,
üretimin olmad›¤› yerde afl ve ifl olmaz,afl ve iflin olamad›¤›
ülkede, ülkeye ve yöneticilerine ba¤l›l›k olmaz. Yat›r›m›n ve
üretimin olmas› için de ülkenin gelece¤i ile ilgili iyi beklenti-
lerin olmas›, siyasetin ve piyasalar›n istikrar kazanmas› flartt›r.

Biz yine de sa¤duyunun galebe çalaca¤›n› düflünerek leasing
sektörününün geliflece¤ini, yat›r›mlar›n yeniden bafll›yaca¤›n›
umut etmekteyiz. Söktörümüzün önünü açacak geliflmeler
önümüzdeki aylarda gündeme gelecektir. Bu nedenle
derne¤imiz yo¤un bir çal›flma dönemine girerecek ve  leasing
sektöründe dünyadaki geliflmeleri göz önüne alarak iyi bir
kanunun haz›rlanmas› için ilgili kurumlar nezdinde giriflimlerde
bulunacakt›r.

Sayg›lar›mla,
Dursun AKBULUT
Yönetim Kurulu Baflkan›

Baflkan’dan

1973 Y›l›nda Belçika’da çeflitli ülkelerin önde gelen le-
asing kurulufllar› taraf›ndan kurulan Multilease Associati-
on, bu seneki y›ll›k toplant›s›n› Yap› Kredi Leasing’in ev
sahipli¤inde 4-7 Haziran tarihleri aras›ndan Türkiye’de
gerçeklefltirdi. Toplant›n›n gündemi, üye ülkelerde le-
asing sektöründeki son geliflmeler, vergi ve yasal düzen-
lemeler ile risk yönetimi, operasyonel leasing, filo araçla-
r› leasingi gibi konulardan oluflmakta.

Birli¤e üye olan ülkeler aras›nda,Almanya, Avusturya,
Belçika, Çek Cumhuriyeti, Fransa, Hindistan, ‹spanya, ‹s-
viçre, ‹talya, ‹zlanda, Kuveyt, Letonya, Lüksemburg, Ma-
caristan, Polonya, Rusya, Portekiz, Rusya Federasyonu,
Slovakya, Slovenya,Türkiye ve Yunanistan yer almakta.

Multilease Toplant›s›na Yap› Kredi
Leasing Ev Sahipli¤i Yapt›

OPERASYONEL LEASING KONULU SEM‹NER

Fider 14.Haziran’da Amembal Associates kuruluflun-
dan Sudhir Amembal’›n sunaca¤› "Operating Leases:
Benefit & Risks" konulu bir seminer organize ediyor.
Leasing sektöründen tüm uygulamac›lar›n yarar-
lanabilece¤i bu seminerde, operasyonel leasingin
hukuk, muhasebe ve vergisel uygulamalar›, avantaj-
lar› ile dezavantajlar› anlat›l›yor.

☛

Advanced Credit Risk Workshop
‹leri Düzeyde Kredi Riski De¤erlendirmesi
Leaseurope / 22-27 Temmuz, Londra

Leaseurope & Eurofinas Working Meeting
Leaseurope & Eurofinas Y›ll›k Çal›flma
Toplant›s›/22-24 Eylül, Salzburg-Avusturya

Second Leasing Exhibition
‹kinci Leasing Fuar›
11-14 Kas›m, Moskova

☛

☛

☛

KURSLAR…SEM‹NERLER



Koç grubunun bir süredir Avrupa'n›n güçlü finans kurulufllar›ndan Unicredito
Italiano SPA ile sürdürdü¤ü ortakl›k görüflmelerini sonuçland›rd›. Bünyesinde,
Koçbank A.fi., Koç Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi., Koç Faktoring Hizmetleri
A.fi., Koç Finansal Kiralama A.fi., Koçbank Nederland N.V., Koçbank
Azerbaycan ve Koç Portföy Yönetimi A.fi. flirketlerini bulunduracak Koç
Finansal Hizmetler A.fi.'de Koç Grubu Unicredito Italiano SPA ile %50-50
ortakl›k gerçeklefltirecek anlaflmay› 24 May›s 2002 tarihinde Milano'da
imzalad›. 

Ortakl›k, Türkiye ve ‹talya yetkili resmi mercilerinin onay›ndan sonra yürürlü¤e
girecek. Yetkililer, Koç Grubu ile Unicredito'nun ortakl›¤›n›n, uluslararas›
finans piyasalar›nda, Türkiye'nin güvenilirli¤inin art›r›lmas› konusuna katk›da
bulunmas›n› beklediklerini kaydediyorlar.
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Unicredito ve Koç Grubunun Ortakl›k
Görüflmeleri Sonuçland›

Do¤an Leasing’in ana hissedar› Do-
¤an Holding’in Aral›k 2001 tarihin-
de hisselerini D›flbank’a devir etme-
si sonucunda D›fl Leasing’in %99
sermayedar› olan D›flbank, Do¤an
Leasing’de de %99 oran›nda ana
hissedar oldu. Yetkililer, sektörde
yat›r›mc›lara en iyi hizmeti verebil-
mek için ayn› alanlarda faaliyet gös-
teren D›fl Leasing ve Do¤an Le-
asing’in güçlerini ve pazar paylar›n›
birlefltirme karar› ald›klar›n› belirti-
yorlar.Birleflme ile ilgili Hazine Müs-
teflarl›¤›’ndan gerekli onaylar›n al›n-
d›¤›n› belirten D›fl Leasing Genel
Müdürü Pelin Kubilay, yasal prose-
dürün devam etti¤ini kaydedi-
yor.Birleflme Haziran sonu bilanço-
lar› üzerinden gerçekleflecek. Birlefl-
me sonras›nda D›fl Leasing’in öden-
mifl sermayesinin 4 trilyon TL’na,
toplam aktifinin ise yaklafl›k 72 tril-
yon TL’na ulaflaca¤› ifade edilmekte.

Sektördeki bir di¤er birleflme haberi
Fiba Holding’ten geldi. Yap›lan aç›k-
lamada; ekonomik rekabet koflulla-
r›nda flirketlerin teknolojik yat›r›mla-
ra ve maliyet azalt›c› önlemlere a¤›r-
l›k vermesi çerçevesinde, kaynak
kullan›m›nda etkinli¤in artt›r›lmas›
ve sinerji sa¤lanmas› amac›yla, Fi-
nans Deniz Finansal Kiralama
A.fi.’nin tüm aktif ve pasifleri ile
31.03.2002 tarihli bilançolar› üze-
rinden Finans Finansal Kiralama
A.fi.'ne devrolmas›na yönelik çal›fl-
malar›n bafllat›ld›¤› bildirildi.

D›fl Leasing ve
Do¤an Leasing
Birleflmesi

Finans Leasing,
Finans Deniz
Leasing ile
Birlefliyor

Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonu bün-
yesinde bulunan Sümer Finansal Kira-
lama A.fi. HNS Grup taraf›ndan sat›n
al›nd›. Türkiye’ ye ilk kez Türk Nippon
Sigorta A.fi.’ni sat›n alarak girifl yapan
Kanada kökenli HNS Grup, Sümer Fi-
nansal Kiralama A.fi.’ni de sat›n ala-
rak bünyesine katt›. Grubun ayr›ca, Es
Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. ve ‹kti-
sat Portföy Yönetimi A.fi.’nin de sat›n alma ifllemlerini tamamlad›¤› ve devir
için gerekli izinlerin beklendi¤i kaydedilmektedir. Sözkonusu flirketlerin faali-
yetlerinin, kurulufl çal›flmalar› süren HNS Holding alt›nda yürütülece¤i belirtil-
mekte.

Sümer Leasing’in devri ile ilgili olarak Hazine Müsteflarl›¤›’n›n izninin Nisan
ay›nda al›nd›¤›n› kaydeden yetkililer, sat›n alma sonras›nda flirketin % 96’s›
hissesinin HNS Grup orta¤› Hussein Nuaman Soufraki’ye geçti¤ini bildirdiler. 

Sat›n alma ve devir izninin al›nmas›n›n ard›ndan, Altunizade’ deki grup bina-
s›na tafl›nan Sümer Leasing’in Genel Müdür Vekilli¤ine Cahit Y›lmaz getirildi.
fiirketin isim de¤iflikli¤i ve organizasyona iliflkin haz›rl›klar›n› tamamlad›ktan
sonra, ekonomik geliflmelere de paralel olarak, sektor içinde aktif biçimde
yerini almak üzere çal›flmalar›n› bafllatt›¤› belirtiliyor.

Sümer Leasing’in Sat›fl ‹fllemi
Tamamland›
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Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymetler – Sekuritizasyon

leasing menkul k›ymet ihrac› Avrupa’da 2000’de 870
milyon Euro iken 2001’de 3,77 milyar Euro’ya yüksel-
mifl ve 2002’nin ilk dört ay›nda da 1,54 milyar Euro
olarak gerçekleflmifltir.

Leasing Alacaklar›na Dayal› Seküritizasyon

Leasing alacaklar›na dayal› seküritizasyonun beklenen
amac› ve etkisi, ihraç edilecek menkul k›ymetin öde-
melerini sa¤layan finansal aktifleri portföy d›s›na ç›kar-
tarak bilançoya olumlu etki sa¤lamakt›r. Böylece men-
kul k›ymet karfl›l›¤›nda do¤an yükümlülükler, leasing
alacaklar›n›n muhatab› olan kurumdan daha çok, söz-
konusu leasing portföyünden izole edilerek oluflturulan
alacaklar ile iliflkilendirilmektedir.

Sekuritizasyona konu olan menkul k›ymetlerin, bono
ve tahvil piyasalar›ndan bir di¤er farkl›l›k yaratan özel-
li¤i, ana para geri ödemelerinin bir süreye yay›lmas›d›r.
Örne¤in genellikle ikinci y›l›n sonundan bafllayarak va-
de sonuna kadar her üç ayda bir olmak üzere ana para
geri ödemeleri gerçeklefltirilebilir.

Temel Yap›

Leasing alacaklar› portföyü, portföy sahibi firma taraf›n-
dan "onshore" bir kredi kurulufluna "trust" sat›l›r, ki bu
firma portföyün sat›n al›nmas› için fon sa¤layan ve bu
amaçla ka¤›d› ihraç  eden kurulufltur. "Trust" taraf›ndan
ihrac edilen menkul k›ymetler yurtd›fl›nda olan "Offsho-
re" ve bu ifllem için özel olarak kurulmufl bir "Special
Purpose Company" taraf›ndan sat›n al›n›r ve bu ifllemi
sözkonusu menkul k›ymetin uluslararas› yat›r›mc›lara
sat›fl›ndan sa¤lad›¤› gelirle finanse eder.

Leasing sözleflmelerinin esas borçlular› (kirac› firmalar),
ödemelerini Trust kontrolu alt›ndaki bir hesaba yapma-
ya yönlendirilirler. Bu hesapta toplanan nakit, menkul

k›ymeti sat›n alanlara faiz ve anapara geri ödemelerini
yapmak üzere kullan›l›r.

Ayr›ca, de¤iflik para birimlerinin konvertibilite riskini ve
transfer edilebilirli¤ini kapsayan sigorta (Political Risk
Insurance-PRI) poliçesi sat›n al›nabilir ve beraberinde
di¤er kredi riskini azaltan unsurlar da kullan›larak (örn.
fazladan teminatland›rma) sözkonusu ifllem aç›s›ndan
ülke riskinin üzerinde bir kredi de¤erlili¤i sa¤lanabilir.
Böylece ihraç edilen menkul k›ymetler yat›r›mc›lar
aç›s›ndan daha cazip olacak ve bu da finansman
maliyetlerinde olumlu yönde bir etki yaratacaktir. 

Avantajlar› :

Leasing alacaklar›n›n seküritizasyonu ihraçç›ya henüz
nakde dönüflmemifl leasing sözleflmelerinin, ulus-
lararas› sermaye piyasalar›nda ifllem yapan bir enst-
rüman haline dönüflümünü sa¤layan bir araçt›r. Ayr›ca
ço¤u kez geleneksel banka kredilerinden,bono ve tah-
vil piyasalar›ndaki ürünlerden daha düflük maliyetlerle
alternatif fon imkan› yarat›labilmektedir.

Sekuritizasyon, firman›n portföyünün riskini yat›r›m-
c›lara ve sermaye piyasas›na aktarmas›na ve leasing
sözleflmelerini kendi bilançosundan ç›kartarak ser-
mayesini daha verimli kullanmas›na neden olur. Bu ay-
n› zamanda sermaye yeterlili¤i rasyosunun yukar›
çekilmesini de sa¤lamaktad›r.

Bunun yan›s›ra seküritizasyon vade, ödeme yap›s›
aç›s›ndan önemli oranda çeflitlilik ve esneklik içerdi¤in-
den yat›r›mc›lar için portföylerinin ve risklerinin da¤›t›l-
mas›nda iyi bir araçt›r.

*Dresdner Kleinwort Wasserstein/Türkiye Masas›
Esra Türk, Hülya Günay, Gülden K›z›lda¤ taraf›ndan yaz›lm›flt›r.

(SPV)
Kira
Ödemeleri

Kira ödemeleri
fazlas›

USD/Euro
Tahviller

USD/Euro
Tahviller

Tahvil
geliri

Tahvil
geliri

Tahvil
geliri

Ödemeleri Kredi
Kurumuna yönlendirme

USD/Euro Ödemeler

Leasing
borçlular›

Leasing Sözleflmeleri

Leasing
alacaklar›n›n

sat›fl›

Proje sahibi

Politik Risk
Sigortas›

Türkiye

Offshore
Sigorta fiirketi

Trust

Yat›r›mc›lar

Özel Amaçl› Kurum
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Seküritizasyon (Menkul K›ymetlefltirme), tam olarak Türkçe’ye çevrilmifl
ad›yla menkul k›ymetlefltirme, bilançonun aktifinde yeralan alacaklar›n
temlik edilerek tahvil ihrac edilmesi vas›tas›yla fon yaratma ifllemidir.
Özellikle Amerika Birleflik Devletleri ve Avrupa’da seküritizasyon ifllemi-
nin çok de¤iflik türleri gerçeklefltirilmekte ve pazar her gün yeni yap›lan-
d›rmalar üreterek çok h›zl› büyümektedir. Seküritizasyonun de¤iflik türleri
olabildi¤i gibi sadece finansal kurumlar›n de¤il bilançosunun aktifinde ala-
cak yaratabilen her türlü kuruluflun gerçeklefltirebildi¤i bir finansman türü-
dür. Örne¤in; Rolling Stones ileriye yönelik plak sat›fllar›ndan olan alacak-
lar›n›, ‹ngiltere’de pek çok bar ve Fransa’da flarap evi ileriye yönelik bira
ve flarap sat›fllar›ndan olan alacaklar›n› seküritize etmifllerdir. ‹talya’da ise
gayrimenkul seküritizasyonu ve bununla ba¤lant›l› yap›land›rmalar olduk-
ça geliflmifltir.

Yurtd›fl›nda finansal kurumlar, özellikle de bankalar neden seküriti-
zasyon yap›yorlar? Bir seküritizasyon ifllemine bakt›¤›m›zda temel olarak
3 taraf görüyoruz.

• Alacaklar›n› seküritize edecek olan kurulufl (issuer)
• Bu ifllemi organize edecek olan ve tahvilleri pazarlayacak olan banka

(arranger-underwriter)
• ‹hrac edilen tahvilleri sat›n alacak olan yat›r›mc›lar (investors)

Bu yap›ya bakt›¤›m›za bu tür bir ifllemin direkt finansmandan daha karma-
fl›k ve de daha pahal› oldu¤unu gözlemliyoruz. Örne¤in Avrupa’daki fiyat-
lamalara bak›ld›¤›nda bankalar›n bu ifllemleri normal borçlanmalara göre
ortalama 30-50 bps. daha pahal›ya malettikleri ve daha uzun sürede ta-
mamlayabildikleri görülmektedir. Öyleyse bu bankalar›n bir ço¤u çok ko-
layca borçlanabilirken neden seküritizasyonu tercih ediyorlar? Çünkü sekü-
ritizasyonun finansman haricindeki temel özelli¤i bankalar›n Sermaye Ye-
terlili¤i Rasyolar›n› yukar› çekmek için kulland›klar› önemli bir enstrüman
olmas›d›r. Seküritizasyon iflleminde bilançonun aktifindeki seküritize edi-
lecek alacak "true sale" yoluyla sat›l›r, bilançodan ç›kar ve dolay›s›yla karfl›-
l›¤›nda sermaye ayr›lmas› gereken toplam alacak miktar› azalt›lm›fl olur.
Hatta özellikle Amerika’da ve Avrupa’da bat›k kredilerini bile seküritize
edebilen (CDO’s-Collateralized Debt Obligations) büyük bankalara rastl›-
yoruz. Son y›llarda, geliflmifl ülkelerdeki bankalar›n yapt›klar› seküritizas-
yon ifllemlerinde finansman fonksiyonu içermeyen ve "synthetic" olarak ta-
n›mlanan yap›land›rmalar›n yo¤unlu¤u artmaktad›r.

Türkiye’nin de içinde bulundu¤u geliflmekte olan piyasalara bakt›¤›m›zda
da seküritizasyon ifllem hacminde kayda de¤er bir art›fl gözlemliyoruz.
Ancak, ifllem türleri ve yap›lar› geliflmifl ülkelerden çok daha gerilerdedir.
Bunun temel sebebi, bu ülkelerde seküritizasyonun sadece finansman
fonksiyonunun öne ç›kar›lmas›d›r. Örne¤in; Türkiye’de yerleflik bir kurulu-
flun, yurtiçinden veya d›fl›ndan, uzun vadeli (5 y›l veya daha uzun) ve uy-
gun fiyatla direkt kredi yoluyla kendini finanse etmesi oldukça zordur. Di-
¤er yandan seküritizasyon ifllemi vas›tas›yla bunu yapmak mümkündür.
Ancak, geliflmekte olan ülkelerin geliflmifl olanlara nazaran çok önemli bir
farkl›l›¤› daha bulunmaktd›r. Bu da "sovereign risk" olarak tan›mlanan ve
ülke içindeki politik ve dolay›s›yla ekonomik riskleri kapsayan risk türüdür.
Genellikle bu ülkelerin rating notu "investment grade" olarak tan›mlanan
ve bir ülkeye yat›r›m yap›labilir anlam›na gelen "BBB" rating seviyesinin al-
t›ndad›r. Bunun sonucu olarak da geliflmekte olan ülkelerdeki kurulufllar›n
seküritizasyon yapmas› baz› risklerin bertaraf edilmesi ile mümkün olabil-
mektedir. Bunlardan en önemlisi "hard currency transfer restriction" olarak
adland›r›lan ve ülkenin döviz arz› s›k›nt›s›na düflmesi sonucu devlet tara-
f›ndan ülkedeki döviz varl›klar›na el konularak bunlar›n yurtd›fl›na transfer
edilmesinin k›s›tlanmas› riskidir. Bu risk bir seküritizasyon ifllemi için çok
hayati önem tafl›maktad›r zira tahvil ihrac› vas›tas›yla al›nan kredinin geri
ödemesi alacaklar›n düzenli geri ödemeleriyle yap›lmaktad›r. Bu riskin or-

tadan kald›r›lmas› iki flekilde olabilir. Birincisi, ifllemin yap›land›rmas› yurt-
d›fl› alacaklar›n sat›lmas› vas›tas›yla kurulabilir. Bu ifllemlere genel olarak
"future flow deals" denir ve ileriye yönelik yurtd›fl› kredi kart› veya ihracat
alacaklar›n›n seküritizasyonlar› bu tür ifllemlerdir. Seküritizasyona konu
olan alacak yurtd›fl›nda oldu¤u için ülke riski bertaraf edilmekte ve ifllemin
ratingi en az BBB seviyesine gelmektedir. Hemen hemen tüm bankalar›-
m›z benzer ifllemler gerçeklefltirmifllerdir. ‹kinci yöntem ise, ülke riskinin
bir sigorta kuruluflu taraf›ndan sigorta edilmesi veya "Preferred Creditor
Status" olarak adland›r›lan öncelikli kreditör statüsüne sahip bir uluslarara-
s› kurulufl, örne¤in International Finance Corporation of World Bank (IFC),
taraf›ndan bu riskin yüklenilerek minimize edilmesidir. Bu yöntem Türki-
ye’de ilk defa olarak Garanti Leasing taraf›ndan uygulanm›flt›r ve halen
tektir. Görüldü¤ü üzere, özellikle geliflmekte olan ülkelerde risk artt›kça
seküritizasyon ifllemi daha karmafl›k ve dolay›s›yla daha pahal› olmas›na
ra¤men hem vade hem de fiyat olarak cazibesini korumaktad›r. 

Bu noktada geliflmekte olan ülkelerdeki özellikle banka d›fl› mali kurumlar
veya di¤er kurulufllar aç›s›ndan seküritizasyon türündeki ifllemlerin çok
önemli iki faydas›ndan daha sözetmek gerekir. Bunlardan ilki flirket rapor-
lama sisteminin ve çal›flma prensiplerinin uluslararas› seviyeye ç›kart›lma-
s›d›r. Çünkü bu tür bir ifllemin gerçeklefltirilmesi için bir flirketin daha ön-
ce fark›nda bile olmad›¤› bir çok bilgiyi yine hiç bilmedi¤i uluslararas›
normlara göre düzenlemesi ve raporlamas› gerekmektedir ve bu da flirke-
ti zorunlu olarak belli bir düzenin içine sokmaktad›r.

‹kincisi ise flirketin uluslararas› piyasalarda isminin duyulmas› ve tan›nma-
s›d›r ki, bu husus kredibiliteyi çok olumulu yönde etkiler ve daha sonraki
borçlanmalarda önemli fiyat avantaj› sa¤lar. 

Bütün bu bilgilerden sonra, Garanti Leasing’in gerçeklefltirdi¤i ve birçok il-
ke imza atan yukar›da da bahsigeçeçen seküritizasyon iflleminin belli bafl-
l› özelliklerini sunmak istiyorum:

✓ International Finance Corporation, Rabobank ve Bear Stearns’ ün kat›l›-
m› ile, geliflmekte olan piyasalar›n ilk yurtiçi leasing alacaklar›na dayal› se-
küritizasyon ifllemidir.
✓ ‹hraç edilmifl olan tahviller, Türkiye’de ilk kez yurtiçi alacaklar›n ulusla-
raras› pazara sat›fl› ile ihraç edilmifl olan ka¤›t olma özelli¤ini tafl›yor.
✓ 51.000.000,- USD’ nin üzerinde bir kaynak yaratan bu proje, 53 aya
da¤›lm›fl olan USD ve DEM cinsinden, de¤iflken ve sabit faizli (4 ayr› tür-
den) kira alacaklar›n›n temlik edilmesi yöntemi ile gerçeklefltirilmifltir.
✓ ‹hraç edilmifl olan tahviller, Moody’s Investor Service taraf›ndan BBB ve
Duff and Phelps Credit Rating International (flimdiki ad›yla FitchRatings)
taraf›ndan Baa2 olarak olarak derecelendirilmifltir. Böylece uluslararas›
piyasalarda yat›r›m yap›labilir notu alm›fl olan tahvillerin yaklafl›k % 90’l›k
bölümü Rabobank taraf›ndan yat›r›mc›lara sat›lm›flt›r. 
✓ Garanti Bankas›’n›n da "Nakit Yöneticisi" rolü üstlendi¤i bu yap›da, 53
aya da¤›lm›fl kira alacaklar› günlük olarak Garanti Bankas›’nda aç›lm›fl olan
bir hesapta toplanmakta, IFC’nin yurtd›fl› hesaplar›na transfer edilmekte ve
alacaklar›n yeni sahibi olan IFC’ye Garanti Bankas› taraf›ndan ödemeler ile
ilgili düzenli raporlama gönderilmektedir. Bu raporlaman›n sa¤l›kl› yap›l-
mas› belirli bir ödeme takvimine ba¤l› menkul de¤erler için büyük önem
tafl›maktad›r. Benzer tüm yap›land›rmalarda flart olan bu rolün bir Türk
bankas› taraf›ndan üstlenilmesi yine bir ilktir.
✓ Bear Stearns’ün dan›flmanl›k görevi üstlendi¤i bu ifllemde, kira temlik-
lerinden sa¤lanan fonun tamam› Garanti Leasing’e kredi olarak verilmifl
olup, geri ödemesinin tamam› kira alacaklar›n›n tahsil edilmesi ile gerçek-
lefltirilmektedir.
✓ Bu yap›land›rma Euromoney taraf›ndan 1999 y›l›nda "Geliflmekte Olan
Ülkelerdeki En Baflar›l› ‹fllem" olarak ödüllendirilmifltir.

Türkiye’de Menkul K›ymetlefltirme ‹fllemini Gerçeklefltiren ‹lk Leasing Kuruluflu
Garanti Leasing Kendi Deneyimini Anlat›yor

Emre ÖZER / Garanti Leasing



Sektörümüzde yabanc› ortakl› leasing flirketleri de dahil ge-

nellikle "geleneksel fiyatlama" yöntemi kullan›lmakta ve bu

yöntemde k›saca fonlama maliyeti, genel giderler ve kar

marj› dikkate al›nmaktad›r. Bu fiyatlama flekli ile yap›lan ifl-

lerde gerçek karl›l›¤›n›z› uluslararas› normlarda bulman›za

imkan yoktur. Hatta oluflan portföyden yarat›lan bilanço ve

kar-zarar rakamlar›n›z› uluslararas› muhasebe standartlar›na

getirsenizde gerçek durum görülememektedir. Uluslarara-

s› normlara göre fiyat teklifi yap›l›rken her ifllemin risk kate-

gorisine göre bir risk oran› belirlenir. Bu genelde Standard

and Poors rating kuruluflunun rating metodudur veya her-

hangi bir uluslararas› rating flirketinin yöntemi olabilir. ‹flle-

min risk derecesi belirlenirken, müflterinin mali verileri baz

al›n›r, ama bu mali verilerin yan›nda lease edilen ekipma-

n›n ikinci el de¤eri, ekipman›n kullan›labilir ömrü, bu ömür

süresinde herhangi bir zamandaki piyasa de¤eri, müflteri-

nin geçmifl performans›, piyasadan müflteri hakk›nda top-

lanan istihbarat bilgileri, müflterinin ortakl›k yap›s›, piyasa-

daki rakiplerine göre avantaj veya dezavantajl› oldu¤u du-

rumlar› gibi bir çok faktör de¤erlendirilir. Risk derecesinin

belirlenmesinden sonra, yine uluslararas› normlara veya

sözkonusu leasing flirketinin benzer kategorideki ifllerde

geçmifl y›llardaki kötü kredi rasyolar›na göre belirlenmifl ifl-

lemin batma ihtimali yüzdesine göre bir karfl›l›k oran› he-

saplan›r. Bunlar fiyatlamada kullan›lan verilerdir. Yani bir ifl-

lemin size maliyetini hesaplarken, o ekipman›n bedeli, le-

asing flirketinin fonlama maliyeti, ifllem bafl›na genel gider-

leri, ifllemin rik kategorisine göre belirlenmifl karfl›l›k gideri

(expected loss) hesaba kat›l›r. Tüm bunlar›n üzerine leasing

flirketinin koyaca¤› kar marj› ilave edilerek fiyat teklifinin

verilmesi gerekir. 

Burda as›l amaç, ifllem batt›¤›nda bilançonuza verece¤i za-

rar› önceden hesaba katarak ön tedbir almak ve batma ih-

timaline karfl›l›k gelen rakam› fiyat›n›z›n içine katmakt›r. K›-

saca özetlersek, örne¤in bugün 1 milyon USD’lik bir ifl yap-

t›n›z, makul bir sat›fl faiz oran›n›z var. Kar›n›z› hesaplarken

borçlanma maliyetinizin üzerine genel giderlerinizi koydu-

nuz ve kazand›¤›n›z faizin net bugünkü de¤erinden ç›kart-

t›¤›n›zda biz bu iflten bu kadar para kazand›k dediniz. Ge-

lecek mali dönemde iflin batt›¤›n› varsayal›m, bilançonuzda

hiç bir karfl›l›¤›n›z yok ve ifllemin geri kalan anapara k›sm›-

n›n tamam›n› gider yazmak zorunda kald›n›z. Karfl›lafl›lan

bu sürpriz hiç hesaba kat›lmam›fl bir flekilde bilançonuzu al-

lak bullak etti. Bu ihtimali fiyat›n›za da yans›tmam›flt›n›z,

dolay›s›yla bir önceki y›l flu kadar kar ettim dedi¤iniz rakam

da bir anlamda yanl›fl oldu. 

Son günlerde bankac›lar›n ve bankac›l›k idaresinin tart›flt›¤›

karfl›l›k kararnamesinin uluslararas› uygulanma flekli bu as-

l›nda. Fakat bizde hala batma ihtimali bafl göstermifl, zor

duruma girmifl, ödemelerini geciktirmeye bafllam›fl krediler

için karfl›l›k ayr›lmas› tart›fl›l›rken, yurt d›fl›nda ve bizim flir-

ketimizde tüm ifllemlerde ve o ifllemle ilgili fiyatlama yap›l-

mas› safhas›ndan itibaren, olas› zarar oran› da bir gider ka-

lemi olarak dikkate al›n›yor. Bilançonuza her ifllemin karfl›-

l›¤› olan rakam› girmek zorundas›n›z ve bu karfl›l›¤› ay›r›r-

ken de ifllemin maliyetine koymal›s›n›z ki gerçek kazanc›n›-

z› bulas›n›z. Her bir ifllem baz›nda ayr›lan bu karfl›l›klar›n

toplam› bilançonuzda görünüyor. Batmama durumunda ise

ileriki dönemlerde tafl›d›¤›n›z bu bilanço karfl›l›klar›n›n ala-

caklar›n›za oran› e¤er yeterli ise o dönemlerde yapaca¤›n›z

yeni ifllemlere karfl›l›k ay›rmaman›z› sa¤l›yor ve bu da fiyat

avantaj›n› yarat›yor. Yanl›fl anlafl›lmas›n biz bu uygulamay›

uluslarararas› muhasebe standartlar›na göre ç›kartt›¤›m›z

bilançoda yap›yoruz, vergi usül kanununa göre bu tür he-

saplar gerekmiyor. Zaten vergi idaresi olay› yanl›fl anlaya-

rak vergi kaç›rmak suçu ile bile suçlayabilir sizi.

fiirketin mali verimlili¤inin (EVA- Economic Value Added)

hesaplanmas›n›n yan›nda her bir leasing iflleminin ifllem

verimlili¤i (New Business EVA) de hesaplan›yor. Tek tek

yap›lan leasing ifllemlerinin verimlili¤inin toplanmas›ndan

da periodik veya dönemsel karl›l›¤›n›z› hesaplayabiliyorsu-

nuz. Bunlar yap›lan leasing ifllemlerinin ölçümleri fakat flir-

ketinizin verimlili¤ini ölçmek için kullan›lan di¤er bir metod

da RORAC (Return on Risk Adjusted Capital). Bankac›lar›n

kulland›¤› sermaye verimlili¤i rasyosunun bir benzeri. Kü-

müle yaratt›¤›n›z de¤erlerin ve sermayenizin yaratmas›

gereken karl›l›¤› ölçmekte kullan›l›yor. Tüm bunlar mali tab-

lolar›n›z›n de¤erlenmesinde kullan›l›yor. Ama tabii ki, mali

verilerin de¤erlendirilmesi yeterli de¤il yapt›¤›n›z iflin ser-

vis kalitesini de ölçmek durumundas›n›z. Bunun ölçüm

yöntemi de Balanced Score Card. Bu yöntemle de müfl-

teriye verilen leasing teklifinden bafllayarak kiralar›n›z›n

sonuna kadar geçen sürede verdi¤iniz hizmetin h›z›n›,

kalitesini ve yeterli olup olmad›¤›n› ölçebiliyorsunuz.

Çok de¤il iki sene önce, bizler de bu tip standartlara al›flk›n

olmad›¤›m›z halde flimdi bu sistemin ateflli savunucular›

durumunday›z. Avrupa Birli¤i yolunda ilerleyen Türkiye için

bu standartlar›n herkes taraf›ndan bilinmesi ve uygulan-

mas› gerekiyor. Nitekim Avrupa Birli¤ine en uyumlu sektör

finans sektörüdür ve bu standartlar gerek IMF’nin gerekse

Avrupa Birli¤i’nin de zorlamas›yla yak›n zamanda di¤er

kurumlar taraf›ndan uygulanmak durumunda kal›nacakt›r.

Leasing’de Uluslararas› Fiyatlama
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1. G‹R‹fi

Menkul k›ymetlefltirme, en basit tan›m›yla gelecekte bir nakit gi-
rifli do¤uracak alacaklar›n biraraya getirilmek suretiyle bir havuz
oluflturulmas›, oluflturulan bu alacak havuzunda yer alan alacak-
lar›n menkul k›ymetlere dönüfltürülerek yat›r›mc›lara sat›lmas› ifl-
lemi1, ilk olarak 1970’li y›llarda ABD’de ortaya ç›km›fl ve daha
sonra da Avrupa’da geliflim göstermifltir.Yurtd›fl›nda, özellikle
ABD’de etkin olarak kullan›lan bu finansman arac›, ülkemizde
1992 y›l›nda kullan›lmaya bafllanm›fl, bafllang›çta ra¤bet görme-
sine karfl›n ilerleyen tarihlerde etkinli¤ini yitirmifltir. 

Çal›flmam›z›n "Menkul K›ymetlefltirme" bafll›kl› 2. bölümünde,
genel hatlar› ile menkul k›ymetlefltirme ifllemini do¤uran neden-
ler, menkul k›ymetlefltirmenin türleri ve mekanizmas› aç›klana-
cak, üçüncü bölümünde Türkiye’deki uygulamas› incelenecektir.
Son bölümde ise menkul k›ymetlefltirmenin Türkiye’deki uygu-
lamas› ile ilgili olarak genel bir de¤erlendirme yap›lacakt›r. 

2. MENKUL KIYMETLEfiT‹RME

Menkul k›ymetlefltirmenin, henüz üzerinde genel olarak mutaba-
kata var›lm›fl bir tan›m› bulunmamakla birlikte, likit olmayan, ge-
lecekte bir nakit girifli do¤uracak benzer nitelikteki alacaklar›n bir
bütün halinde paketlenerek bir alacak havuzu oluflturulmas› ve
bu alacak havuzuna dayanarak menkul k›ymet ihraç edilmek su-
retiyle yat›r›mc›lara sat›lmas› fleklinde tan›mlanmas› mümkündür.

ABD’de 1970’lerin bafllar›nda ortaya ç›kan ve 1980’li y›llarda
büyük geliflim gösteren menkul k›ymetlefltirmenin do¤umunda-
ki bafll›ca neden, ABD finans sisteminin özelli¤i gere¤i ülkenin
bir bölümündeki likidite havuzunun, ülkenin di¤er bir bölümün-
deki fon talebini karfl›lamak üzere kullan›lmas›n›n yasaklanm›fl
olmas›d›r. ‹potek finansman›nda arz ve talepteki bölgesel den-
geyi sa¤lamay› teminen bir kamu kurumu olan Government Na-
tional Mortgage Association menkul k›ymetlefltirme uygulama-
s›n› bafllatm›flt›r.2 ABD’ye özgü olan söz konusu gerekçenin ya-
n›s›ra, menkul k›ymetlefltirmenin kullan›m› teflvik eden baflkaca
etkenlerin de bulundu¤u flüphesizdir. Aksi takdirde menkul k›y-
metlefltirmenin ABD d›fl›nda da geliflmesinin nedenlerini aç›kla-
mak mümkün olmazd›. Menkul k›ymetlefltirmenin uluslararas›
piyasalarda kullan›lmas›n› teflvik eden etkenler genel hatlar›yla
afla¤›daki bölümde özetlenmifltir. 

1.1 Menkul K›ymetlefltirme Uygulamas›n› Teflvik
Eden Etkenler

Menkul k›ymetlefltirmenin temelinde yatan en önemli neden,
kredi kurumlar›n›n3 riskli aktiflerini teflkil eden kredilerin bilanço-
dan ç›kar›larak, aktif-pasif yönetiminin sa¤lanmas›d›r. Kredi ku-

rumlar›, bilançolar›n›n aktif k›sm›nda yer alan alacaklar›n›n bir
k›sm›n› transfer ederek, hem aktif-pasif yönetimini daha iyi ger-
çeklefltiriyorlar4, sermaye art›r›m›na gitmeksizin sermaye yeterli-
li¤i koflulunu yerine getiriyorlar, likit olmayan alacaklar› vas›ta-
s›yla fon temin ediyorlar, hem de menkul k›ymetlefltirme süre-
cinde yer alarak faiz geliri yerine, risk oran› daha düflük olan hiz-
met geliri elde ediyorlar.

Geleneksel kredilendirme sürecinde kredi riski a¤›rl›kl› olarak
kredi veren kuruluflun üzerindeyken, menkul k›ymetlefltirmede
söz konusu kredi riski, süreçte yer alan taraflar aras›nda paylafl-
t›r›lmaktad›r.5

Mevduattan farkl› olarak, menkul k›ymetlefltirmenin Bankac›l›k
mevzuat›nda öngörülen zorunlu karfl›l›klara tabi olmamas›, kre-
di kurumlar›n›n fon temin etme maliyetini düflürmekte, maliyet-
lerdeki söz konusu azalma, süreçte yer alan di¤er taraflara, özel-
likle yat›r›mc›lara da yans›maktad›r. 

Menkul k›ymetlefltirmede yat›r›mc›lar taraf›ndan sat›n al›nan
menkul k›ymetlerin teminat›n› kredi veren kurumun kredibilite-
siyle do¤rudan ilgili olmayan bir alacak havuzu teflkil etti¤inden,
kredibilitesi düflük olan kurumlar taraf›ndan da kullan›labilmek-
tedir.

Bunlar›n yan›s›ra, menkul k›ymetlefltirmenin yönetimde serbesti
sa¤lama gibi bir avantaj› da bulunmaktad›r. Fon ihtiyac›n›n d›fl
kaynakl› olarak giderilmesi halinde sözleflmeden do¤an k›s›tlama-
lar›n söz konusu olmas› ve menkul k›ymetlefltirmede bu flekilde
bir k›s›tlaman›n söz konusu olmamas› da, menkul k›ymetlefltirme-
nin tercih edilen bir finansman arac› olmas›na neden olmufltur.

1.2 Menkul K›ymetlefltirme Mekanizmas›

Basit bir menkul k›ymetlefltirme ifllemi, afla¤›daki diyagramda da
görüldü¤ü üzere kredi veren kurumun benzer nitelikteki alacak-
lar›n› özel amaçl› bir kurulufla satmas›, özel amaçl› kuruluflun da

Menkul K›ymetlefltirme ve Türkiye’deki Uygulamas›

1 Prof. Dr. Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yay›nlar›, Bursa, 1998, s. 295
2 Dr. Saadet Tantan, Menkul K›ymetlefltirme: ABD Uygulamalar› ve Bankac›l›k Sektörüne Etkileri, SPK Yay›nlar›, Ankara, May›s 1996, s. 6
3 Menkul k›ymetlefltirme sürecinde kredi veren kurumlar›n d›fl›nda, herhangi bir nedenle üçüncü kiflilerden alacakl› olan kurumlar›n yer almas› da
mümkün olmakla birlikte, sözkonusu ifllemin a¤›rl›kl› olarak kredi veren bankalar taraf›ndan gerçeklefltirilmesi  nedeniyle, çal›flmam›zda "alacakl›
kurum" yerine, "kredi veren kurum" ibaresi kullan›lm›flt›r. 
4 Sermaye yeterlili¤i koflulunun, kredi kurumlar›n›n aktiflerinde yer alan de¤erler baz al›narak hesaplanmas› nedeniyle, bilançosunun aktif k›sm›ndaki
de¤erlerin yüksek olmas› sonucunda, kredi veren kurumun sermaye yeterlili¤i koflulunu yerine getirebilmek için sermaye art›r›m›na gitmesi veya
bilançosunun aktifinde yer alan de¤erleri bilanço d›fl›na ç›kartmas› gerekmektedir.
5 Dr. Tamer Aksoy, Ça¤dafl Bankac›l›ktaki Son E¤ilimler ve Türkiye’de Uluslarüstü Bankac›l›k (Sistematik ve Analitik Bir Yaklafl›m), SPK Yay›nlar›,
1998, s. 26 
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devrald›¤› alacaklara dayanarak ihraç etti¤i menkul k›ymetleri
yat›r›mc›lara satmas› fleklinde gerçekleflir. Kredi veren kurum,
genellikle borçlularla olan yak›n iliflkisi gere¤i, özel amaçl› kuru-
lufla devretti¤i alacaklar› tahsil etmeye devam eder ve tahsil et-
ti¤i alacaklar›, kendi komisyonunu düfltükten sonra, yat›r›mc›la-
ra ödenmek üzere özel amaçl› kurulufla gönderir. Menkul k›y-
metlefltirme uygulamas›nda, genellikle bankalar ve sigorta flir-
ketleri kredi riskini azaltmak üzere belli bir komisyon karfl›l›¤›n-
da kredi garantisi verirler. Derecelendirme kurulufllar› ise kredi
riskiyle ilgili saptamalar yaparak yat›r›mc›lar› ayd›nlat›rlar, ayr›ca
ihraç edilecek menkul k›ymetlerin de¤erlili¤inin ve fiyat›n›n be-
lirlenmesine yard›mc› olurlar.6

1.3 Menkul K›ymetlefltirme Türleri

Menkul k›ymetlefltirme türleri bafll›ca iki farkl› grup alt›nda aç›k-
lanabilir. Bu gruplardan birincisini ödeme aktarmal› ve nakit ak-
tarmal› menkul k›ymetlefltirme, ikincisini ise do¤rudan ve dolay-
l› menkul k›ymetlefltirme olmak üzere iki alt gruba ay›rmak
mümkündür.

1.3.1 Ödeme Aktarmal› Menkul K›ymetlefltirme –
Nakit Aktarmal› Menkul K›ymetlefltirme

Menkul k›ymetlefltirme ihraçc›n›n tercih ve zorunluluklar›na ba¤-
l› olarak ödeme aktarmal› veya nakit aktarmal› flekilde gerçeklefl-
tirilebilir. 

Ödeme aktarmal› menkul k›ymetlefltirmede, kredi veren kurum
birbirine benzer nitelikteki alacaklar›n› paketleyerek özel amaçl›
bir kurulufla satar. Özel amaçl› kuruluflun sat›n ald›¤› bu alacak
havuzuna dayanarak ihraç etti¤i menkul k›ymetleri sat›n alan ya-
t›r›mc›lar, alacak havuzu üzerinde sat›n ald›klar› menkul k›ymet
oran›nda alacak hakk› elde ederler. Bu durumda, ihraç edilen
menkul k›ymetlerle ilgili olarak kredi veren kurumun herhangi
bir yükümlülü¤ü söz konusu olmaz ve söz konusu alacaklar kre-
di veren kurumun bilançosundan ç›kar›l›r. Kredi veren kurum,
alacakl›lardan tahsil etti¤i anapara ve faiz ödemelerinden kendi
komisyonunu düfltükten sonra kalan tutar› yat›r›mc›lara aktar›r. 

Nakit aktarmal› menkul k›ymetlefltirmede ise ihraç edilen men-

kul k›ymelere dayanak teflkil eden alacaklar kredi veren kuru-
mun aktifinde yer almaya devam eder. Ödeme aktarmal› men-
kul k›ymetlefltirmeden farkl› olarak, kredi veren kurum alacak
havuzuna dayanarak ihraç etti¤i menkul k›ymetlerin ödenmesin-
den yat›r›mc›lara karfl› sorumludur. Bu nedenle, ihraç edilen
menkul k›ymetler kredi veren kurumun, di¤er bir deyiflle ihraç-
c›n›n bilançosunun pasifinde yer al›r. Kredi veren kurum taraf›n-
dan oluflturulan alacak havuzu, ihraç edilen menkul k›ymetlerin
anapara ve faiz ödemelerinin güvencesini teflkil eder. 

2.3.1 Do¤rudan Menkul K›ymetlefltirme – Dolayl›
Menkul K›ymetlefltirme 

Menkul k›ymetlefltirme, menkul k›ymetlefltirmeye konu teflkil
eden alacaklar›n ihraçc›n›n kendi ticari ifllemlerinden ve üçüncü
flah›slar›n ticari ifllemlerinden do¤an alacaklar olup olmamas›na
göre ikili bir ayr›ma tabi tutulabilir. 

Do¤rudan menkul k›ymetlefltirmede, ihraçc› kurum kendi ticari
ifllemlerinden do¤an alacaklar›na, dolayl› menkul k›ymetlefltir-
mede ise üçüncü flah›slar›n ticari ifllemlerinden do¤an, ancak
kendisi taraf›ndan temellük edilen alacaklara dayanarak menkul
k›ymet ihraç etmektedir. 

3. TÜRK‹YE’DE MENKUL KIYMETLEfiT‹RME
UYGULAMASI

Menkul k›ymetlefltirmenin ülkemizde uygulanmaya bafllamas›
1992 y›l›nda "Finans ve Bankac›l›k Reformu" kapsam›nda hükü-
met program›na al›nmas› müteakibinde7, 3794 say›l› kanunla Ser-
maye Piyasas› Kanunu’nda yap›lan de¤ifliklik ve söz konusu de-
¤iflikli¤e istinaden Sermaye Piyasas› Kurulu (Kurul) taraf›ndan ya-
y›nlanan Seri: III No: 14 say›l› Tebli¤ ile gündeme gelmifltir. 

SPK’nun 3794 say›l› kanunla eklenen 13/A maddesinde, alacak-
lar›n ve duran varl›klar›n karfl›l›k gösterilerek Varl›¤a Dayal› Men-
kul K›ymetlerin (VDMK) ihraç edilebilece¤i, ihraç ile ilgili husus-
lar›n Kurul taraf›ndan ç›kar›lacak tebli¤lerle düzenlenece¤i hükme
ba¤lanm›fl, Kurulun görev ve yetkilerini düzenleyen 22. madde-
sinde de buna paralel bir düzenleme getirilmifl ve VDMK ihrac›
ile ilgili hususlar› düzenleme görev ve yetkisi Kurula verilmifltir.

6 Scott, Hal S. & Wellons, Philip A., International Finance: Transactions, Policy and Regulations, Foundation Press, New York, 1999, s. 712-713
7 Nurcan Öcal, Türkiye’de Menkul K›ymetlefltirme Uygulamas›, Etkileri, Sorunlar ve Çözüm Önerileri, SPK yay›nlar›, 1997, s. 39
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SPK’nun 13/A maddesinde alacaklar alacaklar›n ve duran varl›k-
lar›n karfl›l›k gösterilerek menkul k›ymet ihraç edilebilece¤i dü-
zenlenmesine ra¤men, Tebli¤’in 3. maddesinde VDMK’lerin
menkul k›ymetlefltirmeye yetkili kurulufllar›n kendi ticari ifllemle-
rinden do¤mufl alacaklar› veya Tebli¤ Kapsam›nda temellük
edecekleri alacaklar› karfl›l›¤›nda ihraç edilen k›ymetli evrak ola-
rak tan›mlanmas› nedeniyle, söz konusu Tebli¤ kapsam›nda sa-
dece alacaklar karfl›l›k gösterilerek menkul k›ymet ihrac› müm-
kündür. 

Türkiye’de menkul k›ymetlefltirmeye yetkili kurulufllar, bankalar,
finansman flirketleri, gayr›menkul yat›r›m ortakl›klar›, finansal ki-
ralama flirketleri ve söz konusu Tebli¤ hükümleri çerçevesinde
kurulmufl genel finans ortakl›klar›d›r. Menkul k›ymetlefltirmeye
konu teflkil edebilecek alacaklar ise Tebli¤’in 4. maddesinde tah-
didi olarak say›lm›flt›r. 

Tebli¤’in 3., 5. ve 13. maddelerinde yer alan düzenlemelerle do-
layl› menkul k›ymetlefltirme yöntemine imkan tan›nm›flt›r. Söz
konusu düzenleme çerçevesinde, sadece bankalar ve genel fi-
nans ortakl›klar›n›n Tebli¤’in 4. maddesinde belirlenen alacaklar›
temellük etmek suretiyle dolayl› menkul k›ymetlefltirme imkan›
tan›n›rken, di¤er ihraçc›lar bu uygulaman›n d›fl›nda tutularak, sa-
dece do¤rudan menkul k›ymetlefltirmeye yetkili k›l›nm›flt›r. 

Tebli¤’in 14. maddesinde, dolayl› menkul k›ymetlefltirmede ala-
caklar›n› temlik eden kurulufl ile bankalar veya genel finans or-
takl›klar› ile yap›lacak temlik sözleflmesinin içermesi gereken as-
gari unsurlar say›lm›flt›r. An›lan maddenin d bendinde yer alan,
alacaklar›n› temlik eden kuruluflun, söz konusu alacaklar›n varl›-
¤›ndan ve borçlular›n temerrüdünden sorumlu olmaya devam
edece¤ine dair taahhütte bulunmas› gerekti¤ini öngören düzen-
leme, Türkiye’de ödeme aktarmal› menkul k›ymetlefltirme imka-
n›n› ortadan kald›rm›flt›r. Di¤er bir deyiflle, ülkemizde gerçeklefl-
tirilen menkul k›ymetlefltirme uygulamalar›nda, ihraç edilen
menkul k›ymetlere dayanak teflkil eden alacaklar›n ödenmeme-
sinden ihraçc› kurulufl sorumlu olmaya devam etmektedir. Nite-
kim Borçlar Kanunumuzun 169. maddesinin 1. f›kras›nda da,
temlikin ivaz karfl›l›¤› yap›ld›¤› hallerde, temlik edenin, alaca¤›
devralana karfl› alaca¤›n varl›¤›ndan sorumlu olaca¤› düzenlen-
mifltir. Tebli¤’in 14. maddesinin d bendinde yer alan düzenle-
me, Borçlar Kanunumuzun an›lan düzenlemesi ile büyük ölçüde
paralellik içermekle birlikte, Borçlar Kanunumuzun 171. madde-
sinde, temlik edenin alaca¤›n temliki karfl›l›¤›nda ald›¤› ana pa-
ra ve faiz tutar› ve buna ek olarak alaca¤› temlik alan›n sözkonu-
su temlik sebebiyle yapt›¤› masraflar ile borçluya karfl› semere-
siz kalan takibi nedeniyle yapt›¤› masraflardan dolay› sorumlu
olaca¤›n›n düzenlenmesine karfl›l›k, Tebli¤’in an›lan düzenleme-
sinde, alaca¤›n› temlik edenin ödenmeyen borç tutarlar› kadar

sorumlu olaca¤› hükme ba¤lanarak, iskonto ettirmek suretiyle
alacaklar›n› temlik eden kuruluflun sorumlulu¤unun s›n›rlar› ge-
niflletilmifltir. Yani, 10 birim tutar›nda bir alaca¤›n› iskonto ettir-
mek suretiyle 8 birim karfl›l›¤›nda temlik eden bir kurum, Borç-
lar Kanunu’nun 171. maddesi hükmü uyar›nca, yaln›z 8 birimlik
alacak tutar›n›, faizi ve buna ek olarak alaca¤› temlik alan›n söz-
konusu temlik sebebiyle yapt›¤› masraflar ile alaca¤› tahsil et-
mek üzere yasal yollara baflvurmas› nedeniyle yapt›¤› masraflar›
ödemekle yükümlü iken, Tebli¤’in an›lan maddesi uyar›nca, 10
birim tutar›ndaki alaca¤›, faizi ve di¤er masraflar› ile birlikte öde-
mekle yükümlü hale gelmektedir.

Tebli¤’in 15. maddesinde, dolayl› menkul k›ymetlefltirmede ve
finansal kiralama flirketleri taraf›ndan VDMK’lerin halka arz› ha-
linde, bankalar ile vekalet sözleflmesi akdetme zorunlulu¤u dü-
zenlenmifltir. Finansman flirketleri ve gayr›menkul yat›r›m ortak-
l›klar› sözkonusu düzenlemede ayr›ca yer almad›¤›ndan b ben-
dinde yer alan, bankalar d›fl›ndaki kurulufllara iliflkin düzenleme
kapsam›nda yer alacaklard›r. Söz konusu vekalet sözleflmesinin
amac›, menkul k›ymetlefltirmenin dayana¤›n› teflkil eden alacak
havuzunun tahsil edilerek, alacaklar›n› temlik eden kuruluflun ve
dolay›s›yla yat›r›mc›lar›n alacaklar›na kavuflmas›n› sa¤lamakt›r.
Bankalar taraf›ndan alacaklar›n genel finans ortakl›klar›na temliki
halinde, vekalet iliflkisi alacaklar›n› temlik eden banka ile genel
finans ortakl›¤› aras›nda kurulacakt›r. 

Tebli¤’in VDMK’lerin içermeleri gereken zorunlu unsurlar›n sa-
y›ld›¤› 6. maddesinin m bendinde banka garantisinin, bankalar
d›fl›ndaki kurulufllar taraf›ndan gerçeklefltirilen menkul k›ymet-
lefltirmede zorunlu unsur olarak düzenlenmifl olmas›na ra¤men,
Tebli¤’in Seri: III No: 21 say›l› Tebli¤i ile de¤iflik 16. maddesin-
de, bankalar d›fl›ndaki ihraçc›lar taraf›ndan ihraç edilen
VDMK’lerde Kurul taraf›ndan gerekli görüldü¤ü takdirde banka
garantisinin sa¤lanmas›n›n zorunlu oldu¤u düzenlendi¤inden ve
Tebli¤’in fon oluflturulmas›na iliflkin 17/A maddesinde de ban-
kalar d›fl›ndaki ihraçc›lar taraf›ndan ihraç edilen ve ödenmesi
banka garantisine dayanmayan VDMK’lerden bahsedildi¤inden,
bankalar d›fl›ndaki ihraçc›lar taraf›ndan gerçeklefltirilen menkul
k›ymetlefltirme ifllemlerinde, ancak Kurul taraf›ndan gerekli gö-
rülmesi halinde banka garantisi temin edilmesi gerekecektir. 

Tebli¤’in 17. maddesi ile menkul k›ymetlefltirmeye konu teflkil

eden alacak havuzunun, VDMK’lerin vadelerinin bitimine kadar

bir banka taraf›ndan saklanma zorunlulu¤u getirilmifltir. Tüketici

kredisi sözleflmeleri bu uygulaman›n d›fl›nda olup, bankalar tara-

f›ndan gerçeklefltirilen ihraçlarda da saklama hizmeti ihraçc› ban-

ka taraf›ndan yerine getirilmektedir. Yat›r›mc›lar›, dolay›s›yla

menkul k›ymetlefltirme uygulamas›n› korumak üzere getirilen
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bu düzenleme çerçevesinde, an›lan maddede belirtilen istisna-

lar d›fl›nda, saklama hizmetini yerine getiren bankan›n saklama-

da tuttu¤u alacaklar üzerinde herhangi bir flekilde tasarrufta bu-

lunmas› mümkün bulunmamaktad›r. 

Tebli¤’in 18. maddesinde ihraç edilebilecek VDMK’lerin nomi-

nal de¤erinin dayand›klar› alacaklar›n ihraç tarihindeki nominal

de¤erlerinin % 90’›n› aflamayaca¤› düzenlenmek suretiyle, yat›-

r›mc›lar bir kez daha koruma kapsam›na al›nm›flt›r. 

Yukar›da yap›lan aç›klamalar ›fl›¤›nda, ülkemizdeki menkul k›y-

metlefltirme uygulamas›n› Tablo 2’deki flekilde flematize etmek

mümkündür.8

4. SONUÇ

Ülkemizde ödeme aktarmal› menkul k›ymetlefltirmenin müm-

kün olmamas› nedeniyle, bankalar aç›s›ndan menkul k›ymetlefl-

tirme ile amaçlanan en temel hedefe ulafl›lmas›, yani aktiflerin

bilanço d›fl›na ç›kar›larak sermaye yeterlili¤i koflulunun sa¤lan-

mas› mümkün bulunmamaktad›r.

Menkul k›ymetlefltirme suretiyle ihraç edilen VDMK’lerin mev-

duat gibi zorunlu karfl›l›klara tabi tutulmay›fl›, bankalar aç›s›ndan

mevduattan daha düflük maliyetli fon temin etme imkan› getir-

miflken, 1994 y›l›nda T.C. Merkez Bankas› taraf›ndan yap›lan dü-

zenleme9 ile VDMK’lerin, mevduat gibi zorunlu karfl›l›klara tabi

tutulmas› ve ayr›ca ihraç edilen VDMK’lere uygulanacak faiz

oranlar›na devletin müdahale etmesi de, bu yöntem arac›l›¤›yla

ucuz fon temin etme imkan›n› k›s›tlam›fl ve bafllang›çta ra¤bet

gören bu finansman yönteminin ülkemizdeki kullan›m yo¤un-

lu¤unu azaltm›flt›r.

ABD’de menkul k›ymetlefltirme uygulamas›nda ihraçc› olarak if-

las-d›fl› özel amaçl› kurulufllar›n kullan›lmas› ve ihraç edilen

menkul k›ymetlerin devlet güvencesi kapsam›nda olmas›,

yat›r›mc›lara ihraçc›n›n iflas› halinde tam bir koruma sa¤larken,

ülkemizde ihraç edilen VDMK’lerin dayand›klar› alacaklar ihraç-

c›n›n malvarl›¤›nda kalmaya devam etti¤inden ve VDMK’ler

mevduat gibi sigorta fonu kapsam›nda yer almad›¤›ndan, ihraç-

c›n›n iflas etmesi halinde yat›r›mc›lar›n alacaklar›n› tahsil

edememe riskleri bulunmaktad›r.

Menkul k›ymetlefltirmenin bankalar d›fl›ndaki kurulufllar taraf›n-

dan bankalar kadar yo¤un kullan›lmamas›n›n sebebi, mevzuatta

yat›r›mc›lar› ve dolay›s›yla sistemi korumak amac›yla düzenlen-

di¤i düflünülen vekalet iliflkisi, saklama sözleflmesi gibi ek mas-

raflar›n yap›lmas›n› gerektiren prosedürlerin yerine getiril-

mesinin zorunlu k›l›nm›fl olmas›d›r. Ayr›ca, genel finans ortakl›k-

lar›n›n kuruluflu için öngörülen asgari sermaye miktar› da çok

fazla oldu¤u gerekçesiyle elefltirilmekte ve sözkonusu ihraç-

c›lar›n ülkemiz uygulamas›nda aktif olarak yer almama sebebi

olarak gösterilmektedir. Ülkemizde derecelendirme flirketlerinin

kurulmas› ile an›lan Tebli¤’de gözlemlenen yat›r›mc›y› koruyucu

yaklafl›m›n bir ölçüde rahatlayaca¤› düflünülmektedir.

Yukar›daki diagramlardan da görüldü¤ü üzere, yurt d›fl›ndaki

menkul k›ymetlefltirme uygulamalar›nda çok say›da kat›l›mc›n›n

yer almas›na karfl›l›k, ülkemizdeki uygulamada tüm fonksiyonlar

bankalar taraf›ndan yerine getirilmektedir. Mevzuattaki düzen-

lemeler nedeniyle genel finans ortakl›klar›n›n kurulamay›fl›, ül-

kemizdeki menkul k›ymetlefltirme uygulamas›n›n bankalar›n

tekelinde kalmas› sonucunu do¤urmufltur.

Sözkonusu Tebli¤’i elefltirmeye bafllam›flken, Tebli¤’de yer alan

karmafl›k düzenlemeleri de dile getirmenin yararl› olaca¤›

düflünülmektedir. Tebli¤’in Seri: III No. 21 say›l› Tebli¤ ile

de¤iflik 16. maddesinde, bankalar d›fl›ndaki ihraçc›lar›n ancak

Kurul taraf›ndan gerekli görülmesi halinde banka garantisi temin

etmeleri gerekti¤inin düzenlenmesine karfl›l›k, 6. maddesinde

banka d›fl›ndaki ihraçc›lar›n banka garantisi temin etmelerine

zorunlu unsurlar aras›nda yer almas›na devam edilmesi, Kurulun

sözkonusu Tebli¤’e yeterli önemi verdi¤i hususunda ciddi tered-

dütler oluflturmaktad›r. Ayr›ca, Tebli¤’in 5. maddesinde finans-

man flirketleri ile gayr›menkul yat›r›m ortakl›klar›n›n da do¤-

rudan menkul k›ymetlefltirmeye yetkili olduklar›n›n düzenlen-

mesine karfl›l›k, an›lan kurulufllara Tebli¤’in 15. maddesinde yer

alan vekalet iliflkisine dair, gayr›menkul yat›r›m ortakl›klar›na da

Tebli¤’in 17. maddesinde yer alan saklama sözleflmesine dair

düzenleme kapsam›nda yer verilmedi¤i görülmüfltür. Söz-

konusu kurulufllar›n an›lan Tebli¤’in 15. ve 17. maddelerinin b

bendlerinde yer alan "Bankalar d›fl›ndaki kurulufllar" kapsam›nda

de¤erlendirilmek istendi¤i kabul edilse bile, Tebli¤’de yer alan

düzenlemelerin ihtilafa mahal vermeyecek flekilde kaleme al›n-

mas› gerekti¤i düflünülmektedir. 

Ülkemizdeki menkul k›ymetlefltirme uygulamas›n›n geliflim gös-

termesi için an›lan Tebli¤’de ve yukar›da bahsedilen di¤er

düzenlemelerde yer alan sak›ncalar›n giderilmesi gerekmek-

tedir. Aksi takdirde, menkul k›ymetlefltirmenin yurtd›fl›nda or-

taya koydu¤u avantajlar› görmekten ziyade, mevzuattaki engel-

lerle s›k›fl›p kalm›fl, yurtd›fl›ndaki uygulamalardan uzak, ül-

kemize özgü bir menkul k›ymetlefltirme yap›s›n›n oluflmas›

kaç›n›lmaz olacakt›r.

*A.Ü. Hukuk Fakültesi Mezunu /
Bir özel bankada Hukuk Müflavirli¤i bölümünde çal›fl›yor

‹ngiltere’de yapt›¤› masterda menkul k›ymetlefltirme
üzerine çal›flma yapt›.

8 Tebli¤’in 15. ve 17. maddelerinde yer alan düzenlemeler karfl›s›nda, menkul k›ymetlefltirmeye konu teflkil eden alacaklar›n bir banka taraf›ndan
temlik edilmesi halinde vekalet, ihraçc›n›n bir banka olmas› haline saklama hizmeti bu bankalar›n kendileri taraf›ndan yerine getirilece¤inden,
süreçte farkl› kurulufllar›n yer almas›n› teminen bankalar›n alacaklar›n› temlik eden veya ihraçc› olarak yer almad›klar› bir dolayl› menkul
k›ymetlefltirme modeli oluflturulmufltur.
9 T.C. Merkez Bankas›n›n 05.04.1994 tarih, 21896 say›l› Resmi Gazetede yay›nlanan 4 s›ra numaral› Umumi Disponibilite hakk›nda Tebli¤i ve 4/3
say›l› Mevduat Munzam Karfl›l›klar› Hakk›nda Tebli¤i
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Avrupa Leasing Birlikleri Federasyonu Leaseurope, üye ülkeler aras›nda yapt›¤› leasing istatistikleri
çal›flmas›n› sonuçland›rd›.Leaseurope’dan gelen verilere göre, Avrupa leasing cirosu 2001 y›l›nda
% 11 art›fl göstererek 193,5 milyar Euro’ya ulaflt›. Geçen sene de art›fl oran› bu seviyede (% 11.8)
gerçekleflen Avrupa leasing hacminde, Türkiye 22 ülke aras›nda 16. s›radayd›. 2001 y›l›nda ifllem
hacminde Euro baz›nda % 54 düflüfl yaflayan Türkiye, bu sene 18. s›rada yeralmaktad›r.

1994’ten bu yana Avrupa leasing sektörü istatistiklerini de¤erlendiren Leaseurope, senelik ortala-
ma art›fl›n % 13, 1994-2000 aras› toplam art›fl›n ise % 79 oldu¤unu belirtmektedir. Ülke baz›nda
2000 y›l›nda ifllem hacminde düflüfl yaflayan 2 ülke (Hollanda ve Polonya) mevcutken, 2001 y›l›nda
‹ngiltere,Avusturya,Polonya ve Türkiye olmak üzere 4 ülkede düflüfl gözlenmektedir.Avrupa
leasing sektörünün toplamda 2001 y›l›n› iyi sonuçlarla geçirdi¤i ve sektördeki art›fl rakamlar›n›n
genel ekonomideki geliflmelerden daha fazla oldu¤u kaydedilmektedir. 

Tabloda görüldü¤ü gibi, ilk dört s›rada geleneksel olarak yine Almanya,‹ngiltere,‹talya ve Fransa yer almaktad›r.Birinci olan Almanya'da
ifllem hacminde % 23 art›fl gerçekleflmifltir. Bunun bir nedeni, Almanya’da 2001 y›l›nda iki leasing birli¤inin birleflmifl olmas›d›r. Alman
Leasing Birli¤i BDL’nin 2000 verileri sektörün % 86’s›n› temsil ediyordu, birleflme sonucu 2001 verileri ise sektörün % 96’s›n› temsil
etmektedir.Bu nedenle rakamsal verilerle % 11 görünen Avrupa leasing hacmindeki  art›fl›n gerçek oran›n›n % 8.5 oldu¤u belir-
tilmektedir.‹kinci olan ‹ngiltere'de ise % 4'lük düflüfl gerçekleflmifltir. Ancak, ‹ngiltere Leasing Birli¤i rakamlar›n›n tüketiciye yap›lan
leasing ifllemlerini içermedi¤i, bu rakamlar›n da dahil olmas› durumunda 33,4 milyar Euro olarak gözüken hacmin 50,4 milyar Euro
olaca¤› ve birincili¤e yerleflece¤i kaydedilmektedir. Üçüncü s›rada ‹talya ve dördüncü s›rada Fransa'da s›ras›yla % 20 ve % 8 oran›nda
art›fl gözlenmekte olup, ilk 4 s›radaki ülkelerin ifllem hacmi Avrupa toplam leasing hacminin % 72'sini oluflturmaktad›r.

Avrupa Leasing ‹fllem Hacmi - 2001 Y›l› Sonuçlar›

Mio Euro Tüm Leasing ‹fllemler Ekipman Gayrimenkul

ÜLKE

1 Almanya
2 ‹ngiltere
3 ‹talya
4 Fransa
5 ‹spanya
6 ‹sveç
7 ‹sviçre
8 Hollanda
9 Avusturya

10 Portekiz

11 Belçika *

12 Çek Cum.
13 Danimarka
14 Norveç
15 Polonya
16 Macaristan
17 ‹rlanda *
18 Türkiye
19 Finlandiya
20 Slovak Cum.
21 Malta
22 Estonya 352

Toplam 27,815

2001
47,300
33,401
32,261
26,876
9,661
5,691
5,276
4,421
4,292
3,794
3,081
2,990
2,744
2,436
2,081
1,921
1,842
851
839
828
491
439

193,516

2000
38,200
34,704
26,742
24,856
8,489
5,116
4,405
3,583
4,530
3,797
3,081
2,497
2,914
1,785
2,050
1,334
1,842
1,834
742
553
460
384

173,898

De¤iflim
(%)

23.82
-3.75
20.64
8.13

13.81
11.24
19.77
23.39
-5.25
-0.08
0.00

19.74
-5.83
36.47
1.51

44.00
0.00

-53.60
13.07
49.73
6.74

14.32
11.28

Penetrasyon
(%)
16.4
12.4
13.4
16.7
6.0

14.3
18.0
14.6
8.8

9.6
19.6
7.8
7.0

16.1
20.6
4.0
3.1

11.7
5.5

30.0
13.1

2001
37,500
33,354
18,932
21,429
8,006
5,678
5,186
4,025
3,210
2,886
2,729
2,819
2,377
2,398
1,722
1,844
1,842
773
825
796
431

159,114

2000
31,400
34,397
17,137
19,691
7,102
4,891
4,329
3,215
3,313
2,874
2,729
2,374
2,366
1,715
1,770
1,221
1,842
1,763
707
552
399
296

146,083

2001
9,800

47
13,329
5,447
1,655

13
90

396
1,082
908
352
171
367
38

359
77
0

78
14
32
60
87

34,402

2000
6,800
307

9,605
5,165
1,387
225
76

368
1,217
923
352
123
548
70

280
113

0
71
35
1

61
88

* 2000 y›l› verilerini göstermektedir.
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ÜLKE ‹fllem hacmini gerçeklefltiren flirket say›s›

Almanya
‹ngiltere
‹talya
Fransa
‹spanya
‹sveç
‹sviçre
Hollanda
Avusturya
Portekiz
Belçika

Çek Cum.
Danimarka
Norveç
Polonya
Macaristan
‹rlanda
Türkiye
Finlandiya
Slovak Cum.
Malta
Estonya

Büyüme
 (%)

0.6
2.2
1.8
3.6
2.9
1.5
3.2
1.1
2.9
0

1.1
3

1.2
1.7
1

3.5
5
-7
0.7
3.3
6.5
5.3

Enflasyon
oran›
2.5
0.7
2.7
1.7
3.6
2.7
1.4
4.5
2.7
3.7
2.5
4.7
2.3
3

5.4
9.2
5

69
2.6
7.3
0.6
5.8

‹flsizlik
oran›
9.4
3.2
9.6
8.8

13.1
3.6
2.6
8

3.9
4.1
8.4
8.9
5

3.3
18
5.9
4

10.6
9.1

19.2
12.7
6.6

Üye fiirket
Say›s›
215
74

102
179
43
22
31
28
37
25
30
93
35
28
34
33
19
41
4

31
9
5

1,118

%25
5
2
3
4
2
4
2
4
2
1
3
2
1
1
2
3
2
2
1
0
2
3

51

%50
10
6
8

15
4
8
4

10
5
3

18
5
2
3
5
7
3
5
2
0
3
0

126

%75
20
16
19
45
10
16
9

20
12
5

21
10
4
7

14
0
5

10
3
0
5
5

256

Çal›flan
Say›s›
12000

0
6724

0
7000
2000
952

0
2455
870

0
2100
500

1750
1200
1200
1485
886
924
822
200
220

43,288

‹fllem/
Kifli

3.942
0

4.798
0

1.380
2.846
5.542

0
1.748
4.361

0
1.424
5.488
1.392
1.734
1.601
1.240
0.960
0.908
1.007
2.455
1.995

Avrupa gayrimenkul leasing hacmi % 24 artarak 34,4 milyar Euro'ya (toplam leasing ifllemlerinin % 18'i) ulaflm›flt›r.  Gayrimenkul

leasinginde ilk s›ra geçmifl senelerde oldu¤u gibi ‹talya'dad›r ve bir önceki seneye göre % 39 art›fl göstermifltir.Leaseurope verilerine

göre, Avrupa gayrimenkul leasingi ifllem hacminin % 82’sini ‹talya,Almanya ve Fransa gerçeklefltirmektedir.‹ngiltere, gayrimenkul

leasinginde alt s›ralarda görünmekteyse de bu ülkede gayrimenkul leasingi yo¤unlukla özel amaçl› mülk flirketleri (specialist property

companies) ya da yat›r›m kurulufllar› taraf›ndan yap›lmakta oldu¤undan , ‹ngiltere Leasing Birli¤i (FLA) verileri reel rakamlar› göster-

memektedir.

Binek oto leasingi ise (kullan›lm›fl ve yeni) 67,2 milyar Euro olup , toplam leasing hacminin % 35'ini teflkil etmektedir.Ticari araçlarla

bu rakam 88,9 milyar Euro ve % 46 paya ulaflmaktad›r.Binek oto ifllemlerinin % 59’unun ticari amaçl› kullan›mlar için, % 41’inin ise

özel amaçl› kullan›mlara yönelik oldu¤u tahmin edilmektedir.Yine tahmini olarak Avrupa’da binek otolar›n % 20,9’unun leasing yoluyla

finanse edildi¤i belirtilmektedir.

fiirket profillerine bak›ld›¤›nda, banka ve banka yan kuruluflu olan leasing flirketleri ile sat›c› orijinli ve ba¤›ms›z leasing flirketlerinin

say›sal olarak sektörün % 50-50’sini oluflturdu¤u görülmektedir. Bu flirketlerin % 41’I belli bir ekipman grubunda uzmanlaflm›fl, % 59’u

ise tüm ekipman gruplar›nda faaliyet gösteren flirketlerdir. Sektördeki flirketlerin % 32’sinin uluslararas› flirketler oldu¤u,% 68’inin ise

yerel kurulufllardan olufltu¤u belirtilmektedir.

Avrupa Leasing sektöründe toplam 55.000 kiflinin çal›flmakta oldu¤u tahmin edilmektedir. Leaseurope verileri ise 18 ülke leasing

birli¤inin temsil etti¤i 807 flirkette çal›flan 43.000 kifliyi göstermektedir. Ortalama flirket bafl› çal›flan say›s› 54 olarak görünmektedir.

ÜLKE BAZINDA GENEL GÖSTERGELER

Kaynak: Leaseurope istatistikleri
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KONTRAT T‹PLER‹ :
Credit bail (Finansal Leasing)

Bu tip sözleflmeler "kredi" olarak görülür ve sadece finansal kurulufllar taraf›ndan yap›l›r.

Afla¤›da yer alan özelliklere sahiptir :
• Sadece ekipmanlar için yap›labilir. (gayrimenkul konu olmaz)
• ‹fl ve ticari amaçl› kullan›ma yönelik olmal›d›r. (tüketiciler dahil de¤il)
• Kiralayan taraf›ndan kirac›n›n seçimine ba¤l› olarak ve leasing yapmak üzere sat›n al›nmal›d›r. (üretici leasingi tart›flmal›)
• Mutlaka sat›n alma opsiyonu olmal› ve bu bedel piyasa fiyat›ndan düflük olmal›d›r.
• Ekonomik mülkiyet kirac›dad›r ancak Fransa’da amortisman ay›rma ekonomik mülkiyete göre de¤il hukuki mülkiyete göre olur.
• Hukuki mülkiyeti desteklemek üzere "credit bail" kontratlar mutlaka tescil edilmelidir.

Teorik olarak leasing konusu mal 3.flah›stan sat›n al›nmal›d›r ancak yarg› makamlar› ve hukukçular "sat›fl ve geri kiralama" konusu ifl-
lemleri de "credit bail" olarak kabul etmifllerdir.

Üretici (captive) leasing flirketlerinin credit bail tip ifllemler yapmas› tart›flmal› bir durum oldu¤undan, uluslararas› üreticiler daha zi-
yade bir yerel kredi kurumuyla ortakl›k fleklinde faaliyet göstermektedirler.

Uygulamada ;
• Kiralayan, kirac›ya ekipman› seçme ve kabul etme yetkisi (vekaletname) verir.
• Üreticinin garantileri, kirac›ya devredilir.
• Bak›m-onar›m ve sigortadan kirac› sorumludur.
• Kiralayan, hasar durumunda sigorta tazminat›n›n ödendi¤i ilk mercidir.

LOA-Location avec option d’achat : 

Credit bail tip kontratlarda tüketiciye leasing yapma imkan› olmad›¤›ndan , tüketiciye yönelik ifllemler alternatif olarak bu tip kont-
ratlara konu olmaktad›r. Ancak ayn› zamanda araba leasing ifllemlerinde flirketler taraf›ndan da kullan›lmaktad›r.

Genel olarak "credit bail" tip bir sözleflmedir ancak ;
• Kirac›n›n süre sonunda ekipman› sat›n alma zorunlulu¤u vard›r.
• Daha çok tüketicilere kiralanan araba,bilgisayar ifllemlerinde görülmektedir.
• Bu nedenle tüketiciyi koruma kanunlar›na tabi olabilir.

Fransa’da Leasing
Müge KARIfiMAN

Fransa’da leasing ifllemleri çeflitlerine göre farkl› hukuk, muha-
sebe ve vergi düzenlemelerine tabi olurlar. Öncelikle bu ülke-
deki leasing aktivitelerini 3 temel kritere göre ay›rmak gerek-
mektedir :
1-Sat›n alma opsiyonlu veya opsiyonsuz leasing ifllemleri
2-Ekipman leasingi veya gayrimenkul leasingi
3-Ticari amaçl› veya tüketiciye yap›lan leasing ifllemleri

Sözleflmenin bafl›nda belirlenmifl bir de¤er üzerinden sat›n alma
opsiyonu içerenler aras›nda, leasing ifllemi ticari amaçl› bir kul-
lan›m için yap›l›yorsa "credit bail", tüketiciye veya araç ve tekne-
ler gibi tüketim mallar› için yap›l›yorsa "location avec option
d’achat (LOA)" olarak adland›r›l›r. Sat›n alma opsiyonu içerme-
yenler ise "location financiere" ya da "location simple" olarak ad-
land›r›lan adi kiralama (renting) yap›s›ndaki sözleflmelerdir.

Leasing kavram› uluslararas› piyasalarda ve özellikle ABD’de al-
ternatif bir finansman methodu olarak kazand›¤› baflar›lar›n ar-
d›ndan 1960’l› y›llarda Fransa’ya gelmifltir. Bu ülkede leasing ifl-
lemleri 1966 y›l›nda özel bir mevzuatla düzenlenerek "credit ba-
il" tip kontratlar› tan›mlayan hükümler uygulamaya konulmufltur.
"Credit bail" finansal leasing olarak tan›mlayabilece¤imiz, sat›n
alma opsiyonu içeren ve sadece ekipmanlar için yap›lan sözlefl-
melerdir.1967 y›l›nda ise gayrimenkul leasinginde "credit bail"
tip sözleflmeleri düzenleyen ve gayrimenkul leasinginin bu ifl
için özel olarak kurulmufl kurulufllar (SICOMI- Societes Immobi-
lieres pour le Commerce et l’Industrie ) taraf›ndan yap›lmas›n›
öngören Kararname yay›mlanm›flt›r.

Fransa, leasing ifllemlerinde hukuki mülkiyet esas›n›n baz al›nd›-
¤› ülkelerden biridir ve dolay›s›yla her tip leasing iflleminde hu-
kuki malik olarak leasing flirketi mal› aktifinde göstermektedir.
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LEASING YETK‹S‹ VE BANKACILIK DÜZENLEMELER‹: 
Leasing, Fransa’da genel olarak bankac›l›¤›n bir parças› olarak
görünmektedir. Bu, ülkede çok say›da leasinge özel hukuki dü-
zenlemeler olmas›n› aç›klayabilir.

Fransa’da mevduat toplayan tüm kurulufllar ile "credit bail" gibi
bankac›l›k benzeri aktiviteler gösteren tüm kurulufllar, bankac›l›k
denetim ve gözetimine tabidirler. Credit bail ve LOA tip ifllem-
ler sat›n alma opsiyonu içermesi sebebiyle kredi ifllemi olarak
görünür. Bankac›l›k denetimi böylece, mevduat›n korunmas› ve
kredinin kontrolu ifllevini sürdürmektedir. Bu kurulufllar, Kredi
Kurumlar› Komitesinden özel izin alarak faaliyet gösterirler ayr›-
ca minimum sermaye flart›, sermaye yeterlili¤i rasyosu ve likidi-
te oranlar› v.b. gibi bir tak›m bankalar›n da tabi oldu¤u düzenle-
melere tabi olurlar.

"Location simple" ifllemleri gerçeklefltiren kurulufllar için herhan-
gi bir düzenleme mevcut de¤ildir. Bu ifllem, sat›n alma opsiyo-
nu içermemesi nedeniyle bir kredi ifllemi olarak görülmez ve
dolay›s›yla kiralayan flirket bankac›l›k denetimine tabi olmaz.

Ayr›ca, Özel Amaçl› Kurulufllar (Special Purpose Entities) taraf›n-
dan da leasing ifllemleri yap›labilir. Büyük tutarl› leasing ifllemle-
rinde SPE sadece o ifllemi yapmak üzere kurulmufltur ve genel-
likle sözleflmenin niteli¤i "credit bail" dir. Ancak bu kurulufllar
bankac›l›k denetimine tabi olmazlar. 

"Credit bail" sözleflmeler yapan flirketler ayr›ca ASF’ye (Associati-
on of Financial Companies) üye olmak zorundad›rlar. Finansal le-
asing yapan bu kurulufllar, sat›n alma opsiyonu olmayan "locati-
on simple" adi kiralama sözleflmeleri de yapabilirler.

Finansal kurumlar›n, bankalararas› piyasada ifllem yapma yetkile-
ri vard›r, bu nedenle leasing flirketleri de bankalar gibi için de da-
ha düflük maliyetlerle bankalararas›  piyasadan fon sa¤layabilirler.

Yabanc› leasing flirketleri ise, e¤er AB flirketiyse, Frans›z kanunla-
r›na göre de¤il, kendi ülkesindeki kanunlara ba¤l› olarak faaliyet
gösterir ve dolay›s›yla "kredi kurumu" statüsü alt›nda olmadan ak-
tive olabilirler. AB d›fl› ülkeler, Fransa kurallar›na tabi olurlar.

HUKUK‹ UYGULAMALAR :

Tescil : "Credit bail" tip sözleflmeler, kira-
c›n›n ikametgah›ndaki ticaret odas› ben-
zeri bir kuruma tescil ettirilir. Kiralar tes-
cilde gösterilir. Ancak tescil amir hüküm
de¤ildir, sadece 3. flah›slara karfl› koruma
sa¤layan bir unsurdur. Tescil 5 y›l için ge-
çerli olur ve kiralayan ile kirac›n›n kredi-
törlerine karfl› koruma sa¤lar. Tescil ol-
mad›¤›nda, kiralayan normal kreditör po-
zisyonuna düflmektedir. "Credit bail" tip
sözleflmeler, kirac› için "bilanço d›fl›" bir
ifllemdir ancak kirac› ekipman› bilanço-
nun dipnotlar›nda beyan etmek duru-
mundad›r. Sözleflme tescil edilmiflse ve kirac›n›n bilançosunda
dipnotlarda geçiyorsa, kiralayan›n hukuki mülkiyet (title) hakk›n-
dan hiçbir flekilde flüphe edilemez. Di¤er tip sözleflmelerde,
uçak ve gemi leasingi istinai olmak kayd›yla, tescil de olsa bu
hak mevcut de¤ildir.

Fesih : Sözleflmenin feshi sonras›nda kiralayan , hukuki mali¤i
oldu¤u ekipman› ya kirac›n›n r›zaen teslimiyle ya da mahkeme
karar›yla geri alabilir. Vadesi gelmemifl kiralar›n tahsilat› için ki-
ralayan›n bir garantisi bulunmamaktad›r.

‹flas : 1985 y›l›nda yürürlü¤e giren ‹flas Kanununda iflas eden flir-
keti koruyan hükümler mevcuttur. Kiralayan, kirac›n›n iflas tari-
hinden itibaren 3 ay içinde hak iddia etmelidir. E¤er kiralayan
sözleflmeyi henüz fesh etmemiflse, mahkeme leasing iflleminin
devam etmesi karar›n› verebilir ve bu durumda da kiralayan ekip-
man› tedbir yoluyla alamaz ve kalan kiralar› da tahsil edemez.

Mal›n hatalar›ndan sorumluluk : Frans›z kanunlar›na göre kira-
layan›n mal›n hatalar›nda herhangi bir sorumlulu¤u yoktur ve
kirac› do¤rudan sat›c›ya karfl› hak iddia edebilmektedir. Sat›c›n›n
riskini kirac› tafl›d›¤›ndan, mal›n hatal› olmas› veya çal›fl-
mamas›ndan dolay› kiralayan, maruz kald›¤› zarar›n tazminini
kirac›dan isteyebilir.

Location simple (Adi Kiralama) 

Bu tip sözleflmeler bir kredi ifllemi olarak de¤il , ticari bir ifllem gibi görünür ve "credit bail" sözleflmelere göre daha esnek flartlar içe-
rir.Bu nedenle sat›fla yard›mc› leasing (vendor leasing) ifllemlerine daha uygundur. 
• Sat›n alma opsiyonu yoktur.
• Hukuki ve ekonomik mülkiyet kiralayandad›r
• Kiralayan bak›m-onar›mdan sorumludur.

Sözleflme süresi, ekipman›n ekonomik ömrüne eflit olsa bile bu tip sözleflmeler ekonomik mülkiyetin kiralayanda oldu¤unu öngörür.

Credit bail immobilier (Gayrimenkul finansal leasingi)

Fransa’da gayrimenkul leasingi 1967’deki Kararname ile düzenlenmifltir. Bu düzenleme, tafl›nmaz leasingini akit edecek finans ku-
rumlar› için yeni bir flekil ve statü (SICOMI-Societes Immobilien pour le Commerce et l’Industrie) öngörüyordu. Bu flirketler sadece
"credit bail" tip kontratlar yapabilmekteydi. Kiralayan (SICOMI) gayrimenkulün bilanço üzerindeki sahibi olmakta, süre sonunda ise
mülkiyet kirac›ya geçmektedir. Mülkiyet devri ise sembolik bir de¤erden olmaktad›r. Teflvik amac›yla bu flirketler kurumlar vergisin-
den muaft› ve bu ifllemler özel amortisman oranlar›na tabiydi. Kiralayan, sabit k›ymetin tamam›n› leasing süresi boyunca (genellikle
15 y›l) amorti edebilir ve gider yazabilirdi.

1991’de vergi rejimi de¤iflti ve SICOMI tip flirketlere verilen vergisel teflvikler ile özel amortisman oranlar› kald›r›lmas›yla beraber,
bu flirketlerin pazar pay› düfltü. Halihaz›rda di¤er leasing flirketlerinin de gayrimenkul leasingi yapmas›na engel bir durum mevcut
de¤ildir. Bankalar da gayrimenkul leasingi yapabilmektedir, ancak yine de ba¤›ms›z leasing flirketlerinin sektördeki pay› % 50’dir.

Fransa’da enerji sektörüne yap›lan leasing ifllemleri de 1980 y›l›nda ayr› bir düzenlemeye tabi tutulmufltur. Söz konusu Kanun, ener-
ji yat›r›mlar›n›n finansman›n›n SOFERGIE (Societes de Financement des Economics d’Energie) tip flirketler taraf›ndan yap›lmas›n› dü-
zenlemektedir. Bu flirketler de leasing flirketidir ve "credit bail" ile "location simple" kontratlar yapabilmektedirler. Yine bu flirketlere
de kurumlar vergisi muafiyeti ve özel amortisman oranlar› imkan› tan›nm›flt›r.
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SEKTÖRÜN GENEL YAPISI :

Sektörde, leasing ifllemleri

yapan 4 gruptan bahsede-

biliriz : Banka yan kuruluflla-

r›, sat›c› firma orijinli kuru-

lufllar (captive), sigorta flir-

ketlerinin yan kurulufllar› ve

di¤erleri. Sektörün hemen

hemen üçte ikisi banka ori-

jinli kurulufllardan oluflmak-

tad›r. Banka orijinli olanlar

için, leasingin ifllevi finansal

ürünlerinin kapsam›n› ge-

niflletmek ve gelifltirmektir. Bu flirketler genellikle, bankalar›n›n

genifl flube a¤lar›n› pazarlama amaçl› kullan›rlar. Sat›c› orijinli

(captive) olanlar genellikle üreticilerin yan flirketleridir ve hemen

hemen tamam› araba ile bilgisayar leasingi konusunda faaliyet

gösterirler. Sigorta flirketlerinin yan kuruluflu olan özel finansal

kurulufllar ise genellikle gayrimenkul leasinginde "credit bail" tip

kontratlar yaparlar. 

AB ülkeleri içinde Fransa , leasing ifllem hacmiyle Almanya ve

‹ngiltere’den sonra 3.durumdad›r. Ülkedeki leasing flirketleri

Fransa Finansal Kurumlar Birli¤i (ASF) taraf›ndan temsil edilir-

ler.ASF üyelerinin ifllem hacimleri toplam leasing ifllem hacmi-

nin % 97’sini temsil etmektedir.

Fransa’da leasing ifllem hacmi 1998 ve 1999 y›l›nda % 16, 2000

ve 2001 y›llar›nda s›ras›yla % 9 ve % 8 art›fl göstermifltir. Gayri-

menkul leasingi genel olarak sektörün % 20-25’ini oluflturmak-

tad›r. Ancak bu alandaki en büyük art›fl 1999 y›l›nda % 36,7 ile

gerçekleflmiflti. Bakiye ifllem hacminin % 40’› "Credit bail" tip

sözleflmelerden, % 6’s› "LOA" ve % 40’› "location simple" tip

sözleflmelerden oluflmaktad›r. Ancak, "location simple" sözlefl-

melerin toplam leasing hacmindeki pay› son dört y›ld›r düflmek-

tedir.

Ekipmanlar›n % 88’i 2-5 y›ll›k , gayrimenkullerin ise % 90’› 8-16

y›ll›k sözleflmelere konu olmufltur.

MUHASEBE DÜZENLEMELER‹:

Fransa’da ekonomik mülkiyet kavram› uygulanmamaktad›r.Tüm
muhasebe kurallar› hukuki mülkiyet anlay›fl›n› esas al›r.Dolay›s›y-
la leasing konusu ekipman hukuki malik olan leasing flirketinin
bilançosunda sabit k›ymet olarak yer al›r ve kiralayan flirket
amortisman ay›rma hakk›na sahip olur. Leasing ifllemi, kirac› için
bilanço d›fl› bir ifllemdir ve kira ödemeleri kirac›n›n gelir tab-
losunda gider olarak kaydedilir. "Credit bail" ve "LOA" tip sözlefl-
melere uygulanan bu kurallar, hem hukuki mülkiyetin hem de
ekonomik mülkiyetin kiralayanda oldu¤u "location simple" ifl-
lemlere de ayn› flekilde uygulan›r. Farkl›l›k olarak, "location
simple" d›fl›ndaki sözleflmelerde leasing ifllemi kirac›n›n dipnot-
lar›nda mutlaka yer almal›d›r. Konsolidasyonda ise daha s›k›
kurallar mevcuttur.

VERG‹SEL DÜZENLEMELER :

Vergisel düzenlemeler, muhasebe kurallar›ndan farkl›l›k arzet-
mez. Her tip sözleflmede de vergi uygulamalar› muhasebesel
uygulamalar› baz al›r. Dolay›s›yla, tüm sözleflmelerde amortis-
man kiralayan taraf›ndan ayr›lmaktad›r. Amortisman süresi için,
sabit k›ymetin vergiye tabi kullan›m süresi esas al›n›r. Ancak bu
süre Fransa’da, ‹ngiltere, Almanya veya ‹spanya’da oldu¤u gibi
kanuni olarak tan›mlanmam›flt›r. Vergiye tabi süre, ekipman›n
kullan›m flartlar›na ba¤l› olarak yap›lan bir analiz çerçevesinde
belirlenir. Malik, ekipman›n normal kullan›m flartlar› alt›nda,
afl›nma ve y›pranma, modas› geçme, kullan›lamaz hale gelme
durumlar›n› da göz önüne alarak bu süreyi belirleyebilir. Ancak
her halükarda bu süre, afla¤›da belirtilen sürelerin % 20 alt› veya
üstünden farkl› olamaz. Farkl› olmas› halinde, firman›n aç›klay›c›
makul bir sebebi olmas› gerekmektedir.

Amortisman süresi :
Yüksek teknoloji ekipmanlar 3 y›l
Gemi ve uçaklar 8-15 y›l
A¤›r sanayi ekipmanlar› 8-10 y›l
Di¤erleri 5 y›l

Ancak 2000 y›l›nda, mali sistemde "credit bail" sözleflmeleri et-
kileyen düzenlemeler getirildi. 1.1.2000 tarihinden geçerli ol-
mak üzere bu tip ifllemlerde kanuni amortisman yerine finansal
amortisman yani leasing iflleminin süresi içindeki tahsilat
tutar›na ba¤l› olarak yaz›lmas› söz konusu. Leasing sektörü,
mali/kanuni amortisman ayr›lmas›ndan yana. fiimdilik yeni
düzenleme ihtiyari ancak gelecekte IAS düzenlemelerine geçil-
mesinden endifle ediliyor.

Kaynaklar: Leasing Taxation 2000-KPMG
Leasing in Europe-Arthur Andersen/Leaseurope

Leaseurope verileri

Fransa (milyon Euro) 2001 2000 1999

Ekipman 21.429 19.691 17.918

Gayrimenkul 5.447 5.165 4.684

Toplam 26.876 24.856 22.602

Fransa (milyon Euro) 2001 Pay

Ekipmanlar 21.429 % 

Üretim ekipmanlar› 7.724 36,0

Bilgisayar ve büro ekipmanlar› 2.864 13,4

Kara ulafl›m araçlar› 6.091 28,4

Otomobiller 4.375 20,4

Gemi, uçak ve demiryolu araçlar› 0 0,0

Di¤er 375 1,7
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MAL GRUPLARI Milyon Bin Da¤›l›m Milyon Bin Da¤›l›m Milyon Bin Da¤›l›m
 TL USD % TL USD % TL USD %
Kara Ulafl›m Araçlar› 73.294.254 46.710 13.42 94.239.086 62.366 12.00 18.428.752 16.407 4.64
Hava Ulafl›m Araçlar› 0 0 0 0 0 0 647.105 622 0.16
Deniz Ulafl›m Araçlar› 2.382.505 1.518 0.44 2.382.505 1.518 0.30 754.931 716 0.19
‹fl ve ‹nflaat Makinalar› 59.172.400 37.710 10.84 81.299.853 54.250 10.35 39.300.369 35.915 9.89
Makine ve Ekipman 108.571.356 69.191 19.88 158.732.420 106.687 20.21 81.983.294 74.141 20.64
T›bbi Cihazlar 18.295.798 11.660 3.35 27.403.438 18.468 3.49 18.458.778 16.194 4.65
Tekstil Makinalar› 118.807.668 75.715 21.76 169.378.143 113.516 21.57 48.265.093 45.616 12.15
Turizm Ekipmanlar› 21.867.866 13.936 4.01 36.396.823 24.797 4.63 11.792.453 10.711 2.97
Elektronik ve Optik Cihazlar 22.350.626 14.244 4.09 32.541.354 21.861 4.14 21.050.888 18.275 5.30
Bas›n Yay›n ile ‹lgili Donan›mlar 17.713.169 11.288 3.24 21.212.178 13.904 2.70 23.611.843 20.609 5.94
Büro Ekipmanlar› 57.587.305 36.700 10.55 90.578.578 61.361 11.53 70.302.996 62.059 17.70
Gayr›menkuller 29.875.429 19.039 5.47 46.019.230 31.107 5.86 32.397.946 29.503 8.15
Di¤er 16.092.327 10.255 2.95 25.198.705 17.062 3.21 30.284.506 26.066 7.62
GENEL TOPLAM 546.010.703 347.966 100 785.382.313 526.897 100 397.278.954 356.834 100

‹fiLEM ADED‹ 5.034 8.246 2.766

2002 YILI 6 AYLIK TOPLAMI 2001 YILI 6 AYLIK TOPLAMIII.DÖNEM(01.04.2002-30.06.2002)
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73.294.254 0 2.382.505 59.172.400 108.571.356 18.295.798 118.807.668 21.867.866 22.350.626 17.713.169 57.587.305 29.875.429 16.092.327
9.087.833 67.224 132.796 14.279.104 34.087.319 10.423.913 9.230.610 4.647.463 12.947.855 13.911.403 37.593.330 12.346.442 19.868.4452001
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2002 YILI II. DÖNEM FATURA DE⁄ER‹2001 YILI II. DÖNEM FATURA DE⁄ER‹

0

20,000,000

40,000,000

60,000,000

80,000,000

100,000,000

120,000,000

F‹DER’in 2002 Y›l› I. Dönem ‹statistik Sonuçlar›
F‹DER - Finansal Kiralama ‹fllemlerinin Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m› (Ocak-Mart 2002)

Not: F‹DER Üyesi fiirketlerin Yurtiçi Kiralama ‹fllemlerini Göstermektedir.


