
2002’ye Girerken
Hemen hemen tüm sektörler için zor geçen bir y›l›n
ard›ndan, 2002’ye daha olumlu koflullar›n oluflmas›
umuduyla giriyoruz. Bu say›m›zda krizin leasing sek-
törüne etkileri ve leasing flirketlerinin bu konudaki
görüflleri ile 2002 y›l› beklentileriyle ilgili haberleri
bulacaks›n›z.

2002 y›l›nda, üç ayda bir yay›mlanan bültenimizin ya-
y›n periyodunda de¤ifliklik öngörerek flirketlerin 3 ay-
l›k dönem verilerinin okuyucular›m›za daha sa¤l›kl›
iletilmesi amac›yla bültenin Mart-Haziran-Eylül-Aral›k
aylar›nda yay›mlanmas›n› hedefledik. Ayr›ca 12 sayfa
olan bültenimizi 16 sayfaya ç›kard›k.

2002 y›l›nda yay›n kadromuzda bir de¤ifliklik olarak,
Sn.Bülent K›rp›c›’n›n görevinden ayr›lmas› dolay›s›yla
Yap› Kredi Leasing Genel Müdürü Sn. Berrin Avc›lar
bültenimizin Genel Yay›n Yönetmeni oldu ve bülteni-
mize önemli katk›lar sa¤lad›. 

Bu say›m›zda araflt›rma konusu olarak gayrimenkul
leasingini ele ald›k ve yurtd›fl› uygulamalarla Türki-
ye’deki yerine de¤indik. Bu konuda yaflanan prob-
lemlerle ilgili olarak Arthur Andersen-Türkiye Genel
Müdürü Sn. fiaban Erdikler’in ve gayrimenkul leasin-
ginin hukuksal uygulamalar› ile ilgili olarak da Hukuk
Profesörü Sn.Erden Kuntalp’in yaz›lar› yer almakta.
Kendilerine katk›lar›ndan dolay› teflekkür ediyoruz.

Ayr›ca gayrimenkul finansman›nda yurtd›fl›nda yo¤un
olarak kullan›lan bir yöntem olan Sentetik Leasing’i
inceledik.

‹lave olarak, 2001 y›l›nda Orta ve Do¤u Avrupa ülke-
lerinde leasing sektöründe yaflanan geliflmeleri son
sayfalar›m›zda bulabilirsiniz.
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Tafl›nmaz Finansal Kiralamas› 

Prof. Dr. Erden KUNTALP (1) 

Bilindi¤i gibi FKK. m.5, Finansal Kiralama Sözleflmesi-
ne tafl›n›r ve tafl›nmazlar›n konu olabileceklerini öngör-
mektedir. Bu hükme dayal› olarak tafl›nmaz finansal ki-
ralamas› yap›lmak istendi¤inde, bunun, özellikle mül-
kiyetin bir teminat olarak finansal kiralama flirketine ait
olmas› gerekti¤inden, nas›l gerçeklefltirilebilece¤i so-
rusu karfl›m›za ç›kmaktad›r. Burada çeflitli olas›l›klar dü-
flünmek mümkündür. 

‹lk hat›ra gelen olas›l›k, tafl›nmaz›n mülkiyetinin finan-
sal kiralama flirketine geçirilmesi ve sözleflmede kirac›-
ya kararlaflt›r›lan feshedilmezlik süresi sonunda, kirala-
ma bedellerinin tamamen ödenmesinden sonra kulla-
n›lmak üzere bir sat›n alma hakk›n›n (opsiyon) tan›n-
mas›d›r. Finansal Kiralama Sözleflmesinin FKK. m.8/1
uyar›nca tapu kütü¤ünün beyanlar hanesine flerh edil-
mesi, sat›n alma hakk›n›n üçüncü kifliler taraf›ndan ö¤-
renilebilmesine imkan verecek; böylece kiralayan›n ta-
fl›nmaz›n mülkiyetini bir üçüncü kifliye geçirmek sure-
tiyle kirac›n›n haklar›n› tehlikeye düflürmesi önlenmifl
olacakt›r. Feshedilmezlik süresi sonunda, kiralama be-
dellerinin tamam›n› ödemifl bulunan kirac›, sat›n alma
hakk›n› kullanmak suretiyle, tafl›nmaz›n mülkiyetinin
kendisine geçmesini sa¤layacakt›r. 

‹kinci olas›l›k, üst hakk› tesisi yolu ile tafl›nmaz›n finan-
sal kiralama ifllemine konu yap›lmas›d›r. Bu yol daha
ziyade, kirac›n›n kendisine ait arsa veya arazi üzerinde
finansal kiralama sistemi ile bina yapt›rmak istemesi
halinde söz konusu olmaktad›r. Kirac›, arsa veya arazi
üzerinde finansal kiralama flirketi lehine süresi belirli bir
üst hakk› tesisi etmekte, finansal kiralama flirketi de bu
hakka dayanarak, sa¤lad›¤›  finansman ile infla edilen
bina / binalar›n mülkiyetine sahip olmakta; tayin edilen
süre sonunda üst hakk›n›n sona ermesi ile beraber bi-
nan›n mülkiyeti de kirac›ya geçmektedir. Ancak, süre
sonuna kadar kirac›n›n kiralama bedellerinin tamam›n›
ödememifl olmas› durumunda, kiralayan sürenin dol-
mas› ile beraber üst hakk›n›, dolay›s›yla kendisi için te-
minat oluflturan mülkiyet hakk›n› yitirece¤inden alaca-
¤›n› elde edememek tehlikesi ile karfl› karfl›ya kalabile-
cektir. Bu tehlikeyi önlemek üzere, kirac› üst hakk›na
konu olan arazi veya arsa üzerinde kiralayan lehine ki-
ralama bedellerini güvence alt›na alan bir ipotek kurul-
maktad›r. Böylece, üst hakk› sona ermifl olsa bile, kira-
layan›n arazi veya arsa üzerindeki ipotek hakk› varl›¤›-
n› sürdürecek, dolay›s›yla kiralama bedellerinin öden-
memesi halinde, ipote¤e baflvurularak bu alacak tahsil
edilebilecektir. 

Mart 2002 Say›: 3 3 Ayda Bir Yay›mlan›rF‹DER Finansal Kiralama Derne¤i Bülteni
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2001 y›l›nda yaflanan ekonomik ve mali kriz sektörü-
müzü de derinden etkilemifl, ifllem hacminde bir önce-
ki seneye göre USD baz›nda % 55 daralma meydana
gelmifltir. Di¤er taraftan fona devrolan bankalar›n sahibi
olduklar› finansal kiralama flirketlerinin piyasadan çekil-
mesi ile birlikte piyasadaki aktif finansal kiralama flirketi
say›s›nda azalma ve beraberinde iflsiz kalan bir çok
meslektafl›m›z olmufltur.

2002 y›l›nda k›smi olarak piyasalara stabilite gelmifl ol-
mas›na ra¤men kamu borçlar›n›n hemen hemen gayri-
safimilli has›laya eflde¤er duruma gelmesi ve bunun
önemli miktar›n›n kamu bankalar›n›n görev zararlar› ile
fona devredilen bankalar›n zararlar›n›n finanse edilme-
sinde kullan›lmas› piyasa istikrar›n›n ve büyümenin
önündeki en büyük engeli oluflturmaktad›r. Di¤er taraf-
tan kamunun bu borçlar›, k›s›tl› olan kaynaklar›n özel
sektöre kalan k›sm›n› da azaltmaktad›r. Bu nedenle,
2002 y›l›nda k›smi istikrar oluflsa da yat›r›mlar›n canlan-
mas› epey zaman alacakt›r.

2002 y›l›nda sektörümüzü derinden etkileyebilecek di-
¤er baz› geliflmeler de beklenmektedir. Bunlardan ilki
KDV oranlar›nda yap›lacak de¤iflikliktir. Finansal kirala-
ma ifllemlerinde KDV oranlar›n›n artt›r›lmas› halinde
KDV’nin finansman yükü fonlama maliyetlerini artt›ra-
cak ve finansal kiralama ifllemlerinin fiyatland›rmas›n›
cazip halden ç›kararak pahal› bir finansal enstrüman ha-
line getirecektir. Di¤er taraftan muhasebe sisteminin
de¤ifltirilmesi ile finansal kiralama flirketlerinin vergi yü-
kü artacak ve ayr›ca finansal kiralamadaki hukuki mülki-
yetin oluflturdu¤u teminat ve di¤er haklar tart›fl›l›r hale
gelecektir. Bütün bunlar›n sonucunda, kaynak yetersiz-
li¤inden dolay› istenilen seviyeye gelemeyen finansal
kiralama ifllemlerinde beklenen geliflme olmayacakt›r.
Yat›r›mlar ve özellikle KOB‹’lerin yat›r›mlar› için hemen
hemen tek alternatif haline gelen finansal kiralaman›n
cazibesinin ortadan kalkmas› halinde yat›r›mlarda
önemli miktarda daralma olacakt›r.

Sonuçlar› sektörümüzü olumsuz etkileyecek bu haber-
lerin yan›s›ra, derne¤imiz taraf›ndan haz›rlanan ve
Hazine Müsteflarl›¤›’na sunulan "Leasing Kanun Tasla¤›"
Hazine’nin gündemine al›nm›fl olup önümüzdeki gün-
lerde kanun tasar›s› haline gelece¤ini ummaktay›z.
Tasar›, uygulamaya geçmesi durumunda leasing fir-
malar›na yeni uygulama alanlar› yaratacakt›r. 

Yeni dönemin sektörümüze iyi fleyler getirmesini
dilerim.

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

Baflkan’dan

11-12 Haziran tarihleri aras›nda Çek Cumhuriyeti’nin bafl-
kenti Prag’ta gerçeklefltirilecek Konferansta  leasing sek-
törüne global bir bak›fl ile birlikte ülke baz›nda Çek
Cumhuriyeti, ‹talya, Rusya’daki leasing uygulamalar› yer
al›yor. Programda “Araç leasingi – Gayrimenkul leasingi –
Sentetik Leasing – S›n›r Ötesi Leasing – Sa¤l›k
Sektöründe Leasing – Menkullefltirme" gibi konular bulu-
nuyor.Ayr›ca operasyonel leasingin avantajlar› ve riskleri
konulu bir çal›flma toplant›s› yer almakta.

20.Dünya Leasing Konferans› Prag’ta

Working Group on Leasing in Central and Eastern
Europe/Orta ve Do¤u Avrupa Ülkelerinde Leasing
Uygulamalar›  Çal›flma Grubu Toplant›s›
Leaseurope / 10 Nisan, Slovakya

Tax & Accounting for Leases
Leasing Vergi ve Muhasebe Uygulamalar›
Euromoney / 8-10 Nisan, Londra

Managing Residual Value Risk 
Art›k De¤er Risk Yönetimi
Euromoney / 16-17 May›s, Londra

9. London Leasing Forum
Leasing Life / 24 May›s, Londra

Securitization of Lease Backed Receivables 
Leasing Alacaklar›n›n Menkullefltirilmesi
Euromoney / 6-7 Haziran, Londra
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☛

KURSLAR…SEM‹NERLER



Uluslararas› Derecelendirme Kuruluflu FITCH, Ga-
ranti Leasing’in uzun vadeli yabanc› para cinsin-
den notunu Türkiye’deki en yüksek derece olan B,
uzun vadeli Türk Liras› cinsinden notunu ise B-
olarak belirledi. fiirket yetkilileri, bu derecelerin ül-
ke ratingleri ile ayn› oldu¤unu ve mevcut ekono-
mik flartlar alt›nda bir leasing kuruluflunun bu ra-
tingleri almas›n›n Türkiye ve finansal sektöre olan
güvenin bir göstergesi oldu¤unu belirtiyorlar.

2001 y›l›nda Türkiye’de rating alan tek leasing kuruluflu olduklar›n› ifade eden
yetkililer, Garanti Leasing’in Garanti Bankas› flubelerini da¤›t›m kanal› olarak
etkin bir flekilde kullanarak, sektörde lider konumunda olan flirketlerden biri
oldu¤unu kaydediyorlar. 

33 HHaabbeerrlleerr

Fitch Garanti Leasing’in Ratingini
Belirledi

GSD Holding’in Tekstilbank’taki his-
selerini Ocak ay›nda % 35’lerden %
68’lere ç›karmas›ndan sonra, her iki
leasing flirketinde de en büyük his-
sedar durumuna geldi¤i belirtildi.
Rant Leasing’in % 54.5’una sahip
olan GSD Holding, Tekstilbank’taki
hisse al›m›ndan sonra, Tekstil-
bank’›n % 99.9 ifltiraki olan Tekstil
Leasing’in de dolayl› olarak en bü-
yük hissedar› oldu

Birleflmenin grup içinde ayn› konu-
da faaliyet gösteren iki flirketin ve-
rimlili¤ini artt›rmas›na yönelik yap›-
land›r›ld›¤› ve böylece sermayenin,
insan gücünün ve portföyün daha
etkin kullan›lmas›n›n amaçland›¤›
ifade edildi.Birleflme, flirketlerin
Mart sonu bilançolar› üzerinden
gerçeklefltirilecek.

Siemens Leasing sermaye
artt›rd›

2001 mali dönemini 30 Ey-
lül'de kapatan Siemens Le-
asing, mevcut olan 1 trilyon
TL sermayenin Ocak 2002
döneminde 14 trilyon 500
milyar TL art›flla 15 trilyon
500 milyar TL ye ç›kar›ld›¤›n›
bildirdi. 

Fon flirketlerinde son
durum

Yönetimi TMSF’na geçen le-
asing flirketlerinden Sümer
Leasing’in ve Site Leasing’in
sat›fl› konusunda mutabakat
sa¤land›¤›, ancak kesin sat›fl
konusunda Hazine’nin ona-
y›n›n beklendi¤i kaydedildi.

Di¤er flirketlerden Yaflar Le-
asing, Ulusal Leasing, Yurt
Leasing, K Leasing, Ege Le-
asing ve Eti Leasing’in duru-
mu belirsizli¤ini koruyor.

KISA....KISA....

❑

❑

Rant Leasing
Tekstil Leasing ile
BirlefliyorKoç Holding, Koç Finansal Hizmetler

ve piyasa de¤eri ile ‹talya’n›n en bü-
yük bankas› olan UniCredito Grubu
aras›nda Türkiye'de bankac›l›k ve fi-
nansal hizmetler sektöründe  %50-50
stratejik ortakl›k kurulmas› ile ilgili ni-
yet mektubu imzaland›.

Niyet mektubuna göre Koç Gru-
bu’nun bankac›l›k dahil Leasing, Fak-
toring, Menkul De¤erler ve Yat›r›m
Bankac›l›¤› ile Sigortac›l›k alan›nda hizmet veren faaliyetlerinin ‘’Koç Finansal
Hizmetler A.fi.’’ bünyesinde toplanmas› ve taraflar›n bu flirkette eflit ortakl›k
tesis etmeleri öngörülmekte. Olas› ortakl›¤›n koflullar›n›n flirketlerin de¤erlen-
dirilmesinden sonra kararlaflt›r›laca¤› belirtildi. Yetkililer, hedefin Koç Finansal
Hizmetler'in konumunu önemli ölçüde geniflleterek, Türkiye'nin finansal hiz-
metler alan›ndaki lider kuruluflu olmas›n› sa¤lamak oldu¤unu söylüyorlar. 

‹talya’da 2900 flubeye sahip UniCredito’nun 21 milyar Euro'luk piyasa de¤eri
ile Avrupa'n›n en büyük bankalar› aras›nda yer ald›¤› ve  Eylül 2001 itibar› ile,
120 milyar Euro’luk mevduat›, 120 milyar Euro'luk kredi portföyü, 105 milyar
Euro'luk yat›r›m fonlar›, 1.1 milyar Euro'luk net kar› ile Avrupa'n›n en verimli
ve karl› bankalar›ndan biri oldu¤u ifade ediliyor. 

Bankan›n özellikle 1999'dan beri, Avrupa birli¤ine kat›lacak ülkelerde faaliyet
gösteren bankalar› sat›n alarak uluslararas› piyasalardaki varl›¤›n› da kuvvet-
lendirdi¤i kaydedildi. Bu ortakl›klara örnek olarak,  Bank Pekao (Polonya'n›n
2. büyük bankas›), Bulbank (Bulgaristan'›n en büyük bankas›), Splitska Banka
(H›rvatistan'›n 3. büyük bankas›) ve Pol'nobanka (Slovak Cumhuriyeti'nin 5.
büyük bankas›) veriliyor.

Olas› ortakl›k ile ilgili ifllemlerin gerekli onaylar›n IMKB, SPK, BDDK gibi yet-
kili kurumlardan al›nmas› ile birlikte 2002 y›l›n›n ilk 6 ay› içerisinde tamamlan-
mas›n›n hedeflendi¤i belirtildi.

Unicredito ve Koç Grubunun Ortakl›k
Görüflmeleri Devam Ediyor
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Prof. Dr. Erden KUNTALPBafltaraf› Sf. 1’de

Tafl›nmaz Finansal Kiralamas› 
Finansal Kiralama Kanunu’nun, yat›r›m mallar›n› hedef
alm›fl olmas› karfl›s›nda, tafl›nmaz leasinginin de, zo-
runlu olarak, yat›r›m mal› niteli¤indeki tafl›nmazlara ilifl-
kin yap›labilece¤inin kabulü gerekmektedir. Bundan ç›-
kan en önemli sonuç, bu tür finansal kiralamaya, yat›-
r›mda gereksinme duyulan tafl›nmaz› sa¤lamak üzere
baflvurulabilece¤idir. Örne¤in, bir s›nai veya ticari ifllet-
menin içinde sürdürülece¤i binalar›n edinilmesinde bu
yola gidilmesi mümkün bulunmaktad›r.Bu özellik dola-
y›s›yla karfl›m›za ç›kan sorun, tafl›nmaz›n özgülendi¤i
kullan›m amac›n›n, bunun tamam›n›n veya bir bölümü-
nün zilyetli¤inin 3. kiflilere devrini gerekli k›lmas› halin-
de, bu devrin kirac›n›n finansal kiralama konusu mal›n
zilyetli¤ini devredemeyece¤ini öngören FKK m.15 kar-
fl›s›nda nas›l gerçeklefltirilebilece¤idir. 

Bu sorunun çözümlenmesi, zilyetli¤i devir yasa¤› geti-
ren FKK m.15 ‘in hukuki niteli¤inin belirlenmesine ba¤-
l› bulunmaktad›r. Bunun için madde 15’in gerekçesinin
bilinmesi yararl› olacakt›r.FKK.m. 15 için verilen gerek-
çede, "Kirac›n›n maldaki kendi zilyetli¤ini bir baflkas›na
devredemeyece¤i öngörülmek suretiyle finansal kirala-
ma flirketinin korunmas› amaçlanmaktad›r. Kirac›ya
böyle bir yetkinin tan›nmas›, finansal kiralama flirketinin
kira konusu mal› izleyebilmesini fevkalade güçlefltire-
cek, ayr›ca bu iliflkinin özel sicile tescil ettirmek suretiy-
le sa¤lanmak istenen aleniyeti büyük ölçüde zedeleye-
cektir." fleklinde bir aç›klama yer alm›flt›r. 

FKK. m. 15’in gerekçesinde, bu hükmün finansal kirala-
ma flirketini korumak amac›yla getirilmifl oldu¤unun
aç›kça ifade edilmesine karfl›l›k, bununla ayn› zamanda
sicile tescil suretiyle sa¤lanmak istenen aleniyetinin de
korunaca¤›, dolay›s›yla böyle bir amac›n da söz konu-
su oldu¤u örtülü bir biçimde aç›klanm›fl bulunmaktad›r.
fiu halde, burada iki farkl› ç›kar›n korundu¤unu söyle-
mek mümkündür: ‹lki, mal›n izlenmesindeki, ikincisi
ise, malla ilgili aleniyetin sa¤lanmas›ndaki ç›kard›r. Ma-
l›n izlenmesindeki ç›kar, tamamen özel nitelikte olup,
(finansal kiralama flirketine) ait bulunmaktad›r. Gerçek-
ten, mal› eylemli olarak elinde bulunduran, mülkiyetin
teminat amac› ile kendisine b›rak›ld›¤› finansal kiralama
flirketi de¤il, aksine borcu bunun mülkiyet ile güvence
alt›na al›nm›fl bulunan kirac›d›r. fiu halde, alacakl› temi-
nat›na uzak olup, bunu elinde bulunduran borçlunun
elden ç›karmas› suretiyle, yitirme tehlikesi ile karfl› kar-
fl›yad›r. ‹flte Kanun bu tehlikeyi önlemek amac›yla, ma-
l› elinde tutan kirac› için zilyetli¤i devir yasa¤› getirmifl
bulunmaktad›r. Bu aç›klamadan anlafl›laca¤› üzere, bu
amac› içinde m.15, finansal kiralama sözleflmesinin ti-
pik bir unsuru niteli¤inde de¤ildir. Gerçekten hüküm,
sadece finansal kiralama sözleflmesinin tipik esasl› un-
suru olan, sözleflme konusu mal›n mülkiyetinin kirala-
yan›n bunun sa¤lanmas›nda kulland›¤› fonun geri dö-
nüflümünü teminat alt›na alma amac›na yönelik olma-
s›n›n bir uzant›s› olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Bir  bafl-

ka deyiflle zilyetli¤i devir yasa¤› teminat› koruma ifllevi
görmektedir. Nitekim, FKK. m. 15, kiralayana, temina-
ta baflvurma gere¤i söz konusu oldu¤unda, teminat
konusu mal› hemen ele geçirebilme olana¤›n› sa¤la-
mak üzere getirilmifl bulunmaktad›r. Bu husus, gerek-
çede yer alan kirac›ya devir yetkisinin tan›nmas›n›n, fi-
nansal kiralama flirketinin kira konusu mal› izleyebilme-
sini fevkalade güçlefltirece¤ine iliflkin ifadeden anlafl›l-
maktad›r. Mal›n devir suretiyle izlenmesinin güçleflme-
sinin, kiralayan›n teminat›n› gerekti¤inde ele geçirebil-
mesi olana¤›n›n zorlaflmas›, hatta imkans›z hale gel-
mesi sonucunu do¤uraca¤› kuflkusuzdur. Görülüyor ki,
FKK m. 15 bir anlamda, finansal kiralama sözleflmesinin
tipik bir esasl› unsurunun, yani mal üzerindeki mülkiye-
tin kiralayan için teminat oluflturma ifllevinin gerçeklefl-
mesine hizmet etmekte, buna karfl›n hükmün kendisi,
bu aç›dan bir tipik esasl› unsur niteli¤i tafl›mamaktad›r. 

FKK. m. 15 korudu¤u di¤er ç›kar, yani sicile tescille
sa¤lanmak istenen aleniyetin büyük ölçüde zedelen-
mesini önleme amac› aç›s›ndan de¤erlendirmeye al›n-
d›¤›nda, bunun finansal kiralama iflleminin taraflar›n›
de¤il, fakat üçüncü kiflileri korumaya yönelik oldu¤u
görülmektedir. Gerçekten, FKK. m. 8/2 tescil veya
flerhten sonra üçüncü kiflilerin finansal kiralama konusu
mal üzerindeki ayni hak iktisaplar›n›n kiralayana karfl›
ileri sürülemeyece¤ini öngörmektedir. ‹flte üçüncü
kiflilerin bu tehlikeye karfl› korunabilmeleri için, finansal
kiralama konusu mal›n kirac›n›n eylemli egemenli¤i al-
t›nda bulunmas› bir önlem olarak düflünülmüfl bulun-
maktad›r. Böylece finansal kiralama sözleflmesinin tes-
cil veya flerhinin yaratt›¤› görüntünün, fiili görüntü ile
uyum içinde bulunmas› sa¤lanm›fl olmaktad›r. Ne var
ki, bu düzenleme yerleflik aleniyet sistemi zilyetli¤e
dayal› olan tafl›n›rlar için uygun görülse dahi, tafl›nmaz-
lar aç›s›ndan gereksizdir. Gerçekten, tafl›nmazlarda
aleniyet tapu sicili yolu ile sa¤lanmaktad›r. Bununla
kastedilen, bir tafl›nmaz üzerinde ne gibi haklar›n
bulundu¤u, zilyetlik ile de¤il, fakat tapu sicilindeki
kay›tlarla belirlenmekte olmas›d›r. fiu halde üçüncü bir
kiflinin, finansal kiralama konusu tafl›nmaz›n zilyet-
li¤inin devri sonucu, aldanmas› mümkün bulun-
mamaktad›r. Zira, üçüncü kifli tapuyu incelemek
suretiyle, o tafl›nmaz üzerinde kimlerin, ne gibi hak-
lar›n›n bulundu¤unu ö¤renebilecek konumdad›r. Bun-
dan ç›kan en önemli sonuç, FKK. m. 15’in en az›ndan
tafl›nmazlar aç›s›ndan emredici hüküm niteli¤inde ola-
mayaca¤›d›r. Bu durumda taraflar›n sözleflmelerinde,
tafl›nmazlarla ilgili olarak bu hükmün aksini kararlaflt›r-
malar›n›n geçerli olaca¤›n› kabul etmek kaç›n›lmaz ol-
maktad›r. 

(1) Fider Hukuk Dan›flman›-Kuntalp Arkan Ortak Hukuk Bürosu/
Galatasaray Ün. Özel Huk. Bl. ve Medeni Huk. Anabilim Dal› Bflk.
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Kas›m 2000’de ilk sinyallerini gösteren ve fiubat 2001’de pat-
layan kriz her sektörde olumsuz göstergelere yol açt›. Genel
ekonomik verilere bakt›¤›m›zda, 2001 y›l›ndaki küçülme
(GSMH) % 8.5 olarak tahmin edilmektedir.Döviz kuru art›fl› se-
ne sonu itibariyle % 117 olmufltur.Devalüasyonun olumsuz et-
kileri, yüksek enflasyon, piyasalarda süregelen belirsizlik 2001
y›l›nda yat›r›mlarda durgunlu¤a sebep oldu ve kaynak bulma-
daki zorluk, kredilerin vade ve faizlerindeki olumsuz de¤iflik-
likler reel sektörü ve dolay›s›yla reel sektör yat›r›mlar›n› finan-
se eden leasing kurulufllar›n› da ayn› oranda etkiledi.

Yat›r›m mallar›n› finanse eden leasing sektörü, yat›r›m mallar›-
n›n ithalata ba¤›ml› olmas› ve devalüasyonun etkisiyle maliyet-
leri 2 kata yak›n artan mallara yat›r›mc›lar›n ilgisinin azalmas›
dahas› yat›r›mlar›n tamamen durma noktas›na gelmesiyle ifl-
lem hacminde yar›dan fazla düflüfl yaflad›.

Krizin, sektöre bir di¤er etkisi, yurtd›fl›ndan kaynak bulmada
yaflanan s›k›nt›lar oldu. Fonlamas›n› a¤›rl›kl› olarak yurtd›fl› kre-
ditörlerden sa¤layan sektörde, piyasadaki belirsizlikler nede-
niyle yurtd›fl› kredilerin teminindeki güçlük tüm di¤er finansal
sektörlerin paralelinde olmufl ve bu dönemde kullan›lan kredi-
lerde de, Türkiye’nin risk notunun d›flar›da yükselmifl olmas›
sebebiyle, vadeler k›salm›fl ve maliyetler artm›flt›r. Devalüas-
yonun, bilançolardaki etkisi ise göreceli olarak daha az olmufl-
tur. Çünkü leasing sektörü, ço¤unlukla birebir finansman yapan
bir sektördür. Aç›k pozisyon nispeten azd›r.Yani döviz baz›n-
daki krediler, yat›r›mc›lara döviz baz›nda plase edilmektedir.
Ancak sektör 1 y›ldan uzun vadeli finansman yapmaktad›r. Po-
zisyonlar›na göre 1-4 y›l aras› finansman yapan leasing flirket-
leri, yurtd›fl› kredilerin vadelerinin k›salmas› sebebiyle bilanço-
lar›nda vade uyuflmazl›¤› riskini tafl›mak zorunda kalm›fllard›r.

Leasing sektörü, müflterilerine sabit ödeme tablosu sunmakta-
d›r. 2000 y›l›nda piyasalarda olumlu rüzgarlar esmifl, enflasyon
ve dolay›s›yla faiz oranlar›nda önemli ölçüde düflüfl olmufltu.
Leasing ifllemleri de hem TL hem de döviz baz›nda, bu düflük
faiz oranlar›yla yap›land›r›lm›flt›.2001 y›l›nda kaynaklar›n mali-
yetlerinde önemli art›fllar oldu ise de, yat›r›mc›lar›n ödeme
planlar› ayn› kalm›fl, nakit ak›fllar›na göre yap›land›r›lan yat›r›m-
lar›n geri dönüflünde de bu do¤rultuda di¤er finansman alter-
natiflerine göre daha az problem yaflanm›flt›r.

Bir di¤er önemli husus da, sektörde faaliyet gösteren flirketle-
rin yap›s›ndaki de¤iflikliktir. TMSF’ye devrolan bankalar›n yan
kurulufllar› olan leasing flirketlerinin bu do¤rultuda belirsizli¤i
sürmektedir. Fon kapsam›nda olan baz› leasing flirketleri sat›fla

ç›kmakta baz›lar› da tasfiye olmaktad›r. Sonuç olarak, leasing
sektörü hem ifllem hacmi hem de flirket say›s› olarak küçül-
mektedir.

Leasing sektörünün ifllem hacmi, bir önceki y›la göre TL baz›n-
da % 10, USD baz›nda % 55 azalm›flt›r. ‹fllem adedi yar›dan
fazla düflmüfltür. 2000 y›l›nda 19.719 adet sözleflme imzalan-
m›flken, 2001 y›l›nda bu 6.712 adete düflmüfltür.Gayrimenkul-
ler hariç mal gruplar›n›n tamam›nda % 30 ila % 65 aras› düflüfl
gözlenmektedir. Deniz ulafl›m ve hava ulafl›m araçlar›nda çok
düflük tutarl› finansman yap›lm›fl ve 2000 y›l›nda 71 milyon
USD olan finansman tutar› 2,8 milyon USD gibi sembolik bir ra-
kama düflmüfltür. Gayrimenkuller ise USD baz›nda (% 5) artan
tek sektör olmufl ve ifllem tutar› 63.8 milyon USD’den 66.7
milyon USD’ye yükselmifltir. Böylece toplam leasing hacminin
içindeki pay› da % 4’ten % 9’a ç›km›flt›r. Ancak bu kaydi ç›k›-
fl›n nedeni, sektörün geleneksel olarak finanse etti¤i mal grup-
lar›n›n hacminin % 50’den fazla düflmüfl olmas›d›r.

3 ayl›k dönemler itibariyle bakt›¤›m›zda ise, 2001 y›l› 1.döne-
minde gerçekleflen ifllem hacmi geçen sene ayn› döneme göre
TL baz›nda % 66 artm›flt›r. Ancak develüasyonun etkisiyle USD
baz›nda % 4 düflüfl görülmektedir. ‹lk dönemin TL baz›ndaki ar-
t›fl›nda, 2000 y›l sonunda yap›land›r›lm›fl sözleflmelerin mal tes-
liminin 2001’in ilk aylar›nda gerçekleflmifl olmas›n›n etkisi bü-
yüktür. Di¤er dönemlerdeki düflüfl ise ilk dönem düflüflünün
çok üstünde seyretmifl ve ifllem hacminde USD baz›nda s›ras›y-
la % 66, % 70 ve % 50 oran›nda azalma meydana gelmifltir. 

Dönemler itibariyle bir önceki seneye göre önemli oranlarda
düflüfl gerçekleflmiflse de, ikinci ve üçüncü dönemlerde birbiri-
ne yak›n tutarda olan ifllem hacmi, son çeyrekte önceki çeyrek-
lere oranla % 71 art›fl göstermifltir.Özellikle kara ulafl›m araçla-
r› önceki çeyreklerin 3 kat›na ç›km›flt›r. Genel olarak y›l sonla-
r›nda binek oto sat›fl›nda yaflanan art›fl oran›, leasing yoluyla fi-
nansmana da yans›m›flt›r. Bunda, y›l sonunda binek otomobil-
lerin KDV oranlar›n›n sat›fllar› teflvik amac›yla düflürülmesi de
kuflkusuz etkili olmufltur.Yine finanse edilen gayrimenkullerin
yar›s› da son dönemde finanse edilmifltir.

Mal gruplar›n›n kendi içinde da¤›l›m›na bakt›¤›m›zda, bilgisa-
yar, kara ulafl›m araçlar›, t›bbi cihazlar, turizm sektörüne yöne-
lik ekipmanlar, elektronik cihazlar ve bas›n-yay›n donan›mlar›-
n›n toplam hacimdeki paylar› hemen hemen bir önceki seney-
le ayn› kalm›fl, buna mukabil ifl makinalar›n›n pay› % 16’dan %
12’ye, hava ve deniz ulafl›m araçlar›n›n pay› da % 4’ten % 0’a
düflmüfltür. Öte yandan, makine ve ekipman yat›r›mlar›n›n pa-
y› % 17’den % 21’e, gayrimenkul yat›r›mlar›n›n pay› da %
4’ten % 9’a yükselmifltir.

Leasing Sektöründe 2001 Nas›l Geçti
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Finansal Kiralama Kanunu’nun 5’nci maddesine göre, gayrimenkul
mallar›n finansal kiralama sözleflmesine konu edilmesi mümkündür.

Gayrimenkul leasingi, Finansal Kiralama Kanunu’nda bir finansman
yöntemi olarak öngörülmekle birlikte, ülkemizde yeterince geliflme-
di¤i gözlemlenmektedir.

Bu durumun, leasing konusu gayrimenkullerle ilgili olarak uygula-
mada karfl›lafl›lan baz› vergisel problemlerden de kaynakland›¤›n›
düflünüyoruz.

Ancak, vergisel problemlere geçmeden önce gayrimenkul tan›m›na
de¤inmemiz faydal› olacakt›r.

Finansal Kiralama Konusu Gayrimenkuller

Gayrimenkulu, yeryüzünde sabit olan bir yerden baflka bir yere ta-
fl›nmayan maddi varl›k olarak tan›mlamak mümkündür.

Medeni Kanun’a göre, gayrimenkul kapsam›na giren varl›klar›n, fi-
nansal kiralama sözleflmesine konu edilmesi mümkündür.

Finansal Kiralama Kanunu’nun 8’nci maddesine göre, gayrimenkulle-
re dair finansal kiralama sözleflmesi, gayrimenkulun bulundu¤u tapu
kütü¤ünün beyanlar hanesine flerh edilecektir.

Gayrimenkul Leasinginde Karfl›lafl›lan Vergisel Sorunlar

a) Tapu Harçlar›

492 say›l› Harçlar Kanunu’na ekli 4 say›l› tarifenin I-20/a bendine gö-
re, gayrimenkul al›m sat›mlar›nda, devir ve iktisap bedelinden az ol-
mamak üzere emlak vergi de¤eri üzerinden hem al›c› hem de sat›-
c› binde 1.5 oran›nda tapu harc› ödemek zorundad›rlar.

Ancak, gayrimenkullerin finansal kiralamaya konu edilmesi halinde,
söz konusu tapu harc›, gayrimenkulün finansal kiralama flirketi tara-
f›ndan sat›nal›nmas› ve sözleflme süresinin sonunda, gayrimenkulun
kirac›ya devri s›ras›nda iki kez ödenmesi gerekmektedir.

Tapu harc› hem al›c› hem de sat›c› taraf›ndan ödendi¤i için, gayri-
menkul leasinginde, toplam %6 oran›nda bir tapu harc› ortaya ç›k-
maktad›r. Oran›n yan› s›ra harç matrah›n›n tespitinde kabul edilmifl
olan minimum matrahlar, finansal kiralama uygulamas›n›n niteli¤i ile
çeliflmektedir.

Finansal kiralama flirketi taraf›ndan ödenmesi gereken tapu harçlar›
uygulamada kirac›ya yans›t›ld›¤› için, gayrimenkulun leasing yoluy-
la temin edilmesi kirac›ya ilave bir maliyet yüklemektedir.

Leasing konusu gayrimenkullerin al›m› ve sözleflme süresi sonunda
kirac›ya devri s›ras›nda ödenmesi gereken tapu harçlar› için bir ka-
nun de¤iflikli¤i ile binde 1.5 oran›ndan daha düflük bir oran›n›n be-
lirlenmesinin, leasing sektörünün teflviki ve mükerrer harç ödemesi-
ni telafi etmek bak›m›ndan gerekli oldu¤u görüflündeyiz.

b) Bina Leasinginde Sözleflme Süresi, Amortisman Süresi Uyum-
suzlu¤u

Bir baflka sorun, finansal kiralama konusu binalardaki amortisman
uygulamas›ndan kaynaklanmaktad›r.

Finansal Kiralama Kanunu’na göre, finansal kiralama konusu binala-
r›n mülkiyeti finansal kiralama flirketine aittir. Vergi mevzuat›m›z ge-
re¤i, kiralama konusu binan›n finansal kiralama flirketi taraf›ndan ma-
liyet bedeli üzerinden aktife dahil edilmesi ve amortismana tabi tu-
tulmas› gerekmektedir.

153 numaral› Vergi Usul Kanunu Genel Tebli¤i’nde amortisman ora-
n› idari binalarda azami %2, fabrika binalar›nda azami %4 olarak be-
lirlenmifltir. Bu durumda amortisman süresi idari binalarda minimum
50 y›l fabrika binalar›nda 25 y›l olmaktad›r.

Binalarda, finansal kiralama sözleflmesi süresi dört y›l ve daha uzun
olabilmektedir.

Finansal kiralama uygulamas›nda, sözleflme bedelinin önemli bir k›s-
m›, sözleflmenin ilk bir iki y›l› içinde tahsil edilmektedir. Finansal ki-
ralama sözleflmesi ekindeki ödeme plan›na göre, fatura edilen finan-
sal kiralama bedelleri, fatura edildikleri dönemde, vergiye tabi geli-
re dahil edilmek zorundad›r.

Bu durumda, bina leasinginde, sözleflmenin ilk y›llar›nda finansal
kiralama flirketi taraf›ndan gelir kaydedilen tutar ile amortisman gi-
deri aras›nda büyük bir fark olmakta ve finansal kiralama flirketleri

sözleflmenin ilk y›llar›nda önemli bir vergi yükü ile karfl› karfl›ya ka-
labilmektedir.

Dolay›s›yla, finansal kiralama flirketlerinin, bina leasinginde, gerçek-
çi bir finansman maliyeti hesaplamas› zorlaflmaktad›r.

Asl›nda, bina kiralanmas› iflleminin finansal kiralama flirketi taraf›n-
dan sabit k›ymet hesaplar›na al›n›p, amortisman ayr›lmas› yerine
uluslararas› muhasebe standartlar›na göre, bir kredilendirme ifllemi
olarak muhasebelefltirilmesi durumunda, bu sorun ortadan kalmak-
tad›r.

c) Katma De¤er Vergisi Oran›

Finansal kiralama flirketleri finansal kiralama konusu yapt›klar› gay-
rimenkulleri sat›n alabilecekleri gibi kendileri de infla edebilmekte-
dirler. Leasing konusu edilecek binan›n leasing flirketince infla etti-
rilmesi durumunda, inflaat malzemesi al›mlar›nda uygulanan KDV
oran› konusunda bina leasingine karar verilmesini etkileyebilecek
boyutta bir sorun ortaya ç›kmaktad›r.

Finansal kiralama flirketinin finansal kiralamaya konu edece¤i bina-
y› infla ettirirken yapm›fl oldu¤u giderlerin KDV’si yüksek oranl› (%
18, 26) olmas›na ra¤men kira faturalar›nda % 1 oran›nda KDV he-
saplanmaktad›r. Binan›n yap›lmas› için kullan›lan girdiler üzerinden
ödenen KDV ile kira faturalar›ndaki KDV aras›ndaki fark finansal ki-
ralama flirketlerinin üzerinde maliyet olarak kalabilmektedir.

Binan›n inflas› için yap›lan al›mlarda genel ya da yüksek oranl› KDV
uygulanmas› gerekti¤i yönünde mevzuat›m›zda aç›k bir hüküm bu-
lunmamakla birlikte, Maliye Bakanl›¤› Gelirler Genel Müdürlü¤ü ta-
raf›ndan 23.02.2000 tarihinde verilen bir mukteza bu konudaki uy-
gulamay› yönlendirmektedir. 

Söz konusu muktezada, finansal kiralama sözleflmesi kapsam›nda
kiralanmak üzere infla edilen binan›n, inflas› ile ilgili giderlerin finan-
sal kiralama sözleflmesine konu olmas›n›n mümkün olmad›¤› belir-
tilmifl ve dolay›s›yla bunlar›n al›m›nda % 1 oranl› KDV uygulamas›-
n›n mümkün olmad›¤› aç›kça ifade edilmifltir. Yine finansal kiralama
flirketinin kiralamaya konu edece¤i bina için sat›n alaca¤› arsan›n
tesliminde de Maliye bakanl›¤› genel KDV oran›n›n (%18) uygulan-
mas› gerekti¤i görüflündedir.

Yukar›da aç›klanan ve KDV yükünün finansal kiralama flirketleri üze-
rinde kalmas›na neden olan bu uygulaman›n, Katma De¤er Vergisi
Kanunu’na ekli listelerde Bakanlar Kurulu Karar› ile yap›lacak bir de-
¤ifliklikle giderilmesi mümkün bulunmaktad›r. 

Sonuç

Yaz›m›z›n önceki bölümlerinde, gayrimenkul leasinginde vergi uy-
gulamalar› ve bu uygulamalar›n yol açt›¤› sorunlara çok ana hatlar›
ile de¤indik.

Finansal kiralama inflaat sektörünün içinde bulunan kriz ortam›n›n
afl›lmas›nda önemli bir ifllev yüklenmeye adayd›r. ‹nflaat sek-
törünün Türk ekonomisinin önemli itici güçlerinden birisi oldu¤u
göz önünde tutuldu¤unda, krizden ç›kmak için bu sektörün ön-
celikli olarak canland›r›lmas› gereken sektörlerden biri oldu¤u ken-
dili¤inden ortaya ç›kar.

Madalyonun öbür yüzünde de hala "dünyada mekan, ahirette iman"
anlay›fl›n› tafl›yan bir toplumda, klasik bir tasarruf arac› olarak gay-
rimenkul önemi üzerinde çok fley söylenebilir. Belirtilen yönleri ele
al›nd›¤›nda gayrimenkul leasinginin önündeki vergisel engellerin
zorunlu oldu¤u görülür.

Dolay›s›yla, gayrimenkul leasinginde Kurumlar Vergisi yükünü öne
çeken, sözleflme süresi, amortisman süresi uyumsuzlu¤unun
giderilmesi, mükerrer harç ödemelerinin finansal kiralama iflleminin
özüyle uyumlaflt›r›lmas› icap etmektedir. Gayrimenkul leasinginin
son zamanlarda üzerinde çok konuflulan kamuya ait arazilerin
sat›fl›ndan sa¤layaca¤› katk›lar, yabanc›lar›n Türkiye’ de mülk edin-
mesindeki engellerin bir yasal, hatta Anayasal de¤ifliklik gere¤i
yaratmaks›z›n afl›lmas›ndaki kolayl›klar göz önünde tutularak
gerekli vergisel düzenlemelerin bir an önce hayata geçirilmesi
yararl› olacakt›r.

Gayrimenkul Leasinginde Karfl›lafl›lan Vergisel Sorunlar
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‹fl Leasing : ‹fl Leasing Genel Müdürü Ha-
lil Çiftçi, ifllem hacminde bir önceki y›la göre
% 5 azalma yaflad›klar›n›, finanse edilen yat›-
r›mlarda ise tafl›mac›l›k ve lojistik, tekstil, in-

flaat taahhüt, telekomünikasyon, finansal hizmet ve di¤er hizmet
sektörlerinin ön plana ç›kt›¤›n› kaydediyor. 

Kriz sonucu Türkiye’ye sa¤lanan fonlar›n maliyetinde yaflanan art›-
fl›n leasing sektörünün maliyetlerine do¤rudan yans›d›¤›n›,Türki-
ye’nin kredi de¤erlili¤inin daha riskli bir kategoriye kaym›fl olma-
s›yla beraber ayn› zamanda ülkemize gelen yabanc› kayna¤›n k›sa
vadeye odaklaflmas›n› beraberinde getirdi¤ini belirten Çiftçi "Bu ol-
gunun yans›malar› sektörde 0-24 ay aras›na yo¤unlaflan ifllem va-
delerinde izlenmifltir. Ancak döviz baz›nda faiz oranlar›nda (Libor,
Euribor) dünyada yaflanan ola¤anüstü düflüfller, maliyet art›fl›n›n
herfleye ra¤men makul seviyelerde oluflmas›n› sa¤layabilmifltir.11
Eylül sonras› Türkiye’nin jeopolitik konumu sonucu IMF ile iliflkile-
rinin tekrar istikrarl› bir çizgiye ilerliyor olmas› gelece¤e dönük
olumlu beklentileri art›rm›fl ve bu durum leasing sektörünün fiyat
ve vade yaklafl›m›na k›smen yans›m›flt›r."dedi.

Devalüasyon nedeniyle, döviz baz›ndaki ifllemlerde tahsilat s›k›nt›-
lar› yafland›¤›n› da dile getiren Çiftçi " Müflterilerimizin flartlar› da
de¤erlendirilmek suretiyle iyi niyetli yaklafl›mda bulunan kirac›lar›-
m›za gereken kolayl›klar› sa¤lanm›flt›r ve bu zor y›la özgü s›k›nt›lar
paylafl›larak afl›lm›flt›r." diyerek sözlerine ekledi.

‹fl leasing, 2002 y›l›nda ifl hacmini ve pazar pay›n› artt›rmay› hedef-
liyor.Özellikle tekstil, enerji, ifl makinalar› sektöründe canl›l›k bek-
lendi¤i ve Türkiye’nin büyüme ivmesi kazanmas›yla birlikte y›l›n
3.çeyre¤inden itibaren yat›r›mlar›n artaca¤›n›n beklendi¤i kayde-
dildi.

Aktif Leasing : 2001 krizinin 2000 y›l›n›n
flirketler üzerinde oluflturdu¤u olumsuzlukla-
r› yok etmeye çal›flt›¤› bir dönemde ve ülke
ekonomisini geriletecek düzeyde oldu¤unu

söyleyen Aktif Leasing Genel Müdürü Alper Uyar, 2001 y›l›nda re-
el sektörde flirketlerin büyük bir ço¤unlu¤unun ihracata yönelmek
sureti ile faaliyetlerine devam etme yolunu tercih ettiklerini belirtti.

Uyar, 2001 y›l›ndaki ifllemlerle ilgili olarak "2001 y›l›nda üretime
yönelik yat›r›mlar sadece acil ihtiyaç gösteren firmalarda ortaya ç›k-
m›flt›r. KDV avantaj› gibi vergisel faktörler bu dönemde firmalar›n
yat›r›m planlamalar›nda önemli rol oynad›. fiirketimiz bu dönemde
seçici davranm›fl ve küçük ifllemlere yönelmifltir."dedi.

Kirac›lar›n devalüasyondan etkilenmesi sonucu sektörün tahsilat
performans›nda düflüfller yafland›¤›n›, özellikle girdileri Türk Liras›
ödemeleri ise döviz olan müflterilerde panik ve çözüm yolu aray›fl-
lar›n›n gözlendi¤ini ancak devalüasyonun etkisinin aylara yay›ld›k-
ça ve firmalar vade risklerine karfl› tedbir ald›kça sorunlar›n çözüm-
lendi¤ini belirten Uyar "Aktif Leasing olarak bu dönemi kirac›lar›m›z
ile diyolag içinde ve onlar›n alacaklar› pozisyonun kendilerine ya-
ratabilece¤i olumlu ve olumsuz yönlerini tespit ve izah etmeye ça-
l›flmakla geçirdik" dedi. 

Bu y›lla ilgili beklentileri konusunda ise Uyar flöyle diyor "2002 y›l›n-
da ihracata yönelik olarak çal›flan firmalar›n modernizasyon yat›r›m-
lar›n›n olmas›n› beklemekteyiz. ‹hracat pazarlar›n›n faaliyetin önem-
li bir özelli¤i de kalitede ödün vermemek ve hizmet sundu¤u kitle-
yi sürekli elinde tutabilecek gerekli teknolojiyi hizmet/üretimlerinde
sunabilmekten gelmektedir.Ancak genel olarak kapasite kullan›m
oranlar› % 80-85 lere ulaflmadan firmalar›n yat›r›ma giriflmesi ka-
n›mca verimsizli¤e neden olabilecektir. Halen mevcut olan kapasi-
tenin ihracatç› firmalara fason olarak kulland›r›lmas› ekonomi çarkla-
r›n›n daha yayg›n ve sa¤l›kl› dönmesine fayda edecektir."

Siemens Leasing : Genel Müdür Bü-
lent Taflar, Siemens Leasing olarak 2001
y›l› için kriz öncesinde de konzervatif bir
bütçe belirlediklerini, ifllem hacmindeki

büyüklükten ziyade kredibiliteye öncelik verdiklerini belirterek
hedeflenen ciro ve karl›l›¤a ulafl›ld›¤›n› kaydetti.

Siemens Leasing’in, Simens’in kriterleri do¤rultusunda pozisyon
riski almad›¤›n›, vade ve para birimi olarak hiçbir uyumsuzlu¤un
söz konusu olmad›¤›n› belirten Taflar "Bilançomuzu US GAAP
standard›nda ve EURO bazl› tutmak zorunday›z ve her ay bu ve-
rilerle Almanya merkeze konsolide oluyoruz.Devalüasyona yak-
lafl›k 35 milyon Euro fazla likiditeyle girdik.Bu nedenle devalü-
asyon bilançomuzu negatif yönde etkilemedi."dedi.2001 y›l›nda
ise daha ziyade teknoloji yenileme ve bitirme yat›r›mlar›n›n fi-
nanse edildi¤ini, fonlama problemi olmayan flirketlerden biri
olarak yat›r›mc›lara 5-8 y›l vadeli finansman sunabildiklerini söz-
lerine ekledi.

Sektörde eleman ç›karmalar yafland›¤›na dikkat çeken Taflar, flir-
ketlerinde mevcut kadronun korunarak performans kriterlerine
göre primler da¤›t›ld›¤›n› söylüyor.Taflar "Baflar›l› bir ekibi muha-
faza etmek önemlidir.Baflar› krizde de ödüllendirilebilmelidir. Bu
anlay›flta bir flirket oldu¤umuzdan insana ve baflar›ya verdi¤imiz
de¤eri 2001 kriz y›l›nda da tescil etmifl olduk."dedi.

Sektörün gelece¤i ile ilgili olarak ise "2002 y›l› psikolojik olarak
daha pozitif ancak ekonomik kriterler aç›s›ndan 2001’den farkl›
bir y›l olmayacak gibi gözüküyor.Ancak siyasi olarak bir problem
yaflanmazsa 2002 y›l› 2003 y›l›nda sektörün patlama yapmas›na
olanak sa¤layan bir geçifl y›l› olarak de¤erlendirilecektir"diyor.

Yap› Kredi Leasing : Krizin belirli
sektörlerdeki ihracatç› firmalar d›fl›nda
her firman›n reel olarak küçülmesine
yolaçt›¤›n›, flirket olarak Kas›m krizi

sonras› 2001 bütçelerinin revize edilerek % 50 küçülme öngör-
düklerini söyleyen Genel Müdür Berrin Avc›lar, sektörün de %
50’nin üzerinde küçülmesi sebebiyle sektör paylar›n› koruduk-
lar›n› belirtti.

Devalüasyonun ABD Dolar› baz›nda sektör bilançolar›n› küçült-
tü¤ünü, ayr›ca kendi flirketleri gibi halka aç›k flirketlerin SPK’ya
sunulan mali tablolar›nda, uygulanan yerel muhasebe standart-
lar› nedeniyle, zarar meydana geldi¤ini belirten Avc›lar "Pozis-
yon olarak bir problem yaflamad›k, kira alacaklar›m›z›n sadece %
7'si Türk Paras› oldu¤u için devalüasyondan bu anlamda bir et-
kilenmemiz olmad›."dedi.

2001 y›l›nda hemen hemen her sektörde ifllem yap›ld›¤›n›, an-
cak genel ekonomide inflaat ve otomotiv sektörlerinde önemli
küçülmeler yaflanmas› sebebiyle bu sektörlerdeki leasing ifllem
hacimlerinin de düfltü¤ü kaydediliyor. 

"Kriz fonlama maliyetlerini de etkiledi, yeni kredi kullan›mlar›n-
da ülke riskinin artmas› nedeniyle maliyet art›fllar› yafland›. fiir-
ketimiz 2001 y›l› son üç ayl›k döneme kadar yeni kredi kullan-
mad›.Faiz oranlar›nda gevfleme bafllad›ktan sonra tekrar kredi
kullanmaya bafllad›k. Birebir finansman› olan ifllerde herhangi bir
etkilenme sözkonusu de¤il. Ancak havuzdan fonlanan ifllerde
vade riski almamaya çal›fl›yoruz." diyen Avc›lar 2002’ye yönelik
beklentilerini ise flöyle tarif ediyor "‹fllem hacmi aç›s›ndan 2002
y›l›n› 2001'den daha iyi, ancak 2000'den daha kötü olaca¤› bir
y›l olarak görüyoruz. Tüm sektörlerde cüz'i iyileflmeler olabilir;
y›l›n ikinci yar›s›n›n biraz daha hareketli geçece¤ini ümit ediyo-
ruz."

Leasing fiirketleri 2001’i Nas›l Geçirdiler:
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Arap Türk Leasing : AT Leasing Genel Müdü-
rü ‹hsan Bilici sektörde yaflanan geliflmeleri flöyle
anlat›yor "1999 y›l›ndaki durgunluktan sonra, IMF
ile imzalanan Stand-by ve uygulamaya konulan kur
ç›pas› 2000 y›l›n›n büyüme y›l› olmas›n› sa¤lam›flt›.
Ancak ayn› zamanda 2001 y›l›ndaki ekonomik kü-

çülmeyi haz›rlayan unsurlar› da beraberinde tafl›d›. Nihayet 2000
Kas›m ay›nda döviz krizi, 2001 fiubat ay›nda ise, kur ç›pas› uy-
gulamas›ndan dalgal› kura geçilmesi ile yüksek oranl› develuas-
yon yafland›. Bütün sektörlerde ciddi bir daralma meydana gel-
di ve yat›r›mlar neredeyse tamamen durdu. Baz› bankalar›n
Mevduat Sigorta Fonuna devredilmesi; di¤er bankalar›n kredile-
rini geri ça¤›rmas› ve yeni kredi tahsisinde çekingen davranma-
lar› da reel sektördeki krizi derinlefltirdi."

Bilici, flirketlerinin 2001 y›l›nda yeni leasing sözleflmesi imzala-
mak yerine likit kalmay› tercih ettiklerini, ancak portföydeki
mevcut firmalar›n yat›r›m taleplerinin karfl›land›¤›n› belirtiyor.
‹mzalanan sözleflmelerde 2000 y›l›ndaki vade uygulamas›ndan
farkl› bir uygulama yap›lmad›¤›n› kaydeden Bilici "Ekonomide
yaflanan daralma leasing sektöründe de genel olarak daralmaya
sebeb olmufl, leasing firmalar› likit  kalmay› tercih etmifllerdir.
Di¤er taraftan develüasyon, özellikle döviz girifli olmayan buna
karfl›n, döviz üzerinden borçlanan firmalar› daha fazla etkilemifl-
tir. A & T Leasing’in de portföyünde yer alan bu tür firmalardan
kira tahsilatlar›nda nadiren de olsa gecikmeler yaflanm›fl ancak
sonuç itibariyle tahsilatlar aç›s›ndan 2001 y›l› baflar›l› bir y›l ol-
mufltur." dedi.

Uluslararas› piyasada Libor ve Euribor faiz fiyatlar›n›n yaflad›¤›
düflüfller ve flirketlerinin takip etti¤i muhafazakar döviz pozisyo-
nu politikalar› nedeniyle 2001 bilançosunun optimum karla ka-
pand›¤›n› kaydeden Bilici "2002 y›l›n›n 2. çeyre¤inden itibaren
yat›r›m talebinde art›fl bekliyoruz" diyerek olumlu beklentilerini
ifade ediyor.

Kuveyt Türk : Genel Müdür Yard›mc›s› Ad-
nan A¤ao¤lu, yabanc› ortaklar› Kuwait Finance
House’›n deste¤i ile 2001’de Özel Finans
Kurumlar› aras›nda ilk s›raya yerlefltiklerini ve
ekonomideki küçülmeye ra¤men 5 yeni flube
açarak 29 flubeye ulaflt›klar›n› belirtti.

Devalüasyonun etkisiyle reel sektörün ithalata dayal› yat›r›m-
lar›n›n azald›¤›n› ve Kuveyt Türk’ün de leasing hacminin ayn›
paralelde düfltü¤ünü kaydeden A¤ao¤lu, 2001 y›l›nda yap›lan
finansmanlarda, özellikle tekstil, g›da ve parakende sat›fl sektör-
lerinin ön plana ç›kt›¤›n›, buna mukabil otomotiv, inflaat,demir-
çelik ve elektrik-elektronik sektörlerinde ciddi daralmalar yaflan-
d›¤›n› belirtiyor.

2001’de ortalama vadelerin k›sald›¤›n›, döviz baz›nda borçlanan
ve yurtiçi sat›fllar› yo¤un olan müflterilerinin tahsilatlar›nda ise
sorunlar yafland›¤›n› dile getiren A¤ao¤lu, 2002 y›l›yla ilgili
olarak "‹hracata yönelik üretim yapabilen tekstil sektörüyle yurtiçi
piyasalarda sürekli ifl hacmi olan g›da ve parekende sat›fl sek-
töründe leasing yat›r›mlar›n›n artaca¤›n› varsay›yoruz.2001’de
düflüfle geçen sektörlerde ise yine daralma öngörmekteyiz."
diyor.

Dal Leasing : Stoll marka tekstil ma-
kinelerinin Türkiye mümessilli¤ini yapan
yan kurulufllar› sebebiyle, leasing ifllem-

lerini bu sektöre yönelik gerçeklefltiren Dal Leasing, 2001 y›l›n›n ilk
6 ay›nda ifllem hacmi olarak olumsuz etkilendiklerini, sektördeki
taleplerin azald›¤›n› ancak Eylül ay›ndan itibaren yeni taleplerin
oluflmaya bafllad›¤›n› belirtti.

Tahsilatlarda ise bir miktar vade uzat›m› d›fl›nda önemli sorunlar
yaflanmad›¤›n› ve sene ortas›ndan itibaren geri ödemelerin norma-
le döndü¤ü dile getirildi.

fiirket orta¤› Cemil Dalk›ran 2002 y›l› beklentileriyle ilgili olarak ise
"2001 y›l› sonundan itibaren önemli say›labilecek talepler gelmeye
baflland›, 2002 ve 2003 y›l›nda konumuzda talep patlamas› olaca-
¤› beklentisi içindeyiz." diyor.
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Tarihi 5000 y›l öncesinde Babil’de arazi ve sulama kanallar›n›n
kiralanmas›na kadar uzanan leasing, bu günkü anlam›yla yat›r›m-
lar›n finansman›nda 1950’l› y›llarda kullan›lmaya bafllanm›fl ve
bu güne kadar büyük bir geliflme kaydetmifltir. Bu gün dünya le-
asing cirosu 500 milyar USD’ye yaklaflm›fl olup, banka kredileri
ve Eurobond’lardan sonra üçüncü büyük finansman alternatifi
olarak yer almaktad›r. Leasingin tafl›nmaz mallar›n finansman›n-
da kullan›lmas›, geliflmifl ülkelerde leasingin gelifliminin genel
seyrini izlemifltir.
Leasing kavram›n›n ve dolay›s›yla finansal leasingin türedi¤i "le-
ase", Anglo-Amerikan arazi hukukunun bir kurumudur. ABD’de
1930’lu y›llardaki ekonomik buhran›n yaratt›¤› bu finansman
methodu, buradaki baflar›s›n›n ard›ndan 1960’l› y›llarda Bat› Av-
rupa’ya s›çram›flt›r. Leasingin bu ülkelerde  uygulamaya geçifli,
ifllemin konusunun tafl›n›r ya da tafl›nmaz olmas›na göre ülkeden
ülkeye de¤ifliklik göstermifltir. Örne¤in, ‹ngiltere’de tafl›nmaz le-
asingi, tafl›n›r leasinginden daha önce yerleflmifltir. ABD huku-
kundaki benzer kurumlara sahip ‹ngiltere’de tafl›nmaz leasingi-
nin yap›land›r›laca¤› geleneksel kurumlar›n mevcut olmas› bu
geliflmenin temellerini atm›flt›r. ‹ngiliz arazi hukukunda, "Lessor"
ya da "Landlord" denen malik ya da kiralayan tafl›nmaz üzerinde-
ki haklar›n› kirac›ya belli bir bedel karfl›l›¤›nda geçirebilmekte ve
kirac› da mal›n s›n›rl› sahibi olabilmekteydi.
Öte yandan, "Trust" ve "Joint tenancy-müflterek mülkiyet" gibi
Anglo-Amerikan kaynakl› kurumlar, K›ta Avrupa’s›nda pek yer-
leflmemifl olmas›na ra¤men, leasing  bu ülkelerdeki finansman
ihtiyac›na cevap verebilmesi dolay›s›yla yayg›n bir flekilde kabul
görmüfltür. Tafl›nmaz leasingi ise leasing ifllemlerini özel kanun-
larla düzenleyen Fransa’da ayr› bir düzenlemeye (Le Credit Bail
Immobiler) tabi olmufl, Almanya’da da Mali ‹dare tafl›nmaz
leasingini di¤er leasing ifllemlerinden ayr› tutmufltur. (Im-
mobilien Leasing Erlass)

ABD : ABD Hukukunda, tafl›nmaz leasingi konusunda arac›lar
farkl›l›k göstermektedir. Arac›lar, hukuk ve finans konular›nda
bilgi sahibi, yat›r›m alan› arayan kapitalistlerle yak›n iliflki içeri-
sinde muhtemel kullan›c›lara ulaflabilme olanaklar›na sahip, kre-
di kurumlar›na yak›n ve özellikle tafl›nmaz piyasas›n› iyi kavram›fl
kifllerdir. ABD’de 1960 y›l›nda gayrimenkul piyasas›n›n geliflme-
si için yat›r›m ortakl›klar› (REIT-Real Estate Investment Trust) ku-
rullmufl olup, bu flirketlere vergisel avantajlar sa¤lanm›flt›r. Bu
flirketler gayrimenkul üreten ve leasing dahil bir çok finansman
imkan› sunan kurulufllard›r. Özellikle 1992’den sonra sa¤lanan
vergisel teflviklerle aktiviteleri artm›fl olup, halihaz›rda 300 kadar
REIT flirketi mevcuttur. ABD’de gayrimenkul leasingi konusunda
istatistiki bir bilgiye ulaflmak oldukça zordur. Çünkü Amerikan
Hukukunda gayrimenkul leasing ifllemleri REIT flirketleri dahil,
özellikle lawyer ve investment banker denilen meslek sahipleri
gibi pek çok kurulufl taraf›ndan gerçeklefltirilmektedir.

ABD’de gayrimenkul finansman›nda, özellikle önemli bir alter-
natif olan mortgage (ipotek kredisi) sisteminin yat›r›m›n genel
olarak % 80’ini finanse ediyor olmas› sebebiyle % 100 finansman
yaratabilen leasing sistemi, kurumsal gayrimenkul piyasas›n›n
geliflmesinde önemli rol oynam›flt›r.

Geleneksel gayrimenkul leasinginde, kiralayan binan›n sahibi ol-
makta ve kirac›ya 10-15-25 y›ll›k süreler için finansman imkan›
yarat›lmaktad›r. Bu tip leasing ifllemlerinde kiralayan, malik ol-
mayla ba¤lant›l› yükümlülüklerin ço¤unu (sigorta, vergiler, ba-
k›m onar›m v.b.) kendisi tafl›maktad›r. Bir di¤er alternatif Net le-
ase ise bu yükümlülüklerin kirac›da oldu¤u tip bir ifllemdir. Her
iki ifllem de kirac› için bilanço d›fl› yöntemlerdir. Öte yandan fir-
malar›n, aktifleri içerisinde en az likit kalem olan gayrimenkulle-
rini leasing flirketine satarak iflletme sermayesi elde etmenin ve
ayn› zamanda bilanço d›fl› bir ifllem yaratarak özkaynak ve aktif
karl›l›¤›n› maksimize etmenin avantajlar› ile "sat›fl ve geri kirala-
ma" çok yayg›nlaflm›flt›r.

‹NG‹LTERE : ‹ngiltere’de gayrimenkul leasingi çok yayg›nd›r
ve ekipman leasinginin çok üzerinde oldu¤u tahmin edilmekte-
dir. Gayrimenkul leasingi özel amaçl› mülk flirketleri (specialist
property companies) ya da yat›r›m kurulufllar› (sigorta flirketleri

ve vergiden muaf emeklilik fonu flirketleri) taraf›ndan yap›lmak-
ta olup, bu flirketler gayrimenkul piyasas›nda uzmanlaflm›fllard›r.
‹ngiltere Leasing Birli¤i FLA’n›n üyeleri çok küçük ölçekli ve az
say›da gayrimenkul leasingi yapt›¤›ndan, gayrimenkul leasingin-
de veriler yeterli de¤ildir. Ancak ; geçmifl y›llar verilerine göre
‹ngiltere’de konut d›fl›ndaki gayrimenkullerin piyasa de¤erinin
250 milyar STR oldu¤u ve bunun 150-200 milyar STR tutar›nda-
ki pay›n›n leasing ifllemlerine veya benzer uzun vadeli kiralama
kontratlar›na konu oldu¤u kaydedilmekteydi. Konutlar›n ise
1/3’ünün leasing ile finanse edildi¤i belirtilmektedir. Oysaki
ekipman leasingi penetrasyonu (toplam yat›r›m içindeki pay›) %
20 seviyesinde,  hire-purchase (sat›n almaya dayal› leasing ifl-
lemleri) tipi kontratlar dahil edildi¤inde ise penetrasyon ancak
%30 seviyelerine ulaflmaktad›r. Leasing ifllemlerinin 1970’den
sonra büyük bir s›çrama yapmas›n›n nedenleri aras›nda, sabit
k›ymetlerin % 100’ünün ilk y›l vergiden düflülebilmesi olmufltu.
Ülkede üretim sektörü, bu vergi avantaj›n› kullanabilecek karl›l›-
¤a sahip olmad›¤›ndan, leasing flirketleri bu imkan› kullanarak
müflterilerine çok avantajl› fonlama imkanlar› yaratt›lar. 1986’da
bu imkan kald›r›lmakla birlikte, kurumlar vergisi oranlar› düflürü-
lerek vergisel teflvikler kompanse edilmifltir. 

FRANSA : Fransa’da finansal leasing ifllemleri 1966’da "credit
bail-sat›n almaya dayal› leasing ifllemleri" olarak düzenlenmifl,
1967’deki Kararname (Le Credit Bail Immobilier) ile tafl›nmaz le-
asingini akit edecek finans kurumlar› için yeni bir flekil ve statü
(SICOMI-Societes Immobilien pour le Commerce et l’Industrie)
öngörülürken, tafl›nmaz leasingindeki boflluklar da doldurulma-
ya çal›fl›lm›flt›r. Bu flirketler sadece "credit bail" tip kontratlar ya-
pabilmekteydi.Kiralayan (SICOMI) gayrimenkulün bilanço üze-
rindeki sahibi olmakta, süre sonunda ise mülkiyet kirac›ya geç-
mektedir. Mülkiyet devri ise sembolik bir de¤erden olmaktad›r.
Teflvik amac›yla bu flirketler kurumlar vergisinden muaft› ve bu
ifllemler özel amortisman oranlar›na tabiydi.Kiralayan, sabit k›y-
metin tamam›n› leasing süresi boyunca amorti edebilir ve gider
yazabilirdi.

Credit bail tip gayrimenkul leasing sözleflmeleri genellikle 15
y›ld›r. Leasing flirketi ise sabit k›ymeti 20 y›lda amorti edecektir.
Süre sonunda gayrimenkul kirac›ya sat›l›rken, defter de¤eri ile

Gayrimenkul Leasingi

Ülke
Penetrasyon oran›

1997 1999

‹talya %9 %9

Avusturya %6 %7

Almanya %6 %7

Fransa %5 %7

Estonya  - %5

Portekiz %3 %5

‹sveç %4 %5

Belçika %2 %3

Danimarka %1 %3

Hollanda %3 %3

‹spanya %2 %2

Finlandiya - %2

Norveç - %1

Afla¤›da Avrupa ülkelerinde gayrimenkul leasinginin toplam
bina yat›r›mlar› içindeki pay› yer almaktad›r 

Müge KARIfiMAN

Normal Ekonomik Ömür SICOMI/credit bail
40/50 y›l 30 y›l
30 y›l 25 y›l
25 y›l 20 y›l
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sat›fl bedeli aras›nda oluflacak beklenen sat›fl zarar› ise belli kri-
terlere ba¤l› olarak sözleflme süresi içinde vergiden düflülebili-
yordu.

1991’de vergi rejimi de¤iflti ve SICOMI tip flirketlere verilen ver-
gisel teflvikler ile özel amortisman oranlar›n›n kald›r›lmas›yla be-
raber, 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 yapabilmek-
tedir,ancak yine de ba¤›ms›z leasing flirketlerinin  sektördeki pa-
y› % 50’dir.

ALMANYA : Almanya’da ise genellikle leasing kurumlar›, ta-
fl›nmaz›n de¤erine göre, bu ifllem için oluflturduklar› bir ortakl›¤›n
(separate property company) ana malik olmas›n› sa¤lamakta ve
ifllemi bu ortakl›¤›n pay›n› elinde tutarak kontrol etmektedir. Bu
tip flirketlerin kurumlar vergisi avantajlar› mevcuttur. Ülkede,
gayrimenkul leasingi genel olarak ticari binalara yap›lmakta olup,
toplam gayrimenkul yat›r›mlar›n›n % 5.2’sini teflkil etmekte-
dir.Almanya’da gayrimenkul leasingi yapan flirketler, finansman
imkan› yan›s›ra, kirac›ya inflaat –proje yönetimi, ekspertiz dan›fl-
manl›¤› v.b. çok say›da ek hizmetler sa¤lamaktad›rlar.

‹TALYA : ‹talya’da 1961 y›l›nda bafllayan leasing ifllemleri,
özellikle gayrimenkul projelerinde 1987 y›l›ndan sonra büyük bir
s›çrama yapm›flt›r.Ülkede, finansal leasing ifllemleri (Locazione
finanziaria) Medeni Kanun’da özel olarak düzenlenmifl olup, bu
tip ifllemlerde ekonomik mülkiyet kiralayandad›r. Leasing ifllem-
leri s›nai ve ticari binalar için yap›lmaktad›r. Finansal leasing iflle-
minde leasing flirketi, leasing süresinin içinde %100 amortisman
gideri yazabilmektedir. Bunun için ekipmanlarda leasing süresi
en az mal›n ekonomik ömrünün yar›s›na, gayrimenkullerde ise
en az 8 y›la eflit olmak durumundad›r.

‹talya, Avrupa Leasing Federasyonu - Leaseurope verilerine gö-
re tafl›nmaz leasinginde 1999 ve 2000 y›l›nda Avrupa’da en

yüksek ifllem hacmine sahip ülkedir. (Not: Leaseurope verileri
‹ngiltere’deki tafl›nmaz leasingini içermemektedir.)‹talya’da
1999 y›l›nda gayrimenkul leasinginde % 70’in üzerinde art›fl ol-
mufltur. Leasinge konu gayrimenkullerin % 90’›n›n inflaat halin-
deki binalar oldu¤u kaydedilmektedir. Sektörde genellikle ban-
ka orijinli flirketler büyük paya sahiptir.

‹SPANYA : 1960’larda leasing aktivitesine bafllayan ‹span-
ya’da, 1977 y›l›nda leasing ifllemlerine yönelik düzenlemeler yü-
rürlü¤e girmifltir. Minimum leasing süresi gayrimenkuller için 10
y›l, ekipmanlar için 2 y›ld›r. Yine bu ülkede de vergisel teflvikler-
le karfl›lanan sistemde, 1987 y›l›na kadar leasinge konu mallar le-
asing süresi içinde amorti edilebilmekteydi.1988’de bu imkan
kald›r›larak muhasebe sistemi de¤ifltirilmifltir. Yeni sistemde ise
leasing süresi içinde normal amortisman oranlar›n›n 2 kat›, e¤er
kirac› KOB‹ ise 3 kat› kadar amortisman ayr›labilinmektedir.  Nor-
mal amortisman süresi 33.3 y›l olan endüstriyel binalarda leasing
ifllemlerinde bu 16.7 y›la, kirac›n›n KOB‹ olmas› durumunda ise
11.7 y›la düflmektedir.

Bu gün Kald›raç leasingi- Sentetik Leasing gibi bir çok sofistike
ürünle geliflimini sürdüren leasing, yat›r›mc›lara sundu¤u avan-
tajlarla mülkiyet edinme yerine, mallar› kullanabilme ve ondan
her türlü fayday› sa¤layabilme anlay›fl›n› sa¤lam›flt›r. ABD’de,
flirketler gitgide daha az oranda gayrimenkul sahibi olmakla ilgi-
leniyorlar. Bu ülkede gayrimenkul leasingi, ticari bina ipotek kre-
dilerinin (mortgage) önüne geçmifltir. Yine Avrupa’da geliflmifl
ülkelerin toplam leasing hacminin % 20-35’i gayrimenkul yat›-
r›mlar›ndan oluflmaktad›r. Finanse edilen gayrimenkul projeleri
içerisinde binalar kadar, inflaat›n finansman› da önemli bir rol oy-
namaktad›r.

Kaynak: Leaseurope ‹statistikleri ve Komite Raporlar›
Leasing in Europe / Arthur Andersen & Leaseurope

2000
Mio Euro

Gayrimenkul
leasingi

Toplam
Leasing Hacmi

Oran

‹talya 9.605 26.742 %36

Almanya 6.800 38.200 %18

Fransa 5.165 24.856 %21

‹spanya 1.387 8.489 %16

Avusturya 1.217 4.530 %27

Portekiz 923 3.797 %24

Danimarka 548 2.914 %19

Hollanda 368 3.583 %10

Belçika 352 3.081 %11

Polonya 280 2.050 %14

‹sveç 225 5.116 %4

Çek Cum. 123 2.497 %5

Macaristan 113 1.334 %8

Estonya 88 384 %23

‹sviçre 76 4.405 %2

Türkiye 71 1.834 %4

Norveç 70 1.785 %4

Fas 61 460 %13

Finlandiya 35 742 %5

Slovakya 1 553 %0

Toplam 27.508 137.352 %20

Afla¤›daki tabloda Avrupa ülkelerinde gayrimenkul leasinginin,
toplam leasing ifllemleri içindeki pay› yer almaktad›r

2000 y›l›

B‹NA C‹NS‹NE GÖRE DA⁄ILIM

Milyon
Euro

Pay

Fabrika-Atölye 8.146 %29

Sat›fl ma¤azalar› 6.276 %23

Ofisler 7.624 %27

Otel ve e¤lence mrk. 971 %3

Ardiye-Depo 1.304 %5

Di¤er 3.494 %13

Afla¤›daki tabloda, 2000 y›l›nda Avrupa ülkelerinde yap›lan
gayrimenkul leasing ifllemlerinin bina cinsine ve sözleflme süre-
sine göre ayr›m› yer almaktad›r. 

2000 y›l›

SÖZLEfiME SÜRELER‹NE

GÖRE DA⁄ILIM

Milyon
Euro

Pay

8 y›la kadar 13.091 %47

8-16 y›l aras› 9.216 %33

16-20 y›l aras› 2.846 %10

20 y›ldan uzun 2.662 %10
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Ülkemizde 16 y›ll›k geçmifle sahip finansal kiralama, bu süreç
içinde yat›r›m mallar›n›n finansman›nda hemen hemen her sek-
törde önemli bir yere sahip olmufl ancak gayrimenkul yat›r›mla-
r›n›n finansman›nda beklenen büyüklü¤e ulaflamam›flt›r.Bu olgu-
da mevcut vergi düzenlemelerinden kaynaklanan nedenler ve
gayrimenkul yat›r›mlar›n›n ihtiyaç duydu¤u orta ve uzun vadeli
kaynaklar›n temin edilmesindeki güçlük etken olmufltur.

Uygulamada, finansal kiralama ifllemlerine tafl›nmazlar aras›nda
en çok fabrika, iflyeri, otel, hastane gibi yap›lar konu olmaktad›r.

Finansal kiralama iflleminde iki taraf bulunmaktad›r. Bunlar kirac›
ve kiralayand›r. Kirac›, kira ödemesinde bulunan taraf olup, kira
ödemelerini gider olarak yazacakt›r. Kiralayan ise, gayrimenkulü
aktifine kaydedecek taraf olup, amortisman ay›racakt›r. Finansal
kiralama yoluyla gayrimenkul al›m› % 1 KDV’ye tabidir. Dolay›-
s›yla finansal kiralama flirketi gayrimenkulü sat›n al›rken % 1 KDV
öder, kirac› da kira bedelleri üzerinden % 1 KDV öder. ‹fllem,
mevcut bir yap›n›n finansman› amac› ile kuruldu¤u gibi, arazi
üzerinde yap›lacak bir binan›n inflaat›n›n finansman› amac›yla da
yap›land›r›labilir.

Gayrimenkullere ait sözleflmeler noter tescilinden ayr› olarak ta-
puya da tescil ettirilir. Sözleflme süresi Kanun gere¤i en az 4 y›l-
d›r. Kira sözleflmesinin sonunda, finansal kiralamaya konu gayri-
menkul kirac›ya devredilebilir. Kirac› kira bedelleri ile gayrimen-
kulün sat›n alma bedelinin tamam›n› itfa etti¤inden, sözleflme
sonunda devir bedeli sembolik bir de¤er olmaktad›r.

Gayrimenkul leasingi, leasing flirketlerinin fonlama imkanlar›na
ba¤l› olarak 2-5 y›l aras› yap›lmaktad›r. Bu yöntemde, finanse
edilen sabit k›ymetin kendisi teminat de¤eri tafl›d›¤›ndan,
genellikle ek teminat ihtiyac› daha az olmaktad›r.

Teflvik belgesine ba¤lanm›fl yat›r›mlar içinde yer alan gayrimen-
kullerin de finansal kiralamaya konu olmas› mümkündür. Bunun
için, teflvik belgesine sahip yat›r›mc›n›n, finansal kiralama yoluy-
la gerçeklefltirece¤i yat›r›m tutar› finansal kiralama flirketine dev-
rolunur. Ancak gayrimenkul yat›r›mlar›nda, yat›r›m indiriminden
faydalanabilmek için gayrimenkulun inflaata konu olmas› gerek-
mektedir.

Ülkemizde, gayrimenkul leasingiyle ilgili veriler 1993 y›l›ndan
bafllamaktad›r. 1993 öncesinde Hazine Müsteflarl›¤›’n›n istatis-
tiklerinde gayrimenkul ayr› bir kalem olarak yer almad›¤›ndan bu
döneme ait veri bulunmamaktad›r. Afla¤›da yer alan tabloya
bakt›¤›m›zda, gayrimenkul leasinginin 1993-1996 y›llar› aras›n-
da toplam leasing hacminin içinde % 1-2 oran›nda paylar ald›¤›-
n› görürüz. Leasing ifllemlerinin 1996 y›l›nda önemli oranda ar-
t›fl göstermesi gayrimenkul finansman›na da yans›m›fl ve sektör
40 mio USD tutar›nda yat›r›m finanse ederek, o y›l en yüksek ar-
t›fl›n› gerçeklefltirmifltir. 1999’a kadar art›fl trendine giren leasing
yoluyla gayrimenkul finansman›, 1999 ve 2000 y›llar›nda yeni-
den düflüfle geçmifltir. 2001 y›l›nda ise USD baz›nda % 5 art›fl
göstererek, toplam leasing hacmi içinde % 9 seviyesinde bir pa-
ya sahip olmufltur. Özellikle 1999 ve 2001 y›llar›nda, toplam le-
asing hacmi içinde gayrimenkullerin pay›n›n art›fl› her iki y›lda
da toplam leasing hacminin USD baz›nda % 50’den fazla düfl-
müfl olmas›yla aç›klanabilir.

Leasing yoluyla finanse edilen gayrimenkullerin penetrasyon
oran›na bakt›¤›m›zda da, leasing sektörünün y›llar itibariyle özel
sektör gayrimenkul yat›r›mlar›ndan (2001 y›l› hariç) % 1’in alt›n-
da paylar ald›¤› görülmektedir. Gayrimenkul sektörünün içinde
kamu yat›r›mlar› dikkate al›nd›¤›nda bu oran daha da düflmekte-
dir. Geliflmifl ülkelerde gayrimenkul leasing penetrasyonu %
9’lara ulaflmakta, sadece ‹ngiltere’de ticari binalar›n % 60’›, ko-
nutlar›n % 30’u leasinge konu olmaktad›r. 

Gayrimenkul projelerinin çok büyük tutarda finansman gerektir-
mesi nedeniyle leasing yöntemi, ülkemizin lokomotif sektörle-
rinden olan inflaat sektörünün içinde gayrimenkul yat›r›mlar›na
önemli oranda kaynak temini sa¤layabilecek bir alternatiftir. Le-
asing ifllemleri tüm ülkelerde vergisel teflviklerle karfl›laflm›fl ve
baz› ülkelerde tafl›nmaz leasinginde amortisman oranlar› özel
olarak düzenlenmifltir. Vergisel düzenlemelerle, ülkemizde gay-
rimenkul leasinginin önünün aç›lmas›, gayrimenkul yat›r›mlar›na
orta vadeli kaynak imkan› yaratacak ve ayn› zamanda kay›td›fl›
ekonominin kay›t alt›na al›nmas›nda önemli bir rol üstelenecek-
tir.

Milyon TL, Milyon USD 1992 1993 1994 1995 1996
Gayrimenkul leasingi (TL) - 222.900 113.000 332.000 3.667.000
Gayrimenkul leasingi (USD) - 19,0 3,6 6,8 41,8
Toplam Leasing içindeki pay› - %2,02 %0,72 %0,55 %2,46
De¤iflim TL - - -%49 %194 %1005
De¤iflim USD - - -%81 %89 %515
Özel Sektör Konut Yat›r›mlar› 79.168.617 197.632.022 328.436.640 609.969.405 1.191.767.618
Penetrasyon - %0,11 %0,03 %0,05 %0,31

1997 1998 1999 * 2000 * 2001
Gayrimenkul leasingi (TL)  12.105.000 26.091.000 34.212.000 40.801.445 86.471.574
Gayrimenkul leasingi (USD)  74,2 95,4 76,7 63,8 66,7
Toplam Leasing içindeki pay› %3,98 %4,46 %7,53 %3,88 %9,12
De¤iflim TL %230 %116 %31 %19 %112
De¤iflim USD %78 %29 -%20 -%17 %5
Özel Sektör Konut Yat›r›mlar› 2.128.550.934 3.407.700.000 4.425.400.000 4.670.500.000 6.279.800.000
Penetrasyon %0,57 %0,77 %0,77 %0,87 %1,38

YILLAR ‹T‹BAR‹YLE TÜRK‹YE'DE GAYR‹MENKUL LEASING‹

Kaynak : Hazine Müsteflarl›¤›
DPT ‹statistikleri

Penetrasyon oran› leasing ifllemlerinin sabit sermaye yat›r›mlar› içindeki pay›n› göstermektedir.
* 2000 ve 2001 toplam leasing hacmi F‹DER üyelerinin ifllem hacmini göstermektedir.

Müge KARIfiMAN

Türkiye’de Gayrimenkul Leasingi
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Son y›llarda, kurumsal gayrimenkullerin finanse edildi¤i serma-
ye piyasalar›nda, önemli de¤ifliklikler yaflanm›flt›r. Gayrimenkul
edinmek isteyen flirketler, daha düflük maliyetli fonlamalar›n,
vergisel ve muhasebesel avantajlar›n yer ald›¤› yeni finansman
yöntemlerini kullanmaya yöneldiler.Bunlardan biri de özellikle
ABD’de ve ABD flirketleri taraf›ndan ABD d›fl›nda da yayg›n bir
flekilde kullan›lan Sentetik Leasing olarak adland›r›lan finansman
yöntemi olmufltur.
Sentetik Leasing, kurumsal bir gayrimenkulün veya ekipman›n
finansman› olup, vergisel amaçlar için sermaye transferi yap›lan
ve muhasebe avantaj› için operasyonel leasing yap›lan bir me-
toddur.Do¤ru bir flekilde yap›land›r›lan Sentetik Leasing’de kira-
c› sabit k›ymet amortisman›n› ay›r›r ve kiralar›n faiz ödemelerini
gider olarak kaydeder. Ancak, bu ifllem ne aktifinde sabit k›ymet
olarak yeral›r ne de borç olarak pasifinde görünür.
Sentetik Leasing bir çok de¤iflik sabit k›ymet için kullan›labilir
ancak en çok kullan›lan alan gayrimenkullerdir, bununla beraber
türbinler, büyük jeneratörler, uçaklar, iletiflim vericileri için de
yap›lmaktad›r.
fiirketlerin bilanço d›fl› (off-balance sheet) finansal yap›lar› tercih
ediyor olmas›, leveraged lease (kald›raçl› kiralama) ve Sentetik
Leasing gibi yöntemlere talebi art›rm›fl ve özellikle Sentetik Le-
asing’in son 10 y›ll›k geliflimi, bir çok leasing ürününün bu süreç
içindeki gelifliminden çok daha fazla olmufltur.
Yak›n geçmiflte Gayrimenkul Yat›r›m Piyasas›nda (REIT-Real Esta-
te Investment Trust) bizdeki GYO (Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›-
¤›) benzeri yap›lanmalar›n, gayrimenkul piyasas›n›n giderek bü-
yümesine neden olarak, flirketlerin mala sahip olma olgusunu,
kurumsal paylaflma olgusuna dönüfltürmesi de Sentetik Le-
asing’in bu alanda yo¤un olarak kullan›lmas›na neden olmufltur.
‹fllemin muhasebesel uygulamas› son derece önemlidir. Sentetik
Leasing, kirac› için hem sabit k›ymetin aktifde yer almamas› ne-
deniyle aktif karl›l›¤›n› art›ran bir unsur olmufl hem de borcun pa-
sifde yer almamas› nedeniyle borçlanma limitlerini etkilemeyen
avantajl› bir yöntem haline gelmifltir. Bu ifllem, özellikle ABD’de-
ki flirketlerin aktif karl›l›¤›n› maksimize etmesini sa¤lam›flt›r. So-
nuç olarak bu yöntem, flirketlerin fabrika, idari büro ve da¤›t›m
merkezleri gibi tesislerini, sahip olman›n vergisel avantaj›n› kay-
betmeden, bilanço d›fl›na ç›karmas›na neden olmaktad›r.
TEMEL AVANTAJLARI :
✔ Bilanço d›fl› ifllem –Off balance sheet
✔ Çifte vergisel avantaj

(malik gibi amortisman ve kredi gibi faiz gideri)
✔ % 100 finansman imkan›
✔ Kurumsal kredi gibi fiyatlan›r, daha düflük faiz oran›
✔ Sat›n alma opsiyon hakk›
Sentetik Leasing öyle bir finansal enstrümand›r ki, muhasebe il-
ke ve uygulamalar› aç›s›ndan bir leasing ifllemi olarak kaydedilir,
öte yandan leasing süresince var olan sat›n alma opsiyonundan
dolay›, kirac› gelir vergisi düzenlemeleri aç›s›ndan malik olarak
görünür ve ifllem kredi olarak dikkate al›n›r. Böylece, kirac› için
amortisman ay›rma ve kira bedellerinin faizini gider olarak yaz-
ma hakk› do¤ar. 
‹fllem % 100 finansman sa¤layabilen bir metoddur. Bundan ka-
s›t, sözleflme süresi boyunca kirac›n›n mal bedelini amortize
eden hiç veya çok düflük oranda anapara ödemesi yapma imka-
n›n›n olmas›d›r. 
Ticari aç›dan bak›ld›¤›nda, kirac› mal›n sahibidir ve leasing süre-
since mal›n piyasa de¤erindeki art›fl ve azal›fl riskini üzerine al-
maktad›r. E¤er sabit k›ymet, inflaat halindeki bir gayrimenkul ise,
kirac› bir inflaat firmas› gibi, yap›n›n proje ve inflaat kontrolörlü-
¤ünü yapar. Kirac› sabit k›ymete eklenen müfltemilatdan, inflaat
flirketinin seçiminden, teknik flartname v.b. tüm unsurlardan ma-
likmiflcesine sorumludur.

Sentetik Leasing, true lease gibi di¤er alternatif bilanço d›fl› (off-
balance sheet) ifllemlerden daha avantajl›d›r çünkü genellikle ki-
rac› herhangi bir dönemde bir maliyete maruz kalmadan sözlefl-
meyi sona erdirebilir. Ancak mal›n piyasa de¤eri riskini kirac› ta-
fl›d›¤› için, böyle bir durumda önemli olan, sözleflmenin sona er-
mesinden sonra mal›n ne kadara sat›laca¤›d›r. Kirac›, mal›n piya-
sa fiyat›n›n yükseldi¤i bir dönemde sözleflmenin sona ermesin-
den kar sa¤layabilecektir.

NASIL YAPILANDIRILIR:
Basit bir Sentetik Leasing ifllemi dört taraf›n oldu¤u bir yap›lan-
d›rma üzerine kurulur.Kirac› –Kiralayan – Kreditör – Yat›r›mc›.
Ancak inflaas› devam eden bir gayrimenkulde, yap›m iflini ger-
çeklefltiren inflaat firmas› da yer al›r.
Kirac› aç›s›ndan
Kirac› sabit k›ymetin edinimi için bir kontrat yapar ancak kirala-
yan mal›n hukuki mülkiyetini kendisinde tutar. Mülkün edinimi
ve inflas› ile tesisat ve döfleme maliyetlerinin tümü kiralayan ta-
raf›ndan ödenir ve normal bir kredi anlaflmas›nda oldu¤u gibi
geri ödeme plan›na ba¤lan›r. Kirac›, malik olma s›fat›yla iliflkilen-
dirilen tüm risklerden sorumlu olur. Hasar, kay›p, iflletim riskle-
ri, kamulaflt›rma-istihkak riskleri v.b. Kirac› ayn› zamanda, ver-
gi,sigorta gibi malik taraf›ndan ödenen tüm bedelleri ödemek
zorundad›r. Kirac›, hasar veya zarar durumunda da kira ödeme-
lerini sürdürece¤ine dair, "hell or high water" olarak nitelenen bir
anlaflma yapmak durumundad›r. Ancak mülkün ediniminden
önce var olan çevresel riskler s›n›rland›r›lm›flt›r.
Kiralayan aç›s›ndan
Kiralayan aç›s›ndan ifllem, borçlunun operasyonel riskleri ald›¤›
bir kredi ifllemi gibidir. Özünde, kiralayan leasing ifllemi alt›nda,
geri ödemelerin yap›lmas›n› bekledi¤i bir borç / kredi iliflkisine
girmektedir.
Kiralayan bir veya birden fazla yat›r›mc›n›n bir araya geldi¤i bir
kurumdur, ki genellikle uygulamada "trust" olarak adland›r›lan
"special purpose entity" yani özel amaçl› bir giriflim olan, birden
fazla yat›r›mc›n›n bulundu¤u organizasyonlara rastlan›r. Yat›r›m-
c› / kiralayan sabit k›ymet yat›r›m›n› finanse etmek üzere, mal
bedelinin maksimum % 3’ü tutar›nda özkaynak aktar›r. Kalan %
97’lik k›s›m ise kreditör (ler) den sa¤lanan non-recourse bir kay-
nakt›r. Non-recourse bir borç iliflkisinde, kreditör borcun geri
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ödenmesine iliflkin olarak kiralayana baflvuramaz, sadece kirac›-
ya ve özünde de lease edilen sabit k›ymete baflvurabilir.
Sabit k›ymetin hukuki mülkiyeti, kiralayanda olmakla birlikte,
borcun geri ödeme kabiliyetinin yitirilmesi durumunda sabit k›y-
mete el koyma hakk› öncelikle kreditördedir.
Esasen, kiralayan leasinge konu olan sabit k›ymetin sözleflmesi-
nin finanse etti¤i (maksimum % 3) lük k›sm›n› kendi aktifine ala-
rak (net lease edilen tutar), sözleflmeyi gayrikabulurücü olarak
kreditöre teminat haklar›yla birlikte devretmektedir.

Kreditör Aç›s›ndan :
Kreditör de ifllemi tipik bir kredi ifllemi gibi görür, bu kredi an-
laflmas›n›n teminat›n› sa¤layan da mülkün kendisidir. Genellikle
ve çok s›k, kreditörler bir ya da daha fazla kredi kurumunun bir
araya geldi¤i organizasyonlardan oluflur.
SÜRE :
Tipik bir Sentetik leasing ifllemi 3-7 y›l aras›nda de¤iflir. Kredi
borcunun vadesiyle uyuflacak flekilde yap›land›r›l›r. Genellikle fa-
iz oran› Libor gibi endekslere ba¤lan›r.
MUHASEBE ‹LKELER‹ :
Sentetik Leasingin avantajlar›ndan yararlanabilmek için, taraflar
Financial Accounting Standard Board (FASB) – Finansal Muhase-
be Standartlar› Kurulu taraf›ndan yürürlü¤e konulan afla¤›daki
kurallar› uygulamak durumundad›rlar. FASB 13 nolu standart ifl-
lemin operasyonel leasing say›labilmesi için afla¤›daki tüm ko-
flullar›n kirac› ad›na gerçekleflmifl olmas›n› flart koflar :
1- Süre sonunda mal›n mülkiyetinin otomatik olarak kirac›ya

geçece¤ine dair bir ibare olmayacakt›r
2- Mülkiyet devir bedeli sözleflmenin bafl›nda müzakere edil-

mifl bir bedel olmayacakt›r.
3- Leasing süresi, mal›n geri kalan ekonomik ömrünün % 75’in-

den daha k›sa olacakt›r.
4- Kira ödemelerinin bugünkü de¤eri, mal bedelinin % 90’›n-

dan fazla olmayacakt›r.
(Ayn› zamanda, kirac› taraf›ndan kiralayana ödenen sözleflmenin
yap›land›rma masraflar› yani mal bedeli d›fl›ndaki di¤er masraf-
lar da % 90 k›stas›n›n içine girer)
Sat›fl ve geri kiralama konusu mallar, Sentetik Leasing’e konu
olamaz. Çünkü hukuki mülkiyet sat›c› olan 3.flah›slar taraf›ndan
kiralayana devredilmek durumundad›r. Yaln›zca kirac› arsa sahi-
biyse ve üzerinde infla edilecek bir bina için Sentetik Leasing ya-
p›lmak isteniyorsa bu mümkün olabilir.Bu durumda, arsa Sente-
tik Leasing’e konu olmaz ve kirac›n›n bilançosunda yer al›r.
FASB, 1990 y›l›nda bir ifllemin off-balance sheet olabilmesi için
ek kriterler getirmifltir. EITF (Emerging Issues Task Force) 90-15
kriteri, leasing ifllemlerinin hangi koflullarda bilanço d›fl› kay›t
edilebilece¤inin ilkelerini aç›klar. Buna göre ; afla¤›daki 3 koflul
sa¤lan›yorsa, ifllem bilanço d›fl› olabilir.
1- Kiralayan ço¤unluk sabit k›ymetlerini lease etmek üzere sa-

t›n alm›flsa
2- Kirac›, mal›n süre sonundaki piyasa de¤eriyle ilgili tüm risk

ve faydalar› tafl›yorsa 
3- Kiralayan leasing süresi boyunca yüksek risk tafl›yan bir yat›-

r›m yapmad›ysa

(EITF 90-15 kriterine göre, yat›r›mc› (kiralayan) sabit k›ymetin
ediniminde özvarl›¤›n % 3 veya daha fazlas›n› riske at›lm›flsa,
bunu "substantive investment" –riski yüksek bir yat›r›m olarak
görür. Bundan dolay› tipik bir Sentetik Leasing iflleminde, kira-
layan yat›r›ma en fazla % 3 oran›nda bir özkaynak katk›s›nda bu-
lunabilir.)

SÜRE SONUNDAK‹ OPS‹YONLAR :

Leasing süresinin sonunda kirac›n›n bir çok opsiyonu vard›r:

1- Taraflar›n karfl›l›kl› anlaflmalar› neticesinde ifllem yenilenebi-
lir.

2- Kirac› mal› sat›n almay› tercih edebilir, sat›n alma opsiyonu-
nu kullanabilir. Bu durumda sat›n alma bedeli, kredinin kalan
anapara tutar›d›r.

E¤er kirac› mal› sat›n al›rsa, aktifinde sabit k›ymetlerde göste-
recektir. ‹sterse sale and lease back yap›p yeniden bir off ba-
lance sheet / bilanço d›fl› ifllem yaratabilir.

3- Sözleflmeyi sona erdirebilir.

‹fllemin sona erdirilmesi, genellikle mülkün piyasada sat›fla ç›ka-
r›lmas›na neden olur. Sat›fl has›lat›, kalan anapara borcunun ka-
pat›lmas›nda kullan›l›r. Kredi borcunu aflan tutar kirac›ya ödenir,
tersi durumda kirac› aradaki fark kadar ödeme yapmak duru-
munda kal›r.

Örnek olarak ; kirac› sözleflme süresi boyunca mal bedelinin %
40’›n› karfl›layan oranda anapara ödemesi yapm›fl olsun. E¤er
mal bakiye % 60’tan az bir bedele sat›l›rsa bu kiralayan için bir
kay›pt›r ve kirac› aradaki fark› ödemek durumundad›r. Ancak
muhasebe ilkeleri gere¤i kirac›n›n toplam ödeyece¤i bedel (ki-
ralar›n anapara k›sm› + sat›fl bedeli) mal bedelinin % 90’›ndan
düflük olmas› gerekti¤inden, bu örnekte kirac›n›n ödeyece¤i
maksimum tutar % 50 (% 40 kira bedeli + % 50 sat›fl bedeli=%
90) ile s›n›rl›d›r. Mal ancak % 10’dan düflük bir fiyata sat›ld›¤›n-
da kiralayan›n kayb› olmaktad›r, sonuç olarak kiralayan maksi-
mum % 10 tutar›nda art›k de¤er (residual value) riski almaktad›r.
Mal›n piyasada sat›n alma bedelinin % 70’ine sat›ld›¤›n› varsa-
yarsak da, bu durumda % 10’luk fark kirac› firmaya ödenir. 

SONUÇ :

Sentetik Leasing’in bir çok avantaj› olmas›na ra¤men, dezavan-
tajlar› da oluflmaya bafllam›flt›r. Sentetik Leasing’in bir leasing ifl-
lemi gibi de¤il de, bir kredi/borç ifllemi olarak görülmeye baflla-
d›¤› durumlar ortaya ç›km›flt›r. fiimdiden, rating kurulufllar› bu ifl-
lemi kirac›n›n bir borcu olarak görmeye ve kredibilite derecelen-
dirmesinde dikkate al›nan bir unsur olarak ele almaya bafllam›fl-
lard›r.

Bir di¤er problem, bu ifllem ekonomik ömrü uzun olan sabit k›y-
metlerin, k›sa vadeli kredilerle fonlanmas›d›r.Bu da kirac›n›n kar-
fl›s›na, leasing dönemi bittikten sonra, sabit k›ymeti tekrar nas›l
fonlayaca¤›na dair problemleri ç›karmaktad›r. Sentetik Leasing,
esasen ekonomik ömrü uzun olan sabit k›ymetler ve uzun vade-
li finansman gerektiren mallar için uygun de¤ildir, çünkü vadesi
genellikle 3-7 y›l aras›d›r ve daha ziyade, yurtd›fl›nda k›sa vade-
li finansman yöntemlerine bir alternatifdir.

Kirac› bu ifllemde ayr›ca, de¤iflken faiz riskini almaktad›r. Tabii
kirac› faiz riskini, swap veya di¤er türev enstrümanlar› kullanarak
azaltabilir.

‹fllemin sabit maliyetleri, klasik bir leasing iflleminden daha faz-
lad›r. Bu nedenle, örne¤in 10 milyon USD alt›ndaki bir Sentetik
Leasing ifllemi, alternatiflerine göre daha pahal›ya gelir. Sentetik
Leasing ifllemi, genellikle kredibilitesi yüksek kirac›lara yap›l›r.

Bilanço d›fl› ifllemlerin kurumlar için cazibesi göz önüne al›nd›-
¤›nda, hukukçu ve muhasebecilerin yarat›c›l›klar›yla birlefltirilen
Sentetik Leasing’in gelecekte bir çok ülkede önemli rol üstele-
necek bir enstrüman olaca¤› tahmin ediliyor. Ancak, halihaz›rda
tart›fl›lmakta olan leasing muhasebe kurallar›nda gelecekte baz›
de¤ifliklikler yaflan›rsa, uzmanlar Sentetik Leasing’in uygulanma
alan›n›n çok s›n›rlanaca¤›n›n da alt›n› çiziyorlar.

Kirac›

Yat›r›mc› Kreditör

Kiralayan/
Trust
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Ülke Raporu : Orta ve Do¤u Avrupa Ülkelerinde Leasing
2001/6 Ayl›k De¤erlendirme

MACAR‹STAN : Macaristan’da sadece finansal leasing dü-
zenlenmifltir (Bankac›l›k Kanunu içinde) ve sadece finans kurum-
lar› taraf›ndan yap›labilir. Finansal leasing kurulufllar› lisans almak
zorundad›r. Finansal leasing, bir kredi ifllemi gibi muhasebelefl-
tirilmektedir Di¤er tip kiralamalar adi kiralama olarak görünmek-
tedir ve operasyonel leasing yapan kurulufllar için herhangi bir
k›s›tlama yoktur.

Son 5 y›lda % 4-5 aras›nda büyümesini sürdüren, enflasyon ora-
n›n› iki haneli rakamlardan (1997’de % 18.30) 2000 y›l›nda tek
haneli rakama (% 9.80) düflüren Macar ekonomisindeki olumlu
geliflmeler leasing sektörüne de yans›m›flt›r ve Macaristan’da le-
asing dinamikli¤ini sürdürmektedir. Son 5 y›ld›r, leasing sektörü
% 30 ile % 50 aras›nda büyüme h›z› gerçeklefltirmifltir. 2000 y›-
l›nda sektörün hacmi 1.3 milyar Euro’ya ulaflm›fl ve toplam yat›-
r›mlardaki pay› % 14’e yükselmifltir.

2001 y›l›n›n ilk 6 ay›nda, Macaristan’da leasing sektörü % 15 bü-
yüme yakalam›flt›r.Sabit k›ymet finansman›, özellikle Kobi’lerin
finansman›nda gitgide daha çok ivme kazanmaktad›r. Sabit k›y-
met yat›r›mlar›ndaki art›fl elektronik ve telekomünikasyon cihaz-
lar› kadar, makine ve teçhizat yat›r›mlar›nda da kendini göster-
mifltir.

Macaristan’da araç leasingi yüksek (% 77) bir orandad›r. Sadece
binek oto leasingi, 2000 y›l›ndaki leasing ifllem hacminin %
53’ünü kapsamaktad›r. 2001 y›l›nda da otomobil finansman› art-
makla birlikte, makine ve techizattaki art›fl daha yüksek oranda
olmufltur.

2001 y›l› ilk alt› ay›nda, gayrimenkul leasingi bir önceki y›la gö-
re 2.5 kat artm›fl ancak yine de toplamdaki pay› % 4.5’u aflama-
m›flt›r.

Macaristan’daki leasing birli¤inin 30 üyesinden 24 adedi banka-
lar›n ya da uluslararas› sat›c›lar›n yan kurulufllar›d›r. Finansal le-
asing flirketleri, finansman kurumlar›n›n tabi oldu¤u flirketler hu-
kuku, sermaye yeterlili¤i ve di¤er benzer düzenlemelere tabi
olarak hizmet kalitelerini artt›rm›fllar ve geçen sene sektörde
h›zlanan bir rekabet gözlenmifltir. Macaristan Leasing Birli¤i,
uzun süredir operasyonel leasingin de düzenlenmesi ve aleyhte
olan düzenlemelerin kald›r›lmas›na yönelik devlet otoriteleriyle
görüflme ve çabalar›n› sürdürmektedir. Henüz bu konuda bir ge-
liflme olmamakla birlikte, operasyonel leasing piyasa hacimleri-
ni artt›rmak isteyen leasing flirketleri kadar, bankalar›n da ilgisi-
ni çekmektedir.

Macaristan’da leasing ifllem hacminin % 75’ini 10 flirket gerçek-
lefltirmekte olup, sektörde 6 adet araç leasingi, 1 adet gayri-
menkul leasingi yapan kurulufl bulunmaktad›r.

AVUSTURYA : Avusturya’da leasing için özel düzenlemeler
yoktur. Finansal leasing Medeni Kanun hükümlerine, operasyo-
nel leasing adi kira kontratlar› hükümlerine tabi olur. Muhasebe-
sel aç›dan mal, ekonomik malikin bilançosunda yer al›r.

Avusturya’da leasing sektörünün büyüme h›z›, genel ekonomi-
nin büyüme h›z›n› geçmifltir. Ülkede, kullan›lan krediler aras›nda
leasingin pay› büyümektedir. 2000 y›l›nda ifllem hacmi 4.5 mil-
yar Euro’ya ulaflan leasing sektörü, 2001 y›l› ilk 6 ayda ise 2.2
milyar Euro’ya yaklaflm›flt›r. Toplam leasing hacmi içinde, gayri-

menkul leasinginin pay› % 23.5, tafl›t leasinginin pay›  % 49.7 ve
ekipman leasinginin pay›  % 26.8’d›r.

Avusturya’da özellikle gayrimenkul leasingi toplam leasing ifl-
lem hacmi içinde önemli bir yere sahiptir ve büyümeye devam
etmektedir. 2001 ilk 6 ayda bir önceki y›la göre gayrimenkul le-
asingi % 9 artm›fl ve 524 milyon Euro’ya ulaflm›flt›r. Gayrimen-
kul leasinginin % 50’sinden fazlas› ticari amaçl› binalar, % 21’i
kamu binalar›, kalan k›s›m da ofisler ve e¤lence tesisleridir.

Ekipman leasingindeki art›fl da ilk 6 ayda, 21.000 adet sözleflme
ve 597 milyon Euro ile % 13 olmufltur.Bunun 450 milyon Eu-
ro’su yurtiçi leasing, 147 milyon Euro’su cross-border leasing ifl-
lemlerinden oluflmaktad›r. Ekipmanlarda en büyük art›fl % 20 ile
uçaklarda olmufl, buna karfl›n büro ekipmanlar› ve makinelerinin
finansman›nda düflüfl gözlenmifltir.

Leasing ifllemlerinin %51’i imalat ve ticaretle u¤raflan flirketlere,
% 35’i hizmet sektörüne, % 3’ü ise flah›slara yap›lm›flt›r.

Avusturya’da genel olarak her üç otomobilden biri lease edil-
mektedir.2001 y›l› ilk 6 ayl›k döneminde ise 2000 y›l›na k›yasla
kara ulafl›m araçlar›n›n leasinginde % 3.6 düflüfl yaflanm›fl-
t›r.2001 y›l›n›n ilk 6 ay›nda yap›lan kara ulafl›m araçlar›n›n %
74’ünü binek otomobiller ve kamyon/kamyonetler oluflturmufl-
tur.Sözleflmelerin % 51’i flah›slara yap›lm›flt›r. Sektörün ifllem
hacminin % 75’ini 12 flirket gerçeklefltirmektedir.

ÇEK CUMHUR‹YET‹ : Çek Cumhuriyeti’nde Ticaret Kanunu
leasing sözleflmelerini iki türlü s›n›fland›r›r : Sat›n alma opsiyon-
lu (finansal leasing) ve sat›n alma opsiyonsuz (operasyonel le-
asing). Her ikisinde de mal genel olarak hukuki malikin (leasing
flirketinin) bilançosunda yer al›r. Ancak istisnai olarak, leasing
flirketi ve kirac› sözleflme tarihinde, mal›n kirac›n›n bilançosunda
yer alaca¤›n› kararlaflt›rabilirler.

Leasing ifllemleri Çek Cumhuriyeti’nde, h›zl› geliflimini
1989’dan bu yana sürdürmektedir. Bunun nedeni komunizm
sonras› Çek ekonomisinin geliflme h›z› ve ekonomide yeni tek-
nolojiye olan güçlü taleptir. 2001 y›l›nda da Çek leasing sektö-
rü olumlu geliflimini sürdürmüfltür. GSYH ilk 6 ayda % 3.8 art-
m›fl, GSYH içinde yat›r›mlar›n pay› ise daha h›zl› bir art›fl göste-
rek % 28’e ulaflm›flt›r. Enflasyon % 4.7’de durmufl, iflsizlik oran›
ise uzun zamand›r % 8.5’ta sabitlenmifltir.

2000 y›l›nda 2.5 milyar Euro olan leasing ifllem hacmi, 2001 y›-
l› ilk 6 ayl›k dönemde % 15.5 artm›flt›r. Leasing ifllemlerinin için-

Müge KARIfiMAN
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de en büyük pay›, % 77.5 ile  kara ulafl›m araçlar› almaktad›r. Sa-
dece araba leasinginin pay› % 47.5’dur. Yine de bir önceki sene-
ye göre düflüfl göstermifltir. Bunun nedeni  otomotiv sektörün-
deki genel durgunluktur. ‹kinci el araba leasingi de oldukça yay-
g›nd›r ve toplam otomobil leasinginin 1/5’ine ulaflm›flt›r. Sektör-
de 12 flirket sadece tafl›t leasingi yapan kurulufllard›r. 

Gayrimenkul leasing hacmi ise önemli bir düflüfl göstermifl ve
2000 y›l› ayn› döneme göre % 50 azalm›flt›r. Çek Leasing fiirket-
leri Birli¤i’nin sadece 6 üyesi gayrimenkul leasing sözleflmesi
imzalam›flt›r.

Çek Leasing fiirketleri Birli¤i’ne üye 112 flirket vard›r. Ancak
2001 y›l›n›n 6 ayl›k istatistikleri, 15 flirketin sektörün ifllem hac-
minin % 82’sini gerçeklefltirdi¤ini göstermektedir. Geçen sene
ayn› dönemde bu oran % 77 idi.

POLONYA : Polonya’da leasinge özgü bir düzenleme olma-
y›p, Medeni Kanun hükümleri finansal leasing ve operasyonel
leasingi, kira kontrat› veya sat›fl sözleflmeleri olarak görmekte-
dir. Bu do¤rultuda mal, finansal leasingte kirac›n›n, operasyonel
leasingte leasing flirketinin aktifinde yer al›r.

Polonya’da leasing uzun y›llar h›zl› ivmeler yakalam›fl, ancak
2000 y›l›nda ifllem hacmindeki art›fl eksiye dönmüfltür.Ülkede
2001 senesi için yap›lan olumsuz tahminler de bofla ç›kmam›fl
ve leasing sektörü küçülmeye devam etmektedir.2001 y›l› ilk
yar› y›lda ifllem hacminin % 36 oran›nda azalmas›yla da beklen-
tilerin teyid edildi¤i görünmektedir.Bu nedenle sektörün uzun
süreli bir kriz içine girdi¤i söylenebilir.

Bu krizin nedeni iki fleye ba¤l›d›r : 

1-Genel ekonomik durum, GSYH art›fl›n›n önemli oranda düflü-
flü ve yüksek iflssizlik oranlar›: ‹flsizlik oran› % 16.2’ye ç›km›flt›r,
GSYH’daki art›fl›n % 2 olaca¤› beklenirken, Eylül 2001 sonu iti-
bariyle % 08 de kalm›flt›r. Bu da ekonomideki resesyon beklen-
tilerini do¤rulamaktad›r. Bunun etkisi de iç talebin düflmesi ve
yat›r›mlar›n azalmas›d›r. Özellikle iç piyasada leasing sektörünün
bafll›ca müflterileri yat›r›mlar›n› durdurmufltur ve sektör gitgide
küçülmektedir.

2-Di¤er bir problem leasing flirketlerinin kredi bulmalar›nda ol-
mufltur. 2000 May›s’›ndan bu yana bankalar, Bankac›l›k Denet-
leme Kurulu’nun talimatlar› do¤rultusunda hareket etmektedir.
Bu do¤rultuda özellikle ba¤›ms›z leasing flirketlerine verdikleri
kredileri azaltm›fllar ya da durdurmufllard›r. Bu durum halihaz›r-
da de¤iflmedi¤i için, bir çok ba¤›ms›z leasing flirketi piyasadan
çekilmek zorunda kalm›flt›r. Tahmin edilen rakam, 2000 Ma-
y›s’›ndan bu yana geçen 18 ayl›k sürede, leasing flirketi say›s›n›n
150’den 70’e düfltü¤üdür. Kalanlar›n bir k›sm› da piyasada aktif
de¤ildir ve  sadece mevcut sözleflmelerin takibini yapmaktad›r-
lar. Geliflmelerin bu flekilde devam etmesi durumunda, 2002
sonunda ço¤unlu¤u banka kökenli yada sat›c› firma leasing flir-
ketleri (captive) olmak üzere piyasada 50 flirketin kalaca¤› bek-
lenmektedir.

Bu geliflmelerin yan›s›ra, sektörde baz› önemli mevzuat de¤iflik-
likleri olmufltur. En önemlisi, binek otolardan al›nan çift KDV uy-
gulamas›ndaki de¤iflikliktir. 1 Eylül 2001’de yürürlü¤e giren ver-
gi kanununa göre, leasing flirketi binek oto al›m›nda ödenen
KDV’yi geri alma imkan›na sahip olacakt›r.Bu de¤ifliklik bir süre-
dir kriz içinde olan otomotiv sektörünün yo¤un lobi faaliyetleri
neticesinde oluflmufltur ve binek oto leasingini artt›r›c› bir etkisi
olaca¤› düflünülmektedir. Polonya’da 2000 y›l›nda leasing ifllem
hacminin % 55’i tafl›t araçlar›ndan oluflmaktayd›.

Mevzuattaki ikinci de¤ifliklik, leasing süresinin sabit k›ymetin

ekonomik ömrünün en az % 40’›na eflit olmas› gerekti¤idir. Ma-

l›n art›k de¤erinin (residual value) yani sat›n alma opsiyon bede-

linin mevzuatta belirlenmesi de di¤er bir geliflmedir. Sat›n alma

opsiyon bedeli, kanuni olarak "hypothetic value of asset" yani

"sözleflme süresi sonundaki varsay›msal bedel" olarak belirlen-

mifltir. Piyasa uzmanlar›na göre, bu geliflmeler leasing flirketleri-

nin ikinci el piyasalar› iyi oturmufl ve amortisman süreleri k›sa

olan binek oto, bilgisayar, fotokopi ve di¤er tip büro ekipman-

lar›na yönelmelerine neden olacak, makine ve endüstri yat›r›m-

lar› gibi ekonomik ömrü uzun ve 2.el fiyatlar› kolay tahmin edi-

lemeyen yat›r›mlar›n leasing yoluyla finansman› azalacakt›r.

Polonya’da yeni göreve bafllayan Hükümet ile temaslar›n sürdü-

rülmesi ve amortisman oranlar› daha düflük olan sabit k›ymetle-

rin leasing yoluyla finanse edilmesine yönelik de¤iflikliklerin ya-

p›lmas› için  beklentiler mevcudiyetini sürdürmektedir.

SLOVAKYA : Leasing ifllemleri, Ticaret Kanunlar›na göre sa-

t›fl kontrat› (finansal leasing) veya kiralama (operasyonel leasing)

olarak görünür. Buna göre mal, finansal leasingte kirac›n›n, ope-

rasyonel leasingte leasing flirketinin aktifinde yer al›r.

Slovakya’da ilk leasing flirketi 1991 y›l›nda kurulmufl ve 1991-

1997 aras›nda leasing sektörü çok h›zl› bir büyüme göstermifl, an-

cak 1998-2000 aras›nda art›fl oranlar› negatife dönmüfltür. 2000

y›l›nda yeniden bafllayan ekonomideki olumlu rüzgarlar›n leasing

sektörünün ivme kazanmas›n› sa¤layaca¤› düflünülmektedir.

Slovak Ekonomisi, 2001 y›l›n›n ilk yar›s›nda da geliflmesini sür-

dürmüfl ve ekonomideki ana göstergeler daha olumlu noktalara

gelmifltir. 2000 y›l›nda bafllayan pozitif de¤iflimler ani s›çrama-

larla de¤il ama devaml›l›k arzeden sabit art›fllarla olmufltur. Enf-

lasyon oran› 30.06.2001 itibariyle % 8’e düflmüfltür. (2000 y›l›

enflasyonu % 12). GSYH % 30 artarak, % 2.9’a ulaflm›flt›r. Tek

negatif gösterge % 19.5 olan iflsizlik oran›d›r. 

2000 y›l›nda 2 milyar Euro olan leasing sektörü de bu paralelde

olumlu geliflmeler göstermifltir. 2001 y›l› ilk 6 ayl›k dönemde

ekipman leasingi % 63 art›fl göstererek, 359 milyon Euro’ya

ulaflm›flt›r. Ekipman leasinginde tüm mal gruplar›nda art›fl göz-

lenmifltir. 

Slovakya’da otomobil leasingi, kamyonlarla birlikte leasing hac-

minin % 78’ini oluflturmaktad›r. Arabalar, leasing hacminin için-

de % 64.2’den % 60.6’ya düflmüfl ancak yine de, sektördeki ha-

kimiyetini sürdürmektedir. Tüketicilere yönelik araba leasingi ise

% 27 oran›nda olup, geçen sene ile ayn› seviyede kalm›flt›r. Ta-

fl›t araçlar› yan›s›ra, bilgisayar leasinginde de art›fl olmufltur. 

Gayrimenkul leasingi 3,3 milyon Euro’ya s›çram›fl, ancak yine de

toplam leasing hacminden küçük bir pay almaktad›r. Gayrimen-

kul leasinginde sözleflme süresi sonunda ödenen çifte vergi ve

vergisel di¤er düzenlemeler ifllemin cazip hale gelmesini önle-

mektedir.

Leasing penetrasyonu, özellikle tafl›nabilir mallardaki art›fl›n et-

kisiyle % 14.5’dan % 16.6’ya ç›km›flt›r. Slovakya’da toplam

leasing hacminin % 75’ini 7 flirket gerçeklefltirmekte olup, Bir-

li¤in 49 üyesinden 29’u ba¤›ms›z leasing flirketleridir.

Kaynak: Leaseurope
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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› 61.434.538 42.676 18.03 100.448.322 72.637 10.60 126.120.702 194.324 12.00
Hava Ulafl›m Araçlar› 1.166.554 810 0.34 1.813.659 1.432 0.19 38.072.385 58.392 3.62
Deniz Ulafl›m Araçlar› 920.390 639 0.27 1.675.321 1.355 0.18 8.650.281 13.045 0.82
‹fl ve ‹nflaat Makinalar› 30.785.958 21.386 9.03 92.573.497 72.108 9.77 164.722.408 254.632 15.68
Makine ve Ekipman 63.948.310 44.422 18.77 204.108.791 156.871 21.53 176.445.307 273.236 16.80
T›bbi Cihazlar 13.958.078 9.696 4.10 36.907.225 28.846 3.89 42.270.084 66.283 4.02
Tekstil Makinalar› 43.600.481 30.287 12.79 109.966.580 87.822 11.60 86.932.641 134.328 8.27
Turizm Ekipmanlar› 4.521.312 3.141 1.33 19.727.350 16.099 2.08 32.676.905 52.151 3.11
Elektronik ve Optik Cihazlar 6.866.558 4.770 2.02 38.171.563 29.797 4.03 49.332.431 77.174 4.70
Bas›n Yay›n ile ‹lgili Donan›mlar 1.447.816 1.006 0.42 29.727.882 24.689 3.14 25.012.792 38.742 2.38
Büro Ekipmanlar› 56.520.113 39.262 16.59 164.929.283 126.413 17.40 192.934.457 299.904 18.36
Gayr›menkuller 43.710.597 30.364 12.83 86.471.574 66.690 9.12 40.801.445 63.750 3.88
Di¤er 11.890.760 8.260 3.49 61.359.253 46.958 6.47 66.607.505 103.807 6.34
GENEL TOPLAM 340.771.465 236.719 100.00  947.880.300 731.717 100.00  1.050.579.343 1.629.768 100.00

‹fiLEM ADED‹ 2.288  6.712   19.719

2001 YILI TOPLAMI 2000 YILI TOPLAMIIV.DÖNEM (01.10.2001-31.12.2001)
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F‹DER’in 2001 Y›l› ‹statistikleri Sonuçland›
F‹DER- Finansal Kiralama ‹fllemlerinin Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m› (Ocak-Aral›k 2001)

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


