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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Tarmm Sektoriiniin Finansmaninda Finansal Kiralama Uygulamalar ve Faaliyet

Kiralamasimn Uygulanabilirligi Uzerine Bir Degerlendirme

Muzaffer Eralp ERSOY

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal
Para ve Banka Programm

Ulkemizde yillardir ekonomik programlarin dayandirildig1 nokta olan ve
politik bir ara¢ olarak da etkinligini kamtlamis olan tarim sektorii cesitli
sebeplerle elindeki avantajlarim kaybetmistir. Sermaye birikimi yapamayan ve
uluslararas1 rekabet giiciinii kaybetmeye baslayan sektoriin bu durumu,
barmdirdig: yiiksek istihdam goz oniine alindiginda oldukca 6nemli bir sosyo-

ekonomik soruna isaret etmektedir.

Tarim sektoriinde faaliyet gosteren Kkisi ya da kurumlar finansman
gereksinimleri karsillandikca yatirnmlarim hayata gecirebilme, makine
parklarim yenileyebilme ve bu sayede kaybettikleri avantajlar1 tekrar geri
alabilme sansina sahiptirler. Kiiciik olceklerde verimsiz iiretim yapan ve bu
yiizden bircok dezavantajla kars1 karsiya kalan bu kesimin temel finansman
kaynag halen T.C. Ziraat Bankasi’dir. Giiniimiizde bu kurum ve diger
bankalarin disinda finansal kiralama sirketleri de sektorii fonlamaya

baslamistir.Bu tabloya gelecekte faaliyet kiralamasi sirketleri de eklenecektir.

Cahsma, faaliyet kiralamasmin tarim sektoriiniin tekrar canlanmasinda
nasil bir rol iistlenebilece@i sorusuna cevap aramaktadir. Bunun i¢in islemin
kiraci ve kiralayan acisindan incelenmesine olanak tamyan uygulamal érnek

olaylar tasarlanmstir.

Anahtar Kelimeler: 1) Faaliyet Kiralamasi, 2) Finansal Kiralama, 3) Kiralayan

Kararlari, 4) Kiraci Kararlari, 5) Tarim Sektorii.



ABSTRACT
Master Thesis

Leasing Applications in Financing of Agricultural Sector and an Evaluation on

Applicability of Operational Leasing.

Muzaffer Eralp ERSOY

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Economy Chair
Money and Banking Program

In Turkey, agricultural sector, which has proved it’s efficiency as a political
tool, is continued to be the spine of the economic programs from years but had
lost it’s advantages because of several reasons. This situation of the sector which
can not accumulate capital and losing it’s international competitive power,
figures out an extremely important socio-economic problem as considered it’s

employment volume.

People or enterprises which are busy with agricultural sector can realize
their investment projects or renovate their machinery park by the way retrieve
the advantages back as long as their financial needs are satisfied. The main
finance source of this small-scaled and ineffective sector facing with lots of
disadvantages is still T.C. Ziraat Bankasi. Nowadays, except from this bank and
others, leasing companies have start funding the sector. Operational leasing

companies will be added into this sooner or later.

The study is trying to find an answer to whether operational leasing may
have a role in reviving agricultural sector or not. For this purpose, a practical
example had been projected which allow the system is examined from lessor and

lessee aspects.

Keywords: 1) Operational Leasing, 2) Financial Leasing, 3) Lessor Decisions, 4)

Lessee Decisions, §) Agricultural Sector..
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GIRIS
Tarim sektorii iilkemiz ekonomisinin en 6nemli parcalarindandir. Sektorde son
yillarda yasanan, uluslararasi rekabet giiciiniin kaybedilmeye baglanmasi, yabanci
iilkelerin tarim sektorleri ile var olan verimlilik farklinin agilmaya artarak devam
etmesi, sektor gelirlerinin diismesi ve buna bagli olarak yasanan ¢ok sayidaki
olumsuz gelisme, sektoriin toplam istihdam icindeki pay1 gdz Oniine alindiginda ¢ok

Onemli sorunlara gebe olundugunu gostermektedir.

Sektoriin yeniden canlanmasi verimlilik ve kalite artisiyla saglanabilecektir. Bu,
diisiik gelirli ¢calisanlar1 olan ve dolayisiyla sermaye birikimi yapamayan bir sektor
s6z konusu iken ¢ok olanakli degildir. Sektoriim ana finansorii olan T.C. Ziraat
Bankas1 ve onu takip eden baz1 6zel bankalarin sektore aktardigi fon artsa da bunun
toparlanma siirecini tetikleyecek biiyiikliikten uzak oldugu aciktir. Sektore yeni yeni
girmeye baslayan ve modern finansman yontemleri icinde oldugu kabul edilen
finansal kiralama sirketlerinin de sektore aktardiklar1 fon arttikca beklenen siirec

hizlanacaktir.

Sektoriin tilkemizdeki finansman secenekleri bunlar olsa da diinyada yaygin bir
bicimde kullanilan faaliyet kiralamasi sisteminin de uygulanabilirligi ve sektoriin
canlanmasina yapacag olas1 katkilar bu caligmanin temel konusunu olusturmaktadir.
Ulkemizde sasal altyapisi var olmayan ve halihazirda yiiriirliikte olan finansal
kiralama kanunu cercevesinde tam anlamiyla gerceklestirilemeyen faaliyet
kiralamasinin uygulanabilirligi ¢esitli varsayimlar altinda hazirlanan ve gelistirilen

ornek olaylarla sinanmis ve finansal karar verme siireci igletilmistir.

Uc boliimden olusan caligma, faaliyet kiralamasmin tarim sektoriiniin tekrar
canlanmasinda nasil bir rol iistlenebilecegini, islemini kiraci ve kiralayan taraflar
acisindan irdeleyerek ve karar mekanizmalarimin nasil ¢alistifini ortaya koyarak
bulmay1 amaglamaktadir.. Calismanin birinci boliimii, Tiirk tarim sektoriiniin genel
yapisi ve Ozelliklerinin incelenmesine ayrilmis olup, sektoriin ekonomiye olan
baslica katkilar giincel verilerle ele alinmistir. Bunun yaninda sektoriin giiclii yanlar

ile sorunlarina deginilmis ve son olarak sektoriin finansal yapisi irdelenmistir.



Calismanin ikinci bolumii, finansal kiralama, faaliyet kiralamasi ve faaliyet
kiralamasina iliskin degerlendirme yontemlerine ayrilmistir. Finansal kiralamanin
tarihsel gelisimi, tiirleri, avantaj ve dezavantajlari ile birlikte sistemin yasal altyapisi
ve giincel verilere dayandirilan durum tespitleri bu boliimde yer almaktadir. Bunun
yaninda faaliyet kiralamas1 kavrami, iilkemizdeki durumu, sisteme gecis kosullar1 ve
giincel verilerle desteklenen durum tespitleri de bu boliimdedir. Boliimiin sonunda
faaliyet kiralamasinda kirac1 ve kiralayanin karar mekanizmalar teorik olarak detayl

bir bicimde ele alinmigtir.

Faaliyet kiralamasinda karar verme siireci ve tekliflerin degerlendirilmesine
iligkin uygulamay1 iceren c¢alismanin son bolimil ise taraflarin kararlarimi bazi
varsayimlar altinda gelistirilmis olan iki Ornek olay1r icermektedir. Taraflarin
bor¢lanarak ya da Ozkaynaklanyla giristikleri varsayilan faaliyet kiralamasi
isleminde i¢ verim orani ve net bugiinkii deger yontemleri kullanilarak kiralayan ve

kirac1 kararlar sorgulanmastir.



BiRiINCi BOLUM
TURKIYE’DE TARIM SEKTORUNE GENEL BAKIS

Biiyiik bir hizla gelisen Tiirkiye finansal kiralama piyasasinda tarim sektorii
kiralamalar1 da giderek yayginlasmaktadir. Bu calisma, tarim sektorii kiralamalarini
konu aldigindan, iilkemiz tarim sektoriiniin genel yapisini ana hatlartyla gozden

gecirmek yararl olacaktir.

Bu bolimde, Tiirk tarim sektorin temel Ozellikleri ve Onemi, Tiirk tarim
sektoriiniin ekonomiye olan baslica katkilari, Tiirkiye’de tarim sektoriine yonelik
tesvik politikalari, Tiirkiye’de tarim sektoriiniin baslica avantaj ve dezavantajlar ile

Tiirkiye’de tarim sektoriiniin finansal yapist incelenecektir.
I. TARIM SEKTORUN TEMEL OZELLIiKLERi VE ONEMI

Tarim, basta bitkisel ve hayvansal iiretim olmak iizere ormancilik ve su iiriinleri
iiretimini de kapsayan cok biiyiik bir faaliyet koludur. Insanligin tarihine
bakildiginda tarima yoOnelisin ne kadar 6nemli bir hareket oldugu goriilecektir.
Gogebe hayattan yerlesik hayata gec¢isin temel dayanaklarindan bir tanesi hic
kuskusuz tarimdir. Tanm, toprak, su ve iklim gibi dogal kaynaklan iiretken bir
yapiya doniistiirme ugrasist olarak tanimlanabilir’. Ote yandan, dogaya miidahale,
insan1 ¢evresinde bulduklart ile yetinen salt tiiketici bir varlik olmaktan ¢ikarip
iiretken bir varlik konumuna getirmistir. Insanoglunun bu degisimi, medeniyetinde
gerceklestirdigi ilk biiylik devrim olup, “Tarim devrimi” ya da arkeolojik deyisle

“Neolitik devrim” olarak da adlandirilmaktadir’.

Tarnim, diger ekonomik faaliyetlerle karsilastirildiginda, dogaya bagimli olmasi
acisindan farklilik arz etmektedir. Bu farklilik, iktisadi baglamda, tarimsal iiriinlerin
arz esnekliginin diisiikliigii olarak tanmimlanabilir. Tarimin temel islevi ise siirekli
artan niifusun beslenmesidir. Bu da talep esnekligindeki diisiikliikk olarak

tanimlanabilir. Dolayisiyla, tarimsal piyasa diger piyasalara kiyasla daha zorlu bir

! Ziraat Finansal Kiralama A.S, Tiirkiye Tarmm Sektorii, Istanbul 1999, s.1.

2 Arkeoloji, “Neolitik Cag,” 1998, http://www.arkeolog.org/arkeoloji/tarihoncesi/neo.htm, (14
Agustos 2005).




piyasadir. Tarim sektorii, tarim dis1 kesimlere hammadde ve isgiicii saglamak, soz
konusu kesimlerin iiriinlerine talep yaratmak ve bu yolla ekonomik kalkinmaya

katkida bulunmak gibi baska 6nemli gorevler de yiiklenmistir.

Yukarida deginilen 6zellikleri, hangi gelismislik diizeyinde olursa olsun tarim
sektoriinli tim diinya ekonomileri icin vazgecilemez kilmaktadir. Tarihteki tiim
medeniyetler, beslenmeleri, yani yasamlar1 temel olarak tarima bagli oldugundan
asgari bir gida giivenligi arzusu icinde en azindan yeterli diizeyde bir tarima sahip
olmay1 arzulamiglardir. Bu durum, iilkemiz i¢in de gecerlidir. Gerek Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin gerekse de Osmanli Imparatorlugu’nun ekonomilerinde tarimin
ulusal gelir i¢indeki pay1, diger sektorlere kiyasla hemen her donemde daha fazladir.
Osmanli Imparatorlugu’nun son, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin de ilk yillarinda tarim,
halkin sadece kendi gecimini saglamasinin ve aclik sinirinin iizerinde bir yasam
siirmesinin anahtar1 olmustur. Bu donemde niifusun yiizde 75’1 kirsal alanda
yasamakta ve hayatlarini, yiiriitmekte olduklarn tarimsal faaliyetler sayesinde

sﬁrdﬁrmekteydiler3.

Ulkemiz tarim sektorii, Cumhuriyet doneminin ilk yillarindan bu yana bitkisel
driinlerin basi c¢ektigi bir sektor olmustur. Aradan gegen yillar, bu tabloyu
degistirmemistir. Tiirkiye’de halen tarimsal iiriin degerinin %70’1 bitkisel, %30’u ise
hayvansal iiriinlerden olugmaktadir. Orman {iriinleri, bitkisel iiretimin, su iiriinleri de

hayvansal iiretimin yaklasik olarak %10’unu olusturmaktad1r4.

Cumbhuriyet Tiirkiye’sinin ilk yillar ile birlikte tarim bir biiyiime motoru olarak
ele alinmig, basta tarimin ekonomik yonii olmak iizere (vergileme sistemleri,
finansman yontemleri) bir¢cok alanda reformlar yapilmistir. Bu temel reformlari, disa
acilma hedefi dogrultusunda, hizli bir makinelesme siireci takip etmistir. Bu reform
stireci, yetersiz nitelikli eleman ve finansman sorunu nedeniyle yarida kalmus,
makinelesme hareketi, altyapisi eksik bir bi¢imde siirdiiriilmeye c¢alisilmistir.
Beklenen hedeflere ulasilamamasi da tarimsal isgiicliniin kirsal yoreleri terk edip

sehirlere go¢ etmesine neden olmustur.

3 Ceteris Paribus, “Niifus Yapisi”, 2000,
http://www.ceterisparibus.net/veritabani/1923 _1990/nufus.htm#1, (10 Temmuz 2006).
4 Ziraat Finansal Kiralama A.S, a.g.e, s.13.




Bu sorunlarin iistesinden gelebilmek icin, devlet yeni politikalar gelistirmek ve
piyasaya miidahale etmek zorunda kalmustir. Ozellikle 1960 yilindan sonra
uygulanan destekleme politikalari, tarim sektoriiniin sadece hacim olarak biiyiimesi
ve ithal ikamesi politikasini hayata gecirebilmesini degil, diger sektorlere hammadde

yaratmasini da amaclamistir.

1980’11 yillar takip eden donemde serbest piyasaya gecisi saglamak adina tarim
sektoriine saglanan devlet destegi azaltilmis ve devlet piyasadan cekilmeye
baslamistir. Destekleme alimlarinin azalmasi ve girdi desteklerinin ortadan
kaldirilmas1 Tiirk tarimimin gelisimini yavaslatmistir. Tiirk tarimi, giliniimiizde
teknolojik gelisimlere ayak uyduramadigindan doga kosullarina bagl olan verimlilik
dalgalanmas1 sorununu bir tiirli asamamistir. Bu belirsizlik, sektor igin gerekli
yatinmlarin c¢ekilmesine engel olmus ve pazarda cok sayida kiiciik oOlcekli ve

verimsiz isletme yaratmistir.

Ulkemizde tarimsal faaliyet gosteren kuruluslari ele aldigimizda, 50 dekardan
daha kiiciik bir alana sahip olan isletmelerin, toplam icindeki orani yaklagik olarak
%64 diizeyindedir. 100 dekardan daha kiigiik bir toprak iizerinde faaliyet gosteren

tarimsal isletmelerin toplam i¢indeki oram ise yaklasik olarak %82’ye ulasmaktadir’.

Bu yap1 ile verimlilik artisin1 saglamak ve dolayisiyla rekabet¢i bir ortam
yaratmak olanakli degildir. Tablo 1, yukarida agiklanan durumu 6zetler niteliktedir.
Sektore iligkin son yillara ait veriler onceki yillarda yasanan hizli biiyiimenin tersi bir
goriinim arz etmektedir. 1980-1990 ve 1990-2000 yillarn arasindaki iiretim artisi
yiizdeleri gecmis donemlere kiyasla oldukca diisiiktiir. 1970-1980 déneminde iiretim
hacmi %15 artan sektor, 1980-1990 araliginda %11, 1990-2000 araliginda ise
9%13,50 oraninda biiylimiistiir. Biiyiime hizi, 2000’li yillarda ise ¢ok daha diisiik

diizeylerde kalmstir.

3 Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tiirkiye Istatistik Yillig1 2004, Ankara 2005.s.8.



Tablo 1 - Cumhuriyetten Giiniimiize Tarimsal GSMH
(Milyar YTL) (1987 Fiyatlariyla)

YILLAR TARIMSAL GSMH
1970 10.768.000
1980 12.636.000
1990 14.177.000
2000 15.962.000
2001 14.923.000
2002 15.948.000
2003 15.549.000
2004 15.863.000
2005 16.756.000

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, “Hanehalki Isiicii Anketi
20017, Devlet Planlama Tesgkilati, “Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler 1950-2004” ve Tiirkiye Istatistik Kurumu, “Gayri
Safi Milli Hasila Haber Biiltenleri’nden yararlamlarak

hazirlanmastir.

Tiirk tarim sektorii, 1996 yilindan bu yana iki yil iist {iste biiyilyememistir. Bu,
sektordeki dalgalanmay1 gozler oniine seren ¢ok giizel bir istatistiktir. 1996 yilinda
%4.,4 biiyliyen sektor, takip eden yillarda, sirasiyla, -%2,3, %8.4, -%5,0; 2000 yilinda
%3,9, takip eden yillarda, -%6,5, %6,9, -%2,5 ve %2 gibi biiylime oranlar
gerceklestirmistir. 7 plan donemi igerisinde en biiyiik tarimsal gelisme %3 ile 1. Plan
déneminde (1963-1967), en kiiciik tarimsal gelisme ise %0,3 ile 4. Plan doneminde
(1979-1983) ya§anm1§t1r6. Sektoriin biiyiime verilerinde yasanan bu dalgalanma
2005 yili itibariyle son bulmustur. Tiirkiye ekonomisi icin iyi bir yil olan 2005
yilinda tarim sektorii 8 yildir yapamadigin1 yapmis ve iki donem {ist iiste biiyiimeyi

basarmustir.

Diinyadaki tiim ekonomilerin tarim sektoriine yaklagimi temelde benzerlik

gostermektedir. Bu benzerlik miidahalecilik anlaminda benzerliktir. Hacmi, istihdam

® Devlet Planlama Teskilat1 “Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004,” 2005,
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/, (20 Kasim 2005).



ve dis ticaret yapisi ne olursa olsun, tarim sektOriine ve tarimsal iiriinlerin iglem
gordiigii pazara miidahalede bulunmayan, bu sektorii ve pazarini tamamen serbest

birakan hicbir iilke yoktur.

Diinyada uygulanan tarim politikalarin1 “asir1 miidahaleci”, “miidahaleci”,
“asgari miidahaleci” ve “kendi sartlarina gére miidahaleci” olarak siniflandirmak
olanaklidir. Tamamen ortak bir ekonomik biitiinliik olusturma niyetindeki Avrupa
Birligi’nde tarim politikalarim1  “asirn miidahaleci” olarak tanimlamak yanlis
olmayacaktir. Cok genis bir cografya dahilinde tarimsal tiretimin belli bir standartta
kalmasi ve her kosul altinda istikrarin saglanmasi ancak siki bir denetim ve

miidahaleci politikalar ile saglanabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler, pazarlarin gelismesine olanak tamimak adina genellikle
“asgari miidahaleci” bir tutum icinde olsa da iilkemiz i¢in durum farklidir.
Ulkemizde istikrarli bir tarim politikasi izlemek olanakli olmadigindan miidahale

politikasini “kendi sartlarina gére miidahaleci” olarak adlandirmak yerinde olacaktir.

Bu siniflama disinda, iilkemiz tarim sektorii, temel 6zellikleri bakimindan diger
iilkelerin sektorleri ile baz1 6nemli farkliliklar gostermektedir. Ulkemiz ile Avrupa
Birligi arasinda siirmekte olan katilim miizakerelerinin iizerinde uzlasmasi en zor
olan boliimlerinden birinin tarim olmasinin temel nedenlerinden biri de budur.
Karmagik Avrupa tarim politikalarinin, egitim ve kurumsallagmiglik diizeyi oldukca

diisiik iilkemiz tarimina uyumu zor olacaktir.

Ulkemizde, Avrupa Birligi uyum c¢alismalar1 sirasinda uygulamasindan
vazgecilen girdi siibvansiyonu ile taban fiyatlamasi yoluyla destekleme araglari,
gecmis yillarda bircok iilke tarafindan uzun donemler boyunca uygulanmistir.
Ulkeler, tarim sektorlerine destek verirken, karsilarinda giderek biiyiiyen bir transfer
maliyeti ve artan tarimsal iiriin stoklar1 bulmuslardir. Bu uygulamalar yavas yavas
ortadan kalkarken, bunun yerini iiriin ya da ekilen arazi ile iligkilendirilmis dogrudan
gelir destegi sistemi almistir. Avrupa Birligi, 1993 yilindan bu yana dogrudan gelir
destegi sistemini uygulamaktadir. Sistemin Avrupa Birligi uygulamasi, iiretilen iiriin

miktar1 temeline dayanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri de dogrudan gelir



destegi sistemini uygulamaktadir. Ciftcinin isletmekte oldugu topragi temel alan

sistem, piyasa bozucu destek sistemlerinden uzaklasmak adina uygulanmaktadir.

Ulkemizde, dogrudan gelir destegi uygulamasina paralel olarak ciftci kayit
sistemi adl1 bir uygulama da yiiriitilmektedir. Uretim cesitleri basta olmak iizere tiim
bilgileri kayit altina alinan ¢ift¢iler, sistem sayesinde daha kolay denetlenebilmekte

ve desteklenebilmektedir.

II. TURK TARIM SEKTORUNUN EKONOMIYE OLAN BASLICA
KATKILARI

Tarim sektorii, iilke ekonomilerine bircok anlamda katkilar saglayan bir
sektordiir. Tiirk tarim sektorii de Tiirkiye ekonomisine ¢ok dnemli ve vazgecilemez
katkilar saglamaktadir. Tiirk tarim sektoriiniin ekonomiye olan baslica katkilari,
ulusal gelir, istihdam ve dis ticaret alanlarindadir. Tarim sektoriiniin {iretim

kapasitesi ve bazi tarimsal iiriinlerdeki gelismeler de bu boliimde ele alinacaktir.
A. Ulusal Gelire Katkisi

Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH), bir iilkede bir yil iginde iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin iilke para birimi cinsinden ifade edilmesi ile ortaya ¢ikan bir parasal
biiytikliiktiir. Bir iilkenin, ne kadar “tarim iilkesi” oldugu, o iilkede iiretilen tarimsal
mal ve hizmetlerin iiretilen toplam mal ve hizmetlere oranlanmasi sonucu goriilebilir.

Bu, tarimin GSY1H i¢indeki pay1 olarak adlandirilir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda gerek zorunluluktan gerekse de yerlesmis olan
ekonomik aligkanliklardan dolayr Tiirk tariminin GSYIH icindeki pay1 %40’larin
iizerinde olmustur. Ulkenin gelismeye baslamasi ve disariya acilma hedeflerinin

yerlesmesi ile birlikte bu oran giderek azalmaya baglamistir.

Ulkemiz, yillarca bir tarim iilkesi olarak adlandirilmistir. Cumbhuriyetin ilk
yillarindan 1950’1i yillara kadar iilke GSYIH’sinin %40’indan fazlas1 tarim sektorii
tarafindan olusturulmaktadir. Sanayilesme ve disa agilmanin getirdigi ekonomik
reformlarin dogal bir sonucu olarak iilkede sanayi ile hizmet sektorii biiylirken

tarimin GSYIH igindeki pay1 gozle goriiliir bir bicimde diismiistiir. 1980 yilinda



ekonomide var olan her dort iirlinden bir tanesi tarim sektoriine aitken, bu oran 2003

yilinda neredeyse onda bir diizeyine gelmistir.

Tablo 2 - Cumhuriyetten Giiniimiize

Tarmmsal Uretim/GSYIiH
VIL TARIMSAL URETIM /
GSYIH (%)
1923 43,10
1930 46,80
1940 44,80
1950 40,90
1960 37,50
1970 30,70
1980 24,20
1990 16,30
2000 13,10
2001 13,70
2002 13,80
2003 12,20
2004 11,36
2005 11,50

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, “TUIK Bitkisel
Uretim Istatistikleri” 2005.
http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id
=135 (29 Aralik 2005).

Ote yandan, biiyiimekte olan Tiirk ekonomisi icerisinde verimliligi giderek
diismekte olan tarim sektoriiniin  paymin azalmasi teorik bir temele de
dayanmaktadir. Teorik olarak, ulusal ekonomiler giiclendikce, biiyliyen GSMH
igerisinde tartmin payi goreli olarak azalir. Bu durum, tarimda yaratilan katma
degerin, diger sektorlere oranla daha diisik olmasi ve gelir arttikca tiiketim
harcamalarinin sinai mallara ve hizmetler sektoriine kaymasi ile agiklamir. Tiirkiye

GSMH’sinin son 30 yillik degisiminde, bu gerceklik etken olmustur. Bununla



birlikte, 1980’li yillardan itibaren tarimin gelisme hizinin gerilemesi ve bazi yillarda
negatif bilyiime goOstermesi, yukaridaki verilerin ortaya c¢ikmasinda Onemli rol
oynamigtir. Aymi donemde sanayinin de istenilen gelismeyi gosterememesi,
Tiirkiye’nin iiretimden kopusuna isaret etmektedir. 1970 sonrasi, 30 yili askin
stirede; tarimin GSMH’ye katkis1 %40’lar diizeyinden %13’ler diizeyine inerken,

sanayinin GSMH’ye katkis1 %17 diizeyinden %24 diizeyine yﬁkselebilmistir7.

Buna karsilik, tarim sektorii agisindan da diinyanin en gelismis iilke / iilke
gruplart olan ABD ve AB’de GSMH i¢indeki tarim paylar sirasiyla %1,7 ve %1,9
olarak gerceklesmektedir. Tarimda kisi basina GSMH ise, ABD dolan cinsinden,
ABD’de 17.719, AB’de 9.286 iken Tiirkiye’de 1.384’tiir®. Bu veriler, iilkemiz tarim
sektoriiniin icinde bulundugu verimsiz ¢aligma ortamini agikca ortaya koymaktadir.
200 milyar dolarlik bir ekonominin yaklagik olarak onda birini iireten bir sektoriin
elde ettigi kisi basina gelirin disiikligii, sektordeki istihdam yogunlagmasini

gostermektedir.
B. istihdam Katkisi

Tarim kesiminde yasayan niifus ile birlikte tarimsal isgiicii sayisinin mutlak
olarak azalmasi ve toplam istihdam icerisindeki payinin giderek kii¢iilmesi ekonomik
gelisme siirecinde beklenen bir sonucgtur. 1927-1990 déneminde, tarimsal niifusun
toplam niifus i¢indeki pay1 %75’ten %41’e gerilerken, bu oran 2000 yilinda %34’e
gerilemistir. 1935-1990 araliginda, isgiiciiniin toplam istihdam i¢indeki pay1 da
%80’den %43’e dﬁsmﬁstﬁrg. Bu oran, 2001 yilinda %35, 2002°de %34 ve 2003
yilinda %33 diizeyine gerilemistir ki, bu da yaklasik yedi milyon is¢iye denktir.

Tablo 3, tarim sektoriiniin istihdam acisindan tasidigir 6nemi gostermektedir.

Gelismekte olan bir iilke olarak ele alindiginda, iilkemiz istihdam yapisindaki
%28’1ik tarimsal isgiicli pay1 oldukca yiiksek olarak kabul edilebilir. Bunun nedenleri
cesitli olmakla beraber, kiiltir ve var olan yerlesmis yapi1 temel nedenleri

olusturmaktadir. Tarim sektoriinden para kazanmakta olan kisi sayisimin fazlaligi,

" Gokhan Giinaydin, Tiirkiye Ekonomisinin Tarimsal Yapisi ve Gelisimi, Eskisehir T.C. Anadolu
Universitesi Yaynlari, Ekim 2004, s. 101.

8 Gokhan Giinaydin, a.g.e., s.103.

° Ziraat Finansal Kiralama A.S, a.g.e., s.12.
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istatistiksel anlamda iiretkenligi ve gercek anlamda kisi basina geliri diisiiren en
onemli faktordiir. Bu nedenle, tarim sektoriindeki istenilen basarinin yakalanmasi,
verimlilik artiric1 6nlemlerin uygulamaya konulmasiin yaninda tarim sektoriiniin
toplam istihdam igindeki paym diisirmekten de gecmektedir. Yedi milyona yakin
bir niifusun calistig1 bir sektor i¢in yaklasik ii¢ milyon isletme bulunmasi, tarimin
i¢inde bulundugu verimsizlik sorununu en carpici sekilde yansitmaktadir. Nitekim
2025 yili i¢in yapilan tahminler, gec¢imini tarim sektoriinden saglayan niifusun

toplam niifusa oraninin %10’lar diizeyine gelecegini ongdrmektedir.

Bu, tarimda kisi basina diisen gelirin ve verimliligin artacagi konusunda 6nemli
bir umuttur. Umit edilen bu gelisme, istatistiklerle de ayrica desteklenmektedir. 1980
yilinda Tiirkiye kirsalinda bulunan toplam hane halkinin %90’1 tarimsal faaliyetlerde
bulunurken, aym oran 1991 yilinda %86’ya, 2001 yilinda ise %71 diizeyine

gerilemistir. Ayn1 donemde, kirsal niifus %7,68 oraninda artmlstlrm.

Artmakta olan kirsal niifusa karsin tarim iscilerinin sayisinin azaliyor olusunun
nedenleri ¢esitli olmakla birlikte, temel neden tarim sektoriinden elde edilen gelirin
diisiikliigiidiir. Kalabalik istihdamiyla tarim sektoriinde kisi basina gelir yaklasik
olarak 1.400 ABD Dolarr’d1r.

Sektor, istihdam yapisi diger sektorlerle karsilastirildiginda da farklihk arz
etmektedir. Toplam istihdam i¢inde %33’liikk bir paya sahip olan sektoriin GSMH’ye
katkis1 ancak %11 diizeyindedir. Buna karsin imalat, enerji, ticaret, ulastirma gibi
sektorlerde, GSYIH ya saglanan katkinin yiizde biiyiikliigii, toplam istihdam icindeki

yerlerinden daha biiyiiktiir.

10 Gokhan Giinaydin, “AB’ye Uyum Siirecinde Tarim ve Cevre,” (Sunum Notu, WWF-Tiirkiye,
2005), s. 3.
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Tablo 3: Sivil istihdamin Sektorel Dagilim

TOPLAM TARIMSAL TARIMSAL
Y1 sTipAM ISTIHDAM ISTIHDAM (%)
1988 17.755 8.249 46,46
1989 18.222 8.639 47,41
1990 18.539 8.691 46,88
1991 19.288 8.212 42,58
1992 19.459 8.718 44,80
1993 18.500 7.862 42,50
1994 20.006 8.813 44,05
1995 20.586 9.080 44,11
1996 21.194 9.259 43,69
1997 21.204 8.837 41,68
1998 21.779 9.039 41,50
1999 22.048 8.856 40,17
2000 21.580 7.769 36,00
2001 21.524 8.089 37,58
2002 21.354 7.458 34,93
2003 21.147 7.165 33,88
2004 22.048 6.493 29,45
2005 22.197 6.213 27,99

Kaynak: Tirkiye [statistik Kurumu, “Hanehalki Isgiicii Anketi 2005”ten yararlamlarak

hazirlanmistir

Sektoriin istihdam yapisi, iilke genelinden bir bagka anlamda da, istihdam edilen
kisilerin cinsiyetleri anlaminda da farklidir. 2003 yili itibariyle, genel istihdamda
kadinlarin pay1 %28 diizeyinde iken, aym1 oran, tarim sektorii icin %48
diizeyindedir''. Bu veriler, iilkemizde istihdam edilen toplam kadimlarin yaklasik
olarak %70’lik bir kisminin tarim sektoriinde istihdam edildigi sonucunu ortaya

cikarmaktadir.

1 Tiirkiye Istatistik Kurumu, Hanehalki Isiicii Anketi 2005, Ankara 2006.
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C. Dais Ticaret Katkisi

GSYIH igerisinde pay1 giderek azalan tarim, artmakta olan bir niifusun talebini
dogal olarak karsilayamamaktadir. Ulkemiz tarmmsal arazilerinde yetistirilemeyen
kahve ve tropik meyveler gibi iirlinler disinda misir, bugday ve pamuk gibi temel
tarimsal iiriinlerin arzlar1 da artmakta olan talebi oOzellikle son yillarda
karsilayamamakta, bu da s6z konusu iriinlerin ithalatin1 zorunlu kilmaktadir.
Tiirkiye, 1980°li yillarin baginda islenmis ve islenmemis tarimsal iiriin dis ticaret
dengesinde ortalama 1,5 milyar ABD Dolan civarinda fazla vermekte iken, ayni
rakam 1980’lerin sonu, 1990’larin baslarinda ortalama 750 milyon ABD Dolar1 dig
ticaret fazlasina, 2000’lerin baglarinda ise ortalama 250 milyon ABD Dolar1 dig

ticaret fazlasina gerilemi§tir12.

Tablo 4 - Tarimda Dis Ticaretin Degisimi (Milyon $)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

THRACAT | 5.009 | 4.780 | 4.238 | 3.604 | 3.956 | 3.762 | 4.707 | 5.928 | 7.577

ITHALAT | 4.786 | 4.214 | 3.264 | 4.012 | 2.937 | 3.861 | 5.073 | 5.777 | 6.178

ACIK /
FAZLA

223 566 974 -408 | 1.018 -99 -366 151 1.399

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi, “Tiirkiye’'nin Sektorel Dis Ticaret Istatistikleri”nden yararlamlarak

hazirlanmistir.

1980 yilinda toplam ihracat i¢inde %57 paya sahip olan tarimsal iiriin ihracti,
1998 yilinda %10’a gerilemistir. Tarim {riinleri ithalatinda ise yillar itibariyle bir
artis gozitkmektedir. 1980 yilinda toplam ithalat icinde yiizde 0,6 olan tarimsal iiriin
dis alim payi, 1998 yilinda yaklasik yiizde 4,6 oranina yiikselmistir. 1980 sonrasi
donemde, dis ticaretin biiyiik Olciide serbestlesmesinin de etkisi ile tarim {iriinleri
ithalat1 cok onemli artislara tanik olmustur. Thracatin yerinde saydigi bir dénemde
ithalatin hizla artmasi, Tiirkiye’nin tarimsal konumunda koklii bir degisiklige neden

olmustur.

12 Dis Ticaret Miistesarligi, “Tiirkiye'nin Sektorel Dis Ticaret Istatistikleri — Genel ithalatimiz,” 2003,
http://www.dtm.gov.tr/ead/SEKTOR/Y-ITH.xIs ,(26 Aralik 2005).
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1980’11 yillara kadar, temel tarim iiriinlerinde i¢ talep agiklarimi kapatmak icin
yapilan ve genelde 100-200 milyon ABD Dolan ile sinirli kalan tarimsal ithalat,
1980’11 yillarin ikinci yarisinda yiikselise gegerek, 1989 yilinda 1 milyar ABD
Dolarr’nin iizerine ¢ikmustir. izleyen yillarda da artisim siirdiiren ithalat, 1993’te 1,7
milyar ve 1997°de 4,8 milyar ABD Dolarn1 diizeyine gelmistir. Sonugta, 1980’li
yillarin basinda, %1500’lerin iizerinde bulunan ihracatin ithalati karsilama orani,
1990 ve 2000’1i yillarda %100’ler diizeyine gelmis ve hatta bazi yillarda bu diizeyin
de altina inmistir. Sadece hayvancilik ele alindiginda %20’ler diizeyinde kalan bu
oran, bir zamanlarin biiyiime motoru olarak 6ngoriilen sektoriiniin diga bagiml hale

geldigi gercegini ortaya koymaktadir.

Avrupa Birligi ile olan tarimsal ticaret iliskimiz, bu genel goriintiiye kiyasla daha
iyidir. 15 AB iiyesi ile olan ihracatimiz 2003 yilinda, gecen yila nazaran %?2 oraninda
artmis ve 2 milyar Euro s asmistir. Aym1 donemde, aym bolgeden ithal
ettigimiz tarimsal iiriin miktar1 ise yaklasik olarak %6,5 artarak bir milyar Euro
st agmustir . Bu verilere, 10 yeni AB iiyesi eklendiginde, toplulukla olan
tarimsal ticaret iliskimiz, 2003 yili itibariyle 2,2 milyar Euro ihracat ve 1,1 milyar

Euro ithalat diizeyindedir.

Avrupa Birligi iilkelerine ihra¢ ettigimiz tarimsal iiriinlerin basinda tiitiin,
hububat ve hayvansal ve bitkisel yaglar gelmektedir. ithal ettigimiz iiriinlerde ise
meyve cesitleri ilk siradadir'®. Yasanmis olan bazi sorunlar, bazi tarimsal iiriinlerin
iilkemizden ihracina sinirlama ve hatta yasaklar getirilmesine neden olmustur. Basta
canli hayvan ve et iiriinleri olmak iizere baz1 meyve tiirlerinin ihracatinda var olan

sinirlama ve yasaklar halen devam etmektedir.

Bu duruma 2006 yilinin Mayis ay1 itibariyle bakildiginda ufak da olsa bir
degisim gozlenmektedir (Tablo 5). 2006 yilinin ilk bes aylik doneminde verilen
tarimsal dis ticaret fazlasi, son yillara kiyasla oldukca yukaridadir. Ornegin, gecen
yilin aym1 donemi goz oniine alindiginda goriilen yaklagik 372 milyon ABD Dolart

diizeyindeki tarimsal dis fazla, 2006 yilinin besinci ay1 itibariyle yaklasik %18

3 T.C. Tarim ve Kdyisleri Bakanligi, Tiirkiye’nin Katihmina Yénelik ilerlemeye iliskin 2004 Yil
Diizenli Raporu, Ankara 2004, s.2.
YT .C. Tarim ve Koyisleri Bakanligy, a.g.e., s.2.
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artarak 440 milyon ABD Dolari’na gelmistir. Bu, 2001 yilindan bu yana goriilen en

biiyiik tarimsal dis ticaret fazlasidir.

Tablo 5 - Tarimsal Dis Ticaret Dengesi (Milyon $)

2005/5 2006/5 | DEGISIM (%)
IHRACAT 3.024 3.297 9,00
ITHALAT 2.652 2.857 7,70
ACIK / FAZLA 372 440 18,27

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi, “Tirkiye’nin Sektorel Dig Ticaret

Istatistikleri"nden yararlanilarak hazirlanmistur.

Kisaca, disa bagimli hale gelen bir sektore doniisen Tiirk tarim sektorii artik iilke
halkinin talebini karsilamaktan ¢ok uzaktadir. 2003 yil1 i¢inde 1,8 milyon ton musir,
1,5 milyon ton ekmeklik bugday, 500 bin ton pamuk, 450 bin ton ¢eltik alinmas1 ve
bunlara karsilik yaklasik olarak 1 milyar 800 milyon ABD Dolar1 6deme yapilmasi
az Once yapilan tespitin kaniti niteligindedirls. Ulkenin iklim ve toprak yapisi g6z
Oniine alindiginda rahatlikla yetistirilebilecek olan bu iiriinler, olduk¢a yiiksek

meblaglar karsiliginda ithal edilmektedir.

Tarimsal dis ticaretimizi gerceklestirdigimiz iilkelere goz atildiginda dis ticaret
hacmi itibariyle, ilk siralarda ayni iilkeler goriilecektir. 1996 yilindan bu yana en ¢ok
ihracat yaptigimiz iilke Almanya’dlrm. Dokuz yillik siirede Almanya’ya ihracati
gerceklestirilen tarimsal iiriinlerin ederi yaklasik olarak 6,4 milyar ABD Dolari
diizeyindedir. Almanya’yr 2,8 milyar ABD Dolar ile italya ve ABD, 2,3 milyar
ABD Dolar ile Rusya Federasyonu ve 1,9 milyar ABD Dolar ile ingiltere takip

etmektedir.

Ithalat cephesinde de, aym siirede 8,6 milyar ABD Dolar1 tutarindaki ithalat ile
ABD basi ¢cekmektedir. ABD’yi 2,1 milyar ABD Dolar ile Almanya, 2 milyar ABD
Dolari ile Rusya Federasyonu ve 1,4 milyar ABD Dolari ile Fransa ve Ingiltere takip

etmektedir.

15 Dis Ticaret Miistesarligi, “Dis Ticaret Istatistikleri — Ulke Gruplarina Gore ithalat,” 2005,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolar1/eko04xls, (28 Aralik 2005).
1o Dis Ticaret Miistesarligi, “Dis Ticaret Istatistikleri — Ulke Gruplarina Gore fhracat,” 2003,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolar1/eko04xls, (26 Aralik 2005).
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Tarimsal dig ticaret dengemizdeki ilging nokta, 1996-2004 yillar1 toplami
itibariyle var olan yaklasik 2 milyar ABD Dolar1 tutarindaki fazlanin, Amerika
Birlesik Devletleri ile yapilmis olan tarimsal dis ticaretin var olmamasi durumunda
yaklagik olarak 8 milyar ABD Dolar diizeyine ulasacak olmasidir. Amerika Birlesik
Devletleri, var olan tarimsal ticaret iliskimizden yaklasik 6 milyar ABD Dolan kar

elde etmektedir.
D. Uretim Kapasitesi ve Baslica Tarimsal Uriinlerdeki Gelismeler

Sektoriin iiretim kapasitesi, sektorde iiretilen mal ve hizmet miktarinin yillar
icerisinde goOstermis oldugu gelismeyi takip ederek izlenebilir. Bu sayisal
biiyiikliikler, ancak sektoriin tiim iilke ekonomisi icindeki payi istatistigi ile elde
edilen verilerle birlestirilerek calisma icin anlamhi birer gosterge haline
doniigebilecektir. Sektore yapilacak olan yatirim kararlarinin temel belirleyicisi,
sektoriin GSYIH icindeki payinda goriilecek olan degismeler; sektor icinde hangi
diriinlerin iiretimine yatinnm yapilacaginin kararinin temel belirleyicisi ise, sektor
dahilindeki alanlarin yillar itibariyle gdstermis oldugu biiyiime verileridir. Asagidaki
tablo, belli basli tarim iiriinlerinin tretim diizeylerinde yillar itibariyle goriilen

degisiklikleri gostermektedir.

Tablo 6 - Tarimsal Uretimdeki Gelismeler
1927 1950 1960 1980 1996 2004
Tahil 100 324 634 1013 1.218 | 1.545
Baklagiller 100 395 640 818 1.832 | 2.345
Endiistriyel Bitkiler 100 927 4.032 6.450 | 13.340 | 17.075
Yagh Tohumlar 100 964 5.018 | 15.036 | 20.045 | 25.658
Yumru Bitkiler 100 2219 | 5.086 | 11.417 | 19.556 | 25.302

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tarim istatistikleri Ozeti 1985-2004, Ankara 2005.

1927 yilimin temel alindig1 bu gostergeler, belli bash tarim iiriinlerinin iiretiminde
yaklagik 80 yillik bir siirecte yasanan gelismeleri ortaya koymaktadir. Bu istatistik,
geleneksel tarim dirtinlerinin (tahil) tiretiminin, 80 yilda yaklasik 15 kat arttiini,
buna kargin endiistriyel tarim {iiriinlerinin iiretiminin 170, yagli tohum {iriinlerinin

tiretiminin de 256 kat arttigin1 ortaya koymaktadir. Endiistriyel gelisim ve tiiketim
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egilimlerinin yillar icinde gostermis oldugu degisim bu tablonun esas

belirleyicileridir.

Daha onceki boliimlerde, iilkemiz tarim sektoriiniin ¢ok 6nemli bir kismini
bitkisel iiriinlerin olusturduguna deginilmisti. Bu ¢ogunluk i¢inde de tarla tarimi geri
kalan islenebilir tarim arazilerinin neredeyse %90’lik bir kismini olusturmaktadir.
Ancak tarimsal iiretim gelismelerinin yer aldigit Tablo 3, sektdr potansiyelini

yansitmaktan oldukc¢a uzaktir.

U tarafi denizlerle gevrili olan iilkemizde balik¢iligin sektor igindeki payinin
dogru yatinmlarla desteklendigi siirece artmamasi gibi bir olasilik yoktur. Yeterli ve
egitimli isgiicii, modern ve verimli caligma araclar1 ile desteklendiginde, zaten
verimli olan dogal kaynaklar sektor pastasinda olaganiistii degisikliklere yol

acabilecektir.

Sektoriin iiretim kapasitesinin tarla tariminda bile daha iyi yerlere gelebilecegi
kuskusuzdur. Daha biiyiikk tarimsal isletmelerin kurulmasi, daha biiyiik tarim

arazilerinin, daha verimli bir bicimde islenmesine olanak taniyacaktir.

Ote yandan, gelismekte olan bir ekonomide, hele hele tekstil sektorii ile 6n
planda yer almaya calisan bir ekonomide endiistriyel tarim {iriinleri piyasas1 gelisime
ve biiyiimeye cok aciktir. Endiistriyel tarim iiriinlerine yaratilan talep beraberinde

sektorde biiytimeyi ve kapasite artisini getirecektir.

Kisaca, iilkemiz tarim sektoriiniin iiretim kapasitesi, tahil ve benzeri doymus
pazarlar disinda, biiyiimeye fazlasiyla elverislidir. Halen verimli olan tarim
arazilerinin dogru isletilmesi ve saglam bir istihdam ile finansman altyapisi ile
desteklenmesi sektoriin iiretim kapasitesinin énemli 6lgiide artirilmasi icin atilmasi

gereken temel adimlarin basinda gelmektedir.
IIIL. TURKIYE’DE TARIM SEKTORUNE iLiSKiN TESViK POLIiTiKALARI

Tarimsal iiriinlerin diinya niifusunun beslenmesi agisindan tartigsmasiz bir oneme
sahip oldugu g6z Oniine alinirsa, tarim sektoriinde meydana gelebilecek olan bir

piyasa dalgalanmasinin, toplum ve ekonomi iizerinde diger sektorlere kiyasla daha
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farkli ve karmasik etkiler dogurabilecegi sonucuna ulagabiliriz. Ote yandan, tarim
iriinlerine iliskin arz ve talep esnekliginin diisiikliigii, tarimsal iiretim dénemlerinin
diger sektorlere kiyasla daha uzun olmasi ve belirli zamanlarda yogunlasmasi,
tarimsal iiriinlerin korunup saklanmalarinin ancak belirli sartlarda ve zaman iginde
yapilabilmesi, tarimsal faaliyetlerden saglanan gelirlerin diger sektorlere gore diisiik
olmasi gibi faktorler tarim sektoriiniin devletler tarafindan desteklenmesini
kacinilmaz kilmaktadir. Bu nedenle, tarim sektorii miidahaleye en agik sektor olarak
kabul edilmektedir. Bu miidahalenin birincil amac1 ¢ogu zaman piyasa diizenini

korumak degil, sosyo-ekonomik dengelerin bozulmasini engellemektir.

Bu miidahaleci egilim, temelde sosyal dengeyi saglamasi agisindan kabul gorse
de, kapitalist sistemin temeli olan serbest piyasa anlayigina taban tabana zittir. Var
olan ithalat engelleri sektorde faaliyet gostermek isteyen isletmelerin pazara girisini
zorlagtirmaktadir. Bu engellerin temel amaci yerli iireticiyi disaridan gelebilecek olan
ve rekabet kosullarin1 zorlagtirarak iireticiyi sikintiya sokabilecek yabanci
isletmelerden korumak olsa da serbest piyasa gereksinimlerinin en temel

olanlarindan bir tanesini ortadan kaldirmaktadir.

Ote yandan, yerli iireticiyi dis pazarlara agmak icin uygulanan ihracat
siibvansiyonlari, pazar sahibi iireticiyi zora sokmakta ve haksiz bir rekabet ortami
olusturmaktadir. Ayrica, en temel ve en 6nemli destekleme sistemlerinden biri olan
destekleme alimlar1 da iireticiyi rekabet ruhundan uzaklastirmakta, bunun da 6tesinde

i¢ pazara dogrudan dogruya miidahale edilmesine olanak tanimaktadir.

Ulkemize tarim fiiriinlerine yonelik uygulanan ve taban fiyat1 belirlenmek
suretiyle hayata gecirilen destekleme sistemi 1930’1lu yillara dayanmaktadir. Tarim
iriinlerinin taban fiyat yoluyla desteklenmesi sistemi ilk kez 1932 yilinda bugday ile
baslamig, bunu, 1938-1944 doneminde diger tahillar ve bazi sanayi iiriinleri (tiitiin,
pamuk gibi) izlemistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Planimin 1961 yilinda
uygulamaya konulmasi ile desteklenen iiriin sayis1 biiyiik bir artis gostererek dokuza
cikmistir. Bu say1, 1970 yilinda ise otuza ulagmistir. 1980 yilinda, ekonomik reform
paketi kapsaminda bitkisel iiriinlerin desteklenmesini kisitlayici bazi kararlar alinmig
ve desteklenen iiriin sayisi otuzdan on yediye diisiiriilmiistiir. 1990 yilinda bu sistem

icinde on bir iiriin yer alirken, 1992 yilinda say1r yirmi altiya ¢ikmistir. Kamu
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harcamalarinda kisitlama ve istikrar tedbirlerini 6ngoren 5 Nisan 1994 Ekonomik
Onlemler ve Uygulama Plan1 ile birlikte tarim sektoriine iliskin bir takim
diizenlemeler 6ngoriilmiis ve destekleme alimlar1 hububat, seker pancari ve tiitiin ile
simirlandinlmustir'’. 2004 yilinda hi¢ destekleme alimi yapilmamistir. Kilogram
basina bugday fiyat1 440 TL’den 250 TL’ye gerilemis ve iiretici sikint1 yasamistir.
2005 yilinda da kilogram fiyat1 370 TL’den ¢ift¢i basina 30 ton bugday alimi
gerceklestirilmistir. Bu uygulamada 6demenin iigte birlik kismi pesin, kalan iicte
ikilik kismi ise bir ay vadeli sekilde gergeklesmistir. Bugiin, Yem Bitkileri Uretimi,
Sertifikali Yem Bitkileri Tohumlugu Uretimi, Damizlik Gebe Diive gibi hayvansal
destekler, Kiitlii Pamuk Yaglik Aycicegi Soya Fasulyesi gibi iiriinler icin prime
dayanan destekler, bugday, arpa, ¢avdar gibi iiriinler i¢in hububat primi destegi
uygulanmaktadir. Ote yandan mazot, kimyevi giibre ve tiitiine alternatif iiriinler
destekleri de uygulanmaktadir. Tiim bunlarin yaninda, Dogrudan Gelir Destegi ile
Sertifikali Tohumluk ve Fidan Kullanim Destegi gibi farkli destek {iriinleri ve

dogrudan finansman amagh selektif kredi destekleri mevcuttur'®,

Kisaca, sektoriin desteklenmesini 6ngoren politikalar, piyasada arz fazlasi olarak
kalan {iriinlere gereksiz 6deme yapilarak satin alinmasina ve bunun i¢in biitceden
kaynak ayrilmasina, bu iiriinlerin stok maliyetlerinin de bir yiik olarak biitceye
binmesine, piyasa dengesizligi yaratarak zaten yetersiz talep bulunan tarimsal
iirtinlerin arzinin daha da artmasina neden olmustur. Bu asir1 arz artisi, beraberinde
kacinilmaz bir ithalat zorunlulugunu giindeme getirmis ve hedeften iyice sapilmistir.
Tiim bunlara ek olarak, bu politikalarin birer ara¢ olarak kullanilmasi ¢ift¢inin gelir

diizeyinde inanilmaz istikrarsizliklar yaratmistir.

Goriildiigii gibi, iilkemizde uygulanan tarimsal destekleme politikalari, 6zellikle
destekleme alimi politikalari, son derece istikrarsizdir. Popiilist yaklagimlarin 6nem
kazandig1 donemde artirilan destekler, ekonomik bir sikint1 s6z konusu oldugu anda

ilk olarak vazgecilen ekonomik unsurlar olagelmistir.

17 Hazine Miistesarligi, “Tarim Sektoriinde Reform Tarim Sektorlinde Reform Nedir - Nigin
Gereklidir?”1999, http://www.hazine.gov.tr/tarim web.pdf, (8 Ocak 2006).

18 Tarimsal Uretim ve Gelistirme Genel Midiirlagii, “Tarimsal Destekler”2005,
http://www.tugem.gov.tr/tugemweb/destekler.html, (18 Ocak 2006).
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Bu sorunlar giiniimiizde iyice giindeme gelmis ve ortadan kaldirilmalari icin
onemli adimlar atilmigtir. Tarim sektoriine uygulanan devlet destegini yeniden
yapilandirma amaci giiden calismalarin en onemlisi, Diinya Bankasi destegi ile
yuriitilen Tarim Reformu Uygulama Projesi’dir. Proje, sorunun temeli olarak
goriilen, pazarda rekabeti bozucu ve verimsiz olan tiretim ve girdi tabanli desteklerin
ortadan kaldirilmas1 ve bunlarin yerine gelir destegi programinin uygulamaya
konulmasini ongdérmektedir. Tarim Reformu Uygulama Projesi dort alt projeden
olugmaktadir. Bunlar, dogrudan gelir destegi, cift¢i gecis programi (alternatif iiriin
projesi), tarim satis kooperatiflerinin yediden yapilandirilmasi ve proje destek

hizmetleridir. Proje, halen uygulama siirecindedir.

IV.TURKIYE’DE TARIM SEKTORUNUN BASLICA AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

Tiirk tarim sektorii, diger sektorler gibi kendine has avantaj ve dezavantajlan
biinyesinde barindirmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlar, gerek gerceklesmis
olaylarin ve yerlesmis durumlarin nedeni olmus gerekse de var olan sorunlarin tespiti

ve ¢Ozlimii ya da yol planindaki baz firsatlarin gostergesi konumundadir.

Tiirk tarim sektoriiniin en biiyiik avantaji siiphesiz Tiirkiye cografyasidir. Ilkimi
itibariyle Tiirkiye, diinyadaki ¢ogu rakibinden bir adim Ondedir. Bir¢ok bdolgesi sert
yaz ve kis etkilerinden uzak olan ve yeterince yagmur alabilen Tiirkiye’ nin 6zellikle
akarsu agizlarinda verimli aliivyon ovalar1 mevcuttur. Buna bir de son donemde
girigilen yeni iiriin yetistirme cabalar1 eklendiginde Tiirkiye topraklarinda yetismeyen
hemen hemen higbir {iriin kalmadigr goriilmektedir. Nitekim Karadeniz Bolgesi’nde
cay ve findigin yaninda kivi, giiney ovalarinda karpuz ve pamugun yaninda zeytin ve

hurma gibi iiriinlerin yetistirilebildigi bilinmektedir.

Uc tarafi denizlerle gevrili olan iilkemiz, sadece tarla tarrmi degil, balik¢ilik
alaninda da 6nemli avantajlara sahiptir. Ote yandan, yillar siiren tarim ugrasisi
nedeniyle, oOzellikle Orta Anadolu insanlarinin yasam bi¢imlerine iyiden iyiye

yerlesmis olan ¢ift¢ilik kiiltiirii 6nemli bir birikim yaratmstir.
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Cumbhuriyetin ilk yillariyla karsilastirildiginda, Tiirk ¢ift¢isinin yapmakta oldugu
ig ile ilgili sahip oldugu bugiinkii bilgi diizeyi ¢ok yukaridadir. Egitim diizeyindeki
artis, sektorde verimliligi artirirken beraberinde yeni projelerin hayata gecirilmesi
acisindan umut vaat etmektedir. Genel diizey oldukca diisiikk olsa da, egitim
diizeyinde son yillarda goriilen artig, girisimcilikle birlestikce sektor biiyiime

ivmesini artiracaktir.

Sektoriin avantajlart arasina eklenebilecek bir bagska madde ise iilke ekonomisinin
son yillarda gosterdigi gelisimdir. Yillardan beri siiregelen istikrar eksikliginin
yarattigt sorunlar yavas yavas ortadan kalkarken yeni yatirnm projelerinin
yaratilmasina olanak taninmaktadir. Ekonominin i¢inde bulundugu bu iyi durum

kuskusuz tarim sektoriinii de etkilemektedir.

AB uyum siireci de Tiirk tariminin modernizasyonu yoniinde onemli etkiler
yapmustir. Ote yandan, AB’ye aday iilke statiisiindeki Tiirkiye, bu sifatiyla daha rahat
yatinm cekebilmektedir. Yerlestirilmeye calisilan organik tarim sistemi de kurulma

asamasinda oldugundan yatirima oldukga elverislidir.

Sektoriin dezavantajlarimin basinda ise sektor calisanlarinin, yani ciftcilerin
egitimsiz olusu gelmektedir. Yatirim projelerinin gerceklesmesi konusunda yarattigi
sikintilarin  disinda, egitimsizlik, verim sorunlarinin ve bagka uygulamalarin

yerlestirilmesindeki sikintilarin temel nedeni durumundadir.

Ote yandan, yillardan beri siiregelen ekonomik istikrarsizliklar sektdre yapilmasi
planlanan devlet yatirimlarin1 engellemistir. Sermaye birikimi sinirli olan iilkemizde,
hele hele gelir diizeyi en diisiik diizeyde olan tarim sektoriinde devletin sektore
yatinm yapamayisi, teknolojik agidan geri kalmis bir sektoriin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Teknolojik yetersizlikler de mevsimsel dalgalanmalarin sektoriin
genelinde yarattigr etkinin sogurulmasimi engellemis ve bazi donemlerde higbir

ekonomik neden olmaksizin istikrarsizlik yaratmistir.

Ekonomik istikrarsizliklarin yarattigi rahatsizliklar1 ortadan kaldirmak adina
uygulanan telafi edici destekleme politikalar1 da piyasadaki dengesizlikleri artirmais,

ireticinin giiciinii azaltmistir. Bu ise, iireticide gelir kaybini telafi etme giidiisii ile
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asint tepkili bir arz ayarlamasi hareketine neden olmustur. Yani, piyasada, talep
eksikligi nedeniyle meydana gelen bir fiyat diisiisii iireticiyi hemen tedirgin etmekte
ve bu tedirginlik, gelir kaybimi telafi etmek amaciyla arzim1 artirmasiyla
sonuclanmaktadir. Zaten eksik talep nedeniyle diisen fiyatlar, arzin da agir1 artmasi
ile iyiden iyiye diismekte, bu ise devletin piyasaya miidahale etmesini zorunlu hale

getirmektedir.

Sermaye birikimi diisiik olan bir sektoriin yatirnm olanaklar1 sinirh gibi goziikse
de, gelismekte olan finans piyasalarinda ortaya cikan yeni yatirim araglarn ile bu
sikintilar asilabilecek gibi goriilmektedir. Genel ekonominin saghigi, yurt disi
kaynakli nakdi kredi bulma olasiligim artirirken, yurt i¢i piyasada gelistirilen bagka
araclar da cesitli imkanlar yaratabilmektedir. Bu olanaklarin basta gelenlerinden bir
tanesi diisilk pesinat sistemi, esnek 6deme plan1 yaratma olanaklari ile finansal
kiralamadir. Alternatif finansman yontemleri, yatinmlarin Oniindeki sikintilart

gidermek adina 6nem tasimaktadir.
V. TURKIYE’DE TARIM SEKTORUNUN FiNANSAL YAPISI

Oz sermayesi yetersiz tarimsal isletmeler, isletmelerini biiyiitmek ve yeni yatirimlara
girismek icin, hatta zaman zaman iretim faaliyetlerini siirdiirebilmek igin dig
kaynaga gereksinim duyarlarlg. Tarimda, sermayenin devir hiz1 (net satislar/sermaye)
diisiik oldugundan, yani, bir projeye yatirilan sermayenin (sadece satiglar goz oniine
aliarak) bagsabas noktasina gelmesi uzun zaman aldigindan, yeni yatirimlarin
finansmani icin dis kaynak kullanimi kaginmilmazdir. Sektorde, dis kaynaga karsi var
olan talep ilk basta kredi faizlerinin yiikselmesine neden olacakmig gibi goziikse de
bu goriis yanlistir. Tarim sektoriinde ¢alisanlarin 6deme giiciiniin sinirlhi ve donemsel
olmasi, bu kesimin yiiksek faizli kredi kullanimini engellemektedir. Ote yandan,
diinyanin her iilkesinde devletce verilen diisiik faizli tarim destekleri, 6zel bankalarin
bu bilyilkk pasta icinde yer almak icin fiyat diisiirmelerine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, tarim sektoriiniin finansman yapisinin en onemli 6zelligi, nakdi ve

gayrinakdi kredi faiz oranlarinin piyasa faiz oraninin altinda olmasidir.

1 Cengiz Yalcin ve digerleri, Tarimsal Yapida Degisme ve Gelismeler, Ankara: II. Tarim Surasi I1.
Komisyon Raporu, 2004, s. 31.
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Ulkemiz tarim sektorii de, niifusun beslenmesi, sanayi sektoriine yaptig1 katkilar,
dis ticaret dengesindeki (etkinligi azalmis olsa da) yeri ve 6zellikle de istihdamdaki
pay1 nedeniyle sadece finansal degil ayn1 zamanda sosyal bir gercekliktir. Devletin
sektore yaptigt miidahalelerin ve verdigi desteklerin de temel nedenleri bunlardir.
Ulkemizde tarim sektoriiniin finansman yiikiinii ¢ogunlukla devlet gekmektedir. Bu
yiik, sadece saglanan nakdi kredilerden kaynaklanmamaktadir. Ciftciye devletce
saglanan nakdi kredi olanaklarinin yaninda, taban fiyat uygulamalari, dogrudan ve
dolayl gelir destekleri ile baska diger destekler (Ar-Ge, kontrol, egitim) de devlet

tarafindan kullanilan tarim finansmamni araglar olarak nitelendirilebilir.

Tarim ve Koyisleri Bakanligi, bazi tarim kooperatifleri, kamu bankalar1 ve 6zel
bankalar, 6zel finans kurumlari, finansal kiralama sirketleri ile piyasadaki saticilar,
sektoriin finansman bacaginda yer alan kurumlar olarak siralanabilir. Dogrudan
devlet tarafindan saglanan krediler, genellikle tarimsal isletmenin giderlerini
karsilamak maksathidir. Bu kredilerin vade yapilari genellikle kisa olmakla birlikte,
etkinligi iist diizeydedir. Devlet¢e saglanan ve Tarim ve Koyisleri Bakanligi’nca
kullandirilan krediler, ozellikle Avrupa Birligi destekli gelisim programlarinin
finansmani i¢in kullandirilmaktadir. Bu krediler, uzun vade yapilaria ve diisiik faiz

oranlarina sahiptir.

Piyasada yer alan ve tarim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerle iligki iginde
bulunan saticilar da vadeli satiglar yapmak suretiyle sektdr elemanlarinin finansman
ihtiyacim karsilamaktadirlar. Akaryakat, giibre ve tohum gibi temel iiriinlerin vadeli
satiglar1, vade yapilar 6zellikle hasat donemine gore ayarlandiklarinda oldukga etkin

birer finansman yontemi olmaktadir.

Ozel bankalar ve kamu bankalar1 da ciftci kredileri yaratarak sektoriin finansmani
konusunda birer tamamlayici olmaktadirlar. Ucuz fon maliyeti ve piyasaya asinalik
gibi onemli avantajlara sahip olan kamu bankalarimin yaninda, daha saldirgan bir
bicimde pazar pay1 miicadelesi veren 6zel bankalar da gelisime acik olan bu sektorii
finanse etmek icin caba gostermektedir. Tarim kredileri konusunda bankacilik
sektoriiniin lideri olan ve tarim sektoriine en fazla asina olan Ziraat Bankasi, farkli
amaclara hizmet eden cok sayida nakdi kredi tiirii gelistirmistir. Isletme sermayesi

yetersizliklerini hedef alan igletme kredisi, yatirim finansmani amaci tagiyan yatirim
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kredisi, belirli bir projeye bagli olarak ortaya cikacak iiretime dayandirilan projeli
kredi, belirli iiretim amaglarim hayata gecirmek adina hazirlanan projelerin
finansmaninin tesisi amacini tasiyan sozlesmeli iiretim kredisi, diisiik faizli bireysel
ciftci kredisi, ani finansman gereksinimlerinin kargilanmasi icin kisa vadeli, spot
tarimsal kredi ve sabit faizli traktor kredisi gibi kredi ¢esitlerinin hepsi temelde ayni
amaca, tarim sektoriiniin bilyiimesine katkida bulunmak amacina hizmet etmektedir.
Ancak, bankalarin azalan kar marjlari, bu sektorden cekilmelerine ve daha verimli
plasmanlara yonelmelerine neden olmustur. Nitekim bankacilik sektorii tarafindan
verilen toplam nakdi krediler i¢inde, tarim sektoriine ayrilan pay, 1996 yilinda %16,7
diizeyindeyken 2001 yilinda %2,1 gerilemis ancak 2004 yilinda %3,75, 2005 yilinda
da %3.,47 diizeyine ulagmistir. Yiizdeler yerine, sektore aktarilan kredi miktarina
bakilacak olursa, 2004 yil1 i¢in 3,85 milyar YTL, 2005 yili i¢inse 5,28 milyar YTL
verileri ile karsilasilacaktir. Yiizdesel anlamda biiyiikk bir degisme yokmus gibi
goziikse de gercek anlamda sektore aktarilan kredi miktarinin ne denli arttigi
boylelikle ortaya ¢cikmaktadir. Carpic bir gosterge de, 2005 yili sonu itibariyle, tartm
sektoriine kullandirilan nakdi kredilerin %96,44’tintin T.C. Ziraat Bankasi, yani

devlet tarafindan kullandirilmis olmasidir®.

Sektore saglanan krediler, risk yapisi nedeniyle, iilkenin cesitli bolgelerinde
yogunlagsmistir. Trakya, Orta Anadolu ve Ege bolgeleri kredi bulma konusunda
sikint1 cekmez ve tarima ayrilan krediler icinde 6nemli bir miktar1 elde ederken aym
seyi Dogu ve Giineydogu Anadolu bolgeleri i¢in sdylemek olanakli degildir. Bu
durum, tarim sektoriiniin saglanacak kredilerle gelistirilmesi politikasiyla taban
tabana zittir. Bu durumun, tarim sektoriine aktarilan nakdi kredilerin %95°lik bir
kismim elinde bulunduran devlet tarafindan yaratilmis olmasi ise daha biiyiik bir

celigkidir.

Bankalarin sektérden cekilmeye baglamasi, yatirrm malinin %100 finansman
ilkesiyle ¢alisan finansal kiralama sirketlerinin sektdrdeki paylarmin biiylimesine
neden olmustur. Esnek oOdeme plam1 olusturma imkam ile sektoriin nakit
hareketlerinin donemsellige uyum saglayan finansal kiralama sistemi sektor

yatinmlart icin giderek Onemli bir finansman araci olmaktadir. Artmakta olan

* Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimz 2005, Ankara 2006.
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yatinmlara karsi, azalmakta olan nakdi kredi miktari, sektorii, finansal kiralama
sirketleri icin giderek cazip kilmaktadir. Sektoriin finansal kiralama sistemi ile olan

iligkisi ilerleyen boliimlerde detayl1 bir bicimde ele aliacaktir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL KiRALAMA, FAALIYET KIRALAMASI VE
FAALIYET KiRALAMASINA ILiSKiN DEGERLENDIiRME
YONTEMLERI

Bu boliimde oncelikle, finansal kiralamanin ne oldugu, tarihsel gelisimi, tiirleri
ile avantaj ve dezavantajlan ele alinacaktir. Bunlarin ardindan iilkemizde ve diinyada
finansal kiralama piyasalar1 ana hatlariyla ele alinacak ve faaliyet kiralamasina

gecilecektir.

Faaliyet kiralamasinin tanmimi, ozellikleri, kiyaslamalari, iilkemizde faaliyet
kiralamasina gecis kosullar1 ve faaliyet kiralamasinda fiyatlama ele aliacaktir. Daha
sonra faaliyet kiralamas1 degerlendirmesinde kullanilan yontemlere gecilecek ve hem
kiralayan hem de kiract agisindan kullanilmasi gereken yaklasimlara ve

hesaplamalara deginilecektir.

I. FINANSAL KiRALAMA VE TARIHSEL GELIiSiMi

Finansal kiralamanin tarim sektoriindeki uygulama alanlar ile gelismis bir
finansal kiralama araci olan faaliyet kiralamasinin uygulanabilirligini sinamak i¢in
oncelikle finansal kiralamanin ne oldugunu bilmek ve temel oOzelliklerinin iyi
anlamak gereklidir. Finansal kiralamanin temel Ozelliklerinin yaninda iilkemiz
ekonomisindeki yeri, hacmi ve toplam yatirimlar icindeki paynin da bilinmesi
iilkemiz finansal kiralama piyasasin1 ve Ozelliklerini anlamak acisindan yararh

olacaktir.
A. Finansal Kiralama Kavram

“To Lease” fiili ingilizce bir kelime olup, kelime anlamu itibariyle Tiirkce’de
“kiralamak” filline karsilik gelmektedir. Ancak bu kelimenin sozliik anlami, finansal
acidan tam karsiligina denk diismemektedir. Kiralama ismi, adi kiralama olarak

bilinen ve bizim “finansal kiralama” olarak adlandirdigimiz sistemin yaninda ¢ok
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basit kalan sistemi ¢agristirmaktadir. Dolayisiyla, oncelikle finansal kiralamanin ne

oldugundan ziyade ne olmadiginin altinin ¢izilmesinde fayda vardir.

Adi kiralama olarak bilinen sistemde, kiralanacak mal kiralayan tarafindan, yani
mal sahibi tarafindan secilerek kiraciya kullandirilir. Bu durum finansal kiralama i¢in
s0z konusu degildir. Kiraci, kullanmak istedigi malin tiim detaylarin1 igeren
belgelerle kredi basvurusunu yapar ve istedigi mali kiralayan yani mal sahibi
isletmeye beyan eder. Ote yandan, adi kiralama sdzlesmesinin siiresi, malin dmriiniin
yani amortisman siiresinin ¢ok altinda kalmaktadir. Bu durum finansal kiralama i¢in
s6z konusu degildir. Adi kiralama ile finansal kiralama arasindaki belki de en 6nemli
fark ise kira bedellerinin hesap yOntemlerinde ortaya c¢ikmaktadir. Finansal
kiralamada kiralar toplami, tiim masraflar ve k&r marj1 dahil edildiginde mal
bedelinden fazla iken, bu durum adi kiralama icin s6z konusu degildir. Bu yiizden,
bircok iilke, “leasing” kelimesini bir terim olarak kabul etmekte ve kendi dilinde bir

karsilik kullanmaktan kaginmaktadir.

Finansal kiralamanin bir¢ok farkli tanimi bulunmasina karsin temel olarak,
yatinmcinin sahip olmak istedigi bir malin finansal kiralama hizmetini saglayan
sirket tarafindan satin alinip yatirimciya bir kiralama s6zlesmesi altinda ve sézlesme
sonunda malin miilkiyetinin (genellikle sembolik bir iicret karsiliginda) devri
kosuluyla kiralanmasidir. Ozetle, finansal kiralamay1 kullanim hakkinin (zilyetligin)

kiralanmasi olarak tanimlamak olanaklidir.

Avrupa Finansal Kiralama Birligi ELA (European Leasing Association) finansal
kiralamay1 soyle tanimlamaktadir. “Finansal kiralama, kiralayan (Lessor) ve kiract
(Lessee) arasinda imzalanan ve iireticiden kirac1 tarafindan secilip, kiralayan
tarafindan satin alinan bir malin miilkiyetini kiralayana, kullanim hakkimn ise kiraciya

birakan bir sozlesmedir” o

Ingiliz Muhasebe Standartlar1 Komitesi (Accounting Standard Commitee)
tarafindan belirlenen standarda gore, kiralama isleminin sonunda miilkiyet ile ilgili

risk ve yararlarin biiyiik 6lciide kiraciya intikal ettirilmesi, islemin finansal kiralama

2l Lease Europe, “Leasing”, 2000, http://www.leaseurope.org/pages/Leasing/Leasing.asp, (14 Subat
2000).
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sayi1lmasi i¢in yeterlidir. Kira s6zlesmesinde belirlenmis olan kira 6demelerinin kira
sO6zlesmesinin zimnen igerdigi faiz orami ile iskonto edilmis bugiinkii degerleri
toplaminin, kiralanan malin rayi¢ bedelinin %90’1ndan yiiksek olmasi halinde,

miilkiyet biiyiik ol¢iide kiraciya intikal ettirilmis say111r22.

Amerikan Federal Muhasebe Standard Kurulu’na (Federal Accounting Standard
Board) gore ise bir islemin finansal kiralama sayilmasi i¢in bazi 6zellikler tasimasi

gerektigini belirtmis ve bu ozellikleri soyle s1ra1am1§t1r23;
e Kira siiresi sonunda miilkiyetin kiractya devrinin 6ngoriilmesi,

¢ Kira siiresinin sonunda kiracitya mali diisiik bir bedelle satin alma hakkinin

verilmesi,

e Kira siiresinin kiralanan malin tahmini ekonomik Omriiniin en az %75’ini

kapsamasi,

® Kiralama siiresi boyunca kiracinin yapacagi kira ddemelerinin iskonto edilmis

bugiinkii degerinin kiralanan malin rayi¢ bedelinin en az %90 1na esit olmasi,

e Kiralama sozlegmesinin konusu ola gayrimenkul malin, kiracinin belirledigi
ozel gereksinimler icin satin alinmig veya insa edilmis olmasi nedeniyle

kiracidan bagka biri tarafindan kullanilma olasiliginin diisiik olmas.

Ulkemizde ise finansal kiralama isleminin tammi ¢esitli mevzuatlarda
yapilmistir. Basta 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu olmak iizere, 17 numarali
Tiirkiye Muhasebe Standardi ve 213 Sayili Vergi Usul Kanunu finansal kiralama
islemin usul ve esaslarini belirlemistir24. Bu usul ve esaslar calismanin ilerleyen

boliimiinde detayl1 bir bicimde ele aliacaktir.

Buraya kadar soz konusu bazi ifadelerin de agilmasinda fayda vardir. Finansal

kiralama isleminde;

22 Mehmet Kog, Finansal Kiralama (Leasing), Beta Yayievi, Istanbul Mayis 2004, s. 5.
3 FASAB, “Leasing”, 2002, http://www.fasab.gov//fasabnews/fasabn76.pdf, (16 Mart 2006).
%4 Mehmet Kog, a.g.e., ss.6-8.
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e Kirac1 (Lessee): Isleme konu yatirim malmin kullamm hakkim kiralayana

O0demeyi taahhiit ettigi kiralar karsiliginda satin alan kisi ya da kurumdur.

¢ Kiralayan (Lessor): Isleme konu yatirim malinin zilyetligini elinde bulunduran ve
kiracinin, kendisine finansal kiralama sozlesmesi ile Odemeyi taahhiit ettigi

kiralar karsiliginda malin kullanim hakkin1 kiraciya devreden kurumdur.

e Sozlesme: Finansal kiralama isleminde kiraci ve kiralayanin birbirlerine karst

tagidiklan yiikiimliiliikleri tiim detayiyla iceren anlagsmadir.
e Satici: Basit bir tabirle, yatirirm malinin tedarikgisidir.

¢ Kira: Kiracinin, kiralayana, isleme konu yatirim malinin kullanim hakkin1 elinde
tutabilmek amaciyla sozlesmede Ongoriilen 6deme plami cergevesinde yapmis

oldugu 6demelerdir.

Finansal kiralamanin amaci, yatirnmcinin, yatirim sirasinda sermaye yeterliligi
sikintistna  diismeden finansman ihtiyacim karsilayabilmesi ve yatiriminin
verimliligini dolayisiyla karliligim artirabilmesidir. Sinirli kredi kaynaklarina sahip
sirketlerin sermaye yogun ve teknolojik yatirimlarinin veya gergeklestirilmesi icin
etkin bir yontemdir. Finansal kiralama, ozellikle enflasyonist ortamda, sermaye

maliyetleri giderek artarken yatirimciya onemli avantajlar saglamaktadir.

Finansal kiralama orta vadeli bir finansman yontemidir. Finansal kiralama
yonteminin aligilageldik nakdi kredi metodundan ayrildigi en temel nokta ise
kredinin tahsis seklidir. Finansal kiralama sisteminde, kredi kurumu tarafindan kredi
talep eden kisi ya da kuruma nakdi kredi tahsis edilmemekte, bunun yerine, krediyi
talep eden taraf icin talep ettigi yatinm malimin satin alinmasi i¢in fon tahsis
edilmektedir. Finansal kiralama sirketi, tahsis etmis oldugu bu fon ile kendisine kredi
talebi ile gelen yatirimcinin yatirim malini satin almakta ve zilyetligini yani kullanim
hakkint kendisine teslim etmektedir. Yatirimci, kullanim siiresi boyunca mali
kullanmakta ve karsiliginda kira bedellerini finansal kiralama sirketine 6demektedir.

Finansal kiralama sirketi mal miilkiyetine sahip olsa da bakim onarim ile ilgili
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herhangi bir sorumluluk tagimamaktadir. Malin teslimatindan sonra otaya cikacak

her tiirlii hasar kiraciya aittir”.

Finansal Kiralama Kanunu'na gére her tiirlii tasinir ya da tasinmaz mal finansal
kiralama konusu olabilir. Ancak, patent hakki, fikri ve sinai haklar ile bilgisayar
yazilimi gibi maddi olmayan konular icin finansal kiralama yapilamamaktadir. Ote
yandan finansal kiralama konusu malin, bagimsiz ve iizerinden amortisman
ayrilabilen bir 6zellik tasimasi gerekmektedir. Buna gore hammadde ya da ara mali
niteliginde bulunan ve kullanildiZinda tiim o©zelliklerini yitiren mallar, finansal
kiralama konusu yap11amamaktad1r26. Tibbi cihazlar, bilgisayar sistemleri, santraller,
haberlesme sistemleri, enerji tesisleri, kara, deniz ve hava nakil araclari, insaat ve is
makineleri, vingler, zirai iiretim araglari, tezgah ve iiretim makineleri, tekstil
makineleri biiro donanimlari ile komple hastane ve fabrikalar bile finansal kiralama
konusu yapilabilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, finansal kiralamaya
konu olacak mallarin tek baslarina bir mal ve/veya hizmet iiretiminde kullanilabiliyor
olmasinin gerekliligidir. Bu yiizden bilgisayar yazilimlar1 ya da ara¢ ek ve veya
yedek parcalar finansal kiralama yoluyla tek baglarina finanse edilemezler”’. Bu tip
ek iriinlerin finansal kiralamaya konu edilmesi ancak ana {iriin araciliiyla
olabilmektedir. Ornegin; is amacli bir bilgisayar yaziliminin finansal kiralamaya
konu edilmesi icin yeni bir bilgisayarin finansal kiralamaya konu edilmesi ve

yazlimin da bilgisayarin bir parcas1 gibi s6zlesmede yer almasi gereklidir.

Finansal kiralama sozlesmesine taraf olmak igin genel olarak hukuki islem
yapmaya yetkili olma yeterlilikleri aranmaktadir. Yani, her tiirlii sahis isletmeleri,
serbest meslek mensuplar, ciftciler ve her tiirlii ortakliklar bir finansal kiralama
sozlesmesinde kiract olarak taraf olabilirler. Finansal kiralama sozlesmelerinin
kiralayan tarafi da finansal 3226 sayil1 kiralama kanununca belirlenmistir. Buna gore,
finansal kiralama sirketleri, yatinm bankalarn ve 6zel finans kurumlan finansal
kiralama isleminde kiralayan taraf olabilme yetkisine sahiptirler. Finansal kiralama

sisteminde agilan kredinin geri 6demesi klasik anapara+faiz sistemi ile olmadigindan

> Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa 2003, s.111.

%6 Finansal Kiralama Dernegi, “Leasing”, 1998, http://www.fider.org.tr/pageStructure.aspx, (14 Subat
2006)

27 Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yaymevi, Istanbul 1998, s.10.
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faizsiz bankacilik olarak bilinen ©6zel finans kurumlan tarafindan Ozellikle

benimsenmistir.

Sistemin isleyisi ve hayata gecirilisi 6zetle su sekilde olmaktadir. Yatirimci,
tercih ettigi yatinm malim1 kendisi se¢mektedir. Bu noktada, yatinmcinin istegi
iizerine ya finansal kiralama sirketi, irtibat halinde oldugu satic1 isletmelerden secilen
mal i¢in teklif alir ya da yatirimci anlastig satici isletmeden sagladigr bir proforma
fatura ile finansal kiralama sirketine basvurur. Bagvuruda kullanilan proforma
faturada yer alan mal bedelinin o giinkii piyasa kosullari icinde makul olup olmadig1
finansal kiralama sirketince arastirildiktan sonra, yatirimciya bir 6deme plam teklifi
sunulur. Pazarlik siirecini takip eden donemde, anlagsmanin hemen ardindan,
yatinmcinin mali yapist ve krediyi geri 6deme giiciinii 6lgmek ve finansal kiralama
sirketinin tesis edecegi kredinin saglamligim1 sinamak adina yatinmciya yonelik bir
mali tahlil calismasi baslatilir. Bu ¢alisma i¢in kiracidan, ana sdzlesme, kurulus ve
sermaye artirimi degisiklikleri gosteren ticaret sicil gazetesi, faaliyet belgesi, son ii¢
ya da bes yila iligkin bilango ve gelir tablolari, imza sirkiilerleri gibi ¢esitli kanuni
belgeler talep edilir. Mali tahlil calismas1 da olumlu sonuglandigi takdirde, kiraci ile
kiralayam birbirine baglayan ve cesitli birbirlerine kars1 bulunan yiikiimliiliikleri
resmilegtiren finansal kiralama sozlesmesi imzalanir. Sozlesmenin imzalanmasinin
ardindan, s6z konusu mal, finansal kiralama sirketince kararlastirilmis saticidan
saglanir ve kiraciya teslim edilir. Kiraci, bu noktadan sonra kendisini baglayan
O0deme planina sadik kalarak kira odemelerini gerceklestirir. Bunlardan sonra,
imzalanan finansal kiralama sodzlesmesine istinaden, sodzlesme sonunda mal

miilkiyetinin kiraciya devri gerceklestirilir.
B. Finansal Kiralamanin Tarihsel Gelisimi

Finansal kiralama, sanildigindan ¢ok daha uzun bir ge¢mise sahip bir finansman
aracidir. Kullanmilmaya bagsladigir ilk yillarda kar elde etmek yerine tamamen
gereksinim gidermek amaciyla kullanilan finansal kiralamanin M.O. 2000 yillarinda
Stimerler tarafindan tarimsal araclar konu edilerek hayata gecirildigi bilinmektedir.

Finansal kiralamanin Ortagag donemindeki bilinen 0Ornegi ise Roma
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Imparatorlugu’nda yapilan arazi ve bina kiralamalaridir®®. Ihtiyag giderici bir temele
dayanan finansal kiralamanin ilk 6rneklerinin tarimla iliskili olmas1 da 6nemli bir

husustur.

Kayith ilk finansal kiralama uygulamast 1877 yilinda Bell-Telephone-
Company'nin telefon aletlerini artik satmayip finansal kiralama yoluyla devretmeye
karar vermesi iizerine baslamlst1r29. Daha sonra bunu 1920'li yillarin baginda IBM ve
Remington Rand-Company izlemistir’. Bu finansal kiralama sozlesmeleri finansal
kar elde etme amaci giitmeyen, ihtiyaca yonelik soézlesmelerdir. Bu sdzlesmelerde

yatirim finanse etme amaci olmadigindan sozlesme siiresinde de bir kisitlama yoktur.

Giiniimiizde uygulanmakta olan modern finansal kiralama sisteminin ilk adimlar
Amerika Birlesik Devleri’nde atilmigtir. 1800’lii yillarin sonunda Avrupa’da is
makinelerinin kiralanmasi sik kullanilan bir yontem olsa dahi, 1929 biiyiik buhranini
takip eden donemlerde, iktisadi toparlanma siirecinin 6nemli bir adimi olarak
diisiniilen finansal kiralama fikri Amerika Birlesik Devletleri’nde basarili bir
bicimde hayata gecirilmis ve giiniimiize kadar biiyiiyerek gelismistir. Tarihteki ilk
kurumsal finansal kiralama sirketi, 1952 yilinda, D.P.Boothe, H.Schoenfelde,
Clarence ve Joseph Kure tarafindan, 20.000 ABD Dolar1 sermaye ile San
Francisco’da kurulan “United States Leasing Corporation”dir. Aym sirket 1959’da
Kanada’da, 1960’da Ingiltere’de ilk finansal kiralama sirketlerini kurmu§tur31. Sirket
su anda da faaliyet gostermekte ve diinyanin en biiyiik finansal kiralama sirketleri

arasinda yer almaktadir.

Finansal kiralama sektoriiniin esas biiylimesi ise 1945 yilindan sonra, 2. Diinya
Savasi’mi takip eden yillarda yasanmistir. Sermaye yetersizlikleri, savas sonrasinda
ortaya c¢ikan teknolojik gelisimin iireticiler tarafindan takip edilememesi sorununu

ortaya ¢ikarmis ve ¢oziim olarak finansal kiralama yontemi kullanilmistir.

8 Necdet Saglam, Kobiler icin Bir Finansman imkam “Leasing”, Eskischir 2001, s. 1.

Y IBT Leasing, “What Leasing is-History”, 2000,
http://www.leasing.ibtbg.com/english/aboutleasinghistory.htm, (26 Subat 2006)

3% Omer Cetin “Leasing’in Tarihsel Gelisimi”, 2004, http://www.geocities.com/aumaer/leasing.htm
(26 Subat 2006)

31 Nuray Kondak, Isletmelerde Finansman Sorunu ve Coziim Yollar: (Alternatif Finansman
Teknikleri), Der Yayinlari, Istanbul: Subat 2002, s. 2.
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Onceleri finansman sikintisinin giderilmesi icin basvurulan bu yontem, bunalim
sonrast ekonomik hayattan silinmemis aksine yatirim mallarinin tedarikinde daha ¢ok
benimsenmeye baglanmustir. Ozellikle 1950’1i yillarda bankalarm tabi oldugu
kurallar geregi bankalardan kredi alamayan kiiciikk ve orta Olgekli isletmelara
bankacilik sistemine zarar vermeden finansman saglayan bir yontem olarak Bati
Avrupa’da yayginlagsmis, 1970 yilindan baglayarak da basta Japonya ve Giiney Kore
olmak iizere Uzak Dogu iilkelerinde genis bir uygulama alani1 bulmustur. Gelismekte
olan {iilkelerin bu yontemle tanigmasi ise 1975 yilindan sonra Uluslararas1 Finans
Kurumu (International Finance Corporation) oOnderliginde olmus ve 1975-1995
yillar1 arasinda Uluslararas1 Finans Kurumu’'nun uygulamada destek oldugu 36
iilkede finansal kiralama teknigi 6zellikle KOBI’lerin ekonomideki katma degerinin

artmasinda 6nemli bir rol iistlenmi§tir3 2,

Isletme teorisinde yer alan ve her iiriiniin bir hayat egrisi oldugunu savunan tez,
finansal kiralama icin de gecerlidir. Finansal kiralamanin hayat evresi alt1 boliimden
olusmaktadir. Ulkelerin finansal olgunlasmishk ve gelismislik diizeylerindeki
farklilik, s6z konusu hayat egrisindeki yerlerini belirlemektedir. Finansal yapisi
gelismis olan iilkeler, finansal kiralama sektorlerinin miigterilerinin gelismis
gereksinimlerini karsilamak adina daha yaratici ¢oztimler iiretmek ve genellikle daha
cok risk almak zorundadirlar. Finansal kiralama sektoriiniin gelismislik diizeyini
ifade eden alti evre sunlardir: Adi Kiralama, Finansal Kiralama, Esnek Finansal
Kiralama, Faaliyet Kiralamasi, Yenilik¢i Finansal Kiralama ve Finansal Kiralamada

Olgunluk Dénemi™.

1. Adi Kiralama: Finansal kiralama piyasasinin temelini olusturan talepler
karsilanir. Islemler genellikle kisa vadelidir (12 ay). Sozlesme siiresi sonunda

kiralamaya konu edilen mal, sahibine iade edilir.

2. Finansal Kiralama: Geligsmekte olan iilkelerin piyasalarinin finansal kiralama
fikri ile tanisma donemidir. Genel olarak mal bedelinin tamamu iizerine faiz tahakkuk

ettirilmesi ile elde edilen 6deme planlar1 ve bu planlart baglayici kilan sézlesmeler

32 fzmir Iktisat Kongresi, Tiirk Mali Sektorii Raporu 2004, izmir 2004, s. 33.
33 Sudhir Amembal, International Leasing (The Complete Guide), Publishers Press, Utah Ocak
2000, s. 18.
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kiractyt mali siire sonunda satin almaya yonlendirmektedir. Sozlesmeler
feshedilemez tiptir ve finansman disinda genel olarak ek hizmetlerin verilmedigi
islemlerdir. Finansal kiralama maliyetleri, yatirimci agisindan yiiksektir. Finansal
kiralama sirketleri bu yeni finansman aracindan iyi oranda kar elde etmektedirler.
Finansal kiralama sirketlerinin fon maliyetleri yiiksek, fon kaynaklart sinirhidir. Bu

safhada, finansal kiralamaya olan talep, yliksek fiyatlara ragmen tatmin edicidir™.

3. Esnek Finansal Kiralama: Finansal kiralamanin taninmaya baslanmasi ve
finansal kiralama sirketlerinin artisi1 ile piyasada yiiksek rekabet olugsmaya bagsladigi
donemdir. Piyasada olusan rekabet icerisinde, isletmeler sunduklar1 hizmeti
farklilagtirarak kendilerine avantaj saglamaya ¢aligmaktadir. Ulkenin gelismekte olan
sermaye piyasalar1 ve sektorde yeterince tecriibeli isletme olmayisi sistemde koklii
bir degisiklige engel teskil etmektedir. Temel olarak sunulan iiriinde bir degisiklik
olmadan, finansal kiralama sirketleri verdikleri ek hizmetlerle piyasa paylarin
arttirmaya gallsmaktadlrlar35. Finansal kiralama fikrinin yatinmcilar arasinda
yayginlagmasiyla birlikte biiylik hacimli yatirim projelerinin finansmani icin de
finansal kiralama kullanilmaya baslanmistir. Finansal kiralama sirketleri i¢cin kaynak
maliyetlerini asagiya cekmek ve bu sayede 6zellikle biiyiik projelere uygun fiyatlarla
teklif sunabilmek en 6nemli amagtir. Bu nedenle, biiyiik projelerde sendikasyon ve
karmasik yapili finansman modelleri yani yaratici ve daha esnek modellerde finansal
kiralama yapilar1 olusturulur. Finansal kiralama sirketlerinin kar marjlari, sektordeki

rekabet sirasinda ayakta durabilmek adinda daralmaktadir.

Bu asamada, sektoriin karlhiligi, satict orijinli (captive) finansal kiralama
sirketlerin kurulusunu ve piyasaya girislerini tetiklemektedir. Yatirnrm mallarinin
tedarikgileri konumundaki bu isletmeler, finansal kiralamaya konu edilecek malin
maliyeti konusunda finansal kiralama sirketlerine kiyasla ¢ok biiyiik bir avantaja
sahip olsalar da, sermaye birikiminin yeterli diizeyde olmamasi piyasada kokten bir

degisim yasanmasini engelleyen en onemli faktordiir.

4. Faaliyet Kiralamasi: Bu donem, kar marjlarinin giderek azalmasi ve rekabetin

3* Sudhir Amembal, a.g.e., s.19.
35 Nuray Kondak, a.g.e., s.22.
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artmasi ile vergi mevzuatinda finansal kiralama sistemini piyasaya yerlestirmek
adina getirilen vergi avantajlarin1 kaldiran diizenlemeler nedeniyle finansal
kiralamanin hem kiralayan hem de kirac1 agisindan cekiciligini kaybetmeye basladigi
bir dénemdir*®. Piyasadaki cetin rekabet kosullari, finansal kiralamaya duyulan
talebe karsin fiyatlarin asagi yonlii hareket etmesine neden olmakta, bunu takiben
yatinmcilar gerek fiyat gerekse de finansal kiralama sirketlerince sunulan diger
hizmetler konusunda olduk¢a seg¢ici davranmaya baslamaktadir. Finansal kiralama
mevzuatinda bu yeni durumlara uygun olarak yapilan diizenlemeler sayesinde hem
gereksinimleri karsilamak hem de piyasada farkliliklar yaratmak amaciyla faaliyet

kiralamas iiriinii devreye girmektedir.

Bu asamada, finansal kiralama sirketleri kredi riski yaninda ilk kez gercek mal
riski de almaya baslamakta ve gerektiginde bu riski {iciincii sahislar satmaktadirlar.
Faaliyet kiralamasinda kiralama siiresi kisa oldugundan, kiralanan makine ve
techizatin kira sozlesmesinin devam ettigi siire icinde 0denim edilmesi olanakli
olmamaktadir’’. Bu nedenle finansal kiralama sirketleri icin faiz geliri yaninda mala
iligkin alinan risk nedeniyle ikinci elde ilave gelir elde etme imkani1 dogmaktadir. Bu
asamaya ge¢cmek icin, kiralanan mal cinsleri i¢in gelismekte olan ya da gelismis
ikinci el pazan gerekmekte, ancak finansal kiralama sirketleri bu pazarin
olusmasinda kurucu rolii iistlenebilmektedirler. Bu asamada finansal kiralama
sirketleri finansal kiralamaya konu malin riskini de yonetecek diizeyde organizasyon
yapisina biiriinmek durumundadirlar. ikinci el malin piyasada alict bulunabilecek
fiyat1 (residual value) ile finansal kiralama sirketinin eski tip finansal kiralama islemi
sirasinda yiiklendigi riske ek olarak yiiklendigi risk ters orantilidir. Bu riskle basa
cikmak, organize ve profesyonel sabit kiymet yonetimi ile siirekli bir yeniden

kiralayabilme zincirini kurabilecek bir pazarlama yapisina baghdir.

Kirac1 agisindan son derece kullanish bir yontem olan bu sistemde mala iliskin
giderler daha diizenli bir vade yapisina biiriinebilmekte, mal bedeli iizerinden

fiyatlama yapilmadigi i¢in kiract1 daha uygun kira bedelleri yiiklenmekte ve

3¢ Sudhir Amembal, a.g.e., s.20.
37 Mehmet Kog, a.g.e. s.9.
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dolayistyla ayni yatirimlar daha az maliyetle yani daha verimli bir bi¢imde

yapilabilmektedir.

5. Yenilik¢i Finansal Kiralama: Bu agsamada, islem hacmi ve ekonomideki
toplam yatinimlar ig¢indeki pay1 (penetrasyon orani) iyice artan finansal kiralama
sektoriinde yer alan isletmeler, rekabet etmek icin kiracilarina sadece fiyat avantaji
saglamaktan oteye gitmek zorundadirlar. Sozlesme siiresi sonunda kiracilara sunulan
secenekli sozlesme uzatma teklifleri (satin alma ya da s6ézlesmeyi uzatma), sentetik
finansal kiralama, venture finansal kiralama gibi yeni finansal kiralama tiirlerinin
ortaya c¢ikisi bu doneme rastlamaktadir. Bu donemde, sermaye piyasalarindaki
derinligin de etkisiyle, finansal kiralama sirketleri daha uygun maliyetli ve daha
biiyiik hacimli kaynaklara ulasabilmektedirler. Finansal kiralama piyasasinin biiyiime

hizinin en fazla oldugu siire¢ bu sﬁregtir38.

6. Olgunluk Dénemi: Finansal kiralama pazarinin doydugu ve sektoriin karhligini
koruyabilmek adina sirket birlesmelerine gittigi bir asamadir. Bu asamada her on
yurti¢i yatirimin yaklasik olarak dort tanesi finansal kiralama sirketlerince finanse
edilmektedir. Sektordeki birlesmeler 6nceki asamalardaki piyasalarla kiyasla devasa
boyutlarda finansal kiralama sirketleri ortaya ¢ikarmaktadir. Olanaklar1 ve boyutlari
genisleyen finansal kiralama sirketlerinin yeni pazar arayislari siir otesi finansal
kiralama iglemleri ve uluslararasi ortakliklar veya uluslararasi satin almalarla son

bulmaktadir.

Finansal kiralamada “Olgunlugun Otesi Dénem” olarak adlandirilan bir donemin
varligt da yavas yavas kabul edilmektedir’®. Finans sektorii siirekli gelisen
gereksinimlere ayak uydurma zorunlulugu tasiyan bir sektordiir. Finansal kiralama
sektorii de hi¢ kuskusuz bu ozellige sahiptir. Diinyanin en biiyiik ve en gelismis
ekonomisi olan Amerika Birlesik Devletleri finansal kiralama sektoriiniin su anda
olgunluk donemi asamasinda oldugu kabul edilmektedir. Amerika Birlesik

Devletleri’nin bu gelisimi yaklasik olarak 120 y1l almistir.

** Sudhir Amembal, a.g.e.s.19.
39 {zmir Iktisat Kongresi, Leasing, Izmir 2004, s. 5.
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Kisaca, heniiz bu agsamaya gelmis bir iilke yoktur. Bu asama, bu yasam egrisi
teorisinin sektordeki sonsuz degisim karsisinda yipranmamasi i¢in tanimlanmistir.
Finansal kiralama, uzun yillardan beri uygulanan bir enstriiman olarak, yeni evrimler

gecirecek ve gelisimine devam edecektir.

Diinya ekonomisinin en biiyligli olan Amerika Birlesik Devletleri’nin alt1, bir
baska biiyiik ekonomi olan Ingiltere’nin besinci evrede kabul edilmektedir®.
Ulkemiz iiciincii asamada, yani ensek finansal kiralama asamasindadir. Bu asama,
finansal kiralamadan faaliyet kiralamasina gegis siireci olarak bilinmektedir. Ulkemiz
finansal kiralama sektoriiniin bugiin itibariyle 18 yasinda oldugu diisiiniildiigtinde ilk
asamanin ge¢ilmis olmasi ve ikinci asamanin ge¢ilmek iizere olmasi sektére duyulan
ilginin ve var olan talebin gostergesidir. Ote yandan, iilkemiz finansal kiralama
sektoriiniin Avrupa ve Amerika’ya kiyasla ¢ok geride olusu ve var olan farkin hizla
aciliyor olusu finansal kiralama sektoriindeki hizli gelisimin daha da hizlanmasinin

gerekliligini ortaya koymaktadir.
C. Finansal Kiralama Tiirleri

Finansal kiralama tiirleri, sistemin az Once deginilen yasam egrisi sirasinda
kendiliginden gelisen finansal kiralama yontemlerinden bagka bir sey degildir. Bu
tiirleri yaratan iki temel degisken, gelisen finansal piyasa araglar1 ve bu araglardan

etkilenen kesimlerin dogan gereksinimlerinin tatminin karsilanmasinin gerekliligidir.

Diinyada olduk¢a yaygin bir bigcimde kullanmilan fakat iilkemizde heniiz hayat
bulmamis olan faaliyet kiralamasi (operational leasing) finansal kiralamanin en
islevsel ve en ¢ok kullanilan tiirlerinin baginda gelmektedir. Sinirl siireli ve fesih
yolu bir sekilde agik olan sdzlesme yapisi ve kiract agisindan daha uygun maliyete
sahip olmas1 nedeniyle olduk¢a yaygin bir alanda uygulama firsatt bulunabilen

sistem, ilerleyen boliimlerinde detayli bir bi¢imde incelenecektir.

Gayrimenkul ingasi icin kullanilabilen finansal kiralama yerine var olan bir

gayrimenkulii uzun siireli ve doniilmez bir sdzlesme ile kiracinin hizmetine sunan

0 {zmir Iktisat Kongresi, a.g.e., s.6.
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sistem tasinmaz finansal kiralamasi olarak bilinmektedir*'.  Ulkemizde
uygulanmayan bu yontemde, sozlesme siiresi 10 ila 30 yil arasinda
degisebilmektedir. Tiiketim mallar1 da finansal kiralamaya konu edilebilmektedir**.
Belirli bir asgari degere sahip olan ve dayanikli tiiketim mallar1 simifina giren
mallarin  finansal kiralamaya konu edilmesi asamasi faaliyet kiralamasina

benzemektedir.

Yatirim mali finansal kiralamasi (bir bagka deyisle bildigimiz anlamda finansal
kiralama) da kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Techizat kiralamasi (equipment
leasing) olarak adlandirilan sistem tek bir yatinm malinin kiralanmasini, fabrika
kiralamas1 (plant leasing) olarak bilinen sistem de komple bir isletme tesisinin

finansal kiralamaya konu edilmesidir.

Yontem farki olmasa da, finansal kiralamaya konu edilen mala iliskin
yiikiimliiliikklerin kime ait oldugu da islemi farkli bir finansal kiralama tiirii olarak
degerlendirilmesine neden olabilmektedir. Finansal kiralama islemine konu olan
mala iligkin tiim masraflar finansal kiralama sirketince karsilaniyorsa bu islem tam
hizmet kiralamasi1 (full service leasing), kiraci ve kiralayan arasinda bir sekilde
paylasiliyorsa kismi hizmet kiralamasi (teil service leasing) ve tiimiiyle kiraci
tarafindan  karsilamiyorsa net finansal kiralama (net leasing) olarak

adlandiriimaktadir®’.

Finansal kiralamaya konu olan malin birinci el olup olmamasi durumu da islemin
adlandirilmasi agisindan 6nemlidir. Birinci el bir malin finansal kiralamaya konu
edilmesi durumunda bu isleme birinci el finansal kiralama (first-hand leasing) ikinci
el bir malin finansal kiralamaya konu edilmesi durumunda ise bu ikinci el finansal
kiralama (second-hand leasing) adi verilir*. Ulkemizde ikinci el finansal kiralama
islemleri de yapilabilmektedir. Bu islem sirasinda ikinci el mali satacak olan isletme
ya da kisi ile finansal kiralama sirketi arasinda giiven ve isbirligi diizeyi 6nem

kazanmaktadir. Bunun yaninda, yurt dist kokenli bazi mallarin ithalati dig ticaret

* Mehmet Kog, a.g.e., s.13.
2 Mehmet Kog, a.g.e., s.54.
= Nuray Kondak, a.g.e., s.52.
* Mehmet Kog, a.g.e., s.11.
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miistesarlifindan 6zel izin ile gerceklesebilmektedir. Bu mallarin finansal kiralamaya
konu edilmesi bu yolla olanakli olsa da finansal kiralama sirketlerince tercih edilen

bir durum degildir.

Gelisen finansal kiralama sektorlerinde s6zlesme siirelerinin ihtiyaca gore
ayarlanabiliyor olusu da islemler icin ayr1 birer kategoriye olusmasina neden
olmaktadir. S6zlesme siireleri ii¢ yila kadar olan finansal kiralama islemlerine kisa
finansal kiralama (short leasing) daha uzun olan islemlere de uzun finansal kiralama
(long leasing) adi verilmektedir. Kisa finansal kiralama islemleri gelismis
gayrimenkul kiralamalarinda kullanilmaktadir®. Ulkemizdeki finansal kiralama
islemleri su an i¢in feshi olanakli olmayan ve 6zel durumlar disinda siireleri asgari
dort yi1l olan sozlesmelerle gerceklestirildiginden uzun finansal kiralama olarak

adlandirilirlar.

Teknik ve teknolojik agidan ¢abuk kullanim dis1 kalan ya da verimliligi goreli
olarak azalan mallarin finansal kiralamaya konu ediliyor olusu doniislii finansal
kiralama (revolving leasing) tiiriiniin yaratilmasina neden olmustur. Finansal
kiralamaya konu olan malin sdzlesme siiresi boyunca belirli araliklarla yenilenmesi
ya da yenisiyle degistirilmesinin s6z konusu oldugu islemlere bu gruba girmektedir.
Bu gruba girmeyen, yani iilkemizde de oldugu gibi tek bir mal i¢in diizenlenen
finansal kiralama sézlesmelerini tanimlayan tiir ise donem finansal kiralamadir (term

leasing).

Bir mal icin yapilan finansal kiralama sozlesmeleri (malin yenilenip
yenilenemeyecegi fark etmeksizin) 6zel finansal kiralama (individual leasing) olarak
adlandirilir. Buna karsin, belirli bir biit¢e dahilinde yapilmasi planlanan bir yatirimi
i¢ine alan finansal kiralama islemlerine sinirsiz finansal kiralama (blanket leasing)
ad1 verilir*®. Smursiz finansal kiralama islemlerinde var olan biit¢e dahilinde projeye
yardimc1 tiim ara¢ gerecler finansal kiralama sozlesmesine eklenebilmektedir.

Ornegin 1 milyon ABD Dolar tutarindaki bir simirsiz finansal kiralama sozlesmesine

* Georgia Leasing Company, “Short Leasing”, 2000,

www.sublet.com/Apartment Rentals Details/georgia 4 3 2003 Apartmentrentaldetails.html, (16
Subat 2006).

46 Nuray Kondak, a.g.e., s.51.
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imza atan taraflardan kiraci, bu biitce dahilinde satin almak istedigi yatirim mallarini
finansal kiralama sirketine bildirir ve islem gergeklestirilir. Bu sézlesme mallarin

niteligini belirleyen bir sozlesmeden ziyade bir cer¢eve anlagsmasi niteligindedir.

Cok gelismis bir finansal kiralama uygulamasi da kira planinda, s6zlesme
stiresinde veya hicbir sinirlama olmaksizin hayata gegirilen 6zel finansal kiralama
(special leasing) yontemidir. Bu tiir finansal kiralama islemleri tilkemizde heniiz

gerceklestirilememektedir.

Finansal kiralama islemlerinin iilke dahilindeki kiracilar ile yapilip yapilmiyor
olusu da uluslararasi finansal kiralama (international / cross-border leasing) ve yurt
i¢i finansal kiralama (domestic leasing) seklinde iki finansal kiralama tiirii
olusmasina neden olmustur. Ulkemizdeki bazi biiyiik finansal kiralama sirketleri
uluslararasi finansal kiralama islemleri yapmaktadir. Bu islem sirasinda finansal
kiralama sirketinin iilkesi ile kiracinin iilkesinde yer alan mevzuat farklarinin iyi

irdelenmesi gerekmektedir.

“Sat ve geri kirala” (sale and lease back) yontemi, iilkemizde de sik kullanilmaya
baslanan ve igletmelerin nakit sikigikliklarina care olarak uygulamaya basladiklari bir
finansal kiralama yontemidir. Bu yontemde satici isletme ile kiraci ayni isletmedir.
Malin zilyetligi el degistirmemekte, buna karsin miilkiyeti el degistirmektedir.
Ornegin, hammadde alimi i¢in nakit sikintis1 ceken bir isletme, iiretimini yiiriitmekte
oldugu tezgahimi kendisi i¢in kiralama talebiyle finansal kiralama sirketine basvurur.
Finansal kiralama sirketi s6zlesme geregi bu mali saticidan (yani kiracidan) satin
alarak mal bedelini dder. Eline pesin para gecen kiraci ise bu sayede iiretimine
devam edebilecek ve zaten kendisine ait olan tezgahin taksitlerini finansal kiralama
sirketine Odemeye baslayabilecektir. Sozlesme siiresi sonunda malin devri
gerceklesecek ve tezgahin miilkiyeti tekrar eski sahibine donecektir. Bu noktada
satic1 (ve kiraci) kisa vadeli nakit sikisikligini finansal kiralama isleminin faiz yiikii

karsiliginda giderebilmektedir47.

47 Senan Uyanik, Proje Finansmaninda Finansal Kiralamanin Rolii, TOBB, Ankara 1990, s.25.
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Isci kiralamasi (personnel leasing) de gelismis ekonomilerde ¢ok 6nemli islevler
yiiklenmis olan bir finansal kiralama tiiridiir*™®. Temelde is giicliniin kiralanmasini
veya daha uygun bir ifadeyle is giiciiniin kullaniminin 6diin¢ verilmesini temel alan

bir yontemdir. Bu yontem kismi zamanl ¢alisma sisteminden tamamiyla farkli bir

yontemdir ve birbirleriyle karistirilmamasi gerekmektedir. Isci kiralamasi sistemi
gecici stireli ancak tam zamanli isgiicii temini yaratmaktadir. Bu durum kismi
zamanlt ¢aligma sisteminden tamamen farklidir. Sirketlerin donemsel yogunluklari,
hastalik ve izin gibi olagandis1 durumlar ile teknik isgiicli eksikliginin ortaya ¢iktig
gecici proje ve is donemlerinde bu yontem oldukca biiyiik yararlar saglamaktadir.
Sirketler, muhtemel gecici gereksinimleri icin ¢alisan istihdam etmektense bu tip bir
yontemle hem isinde yetkin hem de toplamda daha diisikk maliyetli isgiicii
bulabilmektedir. Bu yontem iilkemizde uygulanmasa da diinyanin gelismis

ekonomilerinde yogun bir bicimde kullanilmaktadir.

Goriildiigii gibi, finansal kiralama sisteminin tiirleri birbirinden tamamen
bagimsiz degildir. Bir finansal kiralama iglemi uluslararasi, doniislii ve ayn1 zamanda
ozel olabilmektedir. Bu ayrnmlar piyasadaki mevcut araclarin avantaj ve
dezavantajlarinin daha iyi kiyaslanmasi ve olast bir karsilastirmaya olanak veren
siniflamalardir. Yukarida listelenen islem tiirlerinin iilkemiz finansal kiralama
piyasasindaki uygulanmis diizeyleri sektoriin gelismislik diizeyinin yansimasidir.
Yukaridaki finansal kiralama islemleri c¢esitlerinin bircogu iilkemizde de
uygulanmaktadir. Sat ve geri kirala yontemi buna en giizel 6rneklerden biridir. Bu
tirlerden bir kismina talep mevcut olmasina karsin Halen yiiriirliikte bulunan
mevzuat izin vermemektedir. Ozel finansal kiralama ve faaliyet kiralamasi buna
ornektir. Yatirimcilar Ozellikle sozlesme siiresindeki katilik nedeniyle finansal
kiralama sistemine yOnelmekten vazgecebilmektedir. Tiirlerin bazilart ise
piyasamizda heniiz talep bulmayan, piyasamz icin fazla gelismis araclardir. Isci

kiralamas1 bunun en agik drnegidir.

Tiirlerin piyasa icinde hayat bulmasi ekonomik gelisim ve cesitlenen yatirim

secenekleriyle gerceklesecektir. Bu tiirlere yenilerinin eklenmesi ve var olanlarin

4 Nuray Kondak, a.g.e., s.51.
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degisime ugramasi da elbette ki kacinilmazdir. Bu araglar iilkemiz finansal kiralama
piyasasinda er ya da gec¢ gorecegimiz de kesindir. Gelisen ekonomimiz ve biiyiiyen
finansal kiralama sektoriimiize yonelen talep arttikca finansal kiralama sirketleri
ellerindeki olanaklar1 daha da zorlayacak ve yeni, daha islevsel ve daha etkin araclar

yaratacaklardir.
D. Finansal Kiralamanin Avantaj ve Dezavantajlari

Finansal kiralama sistemi ve uygulamis bicimleri iilkeden iilkeye farklilik
gostermekte ve uygulamis sisteminin gelismiglik diizeyine ve finansal kiralama
sirketinin yontemlerine gore taraflara farkli avantajlar saglayabilmektedir. Bu farkli
uygulamalar elbette ki taraflara farkli dezavantajlar da getirebilmektedir. Bu yiizden,
finansal kiralamanin avantaj ve dezavantajlarimi iilkemizdeki yaygin finansal

kiralama uygulamalar iizerinden irdelemek en sagliklisi olacaktir.

Finansal kiralama, adi kiralama, taksitli satis ve orta vadeli nakdi banka kredisi
araclarinin birlesiminden olusmus ve bu ii¢ yontemin de en iyi yanlarini tek bir aracta
toplamak hedeflenmistir. Ulkemizdeki finansal kiralama uygulamalar1 orta vadeli

kredi kullanimi olarak algilanmaktadir.

Ulkemizde, bankacilik sistemi icerisinde yer alan isletmelerin yillardan beri
siiregelen piyasa riski birikimi yiiziinden yatirimcilarin proje finansmani taleplerine
genellikle sicak bakmamaktadirlar. Verilen proje finansmam teklifleri de aym
nedenle, bankalarin fiyatlamaya kattig1 risk faktorii nedeniyle makul olmaktan ¢ok
uzaktadir. Proje sahibi isletmenin ticari baglantilar1 ve mali yapisi ekonomiye
yerlesmis olan risk algilamasinin fiyatlama iizerindeki etkisini asagiya ¢ekebilecek
durumda olsa dahi, s6z konusu kredinin vadesi ¢ogu zaman kisa sayilabilecek bir

diizeyde kalmaktadir.

Finansal kiralama sistemi ise basli basina bir proje finansmani sistemidir.
Finansal kiralama sirketi, yatirimcinin yatirnm malini satin alinarak riskine ortak olur.
Kredi vadesi ise azami bes y1l olmak iizere ayarlanir ve taksitler esnek bir bicimde

orta vadeye yayilabilir.
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Finansal kiralama sisteminde finansal kiralama sirketinin yaptig1 kredi
plasmaninin ardindan tistlendigi riskin biiyiikk bir ¢cogunlugu zaten kendisinin olan
maldir. Bu nedenle, finansal kiralama iglemi sirasinda kiralayan isletmece alinacak
teminat tutari, aym tutardaki bir banka kredisi sirasinda talep edilecek olan teminat
oranindan ¢ok daha diisiik olacaktir. Bu durum, yatirnmciya yatinm hareketleri

sirasinda esneklik kazandirmaktadir.

Sistemin temelde yatirim finansmanina yonelik olmasi, mali tablolar itibariyle
banka kredisi kullanma olanagi bulamayan kiicilk ve orta Olgekli isletmelere
finansman kaynagi yaratmasi anlamina gelmektedir. Yatinm finansmani konusunda
secenekleri sinirli olan bu grup isletmelerin finansal kiralama sayesinde yatirimlarina
hayat verebilmektedir. Isletmeler, bu sayede zaten simrli olan 6z kaynaklarini
kullanmadan yatinminin tamamini finanse edebilmektedirler. Sayet s6z konusu
isletme zaten kredibilitesi olan ve bankalarla nakdi kredi iliskisi olsa dahi, finansal

kiralama iglemi var olan kredi limitlerinin azalmasini engelleyecektir.

Finansal kiralama sirketleri, yapilari itibariyle bankalardan daha kiigiik
organizasyonlardir. Bu durum, boliimler arasi bilgi alig veriginin daha hizli bir
bigcimde yapilmasmi saglamaktadir. Ote yandan, bankalardaki personelin aksine
sadece finansal kiralama isinde uzmanlagsmis kadrolarin varligi da kredilendirme
siirecini hizlandirmaktadir. Kisaca, finansal kiralama islemi, klasik banka kredisinin

tahsisinden ¢ok daha hizli bir bigcimde hayata gecirilebilmektedir.

Finansal kiralama sirketleri, Kkiracilarina bankalarin miisterilerine sunduklari
kredi geri ddeme planlarindan ¢cok daha esnek ve nakit akislarina daha uygun édeme
planlart sunabilmektedirler. Bankalarin aksine finansal kiralama sirketlerinde her bir

miisterinin fon akim yapilarina uygun 6deme planlar1 gelistirilebilmektedir.

Finansal kiralama sozlesmelerinde yer alan sartlar kiraciyr olumsuz ekonomik
gelismelere kars1 korur. Finansal kiralama sirketi, kiracisinin da onaylamis oldugu
O0deme plan1 disinda hicbir ddeme talep edemez, 6deme planinda diizenleme
yapamaz. Bu da kiraciya 6nemli bir koruma saglamaktadir. Ayrica finansal kiralama

sozlesmeleri her tiir vergi ve hargtan muaftir.
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Herhangi bir bankadan nakdi kredi kullanmayi ve yatirirmimi bu yolla finanse
etmeyi amaclayan yatirimcinin, yatirim planini hayata gecirebilmesi i¢in projenin
operasyonel yiikiinii de iistlenmesini gerekmektedir. Yani, satin alinmasi planlanan
yatinm malinin ithal edilmesi gerekliligi veya benzer bir durumda tiim islemleri
yatirimci listlenmek durumundadir. Dig iilkelerde yer alan saticilarla irtibata gecmek,
ithalat ve giimriik islemlerini takip etmek yatirimcinin her zaman yiiriitebilecegi bir
durum olmayabilir. Finansal kiralama islemleri, yatirirmciya bu noktada da 6nemli bir
avantaj saglamaktadir. Finansal kiralama sirketlerinin operasyon veya satin alma
boliimleri, konusunda uzman ve s6z konusu islemleri tiim detayiyla takip edebilecek
yetkinlikte kadrolardan kurulmustur ve yatirimcinin satin alma islemleriyle vakit
kaybetmesini engellemeyi amaglamaktadir. Finansal kiralama yoluyla edinilecek
yatinrm malinin, yatinmcinin istedigi yerde ve istedigi sekilde kendisine teslim
edilmesine olanak vermektedir. Ithalat1 devletce 6zel izne tabi olan yatirim mallarina

iliskin iglemlerle mallarin sevkiyatina iliskin islemler de sirketce yiiriitiilmektedir.

Finansal kiralama isleminde kirac1 olarak yer almak isteyen yatirimeci, elindeki
yatinm tesvikini finansal kiralama islemi esansinda da kullanabilmektedir.
Yatirimeinin bu konuda yapmasi gereken tek sey tesvikini finansal kiralama sirketine
devreden devretmektir. Yani, finansal kiralama isleminde yatirim tesvikinin

kacirilmasi gibi bir durum s6z konusu degildir.

Finansal kiralama islemine taraf olan kiraci, finansal kiralama sirketine ddedigi
kiralarin sozlesme faizine isabet eden kismimi gider yazabilmekte ve bu sayede
vergiden kacinabilmektedir. Pek c¢ok islemde finansal kiralama sozlesmesinde
tahakkuk eden kiralarin giderlestirilmesi islemi, yatirim malinin amortismaninin

giderlestirilmesinden daha kisa siirede gerceklesebilmektedir.

Yatirimcinin, finansal kiralama isleminde elde edecegi avantajlardan en biiyligii
ise KDV avantajidir. Yatirimei, istedigi yatirrm malinin teminini 6z kaynaklariyla ya
da bankalardan saglayacagi baska finansman yontemleriyle saglamasi durumunda
kanunun gerektirdigi KDV oranin1 6demekle yiikiimliidiir. Bu durum, aym yatirim
mal1 finansal kiralama iglemine konu edildiginde degismektedir. Finansal kiralamaya
konu edilen bir¢cok yatirim malinda 6denecek KDV %1 ile sinirlidir. Bu durumu

Ozetleyen tablo asagida yer almaktadir.
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Tablo 7 - Finansal Kiralamada KDV Avantaji

KDV KDV
MAL ADI (LEASING) (SATINALMA)
Traktor %1 %18
Bicerdover %1 P18
Tibbi Cihaz %1 %18
Is Makinasi %1 %18
Matbaa, Tekstil, Gida,
Metal Uretim %1 %18
Cihazlari
Fotokopi Makinasi %1 %18
Bilgisayar %1 %18
Ticari Ara¢ (Kamyon) %8 %18 - %40
Otobiis %8 %18 - %40
Binek Oto %18 - %40 %18 - %40

Goriildiigii gibi, finansal kiralama islemine konu edilen yatinm mallarina
uygulanan KDV orami yatinnmciya ¢ok biiyiik avantaj saglamaktadir. Bu avantaj,
yatirm mali olmasi amaciyla kullanilmayan mallar i¢in ise s6z konusu degildir.
Gecmiste yasanmig olan ve istismar edilen KDV avantaji binek otomobiller ve

benzeri liiks mallar i¢in ortadan kaldirilmis ve cazip hale gelmekten ¢ikarilmistir.

Finansal kiralamanin avantajlarindan devlet de yararlanmaktadir. Finansal
kiralama islemi belirli bir s6zlesme cercevesinde ve kontrol altinda gerceklestirildigi
i¢in kayit dis1 islem yapilmasi olasiligr yoktur. Finansal kiralama sézlesmesi altinda
yapilan her bir satin alim isleminden sézlesme sonunda malin devrine kadar olan her
islem kayit altindadir. Sozlesmeye konu olan malin sigortali olmas1 zorunlulugu da

sigorta sektoril agisindan bir avantajdir.

Ote yandan, milli sermaye birikimi yeterli olsun olmasin iilke icinde yapilacak
yatinmlarin bir nevi taksitlendirilmesi ve bu taksitlerin yatirimin getirisi elde
edildik¢e 6denebiliyor olusu iilke iizerindeki dis bor¢ baskisini azaltici bir unsurdur.
Bu da, iiretimin artmasiyla desteklendiginde sermaye birikimini tetikleyen bir unsur

olacaktir.

Kisacasi, finansal kiralama islemi ozellikle yatinmciya ve sonrasinda devlete
bazi 6nemli avantajlar saglayan bir finansman sistemidir. Kiracinin bor¢/dzkaynak
oraninda bir kotiilesmeye neden vermeden yatinrmini %100 finanse edebilmesi,

so0zlesmeye dahil edilen tiim ithalat giderlerini bile gider yazmak suretiyle kendisine
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vergi avantaji saglayabilmesi, kanunca saglanan KDV avantaji, mal bedelini
yatirnmin getirisi dogrultusunda esnek bir bicimde geri 6deyebilmesi ve mali diledigi
takdirde sembolik bir bedel karsilifinda satin alabilmesi yatirimcinin finansal
kiralamay1 tercih etmesinin temel nedenleridir. Kuskusuz, iilkemizde sektoriin zaman
icinde gelisip bilylimesi ve kullanilan araglarin daha teknik ve daha karmagik hale

gelmesiyle yukarida siralanan bu avantajlarin listesi uzayacaktir.

Finansal kiralama isleminin taraflara sagladigi avantajlarin yaninda uygulama
altyapisindaki yetersizlikler ve baska diger nedenlerle olusan bazi dezavantajlar1 da
mevcuttur. Bu dezavantajlar ¢ogunlukla sistemin kendisinden degil uygulandigi
iilkenin kosullarindan ve i¢inde bulundugu sartlardan kaynaklanmaktadir. Finansal
kiralama isleminin 6ziinden geldigi diisiiniilen dezavantajlar, sistemin uygulama

yontemleri gelistikce ortadan kalkmaktadir.

Finansal kiralama isleminin iilkemizdeki uygulamasindaki belki de en biiyiik
dezavantaji malin sozlesme siiresi sonuna kadar kiraci disinda kimse tarafindan
kullanilamiyor olusudur. Kiraci, mal bedelini kiralar halinde finansal kiralama
sirketine geri Oderken, zaman icinde s6z konusu mala olan ihtiyaci ortadan
kalkabilmektedir. Ozel durumlar disinda ¢ogunlukla dért yil olarak diizenlenen ve
doniilmez olan finansal kiralama sozlesmesi kiractytr bu anlamda sikintiya
sokabilmektedir. Bu sorunun ¢oziimii ¢aligmanin ilerleyen boéliimlerinde detayli bir
bicimde deginilecek olan faaliyet kiralamasi sisteminde yatmaktadir. Yatirim malina
bir donem i¢in gereksinim duyan bir yatirimcinin bu mal icin dort yil kira 6demesi ve
bu siirede s6z konusu mali bagka bir sekilde degerlendirememesi olduk¢a dnemli bir
sorundur. Zira bu sorun banka kredisi ile finansman yonteminde goriilmemektedir.
Banka kredisi kullanan ve yatirim projesini hayata gegiren yatirimci, sahip oldugu
yatinrm malim istedigi zaman satabilmekte ve bankayla olan kredi iligkisini

bitirebilmektedir.

Ulkemizde, finansal kiralama islemlerini diizenleyen mevzuat alt kiralama olarak
bilinen (sub-leasing) finansal kiralama sisteminin hayata gecisine de izin
vermemektedir. Bu, finansal kiralama sirketinden kiralanan bir malin Kiraci
tarafindan {i¢iincii bir tarafa kiralanamamasi anlamina gelmektedir. Bu durum normal

sartlar altinda uygun bir uygulama gibi goziikse de faaliyet alan1 bir mali1 veya malin
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kullanim hakkim tigiincii kisilere kiralamak olan kisi ve kurumlar finansal kiralama
isleminden mahrum birakmaktadir. Ornegin bir arac kiralama sirketinin herhangi bir
finansal kiralama sirketinden ara¢ kiralamasi ve bu araclar faaliyet alaninda

kullanmasi yani tigiincii kisilere kiralamasi su an icin olanakli degildir.

Ulkemizdeki mevzuat, calismamin 6nceki boliimlerinde deginilen sat ve geri
kirala (sale and leaseback) yonteminin uygulanmasimi da kuskulu kilmaktadir.
Finansal kiralama kanununun dordiincii maddesinde yer alan “sozlesme konusu
malin tigiincii kisiden saglanmas1” ifadesi, finansal sikint1 yasayan isletmelerce sik
kullanilan bu yontemin kullanilmasim agikc¢a yasaklamasa da kugkulu birakmaktadir.

Ulkemizde bu konuda da bir diizenlemeye gidilmesi sarttir.

Kanuni diizenlemelerin yarattifni bir baska sikinti ise sozlesmenin feshi
asamasinda yasanmaktadir. Kanunun ilgili maddesince (ki c¢alismanin ilerleyen
boliimiinde yer alacaktir) feshi gereken sozlesmelere iliskin mahkemelerin devam
siirecinde, sozlesme konusu mal tedbirli olarak finansal kiralama sirketine iade
olmaktadir. Bu siirede mali ne kiralayan (finansal kiralama sirketi) kullanabilmekte
(bir bagkasina kiralayabilmekte) ne de kiraci kullanabilmektedir. Uzun siiren davalar,
teknolojik olmalar1 nedeniyle omrii ve etkinligi ¢abuk tiikenen yatirim mallarinin
uzunca bir siire atil durmasina ve bir siire sonra tamamen degersiz hurdalar haline

doniismesine neden vermektedir.

Goriildiigii gibi, finansal kiralama isleminin olumsuz yanlar1 genellikle sistemin
kendisinden degil, uygulamadaki aksakliklar ve sistemin gelismislik diizeyiyle
alakalidir. Yukarida siralanan bu dezavantajlar iilkemizdeki uygulamalar gelistikce

degisecek ve belki de azalacaktir.
II. TURKIYE’DE FiNANSAL KiRALAMA VE YASAL DUZENLEMELER

[k Tiirk finansal kiralama sirketi, 1986 yilinda faaliyete gegen Iktisat Leasing’tir.
Yani, iilkemiz finansal kiralama sektorii bu yil yirminci yasim kutlamaktadir. Bu
stirede 1994, 1999 ve 2001 yillarinda ii¢ biiyiik kriz atlatan ve agir yara alan sektor,
2002 yilindan bu yana ard arda ii¢ dénem biiyiimiistiir. Sektdrdeki biiyiimenin 2006

yilinda da devam etmesi ongoriilmektedir. Ulkemiz finansal kiralama sektorii,
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gelismis ekonomilerin yiiz yasin1 doldurmus olan sektorlerine kiyasla ¢ok geng olsa
da var olan yatirim talepleri aradaki farkin hizla kapanmasi yolunda umut vaat

etmektedir.
A. Tiirkiye Finansal Kiralama Piyasasi

Ulkemiz finansal kiralama piyasasinda su anda 82 adet finansal kiralama sirketi
faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerin yarisindan fazlasini olusturan kesimi aktif
olarak finansal kiralama islemi yapmamaktadir. Aktif olarak piyasa i¢inde yer alan
sirketler de piyasa yasalarinin cignenmemesi, rekabet¢i piyasanin ve yasanin
suistimalini engellemek ve piyasayr diizenlemek adina kanundan baska kurallar
koyabilmek amaciyla FIDER (Finansal Kiralama Dernegi) catis altinda toplanmustir.

FIDER e iiye olan sirket sayis1 su anda 39°dur®.

Ulkemiz finansal kiralama piyasasin her gecen yil biiyiimektedir. Sektoriin
toplam islem hacmi 2001 krizi donemini takip eden siirecte her yil hatir1 sayilir
oranda biiylimiistiir. Bu siirecte, dolar bazinda ve toplam islem hacmi acisindan

sektor biiylimesi ortalama %35 diizeyinde seyretmistir.

Tablo 8 - Yillar Bazinda Finansal Kiralama Sektor Hacmi

YIL | CiRO BinUSD) | % DEGISIM
1998 1.902.317 ;
1999 929.235 -104,72
2000 1.658.754 43,98
2001 731.738 -126,69
2002 1.327.646 44,88
2003 2.165.982 38,70
2004 2.920.845 25,84
2005 4.263.257 31,49

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi, “Yillik Sektorel Veriler”den

yararlanilarak hazirlanmgtir.

Sektorde yasanan islem hacmi artigi, verilere islem sayisindaki artis olarak da

yanstmistir. Tablo 9, yillar bazinda finansal kiralama islem adetlerini gostermektedir.

4 Finansal Kiralama Dernegi, “Leasing Sirketleri,” 1998,

http://www fider.org.tr/pageStructure.aspx ?intPageStructureNo=12&sintlanguageID=0&bytContentT
ype=2&intPageNo=67 &strHitCountParam=21121011521535, (18Subat 2006)
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Tablo 9 - Yillar Bazinda Finansal Kiralama islem Sayilar

YIL | iISLEM ADEDIi | DEGISIM (%)
1998 18.264 _
1999 11.031 -65,57
2000 19.719 44,06
2001 6.712 -193,79
2002 19.383 65,37
2003 24.250 20,07
2004 28.581 15,15
2005 37.278 23,33

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi, “Yillik Sektorel Veriler”’den

yararlanilarak hazirlanmigtir.

Yillar bazinda finansal kiralama sektor hacmi tablosunda oldugu gibi, Yillar
bazinda finansal kiralama islem sayilar1 tablosunda da 2001 yilindan itibaren goriilen
kesintisiz bir biiyiime siireci goze carpmaktadir. Bu durum, her yil daha cok

yatinmcinin finansal kiralama islemini tercih ettiginin gostergesidir.

Bu iki tablo vasitasiyla elde edebilecegimiz ligiincii bir tablo ise yillar bazinda
ortalama islem biiyiikliikleri tablosudur. Bu tablo bize finansal kiralama islemi

araciligiyla hayata gecirilen yatirimlarin ortalama hacimlerini vermektedir.

Tablo 10 - Yillar Bazinda Ortalama

Islem Biiyiikliikleri

YIL ORTALAMA iSLEM

BUYUKLUGU (USD)
1998 104.157
1999 84.239
2000 84.120
2001 109.019
2002 68.495
2003 89.319
2004 102.195
2005 114.364

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi,
“Yillik Sektorel Veriler’den yararlanilarak

hazirlanmistir.

Tabloda goriildiigii gibi 2002 yilindan bu yana ortalama islem biiyiikliikleri

istikrarli olarak artmaktadir. Bu durumun iki anlam tasimasi olanaklidir. Bunlardan
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birincisi, bilyiikk yatirimlarin finansmaninda finansal kiralama sisteminin giderek
daha tercih edilir olmasidir. Sistemin yerlesikligi arttikca ve finansal kiralama
yatinmcilarin aklia yattikga giderek daha biiyiik yatinmlar icin secenek olarak
kabul edilmektedir. Durumun tasiyabilecegi ikinci anlam ise ekonominin genel
gidisat1 ile ilintilidir. Ekonomideki yeni yatirimlar arttik¢a, yani yatirimlar
modernizasyon yatirimlart olmaktan cikip yeni yatirimlar olarak gergeklestikge,
finansal kiralama igleminin tercih edilme diizeyi aym kalsa bile islemlerin ortalama
biiyiikliigii artacaktir. Bu tablonun 6zellikle son yillarda bu sekilde bir goriintii ortaya
cikarmasi, az Once sayillan muhtemel nedenlerden daha c¢ok ikincisine

dayanmaktadir.

Toplam yatirimlar icinde finansal kiralama yoluyla finanse edilen yatirimlarin
oran1 “penetrasyon orani” olarak adlandirilmaktadir. Bu oranin iilkemizde yillar
itibariyle gelisimi Tablo 11°de yer almaktadir. Goriildiigii gibi son sekiz yilda olusan
penetrasyon oranlarinin ortalamasi %7 diizeyinin tizerindedir. Orandaki gidisat, yillar
igerisinde onemli bir kirilma da gostermemistir. Bu siirede finansal kiralama sektorii
inanilmaz 6l¢iide bilylimiis olsa da tablo, finansal kiralamayi tercih eden yatirnmcilar
toplaminin mutlak olarak artsa da ekonomideki tiim yatirimcilara oraninin neredeyse
degismedigini ortaya koymaktadir. Yani, finansal kiralama sektoriindeki biiytimenin
nedeni yatinmcilarin tercihlerini degistirmis olmasindan ziyade, Tiirkiye

ekonomisinin i¢inde bulundugu biiyiime siirecidir.

Tablo 11-Yillar Bazinda Penetrasyon

Oranlarn
PENETRASYON
YIL ORANI (%)
1998 8,77
1999 5,25
2000 7,14
2001 5,45
2002 8,48
2003 6,70
2004 7,15
2005 7,69

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi, “Yillik

Sektorel Veriler’den yararlanilarak hazirlanmagtir.
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Bu durum Tiirk finansal kiralama sektoriiniin gelisim siirecini tamamlamadiginin
ve yasanan hizli bityiime trendine ragmen daha 6niinde ¢ok uzun bir siire¢ oldugunun
acik bir gostergesidir. Alternatif finansman araglarma artan talep ve siiregelene
makro-ekonomik gelisim, sektoriin bilyiime siirecindeki en 6nemli dayanaklardir.
Sektoriin penetrasyon oraninin artirtlmasi ve makro-ekonomik siirecin de bu sekilde

devam etmesi halinde sektordeki biiyiimenin ¢ok daha iist diizeylere ¢ikacagi aciktir.

Tablo 12 - Leasing/GSYIH oram

YIL LEASING/GSYIH

(%)
1998 1,04
1999 0,55
2000 0,84
2001 0,52
2002 0,76
2003 0,82
2004 0,96
2005 1,18

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi, “Yillik
Sektorel Veriler” ve Devlet Planlama Teskilati
"Ekonomik  Gelismeler Aralik 2005"den

yararlanilarak hazirlanmugtir.

Finansal kiralama islemlerinin iilkemizde gerceklesen yatirnmlar icinde giderek
biiyliyen bir paya sahip olmasini gosteren bir baska veri de finansal kiralama
islemlerinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila rakamina boliinmesiyle elde edilebilmektedir.
Tablo 12’de de goriildiigii gibi 2001 krizi 6ncesi ve kriz sonrast donemde finansal
kiralama islemlerinin Gayri Safi Yurt Ici Hasiladan aldigi pay siirekli artmaktadir.
2005 yilinda rekor kiran bu oran ayni yil ekonominin %7,4 biiyiidiigii de goz Oniine

alindiginda iyice dikkat cekmektedir.
B. Tiirkiye’de Finansal Kiralamaya iliskin Yasal Diizenlemeler

Ulkemizde, finansal kiralama islemlerinin toplam hacmi artmakta ve yapilan
islemler teknik acidan gelismektedir. Bu biiyiimenin ve islemlerin teknik acidan
gelisiminin kontrol altinda tutulmasi da ancak konuyu dogrudan baglayan ve

diizenleyen bir kanunun varligiyla saglanabilmektedir. 3226 sayil finansal kiralama
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kanunu, tiim finansal kiralama islemlerinin diizenlenmesi geregini yerine getiren
kanundur. 10 Haziran 1985 tarihinde 18795 numarali resmi gazetede yayimlanarak
yiirlirliige giren kanun, finansal kiralama islemlerine iliskin finansal kiralama
sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslarindan, sozlesmenin siire ve smirlarinin
tespitine kadar her konuyu diizenlemektedir. Zaten kanunun kapsamini agiklayan
ikinci maddesi “bu kanun, sozlesmenin hukuki yapisini, taraflarin karsilikli hak ve
yiikiimliiliiklerini diizenleyen hiikiimleri kapsar” seklindedir. Ulkemizde, finansal
kiralama islemlerini diizenleyen ii¢ de yonetmelik bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, 28 Eyliil 1982 tarihli ve 18882 numarali resmi gazetede yayimlanan “3226
say1l1 finansal kiralama kanunu hiikiimlerine gore kiralama konusu edilen mallarin
giimritk vergi ve resimlerinin teminata baglama usul ve esaslar1 gOsterir
yonetmeliktir. Yiirtirlikkteki ikinci yonetmelik, 08 Temmuz 1992 tarihli 21278
numarali resmi gazetede yer alan “finansal kiralama islemlerinde siire ve sinirin
tespitine dair yonetmelik™; iiclinciisii ise 28 Nisan 1992 tarihli ve 21212 numaral
resmi gazetede yer alan “finansal kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine

iligkin yonetmelik™tir.

Kanunun finansal kiralama sozlesmesini tanimladigt madde dordiincii
maddesidir. Madde, “Sozlesme; kiralayanmn, kiracinin talebi ve secimi iizerine
tictincii kisiden satin aldig1 veya bagka suretle sagladigi bir malin zilyedligini, her
tiirli faydayr saglamak iizere ve belli bir siire feshedilmemek sart1 ile kira bedeli
karsiliginda, kiraciya birakmasini éngoren bir sozlesmedir” seklindedir. Bu maddede
yer alan ve malin tigiincii bir kisiden saglanmasini telkin eden ifade, lilkemizde sat ve

geri kirala yonteminin uygulanmasina engel teskil etmektedir.

Sozlesmeye konu edilebilecek mallara iligkin diizenleme kanunun besinci
maddesinde yer almaktadir. Madde; “Sozlesmeye tasinir veya taginmaz mallar konu
olabilir. Patent gibi fikri ve sinai haklar bu sézlesmeye konu olamazlar” ifadesini

tasimaktadir.

Finansal kiralama islemine konu edilecek malin tutar1 da kanunca diizenlenmistir.
Kanunun altinci maddesi bu amaca yoneliktir. Uygulamada, yapilacak finansal
kiralama islemlerinin alt sinirlarn genellikle finansal kiralama sirketlerince zaten

belirlenmis olsa da kanun ithalath finansal kiralama islemlerinin asgari tutarini
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25.000 ABD Dolar1 olarak belirlemistir. Ote yandan, aym1 madde isleme konu para

birimlerinin Tiirk Liras1 ile doniisiim i¢inde olmasi zorunlulugunu da getirmistir.

Finansal kiralama sozlesmesinin feshinin olanakli olmayis1 kanunun yedinci
maddesindeki “sozlesmeler en az dort yil siire ile feshedilemez” ibaresiyle agikca
ifade edilmistir. Bu siirenin islem bazinda degisiklik gosterebilecegi de maddede yer

alan ayn bir ifadedir.

Sozlesme siiresinin hangi sartlarda dort yildan daha kisa tutulabilecegi 21278
sayili resmi gazetede yer alan 08 Temmuz 1992 tarihli “finansal kiralama
islemlerinde siire ve sinirin tespitine dair yonetmelik”’te karara baglanmistir. Buna

gore;

e Teknolojik niteligi veya ekonomik yararlanma ve isletme siiresi itibariyle
kullaniminin dort yildan kisa oldugu Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nca

onaylanan mallar,

® Yurt i¢inde ve yurt disinda yerlesik finansal kiralama sirketleri tarafindan yapilan
kiralama islemlerinde, ilk sézlesmenin devami mahiyetinde, yeniden finansal

kiralama s6ézlesmesine konu olan mallar,

® Yurt icinde veya yurt disinda savas hali ile savasa yol agabilecek durumlar veya
sabotaj, yangin, agir kaza ve tabi afetler nedeniyle kiralama konusu malin, bu
mal1 kiralayanin ya da kiracisinin zarar gordiigii haller s6z konusu ise s6zlesme

siiresi dort yildan kisa tutulabilmektedir.

Finansal kiralama sozlesmelerinin sekil ve tesciline iliskin esaslar1 belirleyen
kanunun sekizinci maddesidir. Madde, sozlesmenin noterlik¢e diizenlenecegini
karara baglamaktadir. Ote yandan maddede sozlesmeye konu edilecek tasimir ve

tasinmaz mallara iligkin tescil esaslar1 da detayiyla karara baglanmistir.

Sozlesme sonunda malin miilkiyetinin devrinin gerceklestirilmesi durumu,
kanunun dokuzuncu maddesinde ‘“ancak taraflar sozlesmede, sozlesme siiresi

sonunda kiracinin, malin miilkiyetini satin alma hakkim1 haiz olacagim
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kararlagtirabilirler” ifadesiyle acgiklanmistir. Buna gore, sozlesme siiresi sonunda

malin miilkiyetinin el degistirmesi taraflarin tercihine birakilmistir.

Finansal kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslari kanunun on ve on
birinci maddelerince belirlenmistir. Buna gore, finansal kiralama sirketlerinin
anonim ortaklik olmas1 zorunlulugu mevcuttur. Aym1 madde, yetkisiz olarak finansal
kiralama islemi yapan kisi ve/veya kurumlara verilecek cezalar ile yabanci sermayeli
finansal kiralama sirketlerin kurulus esaslarim da belirler. Ote yandan, 28 Nisan 1992
tarihli ve 21212 numarali resmi gazetede yer alan ve finansal kiralama kanununun
onuncu maddesine dayandirilarak hazirlanan finansal kiralama sirketlerinin kurulus
ve faaliyetlerine iligkin yOnetmelik, finansal kiralama kanununa gore faaliyette
bulunacak olan finansal kiralama sirketleri ve subeleri ile yabanci finansal kiralama

sirketlerinin subelerine iligkin yiiriitme esaslarini karara baglamaktadir.

Kanunun on ikinci maddesi Finansal kiralama sirketlerinin faaliyet sinirlar1 ve
kendi sirket gruplarina aktarabilecekleri kaynaklarin sinirlarina atifta bulunmaktadir.
Bu sinir, 21278 sayili resmi gazetede yer alan 08 Temmuz 1992 tarihli “finansal
kiralama islemlerinde siire ve sinirin tespitine dair yonetmelik’te detayiyla karara
baglanmistir. Yonetmeligin ikinci maddesi konuya net bir aciklama getirmektedir.
Madde, Kiralayanin kiralama islemlerinin toplam tutar1 6z kaynaklarinin 30 katini,
ortaklar1 veya sirketler grubu ile yapacag kiralama iglemleri toplami tutar1 ise 6z
kaynaklarinin 15 katim1 gegemez. Ozkaynaklar deyimi, kiralayanlarin 6denmis veya
Tiirkiye'ye ayrilmig sermayeleri ile yedek akgelerinin toplamindan varsa bilanco
zararinin diisiilmesi sonucu elde edilen bakiyeyi ifade eder. Sirketler grubu,
sermayesinin ¢cogunlugu ile yonetimi bir gercek veya tiizel kisiye ait olan sirketlerdir.
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile Kamu Iktisadi Kuruluslari’nin veya bunlarm
miiessese ve bagl ortakliklarinin Devlet Planlama Tegkilati Miistesarligi'nin uygun
goriigii almarak sureti ile Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi'nca onaylanacak

kiralama islemlerinde bu oranlar aranmaz” seklindedir.

Kanun, on ii¢ ila yirminci maddeleri taraflarin yiikiimliiliikklerini siralamaktadir.
Madde on ii¢, kiracimin yiikiimliliiklerini su sekilde oOzetlemektedir. “Kiraci,
sozlesme siiresince finansal kiralama konusu malin zilyedi olup, sozlesmenin

amacina uygun olarak her tiirlii fayday1 elde etmek hakkina sahiptir. Kiraci, finansal
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kiralama konusu mali sozlesmede Ongoriillen sart ve hiikiimlere goére itinayla
kullanmak zorundadir. S6zlesmede aksine hiikiim yok ise kiraci, malin her tiirli
bakimindan ve korunmasindan sorumlu olup, bakim ve onarim masraflar kiraciya

aittir.”

Madde on dort, malin sigorta tutar1 otesindeki zarar1 ve kaybi durumunda da
sorumlulugun kiraciya ait oldugunu karara baglamistir. Madde on bes de, kiralama
islemine konu olan malin kiraci tarafindan iiciincii bir kisiye devredilemeyecegine

hiikkmetmektedir.

Finansal kiralama sirketinin, sézlesmeye konu olan mali sigorta ettirmesi ev bu
primlerin kiraci tarafindan 6denmesi zorunlulugu kanunun on yedi, mal miilkiyetinin
0zel durumlar disinda iiciincii kisiye devredilememesi zorunlulugu da on sekizinci

maddede yer almistir.

Kanunun on dokuz ve yirminci maddeleri, finansal kiralamaya konu olan
mallarin kiracinin iflasi durumunda haczedilemeyecegini 6ngormektedir. Ayni
durum, kiralayanm iflast durumunda da gecerlidir. iflas eden finansal kiralama
sirketine ait olan ve finansal kiralamaya konu edilmis mallar, sozlesme siiresi

boyunca haczedilememektedir.

Taraflarin  yilikiimliilikklerini yerine getirememesi veya diger nedenlerle
s6zlesmenin sona ermesi durumu da kanunca diizenlenmistir. ilgili madde yirmi iki,
“Sozlesme; sirketin sona ermesi, tiizel kisiliginin hitami, kiracinin iflast veya
aleyhine yapilan bir icra takibinin semeresiz kalmasi, kiracinin oliimii veya fiil
ehliyetini kaybetmesi veya isletmesini tasfiye etmesi hallerinde, sdzlesmede aksine

bir hiikiim yoksa sona erer” seklindedir.

Sozlesme ihlali ve kiracimin kiralarint 6dememesi séz konusu oldugunda,
kanunun yirmi iiclincii maddesi devreye girmektedir. Kiraci, kiralarini
odememekteyse, sonunda miilkiyet devri gergceklesecek bir s6zlesme s6z konusu ise
altmis, miilkiyet devri gerceklesmeyecek bir sozlesme sdz konusu ise otuz giin
sonunda sozlesme feshedilebilmektedir. S6zlesme feshi s6z konusu oldugunda da

kanunun yirmi besinci maddesi taraflarin  yiikiimliliklerini  su  sekilde
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diizenlemektedir. “Sozlesmenin kiralayan tarafindan feshi halinde kirac1 mali iade ile
birlikte vadesi gelmemis finansal kiralama bedellerini 6demek yiikiimliiliigii altinda
oldugu gibi kiralayanin bunu asan zararindan da sorumludur. Sozlesme kiraci
tarafindan feshedilirse kiract mali1 geri vermekle beraber ugradigi zararin tazminini

kiralayandan talep edebilir.”

Calismanin 6nceki boliimlerinde dile getirilen ve finansal kiralama isleminin
avantajlar1 arasinda sayilan tesviklerden yararlanma firsati, kanunun yirmi sekizinci
maddesinde agiklanmaktadir. Finansal kiralama islemine konu edilecek mallarin
ithalati sirasindaki giimriik islemlerine iliskin hiikiimler yirmi dokuz, Islemin
istisnalar1 ve vergi oranlart otuzuncu maddede hilkkme baglanmaktadir. Madde otuza

gore, finansal kiralama sozlesmeleri her tiirlii vergi, resim ve harctan istisnadir.

Finansal kiralama isleminin vergisel ve muhasebesel diizenlemeleri 25155
numarali, 1 Temmuz 2003 Tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Vergi Usul Kanunu
Genel Tebligi’nde yer almaktadir. Kiralayan ve kiracinin degerleme ve amortisman
islemlerini gerceklestirme esaslar1 ile KDV indirimi ve tesviklerden yararlanma

esaslar1 bu tebligde acikc¢a ifade edilmistir.

Ozetle, iilkemizde finansal kiralama islemlerinin uygulama esaslarini, Kiraci,
kiract ile kiralayanin yiikiimliiliiklerini, sozlesme siiresi ve sartlarini, s6zlesmeye
konu edilebilecek mallar1 belirleyen toplam bes adet kanun, tebli§ ve yonetmelik
bulunmaktadir. Zaman icinde sektorde faaliyet gosteren isletmelerin gereksinimleri
degistikce bu kanunlarda giincellemeler ve degisiklikler yapilacaktir. Su an itibariyle
faaliyet kiralamasina ve sat ve geri kirala islemlerine olanak vermeyen mevzuat ilk
etapta bu iki islem icin degistirilecek, sozlesme siirelerine esneklik getirilecek ve

tedarikg¢inin ii¢lincii bir kisi olmas1 zorunlulugu ortadan kaldirilacaktir.
IIL.DUNYADA FINANSAL KiRALAMA

Ikinci Diinya Savasi’mi takip eden yeniden yapilanma doneminde duyulan
finansman ihtiyac1 diinya finansal kiralama piyasasindaki hizli gelisimin temel
nedeni olmustur. Var olan nakit sikistkligina ¢6ziim sunmasi amaciyla gelistirilen ve

O0deme giicii tiikenmis olan piyasa oyuncularinin yeniden ayaga kalkmasini saglayan
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sistem, Ozellikle 1950’lerden sonra tiim Avrupa kitasinda kullanmilir olmustur.
Sistemin uzak dogu piyasalarina yayilmasi 1970 yilina rastlamaktadir. Uluslararasi
Finans Kurumu o6nderliginde 1975 yilinda gelismekte olan iilke ekonomilerinde
kullanilmaya baslayan sistem, bu iilkelerde de KOBI tabir edilen kiiciik ve orta
biiyiikiikteki isletmelerin finansman ihtiyacimi karsilamak adina 6nemli bir arag

olmustur5 0,

Diinyanin belli bagh gelismis ekonomilerinde yer alan sirketlerin finansman
gereksinimleri diger ekonomilerde yer alan taydaslarina kiyasla daha biiyiik hacimli
olup nitelik farkliliklar1 da mevcuttur. Bu farkliliklar finansal kiralama sirketlerinin

daha esnek ve daha karmagik araglar tiretmeye zorlamaktadir.

S6z konusu iilkelerdeki sirketlerin gelismislik diizeyleri finansal kiralama
sektoriinii bir bagka acidan da etkilemektedir. Ulkemizde heniiz ¢ok baslarinda olan
satic1 orijinli (captive) finansal kiralama sistemi diinyada oldukca ragbet goren bir
islemdir. Bu yontem, biiyiik yatinm mali iireticilerinin finansal kiralama sirketlerini
aradan ¢ikarmak ve finansal kiralama karini1 da elde etmek amaciyla yatirimcilara bir
nevi taksitli satis yapma islemi olarak tamimlanabilmektedir. Finansal kiralama
sirketinin yatirm malina kar payr olarak yansittigt marjin daha azimi isleme
yansitmak suretiyle gerceklestiren iireticiler bu yolla hem normal satisin karin1 hem
de finansal kiralama isleminden elde edilecek olan kari1 elde edebilmekte, iistiine
iistliilk yatirmmeinin karsisina aynmi mal i¢in bir finansal kiralama sirketinden daha
uygun bir teklifle ¢ikabilmektedirler. Bu sistemin yerlesmesi elbette ki yeterli
sermaye birikiminin gerceklesmesine baglidir. Diinya finansal kiralama piyasasi
2003 yili itibariyle hacmi yaklasik olarak 512 milyar ABD Dolar1 civarindadir.

Hacmin yillar icerisinde gosterdigi gelisim Tablo 13’de yer almaktadir.

Sektoriin 1978 yilindan 2003 yilina kadar gecen 25 yilda gosterdigi gelisim
oldukea ilgi c¢ekicidir. 1978 yilinda sektoriin toplam islem hacmi 40 milyar ABD
Dolan diizeyinde iken bu rakam 2003 yilinda yaklasik 12 kat artarak 512 milyar

ABD Dolan diizeyine yaklasmistir. Bu hizli bilyiime serisi son yillarda yavaslamis

50 {zmir Iktisat Konresi, a.g.e., s.7.
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ve hatta sektorde 2000 yilim takiben iki yil {ist {iste kii¢ciilme olmus olsa da 2003 yili

islem hacmi beklentilerin {izerinde gerceklesmistir.

Tablo 13 - Diinya Finansal Kiralama

Hacmi
ISLEM HACMI

YIL (Milyar USD)
1978 40,8
1984 110,2
1990 331,6
1996 428,1
1997 405,8
1998 432.5
1999 473,5
2000 499,0
2001 476,6
2002 461,6
2003 511,7

Kaynak: Euromoney, World Leasing
Yearbook 2005, Londra 2006, s.24.

Islem hacmi listesinin basinda beklendigi iizere diinyanin en biiyiikk ekonomisi
olan Amerika Birlesik Devletleri yer almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
gerceklesen finansal kiralama islemleri toplam sektoriin yaklasik olarak %40’1n1
olusturmaktadir. Diinya’nin en biiyiik ekonomilerinden olan Japonya, Almanya ve
Amerika Birlesik Devletleri, Fransa ve italya’nln finansal kiralama sektorlerinin
hacimlerinin toplami toplam diinya hacminin yaklasik olarak %75 ini
olusturmaktadir. Ulkemiz, 2003 yili itibariyle sahip oldugu 2,2 milyar ABD Dolar
hacmindeki finansal kiralama piyasasi ile diinyada Brezilya, Cin, Romanya ve

Yunanistan gibi iilkelerin Oniinde 24. sirada yer almaktadir.
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Tablo 14 - Ulkeler Bazinda Finansal
Kiralama Hacimleri

.. ISLEM HACMI
ULKE (Milyar USD)
1 ABD 208,00
2 Japonya 68,80
3 Almanya 48,31
4 Fransa 26,36
5 1talya 23,99
6 ingiltere 18,88
7 Kanada 14,10
8 Ispanya 11,53
9 Avustralya 7,05
10 1svigre 6,87
24 Tiirkiye 2,20

Kaynak: Euromoney a.g.e., s.31

Ulkemiz sektorii toplam hacmi itibariyle diinya piyasasinda cok biiyiik bir yere
sahip degildir. Toplam diinya finansal kiralama pazan icinde iilkemizin pay1 %0,5
diizeyinin bile altindadir. Tablo 14, yillar bazinda diinya finansal kiralama
pazarindaki payimizi gostermektedir. Tabloda yer alan pay miktarmin kiigiikligii
temel olarak iilkemiz sektoriiniin karsilastirildigr sektorlerden cok daha geng olmasi
ve s0z konusu ekonomilerdeki finansman aligkanliklaridir. Bu durum {iilkeler bazinda
penetrasyon oranlarmin yer aldigi Tablo 15’te goze ¢arpmaktadir.

Tablo 15 - Diinya Finansal Kiralama
Pazarinda Tiirkiye'nin Pay1

YIL PAY (%)
1998 0,44
1999 0,20
2000 0,33
2001 0,15
2002 0,29
2003 0,42

Kaynak: Euromoney "World Leasing
Yearbook 2005"ten yararlanilarak

hazirlanmistir.

Ulkemiz finansal kiralama piyasas1 hacim itibariyle diinyada cnemli bir yere

sahip olmasa da gosterdigi gelisim ile tiim piyasalara fark atmistir. 2002 yili ile 2003
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yiliin iglem hacimlerinin karsilastirildig: diinya finansal kiralama yilliginda yer alan
veriler Tablo 16’da yer almaktadir. 2001 krizinin ardindan iilkemiz ekonomisinde
goriilen iyilesme yatirimlari tetiklemis, bu da kacimilmaz olarak finansal kiralama
piyasamiza yansimistir. Asagidaki tablo iilkemizdeki potansiyeli agikca gozler Oniine

sermektedir.

Tablo 16 - Ulkeler Bazinda Sektor Biiyiime

Oranlar1
.. BUYUME
ULKE ORANI (%)
1 Tiirkiye 63,00
2 Rusya 56,90
3 Slovenya 41,40
4 Kolombiya 36,00
5 Cin 29,20
6 Meksika 28,50
7 Sri Lanka 28,00
8 Nijerya 24,00
9 Polonya 23,40
10 Kosta Rika 22,90

Kaynak: Euromoney "World Leasing Yearbook

2005"ten yararlanilarak hazirlanmistir.

Piyasada penetrasyon orani olarak bilinen ve toplam yatirimlar igerisinde finansal
kiralama ile yapilmis olanlarin oranimi gosteren rakam, gelismis finansal kiralama
sektorlerine sahip olan iilkelerde bizimkinden oldukc¢a farklidir. Yatirnmlarin
finansmaninda finansal kiralama yolunu secenlerin oranm1 Amerika Birlesik
Devletleri’'nde yiizde otuz diizeyini agmaktadir. Tablo—17, finansal kiralama
islemlerinin toplam yatirimlar icindeki paymi iilkeler bazinda gostermektedir.
Siralamada ilk ii¢ siray1 alan Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Almanya gibi
iilkelerin yaninda gelismislik diizeyi daha alt diizeylerde olan Macarsitan, Polonya ve
Romanya gibi iilkelerde finansal kiralama islemleri toplam yatirimlar i¢cinde yaklagik
olarak beste bir pay almaktadir. Ulkemizde ise bu oran s6z konusu verilerin ¢ok ¢ok

altinda olup yaklasik yiizde yedi diizeyindedir.

Bu tablo, finansal kiralama islemlerinin iilkemizde diger iilkelere kiyasla halen

bir yatrim finansmani secenedi olarak algilanamadiginin gostergesidir. Ulke
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ekonomisi ve finansal kiralama sektorii bilyiiditkce bu oranin daha da hizli artmasi

gerekmektedir.

Tablo 17-Ulkeler Bazinda Penetrasyon Oranlari

.. PENETRASYON
ULKE ORANI (%)
1 ABD 31,10
2 Kanada 22,00
3 Almanya 21,70
4 Polonya 20,80
5 Macaristan 20,50
6 Avustralya 20,00
7 Cek Cumbhuriyeti 18,00
8 Romanya 17,50
9 Fransa 15,40
10 Sri Lanka 15,00
29 Tiirkiye 6,70

Kaynak: Euromoney a.g.e., s.43

Ulkemiz finansal kiralama sektorii, diinya finansal kiralama sektoriiniin toplam
hacmi igerisinde kiiciik bir paya sahip olmasmna karsin hizla biiyiimektedir. Bu
bliyime ivmesine ragmen finansal kiralama sisteminin yatirm finansmani

secenekleri icindeki payinin artirilmasi i¢in ¢caba gostermek gerekmektedir.

Diinyanin bircok gelismis ekonomisinde finansal kiralama islemleri ayrica bir
mevzuat ile diizenlenme geregi duymamustir. Sektoriin yillardan beri siiregelen
gelisimi, finansal kiralama islemlerini ticaret hayati ile biitiinlestirmistir. Ortaya
cikan kanuni sikintilar da yine zamanla olusan birikim sayesinde rahatca
asilabilmektedir. Cesitli olaylar sonucu alinmis olan ¢cok sayidaki mahkeme kararlar

neredeyse tiim sorunlara emsal teskil edebilmektedir.

Ote yandan, Avrupa’da finansal kiralama kanununun eksikliginden dogan
sikintilarin ortadan kaldirilabilmesi icin tiyesi oldugumuz Avrupa Finansal Kiralama
Federasyonu (Lease Europe) hiikiimetlerle temaslarini siirdiirmektedir. Ote yandan,
Diinya Bankasi’nin bit yan kurulusu olan Uluslararasi Finans Kurumu finansal
kiralama islemleri i¢in ayr bir mevzuatin mutlaka gerekli oldugunu savunmaktadir.
Kurum, bu kanuni altyapiy1 olusturabilmek admna bircok iilkede calismalar

yiiriitmektedir.
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IV.FAALIYET KiRALAMASI VE OZELLIiKLERIi

Faaliyet kiralamasi, iilkemize yabanci bir kavram olmakla birlikte pratikte
uygulanan bir yatirim finansman1 yontemidir. Arag¢ kiralama bunun basit ama giizel
bir ornegidir. Ger¢ek anlamda faaliyet kiralamasinin ne oldugu, piyasamizin bu isi

yillar boyunca yapmis ve gelistirmis olan ekonomilerden 6grenecegi bir seydir.
A. Faaliyet Kiralamasimmin Tanimm

Faaliyet kiralamasi1 ya da operasyonel leasing olarak bilinen uygulama, finansal
kiralama sisteminin gelismis modellerinden bir tanesidir. Finansal kiralama siirecinin
evreleri dahilinde gelisen ve sektor gereksinimlerinin ve taleplerinin artmasi ile
tetiklenen faaliyet kiralamasi siireci, finansal kiralama iglemleri iizerindeki devlet
desteginin (vergi avantajlari gibi) de kalkmasiyla hayata gecmektedir. Ulkemizde
yasal altyapinin yetersiz olmasi nedeniyle halen uygulanamayan sisteme gecis i¢in

hazirliklar siirmektedir.

Faaliyet kiralamasi kavrami bazi acilardan anlam kargasasi dogurabilmektedir.
Faaliyet kiralamasinda kiralayan taraf mali faaliyetlerinde kullanmamakta, sadece

finanse etmektedir>'.

Sistemin temel oOzelligi sozlesme siiresi sonunda kiraciya malin genellikle
devredilmemesi ve finansal kiralama sirketinin s6z konusu mali geri almasidir. Bu
islem segenege bagli olup sozlesme siiresi sonunda genellikle finansal kiralama
sirketi igleme konu yatirnm malim geri almaktadir. Yine de kiracinin s6zlesme siiresi
sonunda s6zlesmeyi uzatma ve mali satin alma hakki da mevcuttur. Mali satin almak
isteyen kiracinin satin alim bedeli de an itibariyle piyasada olusan ikinci el fiyati
(Fair Market Value (FMV)), bu fiyatin bir alt ve iist limitle sinirlandirilmis hali olan
(Fair Market Value with Limit (FMVL)), veya sézlesmede dnceden belirlenmis olan
bir tutar olabilmektedir. Taraflar, sozlesmede yer alan FMV uygulamasina karsi
kendilerini sinirli da olsa bir giivence altina sokmak i¢in Sinirli-Makul Piyasa Fiyati

yontemini tercih edebilmektedirler. Bu yontemde isleme konu malin piyasa fiyati
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(FMV) ne olursa olsun finansal kiralama sirketi mali bir asgari bedelle satmayz,
kirac1 da belirli bir azami bedelle satin almay1 bastan taahhiit ederler. Boylelikle
finansal kiralama sirketi malin asir1 deger kaybetmesi durumuna karsi, kiraci da
malin degerini fazla kaybetmemesi durumuna karsi kendilerini korumus
olmaktadirlar. FMVL sistemi, uygulamasi itibariyle opsiyon Kkontratlarina
benzemektedir. Finansal kiralama sirketleri, yatirim mallarin1 ekonomik omiirlerini

doldurana kadar faaliyet kiralamasina konu edip kjralayabilmektedirlersz.

Sozlesme siiresinin isleme konu malin ekonomik émriinden daha kisa olmasi,
kiracinin sozlesme siiresi boyunca finansal kiralama sirketine odedigi kiralarin
bugiine iskonto edilmis halinin, ekipmanin bugiinkii satin alma bedelinin altinda
kalmasi demektir. Mal, sozlesme siiresi sona erdikten ve finansal kiralama sirketine

geri dondiikten sonra bir bagka kiraciya aym sekilde kiralanabilmektedir.

Sekil 1- Faaliyet Kiralamasinda Kiracinin S6zlesme Sonrasi Secenekleri

f FMV
Satin Alim Y Sabit
FAALIYET Sozles
KIRALAMASI by
Temdidi

Iade

Smiurlt FMV

Faaliyet kiralamasinda stzlesmeye konu olan malin bakim, onarim ve sigorta
bedelleri finansal kiralama sirketince karsilanir. S6z konusu bu masraflar finansal
kiralama sirketince kiraciya yansitilabilmektedir. Ayrica faaliyet kiralamasi yapacak

olan sirket, kiraladig1 malin ¢alistirilmasi i¢in uzman eleman tahsis etmemektedir™.

! Wall Street Exchange, “Operating Leases”2001,

http://www.geocities.comWallStreetExchange8413basics4.html, (2 Temmuz 2006)

2 Olga Shishlyannikova, “Tested in Practice”, Leasing-Courier - Special Issue, 2000.

>3 Forum Europa, “Operating Leasing”2002,
http://forum.europa.eu.int/irc/dsis/nfaccount/info/data/esa95/en/een00496.htm, (1 Temmuz 2006).
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Faaliyet kiralamasinda kiraci isleme konu edilen yatirim mali i¢in amortisman
ayiramamaktadir. Mal miilkiyeti kiralayanda oldugu i¢in amortismam da kendisi
ayirmaktadir. Kiraci, sadece 0dedigi kiralar1 giderlestirebilmekte ve bdylece vergi

avantajindan yararlanmaktad1r54.

Faaliyet kiralamasi, kredilendirme islemine finansal kiralama sirketleri acisindan
bir¢ok farkli degisken katmaktadir. Gergek mal riski, artik deger (residual value) gibi
kavramlar giindeme gelmekte, Ote yandan fiyatlama acsindan yeni modellere
gereksinim duyulmaktadir. Hepsinin otesinde, finansal kiralama sirketleri yeni bir
mevzuata ayak uydurmak zorunda kalmaktadir. Ornegin, faaliyet kiralamasinin
uygulandig1 bir¢ok iilke mevzuatinda kiraci belirli siireler icinde ihbar ettigi takdirde
kiralama s6zlesmesini feshetme hakkina sahiptir. Kiraci, yine belirli ihbar kosullar
olmak kaydiyla, islem konu olan malin yenilenmesi ve teknolojiye ayak

uydurmasinin saglanmasini talep edebilmektedir.

Finansal kiralama sirketlerinin sisteme uymak ic¢in gecirmek zorunda olduklari
degisim sadece fiyatlama ve kanuni yiikiimliiliklere ayak uydurmak ile sinirh
degildir. Kiralanan, buna karsin devredilmeyen bir yatinm mali, finansal kiralama
sirketi icin siiphesiz bir risktir. Bu riskin iyi yonetilmesi ve malin ikinci el degerinin
piyasa kosullarina gore gercekgi bir sekilde tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu riskle
basa cikabilmek icin saglam bir sabit kiymet yonetimi altyapisi gerekmekte, Ote
yandan s6z konusu mallarin bir bagkasina yeniden kiralanabilmesi i¢in daha gii¢lii bir
pazarlama stratejisi uygulanmasi gerekmektedir. Malin ikinci el degerinin en az
hatayla tahmin edilmesi ancak finansal kiralama sirketinin s6z konusu mal ya da mal
grubunda uzmanlagmasi ile olanakli olabilmektedir. Bu uzmanlasma, sirketin

pazarlama stratejisindeki basariy1 de etkileyen ¢ok 6nemli bir faktordiir.

Faaliyet kiralamasi isleminde kiralayan taraf olan sirketin yiiklendigi artik deger
riski, ona fazladan bir gelir yaratma imkam da dogurmaktadir. Sirketin, sdzlesme
stiresi boyunca kiralara yansitmak suretiyle elde ettigi faiz gelirinin yaninda, bundan
boyle kiralanmayacak olan mallarin ikinci el piyasasinda satilmasiyla elde

edebilecegi bir gelir de mevcuttur. Bunun i¢in gelismis bir ikinci el piyasasinin

4 Joe Russo, “The Source for Business Owners,” St. Louis Small Business Monthly, Subat1999.
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varlig1 sarttir. Bu yiizden faaliyet kiralamasi islemleri oncelikle gelismis bir ikinci el
pazari bulunan mal gruplarinda hayat bulmaktadir. Faaliyet kiralamasi islemlerinin
yayginlagsmas1 da ikinci el pazarlarin1 gelistirecek bir unsur olarak kabul

edilmektedir. Bu noktada karsilikl1 bir etkilesimden s6z etmek olanaklidir.

Faaliyet kiralamas1 genellikle teknolojik gelismenin hizli oldugu yani teknolojik
acidan ¢abuk eskiyen mallar ile satin alma bedelleri ¢ok yiiksek olan araglarin (tibbi
araclar gibi) finansmaninda tercih edilmektedir’’. Ornegin, bilgisayar sistemini
yenilemek isteyen bir isletme ¢abuk eskiyecek, deger kaybedecek ve yenilenmesi
gerekecek olan bu sistemi satin almak ya da finansal kiralama yoluyla taksitle satin
almak yerine kullanim hakkini kiralamay1 (faaliyet kiralamasi) ve sozlesme siiresi
sonunda eskiyen ekipmanla teknolojik acidan yenilenmis olan yeni ekipmanlar
degistirebilmeyi tercih edecektir. Aym sekilde, biiyiilk bir proje icin kapasitesini
artirma geregi duyan bir sirketin tercihi s6z konusu projeyi hayata gecirecek olan
yatinm mallarinin miilkiyetini iizerine almak yerine s6z konusu projenin sonuna dek

s0z konusu mallarin kullanim haklarini satin almaktan yana olacaktir.

Faaliyet kiralamasi, kiracitya daha homojen bir 6deme plan1 sunmaktadir. Bunun
nedeni ddemelerin taksit yerine ger¢ek anlamda kira niteligi tasiyor olmasidir. Kiract
bu yontemle daha ekipman bedelini ve bunun faiz gideri yiikklenmemekte, boylelikle

daha az kiralama bedeli de 6demektedir.

Hepsinin 6tesinde, kirac1 mala iliskin riski de iizerinden atmaktadir. Malin
eskimesi ya da teknolojik ag¢idan cagdisi kalmasi sorunlar faaliyet kiralamasi

yontemi uygulandig: takdirde kiraciyi ilgilendiren bir unsur olmaktan ¢ikacaktir.

Faaliyet kiralamasi kiracisina yatirimini yatirim biitcesini kullanmadan ve banka
kredilerinde oldugu gibi yatirimlarinin bir kismim kendileri finanse etmek zorunda
kalmadan yapma olanagi da tanimaktadir®. Sirketler, sene basinda belirlenen satin
alma biitcelerini kullanmadan yatirimlarim hayata gegirebilmektedirler. Isleme

mallarin devralinmasi s6z konusu olmadigindan kiras1 6denen ve kullanim hakki elde

35 Michael Drake ve Bob Bertin, “Leasing Information Technology,” MGMA Connexion, Ocak
2004.

%6 Find Articles, “Finance Leasing Basics- Brief Article Railway Age,” Haziran 2001,
http://www.findarticles.com/p/articles/mi_m1215/is_6_202/ai_76611774, (14 Temmuz 2006)
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bulundurulan yatirim mallar bilango dis1 (off-the balance sheet) yatirim olarak kalip
O0denen kiralarin giderlestirilmesi ve bu yolla vergi avantaji saglanmasit da
olanakhidir. Yatirimcinin, yatirimi icin ayirdigl ve kullandigi fon miktarinin azlhigi,
yatinmin getirisini énemli Olciide artirmaktadir. Giiniimiizde bircok sirket faaliyet

kiralamasi sayesinde hissedarlarina giiclii ve saglikli bir goriiniim sunabilmektedir”’.
B. Finansal Kiralama - Faaliyet Kiralamasi Karsilastirmasi

Finansal kiralama ile faaliyet kiralamasin1 birbirinden ayiran en 6nemli unsur mal
miilkiyetinin sdzlesme siiresi sonunda kaldigi taraftir. Diger bir deyisle sozlesme
stiresi sonunda sozlesmeye konu olan malin degerine iliskin riskin hangi tarafta
oldugu kiralama isleminin adin1 belirleyen en onemli unsurdur. Finansal kiralama
islemi sonunda sembolik bir iicret karsiligi malin zilyetligi kiraciya gecerken, faaliyet
kiralamasi1 sozlesmesi sonunda kirac1 mali iade etme, sdzlesmeyi uzatma veya mali

satin alma hakkina sahiptir.

Mal miilkiyetine iliskin olan ve artik deger riski (residual value risk) olarak
adlandirilan risk, finansal kiralama islemlerinde, s6zlesme siiresi sonunda malin
miilkiyetini iizerine alan kiraci, faaliyet kiralamas1 islemlerinde ise s6zlesme siiresi
sonunda malin miilkiyetini kiraciya devretmeyen kiralayanda yani finansal kiralama

sirketi tarafindan yiiklenilmektedir.

Sozlesme sonunda gerceklesecek olan ekipmanin miilkiyetinin devrine iliskin
tutar, finansal kiralama sozlesmesinde en bastan belirlenmistir. Yatirimini faaliyet
kiralamas1 yoluyla finanse eden yatinmci da sozlesme siiresi sonunda s6z konusu
ekipmani satin almak icin finansal kiralama sirketine bagsvurma hakkina sahiptir.
Ancak, mal miilkiyetinin devrine iligkin tutar klasik finansal kiralama isleminde
oldugu gibi sozlesmede her zaman yer almamakta yani bastan belirlenmemektedir.
Finansal kiralama sirketi, s6z konusu talep karsisinda mal bedelinin tespiti
konusunda bir degerlendirme yapmakta ve buna gore karar vermektedir. Makul

Piyasa Fiyati (Fair Market Value — FMV) olarak adlandirilan bu tutar, genellikle

7 Australasian Asset Residual Management, “The Benefits of Operating Leasing,” 2000,
http://www.aarm.com/page8.html (30 Haziran 2006)
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toplam mal bedelinin %40’ 11 asmamaktadir’®. Taraflar, Makul Piyasa Fiyati
seceneginin disinda Smirli-Makul Piyasa Fiyat1 secenegini de

degerlendirebilmektedirler.

Ayni temele dayanan, buna karsin ¢cok énemli uygulama farklar1 bulunan bu iki
islemin birbirinden ayrildigir diger bir 6nemli nokta da kiraci tarafindan finansal
kiralama sirketine 6denen kira bedellerinin toplamidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
faaliyet kiralamasi uygulamasinda kiracinin sozlesme siiresi boyunca finansal
kiralama sirketine ddedigi kiralarin bugiine iskonto edilmis hali, ekipmanin bugiinkii
satin alma bedelinin altinda kalmaktadir. Buna karsin klasik finansal kiralama
isleminde kiracinin finansal kiralama sirketine odedigi kiralarin bugiine iskonto
edilmis hali, ekipmanin bugiinkii satin alma bedelinin iizerinde gerceklesmektedir.
Finansal kiralama islemi ile sozlesme siiresi sonunda malin miilkiyetini iizerine
alacak olan kiraci, cok kaba bir tabirle ekipmam taksitle satin almaktadir. Ekipman
icin 0dedigi kiralarin toplaminin bugiine iskonto edilmis hali ile ekipmanin bugiinkii

satin alma bedeli arasindaki fark ise finansal kiralama sirketinin kar1 olmaktadir.

Bu iki farktan hareket edilerek ulasilabilecek bagka bir sonug, isleme konu malin
finansal kiralama sirketince nasil algilandig1 olacaktir. Finansal kiralama isleminde
mal bedeli ve faiz tutarmmin kiralar aracilifiyla kiracidan tahsil edilecegi
planlanmakta oldugundan s6z konusu ekipman finansal kiralama sirketi i¢in bir nevi
teminat olarak kabul edilmektedir. Faaliyet kiralamasinda ise durum tamamen
farklidir. Kiralama islemine konu edilen malin miilkiyeti faaliyet kiralamas1 islemini
gerceklestiren sirkete ait oldugu i¢in malin teminat olarak algilanmasi olanakli
degildir. Dolayisiyla, finansal kiralama isleminde kiralayan taraf olan bir isletme
teminat altina alinmig bir finansman riski iistlenirken faaliyet kiralamasi isleminde
ayni rolil iistlenen bir isletme hem finansman riski hem de malin artik deger riskini

(ikinci el degeri riski) iistlenmektedir.

Faaliyet kiralamasinda sozlesmeye konu olan malin bakim, onarim ve sigorta
bedellerinin finansal kiralama sirketince karsilandigi ¢alismanin 6nceki boliimiinde

deginilmisti. Klasik finansal kiralama yonteminde mallarin bakim, onarimi kiraciya

8 Sudhir P. Amembal, “Operational Leasing Egitim Notlar1,” (Teksir, Maya, 2001), ss.6-7.

67



ait olup, sigorta islemleri finansal kiralama sirketi araciliiyla gerceklestirilmektedir.
Finansal kiralama sirketi, kiracidan tahsil ettigi sigorta bedeli ile isleme konu
ekipmanin sigorta islemlerini gerceklestirmektedir. Bu nedenle faaliyet kiralamasina
konu edilen mallar genellikle teknolojik agidan cabuk eskiyen ve bakim-onari

giderleri fazla olan mallar olmaktadir™.

Faaliyet kiralamas1 sistemi, kiralayan sirket i¢in de farkli durumlarin giindeme
gelmesine neden olmaktadir. Ornegin, klasik finansal kiralama isleminde, finansal
kiralama sirketinin elde ettigi kar, mal bedeli iizerine koydugu ve kiracidan
taksitlendirmek suretiyle tahsil ettigi marjdir. Faaliyet kiralamasinda ise bu marja ek
olarak malin ikinci el bedeli de kiralayan isletmeye kalmaktadir. Rekabetin ¢ok
yogun oldugu pazarlarda, finansal kiralama sirketleri sadece malin artik degerini

kazanmak iizere fiyatlama yapabilmektedir.

Finansal kiralama ile faaliyet kiralamasinm birbirinden ayiran temel unsurlar1 dort
tane ile smirlayabilmemiz olanaklidir. Bunlar, kiralama siiresi sonunda mal
miilkiyetinin kiralayandan kiraciya devrinin gerceklesip gerceklesmedigi, sdzlesme
stiresi sonunda malin sembolik bir bedelle satisinin gerceklesip gerceklesmedigi,
kiralama siiresinin ekipmanin ekonomik Omriine orani ve kiraci tarafindan ddenen

kiralarin toplaminin bugiinkii degerinin mal bedelinden biiyiik olup olmadigidir.

Tablo 18 - Finansal Kiralama - Faaliyet Kiralamasi Karsilasgtirmasi

FINANSAL FAALIYET
KIRALAMA | KIRALAMASI
Klralama stiresi sonunda mal miilkiyeti EVET HAYIR
kiraciya gecer
Ekipmanin 6nceden belirlenmis bir
bedelle satig1 kararlagtirilmigtir EVET HAYIR
{(nra.l.ama stiresi ekipmanin ekonomik HAYIR EVET
Omriinden kisadir
Odenen kira toplaminin bugiinkii degeri
mal bedelinden biiyiiktiir EVET HAYIR

% Mikail Altan ve digerleri, Uygulamal Finans, Konya Nisan 2004, s.137.
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C. Tiirkiye’de Finansal Kiralamadan Faaliyet Kiralamasina Gecis

Ulkemizde finansal kiralama pazarinin zaman icinde gosterdigi gelisim diinya
pazarlart icindeki yeri calismanin onceki boliimlerine konu edilmisti. isletmelerin
klasik finansal kiralama yonteminin Otesine gecmek suretiyle yatirimlarina yeni
finansman araclar1 yaratma gereksinimi giin gectikce kendisini hissettirmektedir.
Finansal kiralama piyasasinda faaliyet gosteren isletmelerin bazi konularda basl
basina uzmanlik gerektiren faaliyet kiralamasi uygulamasini hayata gecirmeleri
elbette bir giinde gerceklesmeyecektir. Bunun i¢in piyasada var olan gereksinimin ve
yeni sistemin risklerinin finansal kiralama sirketlerince iyice Oziimsenmesi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda sirketlerin hazirliklari yiiriitecegi asama ile devletin,
yani kanun koyucunun konuyla ilgili diizenlemeleri yerine getirmesi gerekmektedir.
Tiirkiye’de finansal kiralama piyasasinda faaliyet kiralamasi islemleri er ya da geg
hayata gececektir. Bunun ne zaman olacagi ise az once belirtilen unsurlarin ne zaman

gerceklesecegine baghdir.
1. Faaliyet Kiralamasina Duyulan Gereksinim

Yatirimcilar, planladiklar yatirimlari, karh oldugunu diistindiikleri takdirde yani
yatinm maliyeti yatinm getirisi altinda gergeklestikce (yatirimin yarattifi nakit
akimlariin net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik oldukca) hayata gecirirler. Gerek
uluslararasi gerekse de ulusal pazarlarda giderek sertlesen rekabet kosullar1 hemen
hemen tiim sektorlerde kar marjlarini daraltmakta, bunun dogal bir sonucu olarak da
yatinm kararlarin1 veren yatinmcilar agisindan yatirim maliyeti unsuru 6n plana
cikmaktadir. Yatirnmlara ayrilacak fon ve bu fonun alternatif maliyeti ile finansmanin
tesisi i¢in altina girilen faiz yiikil yatirimcilarin finansman tercihlerini énemli dlgiide

degistirmistir.

Bu durum tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de gegerlidir. I¢ pazarda daralan
kar marjlari, basta Cin olmak iizere dis pazardan kaynaklanan ve i¢ pazarda rekabet
kosullarimi daha da zorlastiran unsurlar, 2006 yilinin Mayis ayina kadar olan siirecte
stirekli degerlenen Tiirk Lirasi’nin ihracat yapan yatirimci aleyhinde gelistirdigi
siire¢ gibi unsurlar yerli yatirimciyr daha ucuz finansman bulma yoluna sevk

etmektedir.
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Yatirimlarin cinsine gore alternatif finansman yontemleri goreli avantajlar
saglayabilmekte olsa da faaliyet kiralamast c¢ogunlukla diger finansman
yontemlerinden daha ucuz bir yontem olarak bilinmektedir. Halen olduk¢a avantajl
bir finansman yontemi olarak kabul edilen finansal kiralama yontemi sabit yatirimlar
s0z konusu oldugunda avantajin1 korumakta, buna karsin proje yatirimlar i¢in ayni
avantajlar1 cogu kez saglayamamaktadir. Sadece belirli bir projeyi hayata gecirmek
maksadiyla finansman arayisina giren bir yatirimcinin séz konusu yatirim malinin
miilkiyetiyle ilgilenmemektedir. Hatta, olanakli olursa proje sonunda gereksinimi
olmayan bu yatirim aracinin bilancosunda goriinmesini bile istemeyecektir. Ustiine
istlitk miilkiyetini talep etmedigi bu malin satin alim bedelini de—taksitli olsa da—
faizi ile birlikte geri O0demek yatirmm maliyetini gere§inden olduk¢a yukar

cekecektir.

Ozellikle bir projenin finansmam séz konusu oldugunda faaliyet kiralamasi
yatinmcilara fiyat konusunda ©Onemli avantajlar saglamaktadir. Dis piyasalarda
yogun bir bicimde uygulanan faaliyet kiralamasi bu nedenle yurt icinde de

yatinmcilar tarafindan talep edilmeye baslanmistir.

Piyasada var olan talep, finansal kiralama sirketlerini de yani piyasanin arz
tarafim da harekete gecirmeye baslamistir. Az 6nce soz konusu rekabet kosullar
Tirk bankacilik sektoriinde dolayisiyla finansal kiralama sektoriinde de
yasanmaktadir. Bu yiizden finansman talebiyle gelen yatirnmcilarin taleplerini
olanakli oldugunca karsilayabilmek ve rekabet siirecinde ayakta kalabilmeleri i¢in
finansal kiralama sirketleri de faaliyet kiralamasina gecisin yasanmasi konusunda
isteklidirler. Mevcut sistemde yatirimcinin diisiilk maliyet istegini finansal kiralama
sOzlesmesinde yer alan faiz oranm ve diger cesitli masraf ve komisyonlar1 asagi
cekmek suretiyle gerceklestirmeye calisan finansal kiralama sirketleri, kér
marjlarinin daralmasi ve uluslararasi1 piyasada siirekli yiikselen faizlerin kaynak

maliyetlerini yukariya ¢ekmesi nedeniyle giderek zorlanmaktadir.

Kiraciy1 mal bedelini 6deme zorunlulugundan kurtarmak suretiyle ayni yatirim
malim1 daha ekonomik bir sekilde kiralama imkani sunan faaliyet kiralamasi
sistemine gec¢is bu nedenlerle hem yatirimcilar hem de finansal kiralama sirketleri

tarafindan talep edilmektedir. Bu sayede, yatinmcilar yatirimlarini daha uygun
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finansman maliyetleriyle hayata gecirecek ve rekabet giicleri artacak, finansal
kiralama sirketleri ise doymamis bir piyasaya giris yaparak diisen kar marjlarindan

dogan firsat maliyetlerini kapatma firsat1 bulacaklardir.
2. Hazirhk Asamasi

Finansal kiralamadan faaliyet kiralamasina gegis siireci hem teknik hem de
kanuni baz1 diizenlemelerin hayata ge¢mesiyle olanakli olacaktir. Finansal kiralama
isleminin taraflari, yani kiralayan konumundaki finansal kiralama sirketi, kiraci
konumundaki yatirime1 ve diizenleyici konumundaki kanun koyucu (devlet) bu gecis

stirecinde cesitli gorevler iistlenecektir.

Bu siirecte en bilyiik degisimi kuskusuz finansal kiralama sirketleri yasayacaktir.
Finansal kiralama sirketlerinin degisim siirecinde yasayacagi belki de en biiyiik sorun
klasik finansal kiralama sisteminden oldukc¢a farkli hesaplama, degerlendirme ve
pazarlama yontemleri gerektiren ve daha 6nce higcbir uygulama alan1 bulmamis olan
faaliyet kiralamasinda uzmanlasmis personel bulmak olacaktir. Ote yandan heniiz
kurumsallasmamis ikinci el piyasalarinda baglantilar kurmak, teknolojik gelisimlerin
yaninda yatirrm mallarinin birinci el piyasalarim1 yakindan takip etmek, varlik
yonetimi konusunda uzmanlagsmak ve kiralama hizmetini takip eden siirecte
kiracisina destek hizmetlerini (bakim, onarim) sunabilecek hala gelmek gibi

gereklilikleri yerine getirmek zorundadirlar.

Sirket politikalar1 da yeni yontemle birlikte az ¢ok degisime ugramak zorunda
kalacaktir. Ornegin, temkinli ve asgari diizeyde risk iistlenmek isteyen bir finansal
kiralama sirketi, klasik finansal kiralama islemi s6z konusu oldugunda, kiraciya
acacagl kredi oraninda teminat talep edebilmektedir. Buna karsin, faaliyet
kiralamasinda kiracidan bu boyutta bir teminat istemek mantikli, dahasi
gerceklesebilir degildir. Dolayisiyla finansal kiralama sirketi finanse ettigi mala
karsilik daha az teminat almakta iistiine istlilk malin riskini de yiiklenmektedir.
Kisaca, faaliyet kiralamasi isleminde finansal kiralama sirketlerinin yiiklenecegi

riskler ister istemez artacaktir.
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Finansal kiralama sirketleri faaliyet kiralamasina konu edilecek mallarin bakim-
onarim ve sigorta giderleri ile vergi yiiklerini de iistleneceginden s6z konusu konulari
da icine alan yeni bir organizasyon yapis1 gelistirmeleri gerekmektedir. Bunlarin
otesinde mallarin ikinci el degerlerini ve artik degerlerini hesaplayacak®, ikinci el
piyasasinda faaliyet kiralamasina konu edilmis ve artik kiralanmayacak olan mallar
degerlendirecek bir uzman kadro gereksinimi de dogacaktir. Mallarin ikinci el
piyasalarda degerlendirilmesi siireci agik artirma, toptan ve perakende satig, parca
satis1 ya da hurdaya cikarma gibi farkli tiirlerde yapilabileceginden bu alanda

sanilandan ¢ok daha uzmanlasmig bir kadro gereksinimi ortaya ¢cikmaktadir.

Faaliyet kiralamas1 sistemi genel olarak proje finansmanina yonelik oldugundan
proje degerlendirme uzmanlarinin da faaliyet kiralamasi yapacak olan sirketlerde
istihdam edilmesi gerekecektir. Kisaca, faaliyet kiralamasi islemi yapacak olan bir
finansal kiralama sirketinin yeniden yapilanmasi ve konuda uzmanlagmis bir kadroyu
biinyesinde barindirmasi gerekmektedir. Faaliyet kiralamasi, bu nedenle miihendislik
ile finans dallarimin biitiinlestigi bir alan olarak kabul edilmektedir. Bu kadrolar
klasik finansal kiralama iglemleri sirasinda is akisi ve kredilendirme siirecinde aktif
bir rol verilmeyen ya da gereksinim duyulmayan kadrolar oldugundan bu tip
kadrolar1 sirket biinyesinde olusturmak ve organizasyon yapisina yerlestirmek baslt

basina bir degisim olacaktir.

Piyasanin yeniden yapilanmasi sirasinda kanuni boslularin dogmamasi ve dnemli
kanuni sikintilarin yasanmamasi i¢in kanun koyucunun da bu gecis siirecinde bir rol
iistlenmesi gerekmektedir. Kanun koyucunun bu siirecteki rolii, ilgili diizenlemelerin

yapilmasinin ardindan sona erecektir.

Yapilacak olan kanuni diizenlemeler, su anda yiiriirliiliikte olan ve faaliyet
kiralamas1 isleminin hayata gecirilmesini engelleyen kanun maddelerinin
diizenlemesiyle baslayacaktir. islemin kendine has 6zel durumlarmin ¢oziimii ve
baska diger uygulama sikintilarinin 6niine gecilmesi i¢in uygulamanin mevcut

oldugu ve olgunlastigi iilkelerin kanuni altyapilarinin ornek alinmasinda fayda

® Artik deger, AD=Yatirim Bedeli x (1-Amortisman Orani)" " Omir formiiliiyle hesaplanabilecegi gibi
bilirkisi kurullar1 tarafindan takdiri degerler belirlenmesi yontemiyle de belirlenebilmektedir.
Uygulamada takdiri yontem daha sik kullanilmaktadir.
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olacaktir. Kanun koyucu bu noktadan sonra, anlagmazliklar1 ve kanunda agikca
hiikme baglanmamis olan uygulama sorunlarin1 ¢6zmek adma genelge ve

yonetmelikler hazirlayacaktir.

Bu siire¢ i¢inde yatirimcilar da yatirim finansmam tercihlerini gozden gegirmek
durumunda kalacaklardir. Faaliyet kiralamas1 olarak bilinen yeni finansman yontemi,
yatinmcilar tarafindan ¢ogu zaman maliyet agisindan daha uygun bir finansman
yontemi olarak degerlendirilse de, s6z konusu yatirnm malinin miilkiyetine
gereksinim duyulup duyulmayacag ya da faaliyet kiralamasi siiresince Odenen
kiralar toplaminin bugiinkii degerinin olmasi gerekenden ya da planlanandan yiiksek
bir tutara denk gelip gelmediginin karar1 yatirimciya diismektedir. Yatirimei, bu yeni
finansman aracim ¢ok iyi degerlendirmek ve hesaplamalarinin da yardimiyla dogru

karar vermek icin ¢aba harcamak durumunda kalacaktir.

Faaliyet kiralamas1 sisteminin avantaj ve dezavantajlarinin, hesaplama
yontemlerinin ve olusturulacak olan kanuni altyapinin faaliyet kiralamasim hayata
gecirecek olan finansal kurumlar gerekse de yatirimcilarca ¢ok iyi bir sekilde
degerlendirilmesi ve algilanmasi sarttir. Bu degerlendirmeler iyi yapilmadikca gecis

siireci uzun ve sancili olacaktir.
3. Riskler

Faaliyet kiralamas1 uygulamasi isleme taraf olacak tiim kesimler i¢in cesitli
riskler barindirmaktadir. Ozellikle sistemin kurulumu ve sisteme alisma siirecinde
yasanacak olan algilama bozukluklar1 bu riskleri en iist diizeyde c¢ikarmaktadir.
Finansal hesaplamalar1 basta olmak {izere neredeyse her anlamda yeniden
yapilanmak zorunda olan, belki de faaliyet kiralamas1 icin ayr1 bir olusum yaratmak
zorunda kalacak olan finansal kiralama sirketleri s6z konusu riskleri en yogun

sekilde iistlenecek kurumlar olacaktir.

Finansal kiralama sirketlerinin 6zellikle faaliyet kiralamasina gegis asamasinda
i¢ine girecekleri risk ortaminda rahat hareket etmelerinin bir yolu faaliyet kiralamasi
konusunda deneyim kazanmis kurumlardan tecriibe aktarimi yapmalaridir. Sistemin

temelleri ve gecis siirecinde yasanabilecek riskleri iyi bilen ve daha once bu riskleri
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yonetmis olan kurumlarla yapilacak olan bilgi alis verisi risk diizeyini 6nemli Sl¢iide

azaltacaktir.

Aynt durum kanuni altyapimin hazirlanmasi s6z konusu iken de gegerlidir.
Sistemin temel gereksinimleri, ikinci el piyasasinin yeniden yapilandirilmasi ve
sirketlerin yeni sistem i¢indeki hak ve yiikiimliiliikklerinin belirlenip kanun olarak
ortaya koyulmasi icin uygulamanin gelismis oldugu iilkelerdeki kanuni yapilarin bir

sentez olusturularak temel olarak alinmasi risk faktoriinii azaltacaktir.

Finansal kiralama sisteminden faaliyet kiralamasma gecerken dogacak riskleri
sadece piyasa dahilinde degerlendirmek de yanlis olacaktir. Sistemin devreye
girmesini takip eden siirecte ikinci el piyasalarindaki hareketlilik hizla artacak ve bu
da siiphesiz birinci el piyasalarini etkileyecektir. Bu piyasada yasanacak olan arz ve
talep bilylimesinin diger piyasalan olumsuz etkilememesi i¢in gerekli onlemlerin

alinmas1 gerekmektedir.

Sistemi risk unsurundan tamamiyla arindirmak elbette ki olanakli degildir.
Ozellikle finansal piyasalar, kendi i¢lerinde olusan ya da dis kaynaklar tarafindan
yaratilan ama kendilerine etki eden, kontrol edilebilen veya edilemeyen riskler
barindirmaktadir. Onemli olan bu riskleri iyi algilamak ve gerekli pozisyon

degisikliklerini risk faktorii gecerlilik kazanmadan hayata gecirmektir.
4. Kanuni Diizenlemeler

Ulkemizde finansal kiralamadan faaliyet kiralamasina gegis asamasinda iizerinde
en cok durulmasi gereken hususun kanuni diizenlemeler oldugu calismanin 6nceki
boliimlerinde de belirtilmisti. Daha Once uygulamasi yapilmamis bir ticari eylem

hakkinda kanuni diizenlemeler yapmak oldukg¢a zorlu ve riskli bir siirectir.

Halen yiiriirlikte olan ve finansal kiralama piyasasin1 diizenleyen 3226 sayili
finansal kiralama kanunu cesitli maddeleri itibariyle faaliyet kiralamasi
uygulamasina fiilen ve tam olarak izin vermemektedir. Kanunun ¢esitli maddelerinde
yapilacak diizenlemeler bu hususa bir ¢oziim getirecek olsa bile klasik finansal
kiralama islemlerinin isleyisini engelleyici ya da bozucu bir etki yaratma olasiligi da

mevcuttur.
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Kanunun dordiincii maddesini olusturan ve finansal kiralama sodzlesmesinin
ozelliklerini belirleyen hiikiim, s6zlesmenin “bir siire feshedilmemek sartiyla” gecerli
oldugunu hiikme baglamaktadir. Kanunun sozlesme siirelerine iliskin yedinci

maddesi de sozlesme siirelerini 6zel durumlar disinda dort yil olarak belirtmistir.

Bu iki madde, faaliyet kiralamasinin en biiyiik avantajlarindan biri olan kisa
stireli islevselligini kisitlamakta ve faaliyet kiralamasinin uygulanabilirlik alanim
daraltmaktadir. Finansal kiralama kanununun dokuzuncu maddesi de mal
miilkiyetinin sdzlesme siiresi sonunda devredilmesi eylemini bir zorunluluk olarak

degil de bir secenek olarak sunmaktadir.

Yine de, bu iic maddeden hareketle, s6zlesme siireleri Bakanlar Kurulu’nca iki
yil olarak belirlenen yatirim mallar icin sdzlesme siiresi sonunda mal miilkiyetinin
kiraciya devri secenegi hayata gecirilmedigi takdirde ve finansal kiralama sirketince
uygulanacak farkli bir fiyatlama sisteminin de destegiyle faaliyet kiralamasi
uygulamasinin hayata gecirilebilecegi sonucuna ulasilabilecektir. S6z konusu
uygulama en az iki yillik bir siire icin gegerli olacak ve sdzlesme siiresi sonunda
finansal kiralama sirketi isleme konu edilen yatinm malinin miilkiyetini kiraciya

devretmeyecektir.

Goriildiigii gibi cesitli varsayimlar altinda faaliyet kiralamasinin uygulanabilirligi
oniinde kanuni bir engel bulunmamaktadir. Uygulama asamasinda finansal kiralama
sirketinin yeniden yapilanma siireci (artik deger tespitini yapacak, ikinci el piyasasinm
takip edecek, proje degerlendirmelerini ve fizibilite calismalarini yiiriitecek
boliimler) ve olasi hesaplama sorunlar1 (fiyatin tespiti ve karliligin olgiimii) da
asildig1 takdirde az 6nce Ornegi verilen tiirde bir islemin hayata gecirilmesi olanakli

olacaktir.

Isleme iliskin kanuni diizenlemeler sadece finansal kiralama kanunu iizerinde de
olmayacaktir. Faaliyet kiralamasimin taraflara getirdigi yiikiimliiliiklerin saglikli bir
sekilde yerine getirilmesi i¢in bazi alanlarin daha kurumsal ve diizenli bir ¢alisma
sekline kavusturulmasi gerekmektedir. Ornegin, otomobil servisleri ya da cesitli
bagka servislerin destek hizmetlerini saglayan kurumlari diizenleyen ve faaliyet

kiralamas1 sisteminde kiralayan tarafi giic durumda birakmamalarnni saglayacak
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kanuni diizenlemelerin de hayata gecirilmesi gerekmektedir. Ote yandan, sistemin
can damarn niteligindeki ikinci el pazarm da daha kurumsal ve saglikli isler hale
getirmek icin de bazi diizenlemelerin getirilmesi gegis siirecinin sancilarini
azaltacaktir. Ulkemizde son yillarda yasanan ve ozellikle otomobil ikinci el
pazarlarinda goriilen kurumsallasma bu yolda yasanan onemli bir gelismedir. Her
sektoril i¢ine alma kapasitesinde olan, daha genis ve kolay erisilebilir ikinci el
pazarlart faaliyet kiralamasi islemini hayata ge¢irmek isteyen finansal kiralama

sirketleri i¢in cok bilyiik onem arz etmektedir.

Yapilacak olan kanuni diizenlemelerin sadece faaliyet kiralamasi g6z Oniine
almarak yapilmamasi da gerekmektedir. Faaliyet kiralamasinin finansal kiralama
isleminin evrelerinden sadece biri goz Oniine alindiginda hayata gecirilecek bir
“Finansal Kiralama ve Faaliyet Kiralamasi Kanunu”nun da giin gectikce kullanim
dis1 kalacagim diisiinmek yerinde olacaktir. Gelecekte dogacak olan gereksinimler de
goz Oniine alindiginda ve sat ve geriye kirala, alt finansal kiralama gibi sistemlere de
temel hazirlamak adina daha genis tabanli bir kanuni altyapr hazirlamak faydali

olacaktir.
D. Diinyada Faaliyet Kiralamasi

Faaliyet kiralamasi, finansal kiralama sektoriiniin gelismis oldugu biiyiik
ekonomilerde yillardan beri kullanilan bir finansman yontemidir. Islemin, finansal
kiralama isleminin evrelerinden ikincisi oldugu diisiiniildiigiinde gelismis
ekonomilerde olgunluk donemini asmis ve eskimeye baglamig olan bir sistem
oldugunu diisiinmek bile olanaklidir. Yine de, faaliyet kiralamasinin diinya finansal
kiralama piyasasinda yillardan beri uygulaniyor ve talep goriiyor olusu, ona sektor

i¢inde kemiklesmis bir yer saglamistir.

Yatirnmcilar,  Ozellikle proje  finansmanmi ve  kendi  biinyelerinde
gerceklestirmektense dis destek talep ettikleri hizmetler i¢in (outsourcing) faaliyet
kiralamasin1 tercih etmektedirler. Faaliyet kiralamasi diinyada en cok otomotiv
sektoril iiriinleri iizerinde uygulanmaktadir. Zaten, otomobillerin kiralama yoluyla

ticlincii sahislara kullandirilmasi en eski kiralama yontemlerinden biri olarak kabul
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edilmektedir. Ote yandan insaat makineleri ve bilgisayarlar da faaliyet kiralamasina

konu edilen mallar olarak bilinmektedirler.

Gelismis ekonomilerde sistemin gerek kanuni zeminini gerekse de diger teknik
gereksinimleri (kurumsal bir ikinci el piyasasi) fazlasiyla karsilandigindan faaliyet
kiralamas1 cok rahat bir gelisme olanagi bulmustur. Piyasadaki fonlarin bollugu,
yatirim firsatlarinin cesitliligi ve finansal kiiltiir de bu siirece destek olmustur. Diinya
finansal kiralama piyasasi i¢inde faaliyet kiralamasinin pay1 yillar itibariyle degisse
de 2002 y1l1 itibariyle yaklasik olarak %30’un iizerinde gergeklesmistirﬁo. Bu rakam,

tiim diinyada gerceklestirilen her ii¢ finansal kiralama isleminden birinin faaliyet

kiralamasi seklinde gerceklestigi anlamina gelmektedir. 2002 yilinda diinya finansal
kiralama pazarinin 461 milyar ABD Dolar1 hacminde oldugu diisiiniiliirse ayn1 yil
yaklagik olarak 140 milyar ABD Dolan tutarinda faaliyet kiralamasi islemi
gerceklestigi sonucuna ulagmak olanakli olacaktir. S6z konusu tutar, iilkemizde
gerceklestirilen finansal kiralama islemlerinin toplam tutarinin (2002 yili itibariyle)
yaklagik olarak 100 katidir. Bu biiyiik oransal farklilik, faaliyet kiralamasinin diinya
pazarindaki yerini ve onemini acik¢a yansitmaktadir. Diinyada bu kadar talep goren
bir sistemin hizla gelismekte olan iilkemizde de biiyiik bir taleple karsilasacagi

aciktir.
E. Faaliyet Kiralamasinda Fiyatlama

Faaliyet kiralamasinda fiyatin yani kredi agilan yatirimcinin kullanacagi kredi
tizerine isleyecek faiz oranmin belirlenmesi klasik finansal kiralama yonteminden
olduk¢a farklidir. Buna, fiyata, yani faiz oranmin belirlenmesine etki eden
degiskenlerin farklilig1 neden olmaktadir. Fiyat1 belirleyen unsurlarin tespiti ve fiyata
etki giiclerinin belirlenmesi, faaliyet kiralamasi islemi yapmaya baslayacak olan

sirketlerin kararindadir.

Sozlesmede yer alan fiyatla yani faiz oramyla finansal kiralama sirketinin

yiiklenecegi risk kuskusuz dogru orantilidir. Finansal kiralama sirketi yiiklendigi risk

0 Michael Fleming, “Lessons In Leasing,” American Fruit Grower, Mart 2005.
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Olcuisiinde fiyata ekleme yapacak, yani fiyata ekledigi risk primi ile kendisini

giivence altina alacaktir.

Faaliyet kiralamas1 6ziinde bir kredi oldugu i¢in islem fiyatinin tespitinde rol
oynayan degiskenlerin bircogu diger kredi tiirlerinde de fiyata etki eden degiskenler
olarak kabul edilmektedir. S6z konusu degiskenlerin fiyat tizerindeki toplam etkisi

yani agirliklar fiyatlama sistemindeki farkliliklar1 doguran en dnemli etmendir.

Faaliyet kiralamasi i¢in kiralayan sirkete basvuran miisterinin kredibilitesi,
sirketin yiiklenecegi riskin en Onemli gostergesidir. Miisterinin faaliyet gosterdigi
sektor i¢indeki pozisyonu, bor¢ 6deme aliskanligi ve piyasadaki itibari gibi unsurlar
hakkinda finansal analiz calismasi yiiriitillen bir kurumun ilk 6nce gozlenecek
nitelikleridir. Bor¢ 6deme aligkanliklar1 bozuk olan, piyasada da ¢ok iyi taninmayan
bir kisi ya da kurum kredinin dayandirilacagi teminat yapisi ne olursa olsun riskli bir
miisteri olarak kabul edilecek ve finansal kiralama sirketince risk primi yiiksek

tutulacaktir.

Kredinin dayandirildigi teminat yapisi da finansal kiralama sirketinin yiiklendigi
riskle dogrudan ilintili oldugu i¢in fiyatla da birebir iligkilidir. Finansal kiralama
islemlerinde isleme konu edilen mal finansal kiralama sirketinin miilkiyetinde oldugu
icin misterinin teminat yiikiimliiliigli nakdi kredi islemlerinden genellikle daha az
olmaktadir. Yine de isleme konu edilen mal disinda alinacak fazladan her teminat
finansal kiralama girketinin riskini azaltacagindan miisterinin faiz yiikii de

azalacaktir.

Mal bedeli, finansal kiralama sirketinin agacagi kredi miktarin1 temsil etmektedir.
Bir kiyaslama yapmak gerekirse, taraflar arasinda bir nakdi kredi islemi s6z konusu
oldugunda, miisteriye aktarilacak tutarin biiylimesi—sirketin riski arttigindan—
krediyi veren kurumun (banka) baz fiyata ekleyecegi risk primini alinan teminat
tutarinin aym diizeyde tutuldugu varsayimi altinda artirmakta, yani kredi faizini

biiytitmektedir.
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Mal bedelinin biiyiikliigiiniin su siralarda yogun bir rekabet ortami bulunan
finansal kiralama piyasasinda yarattig1 etkiyi ise iki acidan ele almak gerekmektedir.
Finansal kiralama islemlerinde mal bedelinin dnemi olmaksizin her bir s6zlegsmenin
sirkete getirdigi operasyonel yiik hemen hemen esittir. Bu nedenle finansal kiralama
sirketleri biiyiik mal bedelli islemlere yonelme egilimi tagimaktadirlar. Aym
operasyonel maliyetle daha c¢ok kér elde etme egilimi, sirketin biiylik hacimli
islemler icin daha rekabet¢i olmasi geregini yani fiyati diisiik tutmasi sonucunu

dogurmaktadir.

Ote yandan, mal bedelinin biiyiik olmasi sirketin miisterisine actigi fon
miktarinin biiyiimesine neden olmaktadir. Bu durum, finansal kiralama sirketinin
teminatinin da—isleme konu malin miilkiyeti kiralayan sirkete ait oldugu i¢in—ayni1
oranda bilyiimesi anlamina geldiginden sirketin yiiklendigi riskte yani teminat altina
alimmamis olan plasmanda herhangi oransal bir degisim yaratmamaktadir. Bu

durumda risk miktar olarak artsa da yiizdesel olarak degismemektedir.

Sonug¢ olarak sirketin piyasa stratejisi ve fon yapisi isleme konu olan malin
bedelinin miisteriye yansitilacak tutar iizerine olan etkisini belirleyecektir. Ornegin
fon kaynaklari bol olan bir finansal kiralama sirketi i¢in biiyiik hacimli bir isten
yiiksek kar elde etmek ¢ekici bir eylem iken kaynaklari kisitli bir igletme i¢in riskini
tek bir miisteride yogunlastirmak demektir. Bu iki isletme aym1 durum karsisinda
farkli bir fiyat stratejisi izleyecek ve birinci isletme s6z konusu miisteriye rekabetci

ve diisiik bir fiyat onerirken ikinci isletme risk primini yiiksek tutacaktir.

Malin ikinci el degeri finansal kiralama sirketinin dogal teminatinin giiciinii
gostermektedir. Isleme konu olan malm model yil1 ve teknolojik diizeyi bu degerin
belirlenmesinde kullanilan en 6nemli degiskenlerdendir. Ote yandan malin ikinci el
pazarinin bulunup bulunmamasi yani malin bir nevi likiditesi de ¢ok 6nemli bir unsur
olarak kabul edilmektedir. Isleme konu edilen malin 6zel bir mal olmas: da mal
bedelini yiikselttigi gibi ikinci el degerini diisiiren bir unsur olarak sayilabilir.
Ornegin bir fabrika icin 6zel olarak siparis edilen ve 6zel olgiilerle yaptirilan bir
aracin ikinci el piyasasinda alici bulabilme olasiligi ¢ok azdir. Malin maliyeti ile
ikinci el degeri arasindaki bu ince ama ¢ok onemli farkin da hayati bir nemi vardir.

Kisaca malin maliyeti ne olursa olsun ikinci el degeri arttikca yatirimciya
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yansitilacak risk primi o kadar azalacaktir. Bunun yaninda, s6zlesmeye konu edilen
yatinm malinin talebinde olan degisimler de fiyati1 etkileyecektir. Herhangi bir
nedenden dolay1 talebi artan ve piyasada daha az bulunur hale gelen bir yatirrm

malinin kiralama bedeli artacaktir®.

Yatirimcinin i¢cinde bulundugu risk grubu da kredi fiyatlamasinda ¢ok 6nemli bir
degiskendir. Yatinmcinin faaliyet gosterdigi sektor, sehir ve hatta iilke bile krediyi
tahsis eden kurumun yiiklendigi riskin boyutuna etki etmektedir. Ayni teminat
yapisina sahip iki yatirimcidan durgunluk icindeki bir sektdrde veya Ornegin terdr
eylemlerinin yogun olarak yasandigi bir bolgede faaliyet gosterenine dogal olarak

daha yiiksek maliyetli bir kredi teklifi sunulacaktir.

Ozellikle faaliyet kiralamasinda yatirim malinin muhtemel bakim ve onarim
giderleri kredi fiyatina etki edebilecek degiskenler arasinda yer almaktadir. Diger
finansal araclardan farkli olarak yatirim malinin bakim ve onarim giderlerini iistlenen
finansal kiralama sirketi sik ve pahali bakimlar gerektiren bir yatirim mall1 yiiziinden
yiiklenecegi maliyeti kiracisina yansitmak zorundadir. Bu unsuru risk kaynakl degil

de maliyet kaynakli bir prim olarak degerlendirmek gerekmektedir.

Yatirim projesinin tutarliligi, kiracimin kiralarin1 ddeyebilme kabiliyetine etki
etmesi agisindan ¢ok biiyilkk onem tagimaktadir. Esnek olarak gelistirilen 6deme
planlart ile yatinmin kara doniistiirdiigii anda O6deme yapmayi planlayan bir
yatirimet, basarisiz bir yatirim sonunda kiralarin1 6deyemez hale gelecektir. Ozellikle
proje finansmanina hizmet veren faaliyet kiralamasi sisteminde bu hususun 6nemi
cok bityiiktiir. Bu ylizden faaliyet kiralamasi sirketlerinde proje degerlendirme
birimleri tarafindan fizibilite ¢alismalar1 yapilmakta ve yatirnmcinin projesinin
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Sirketler, kendini daha cabuk amorti edebilecek

projeler s6z konusu oldugunda risk primini dogal olarak diisiik tutmaktadir.

Kredi kurumlarimin miisterilerini hangi vadede kredilendirdigi de risk primi
unsurunu dogrudan etkileyen bir unsurdur. Bir miisteriyi dort yil boyunca finanse

eden bir kredi kurumunun {istlendigi risk aym miisteriyi 6rnegin bir yil i¢in finanse

®! Find Articles, “Negotiating With Operating Lessors: Do's and Don'ts - Railway Age”, Ekim 2004,
http://www findarticles.com/p/articles/mi_m1215/is 10_205/ai_n6260929, (13 Temmuz 2006).
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eden bir kurumun {iistlendigi riskten ¢cok daha fazladir. Bu siirede miisterinin 6deme
giicliigiine diisme olasiligi, iilkenin makro dengelerinin degismesi ve riskleri tistlenen
isletme bunlar1 kredi fiyatina yansitmak durumundadir. Ote yandan, daha uzak
vadede Odenen kiralarin bugiinkii degeri giderek azalacagindan vadenin uzamasi

kiracinin daha biiyiik miktarda kira 6demesi anlamina gelecektir.

Tiim bu unsurlarin haricinde finansal kiralama sirketinin belirleyecegi fiyatin bir
alt sinir1 oldugu gercegi de mevcuttur. Ornegin piyasada ¢ok iyi tanmnan ve itibarli bir
yatirimer asgari risk tastyan bir sektor ve sehirde ¢cok verimli bir proje i¢cin mal bedeli
ve mal bedelinin ikinci el degeri ¢ok yiiksek olan, bakim onarim masraflar1 ihmal
diizeyinde olan bir yatirnm malim kiralamak istedigi takdirde alabilecegi asgari fiyat
finansal kiralama sirketinin kaynak maliyetine denk gelecektir. Yani, fiyatlamada bir
iist sinir olmasa da alt sinir kiralayan sirketin kaynak maliyetidir. Zararina islem
yapmak istemeyen hicbir sirket mevcut kaynak maliyetinin altinda bir fiyatla

yatirimcinin karsisina ¢ikmayacaktir.

Dolayisiyla faaliyet kiralamasinda fiyat fonksiyonunu su sekilde formiile etmek

olanaklidir:
P = KM + f(i, T, MB, iED, V, R, BO, PR) ise;
P = KM + f(t); [f(t) > 0]

Fonksiyonda yer alan bagimli degiskenlerin bagimsiz degisken (fiyat) ile olan

korelasyonlarini ise su sekilde gostermek olanaklidir:

I |T|MB|IED|V |R [BO|PR
Pl -|-1+1] - |+]|+]|+]-

Burada KM finansal kiralama sirketinin kaynak maliyetini, I yatirimcinin piyasa
itibarini, T teminatin kredi tutarini karsilama oranini, MB mal bedelini, {ED isleme
konu edilen malin ikinci el degerini, V kredi vadesini, R yatirim yapilacak sektoriin
ve bolgenin riskini, BO yatinrm malinin gereksinim duydugu bakim-onarim
giderlerini ve PR de yatirim projesinin tutarliligini simgelemektedir. Goriildiigii gibi,

piyasa itibari, teminatin kredi tutarin1 karsilama orani, malin ikinci el degeri ve
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yatinm projesinin tutarliligl fiyat ile ters, kredinin vadesi, malin bakim-onarim
ihtiyaci ile yatinm yapilacak bolge ya da sektoriin riski kredi fiyatiyla dogru orantili
olan degiskenlerdir. Mal bedeli ise daha once de deginildigi gibi algis1 sirketten
sirkete degisen bir degiskendir. S6z konusu degiskenlerin fonksiyon icindeki
katsayilar1 yani agirliklar1 da finansal kiralama sirketinin politikasina bagh olarak

degisecektir.

Finansal kiralama ile faaliyet kiralamasi ayni temele dayanan finansman
modelleri olduklar i¢in fiyatlama modelleri itibariyle de biiyiik benzerlikler arz
etmektedirler. Bu sistemlerde fiyatlama konusundaki farkliliklar uygulama

esaslarindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

Finansal kiralama sistemi ile faaliyet kiralamasinda fiyatlama yontemlerinin
arasindaki en biiyiilk fark mal bedelinin kiraciya yansitilmasi hususudur. Klasik
finansal kiralama yonteminde s6zlesme siiresi sonunda malin miilkiyetini alacak olan
kiraci, isleme konu olan malin satin alma bedelini kiralar araciligiyla yiiklenmek
durumunda kalmaktadir. Yani, kiracinin finansal kiralama sirketine 6dedigi kiralarin
toplaminin bugiinkii degeri malin satin alim bedelinden biiyilk olmaktadir. Mal
bedeli ile kiraci tarafindan 6denen kiralarin toplami arasindaki esitsizlik faaliyet
kiralamas1 s6z konusu oldugunda ise tam tersi yonde gerceklesmektedir. Yani,
kiracinin finansal kiralama sirketine 6dedigi kiralarin toplaminin bugiinkii degeri
malin satin alim bedelinden kiiciik olmaktadir. Toplam kiralar1 “TK” olarak
simgelersek, kiraci tarafindan finansal kiralama sirketine 6denecek kiralar toplami

ise su sekilde olacaktir;
Finansal kiralamada BD(Toplam Kiralar)>BD(Mal Bedeli)
Faaliyet kiralamasinda BD(Toplam Kiralar+Artik Deger)>BD(Mal Bedeli)

Finansal kiralama ile faaliyet kiralamas1 yontemlerinin fiyatlamasindaki bir diger
onemli unsur da hi¢ siiphesiz kredinin vadesidir. Faaliyet kiralamasi islemleri
uygulama alan1 itibariyle finansal kiralama islemlerinden daha kisa vadeli olarak
gerceklesmektedir. Bir faaliyet kiralamasi isleminde finansal kiralama sirketi, vade

kisaldigindan piyasa ve kiracinin 6deyemez duruma diisme riskini daha az hisseder.
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Bu da dogal olarak fiyata azalan risk primi olarak yansir. Klasik finansal kiralama
isleminde ise genellikle 4 yil siireyle feshedilemeyen bir sdzlesme s6z konusu
oldugundan vadeye iligkin yiiklenilen bu riskten kaginmak ¢ogu zaman olanakli
olmamaktadir. Su anki piyasa kosullarinda, finansal kiralama islemlerinde tahsil
edilecek toplam kiralarin ¢ok biiyiik bir kisminin genellikle s6zlesme siiresinin ilk
yarisinda tahsil ediliyor gercegi var olsa da kredi ortalama vadeleri faaliyet
kiralamas1 islemlerinin vade yapisindan daha uzun olmaktadir. Ayrica, finansal
kiralama piyasasinda rekabet arttikga kredi ortalama vadeleri daha da uzayacak

olusunu unutmamak gereklidir.

Bu iki sistemin fiyatlama teknikleri arasindaki onemli bir diger fark da malin
bakim-onarim giderleri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Finansal kiralama isleminde
malin bakim-onarim giderlerini, malin kullanim hakkini1 elinde bulunduran kiract
iistlenirken faaliyet kiralamasinda bu masraflar sirketce iistlenir. Sirketin isleme konu
mal i¢in hesapladigi periyodik bakim-onarim masraflar da kiracilarin sozlesmeleri

stiresince 0deyecegi kiralara yayilir.

Finansal kiralama isleminde isleme konu edilecek yatirim malinin ithal edilecek
bir mal olmas1 durumunda ithalat masraflari, transfer sigortasi ve giimriik islemlerine
iligkin tiim masraflar kiraci tarafindan karsilanir. Bu durum faaliyet kiralamasi i¢in
ise s0z konusu degildir. Malin ithalata iliskin tiim masraflar1 kiralama 6mrii boyunca
onu kiralayan kiracilardan tahsil edilmekte, bu da kiracilarin daha az miktarda masraf
yiiklenmelerini saglamaktadir. Buna karsilik, finansal kiralama kanunu yatirim
mallarinin finansal kiralamaya konu edilmesi sirasinda belirli bir KDV indirimi
uygulanmasim1 hilkkme baglarken, faaliyet kiralamasi uygulamalar icin bdylesi bir

indirimin var olmas1 olanakli gozilkmemektedir.

Iki sistem arasindaki bu farklar finansal kiralama islemlerinde kiracinin toplamda
daha biiyiik bir nakit ¢ikis1 yapmasina neden olmaktadir. Daha kisa vadeli projeler
i¢in hayata gecirilen faaliyet kiralamasi isleminde ise isleme konu edilen mal ¢ok
teknolojik ve c¢cok cabuk yipranan bir mal olmadik¢ca bu durum gecerliligini

surdiirecektir.
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V. FAALIYET KiRALAMASI DEGERLENDIRMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Bir yatinmin faaliyet kiralamasiyla gerceklestirilip gerceklestirilememesi iki
acidan incelenmesi gereken bir konudur. Finansal kiralama sirketi zarar etmemeyi,
kirac1 da elindeki seceneklerden en iyisini degerlendirerek kirini maksimize etmeyi
amaclayacaktir. Bu bolimde kararlar once kiralayan sonra kiraci agisindan ele
almacak ve karar asamasinda kullanilan farkli yOntemler incelenecektir.
Degerlendirme yontemleri acisindan faaliyet kiralamasi ile finansal kiralama

arasinda onemli bir fark olmadigini da bilmek gereklidir.
A. Kiralayan Kararlarinda Kullanilan Yontemler

Finansal kiralama sirketlerinin kaynak aktaracaklar1 yatirim projelerinden
kendilerine diisecek olan karn tespit ve garanti edebilmeleri, yapacaklar1 6ngorii ve
hesaplamalarla birebir iliskilidir. Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde
kullanilan en temel yontemlerden olan net bugiinkii deger ve i¢ verim orani
yontemleri, s6z konusu projelerin finansal kiralama sirketleri agisindan incelenmesi
sirasinda da kullanilmaktadir. Ote yandan, finansal kiralama sirketinin bu projeyi
nasil finanse ettigi (disaridan bor¢lanmak ya da 6z kaynaklar ile) de hesaplama

yontemlerini etkileyen 6nemli bir faktordiir.
1. Borg¢lanarak Kiralamada Kullamlan Yontemler

Finansal kiralama sirketleri mevduat toplama yetkisine sahip olmadigindan 6z
kaynaklari asan kredi plasmanlar yapabilmek icin dis kaynaklara gereksinim
duymaktadirlar. Finansal kiralama sirketi, kiralama igleminden, dis kaynaktan elde
ettigi fonun maliyeti ile operasyonel maliyetlerinin toplamindan daha yiiksek getiri

elde ettigi siirece kardadir ve islemleri siirdiirmeye devam edecektir.

Bor¢lanilan tutar da finansal kiralama islemi sayesinde yaratilan alacak da
vadelere yayildigindan hesaplamalarda paranin zaman degerini dikkate almak
gereklidir. Ozellikle borglar ile alacaklar arasinda vade uyumsuzlugu oldugu
durumlarda yapilacak hesaplamalar, paranin zaman degerini dikkate alan yontemler

kullanilmadik¢a dogru sonucu vermeyecektir.
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a. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan yontem net bugiinkii
deger yontemidir. Yontem, esas itibariyle gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
nakit akimlarindan mutlak olarak daha kiiciik degerler ifade edecegi temeline yani

paranin zaman degeri temeline dayanmaktadir.

Paranin zaman degerini g6z Oniinde tutmayan yontemlerde yatirimin ilk yilinda
elde edilecek 1 YTL ile ondan sonraki yillarda elde edilecek 1 YTL nin ayn1 degerde
olduklar1 kabul edilir. Ancak bugiin elde edilen 1 YTL, bir y1l sonra elde edilecek 1
YTL ve gelecek yil elde edilecek olan 1 YTL’den daha degerlidirﬁz.

Net bugiinkii deger hesabina ulasmak i¢in gelecekteki deger ya da bir baska
deyisle bilesik faiz hesabindan baslamak dogru olacaktir. 100 YTL’lik bir mevduati
1 yil boyunca %10 faizle bankada tutan bir yatinmeci, yil sonunda 110 YTL elde
edecektir. Bu tutar1 1 y1l daha mevduat hesabinda tutmak suretiyle bu kazancini 121

YTL diizeyine getirecektir. Bu seriyi su sekilde formiile etmek olanaklidir:

R =BDx(1+r)"

Burada, R n yil sonra elde edilecek olan para, BD yatirilan paranin bugiinkii
degeri, r faiz oranidir. Bu islemin tersine yapildig1 diisiiniildiigiinde, n y1l sonra elde

edilecek paranin bugiinkii degeri hesaplanabilir:

R

(1+r)"
Bir yatirimin net bugiinkii degeri yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi

BD =

nakit giriglerinin 6nceden belirlenmis bir iskonto orani iizerinden bugiine indirgenmis
toplami ile yatirimin gerektirdigi nakit c¢ikist arasindaki farktir. Tanim formiile
edildiginde: (R Nakit girislerini, AD malin s6zlesme siiresi sonundaki artik degerini,

P Nakit cikislarini temsil ederken)

NBD = R, + R22+...+ R, + AD | | A + P22+...+ F,
(l+r) (1+7) 1+r) ([Q+r) (l+7r) (1+7) 1+r)

2 Burhanettin Tandogan, Risk Analizi Tekniklerine Yonelik Finansal Tablolar Analizi ve
Finansman Yontemlerinin Degerlendirilmesi, Vakif Sistem, Bursa Mayis 2002, s. 212.
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Net bugiinkii deger yonteminde yatirimin kabul edilme kosulu NBD >0 olmalidir 63

Net bugiinkii deger hesabinin hizlandirilmasi maksadiyla olusturulan bugiinkii
deger katsay1 tablolar1 da mevcuttur. 1 birimlik tutarin belirli faiz oranlarinda ve
belirli yillar siiresinde ugradigi deger kaybini ¢esitli katsayilarla ifade eden bu tablo
bir tutarin bugiinkii degerine basit bir carpim islemiyle ulasilmasini saglamaktadir.

Finansal kiralama sirketinin faaliyet kiralamas1 islemi sirasinda saglayacagi nakit
girigleri; kiralar (K), mal icin ayrilan amortisman (D) ile malin artik degerinin
satisindan elde edecegi getiridir (AD). Nakit ¢ikiglari ise sozlesme siireleri boyunca
mal i¢in yapacagi bakim onarim harcamalar1 (BO) ve kaynak maliyeti, yani
bor¢landigi tutarin (varsa) anapara (A), vergi (BSMV gibi) (T) ve faiz 6demeleridir
(F). Bu tutarlarin bugiinkii degerlerinin farkinin alinmasi islemin net bugiinkii
degerine ulasilmasimi saglayacaktir. Buna gore faaliyet kiralamasi isleminde
kiralayan agisindan vergi dncesi net bugiinkii deger formiilii su sekilde olusacaktir;

n K, & AD, | [& BO, & D, & A+FHT,
NBD_[Z(1+1')’+Z } {Z +Z(1+i)’+z (1+10)’ }

t=0 t=0 (1 + l)t t=0 (1 + l)t t=0 t=0

Faaliyet kiralamasi isleminde kiralayan olacak taraf bir isletme olacagindan
kurumlar vergisine tabi olacaktir. Kurumlar vergisine tabi olan sirket, bilangosunda
yer alan mallara ayirdigi amortisman1 (D), finansman kaynag i¢in 6dedigi faiz
tutarim1 ve mal i¢in yaptigi bakim onarim harcamalarimi gider yazarak vergiden
diisebilmekte, buna karsin malin satis1 ile elde edecegi tutardan da vergi vermek
durumundadir. Kurumlar vergisi orami (v) formiile dahil edildiginde faaliyet
kiralamasi isleminde kiralayan acgisindan vergi sonrasi net bugiinkii deger formiilii su

ortaya ¢ikacaktir:

) 3200 S

=0 (1+l)t =0 (1+l)t t=0 (1+l)t t=0 (I'H)t t=0 (I'H)t

LK) 5 D S AD,x(l—v)} [ BOX(1—v) 3~ A +T, + Fx(1—v)

Burada, finansal kiralama sirketi mal icin ayirdigi amortisman sayesinde
sagladig vergi avantajim gelir olarak yazmakta, artik degerin satisindan elde ettigi

geliri uygulanan vergi oraninda azaltmakta, bakim onarim giderleri ile finansman

63 Tandogan, a.g.e., s.212.
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kaynagi icin 6dedigi faizi gider yazarak elde ettigi vergi avantajim1 harcamalarindan

mahsup etmektedir.

Bu yil basina kadar, finansal kiralama sirketleri yatirimcilarin yatirim
indirimlerini iizerlerine alabilmekteydiler. Yatiim indirimleri, 2006 yili basi
itibariyle ortadan kaldirilmis olsa da finansal kiralama sirketlerinin biiylik bir
cogunlugu birikmis yatirim indirimleri nedeniyle vergi vermemektedir. Bu durum

yatirim indirimlerinin 6denecek vergilerle mahsubu sona erene kadar siirecektir.

Bu kosullar altinda NBD>0 esitsizligi saglandik¢a finansal kiralama sirketi
kiralama yapmaya devam edecektir. NBD=0 noktas1 finansal kiralama sirketinin
basabas noktasidir. NBD<O esitsizligi varken finansal kiralama sirketi islemden zarar

etmektedir.
b. Kaynak Maliyeti - i¢c Verim Oram Karsilastirmas1 Yontemi

Bir yatinmin i¢ verim orani, yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi nakit
giriglerini yatinmin gerektirdigi nakit ¢ikislarina esit kilan iskonto oranmi olarak
tanimlanabilir. Ger¢ek verim ya da i¢ karliik orami olarak da adlandirilan bu
yontemde yatinmin ekonomik 6mrii boyunca getirecegi nakit girisleri ile yatirimin
nakit ¢ikislarim esitleyen iskonto oran1 hesaplanmaktadir. Bagka bir tanimla, i¢ verim
orani, bir yatirim projesinin net bugiinkii degerini sifira esit kilan iskonto orani olarak

da tammlanabilir®.

Kisaca, i¢ verim orani, toplam nakit akimlarinin hesaplanan bugiinkii degerlerini
sifira esitleyecek olan faiz oramidir. Bu da, daha yiiksek i¢ verim oraninin getirisi
daha biiyiik olan bir yatirima isaret ediyor olusunun nedenidir. Bu ydntemin bir

baska ifadesi sermayenin marjinal Verimliligidir65 .

I¢ verim orani, bugiinkii deger hesabindan hareket edilerek kolayca ulasilabilecek
bir rakamdir. Orana, gelecekteki nakit akimlarini belirli bir faiz oranindan iskonto
ettikten sonra yaklasim ya da diger adiyla enterpolasyon yontemi kullanilarak veya

basit bir orant1 yontemi kullanilarak ulagilir.

6 Burhanettin Tandogan, a.g.e., s.223.
%5 Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Alfa Basim Yayim, Istanbul Mart 1999, s.328.
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Kiralamalara aktarilacak kaynaklarin1 dis kaynaklardan edinen finansal kiralama
sirketi, kullandig1 kaynag1 anapara, faiz, varsa BSMV, KKDF ve kredi kullanimina
iligkin diger masraflar (bankaya O0denen kredi tahsis iicreti, bankaca talep edilen
pesin kesinti ve komisyonlar vb.) olarak geri ¢der. Buna gore finansal kiralama

sirketinin kredi yani bor¢ ddenim tablosu su sekilde olacaktir:

.. (1+2+3+4+5) @ . A3 4) 5)
Dénem Toplam Anapara (2) Faiz BSMV | KKDF | Diger
0
1
2
n

Bu tabloda yer alan toplam 6deme rakamlarmin bugiinkii degerlerinin toplamim
disaridan saglanan kredinin bugiinkii degerine (ki, iskonto islemi kredinin alindigi
tarihe yapilacagindan iskonto faktdrii “1” olacak ve saglanan kredinin bugiinkii
degeri saglanan krediye esit olacaktir) esit kilan iskonto orani finansal kiralama
sirketinin kaynak maliyetini verecektir. Yani; (donemsel kredi geri 6demeleri Q ve
alinan kredi LLO iken) finansal kiralama sirketinin kaynak maliyeti (Cost of Capital—
CC—),

z i - = LO esitligini saglayan “i”” oramdir.
i (1+1)

Finansal kiralama sirketinin kiracisindan tahsil edecegi kiralarin icinde anapara
ve faiz tutan ile diger nedenlerden kaynaklanan (sigorta tutari, kiralara yayilmis kur
farki vb.) tutarlar mevcuttur. Buna gore, finansal kiralama sirketinin tahsilat tablosu

su sekilde olacaktir:

.. (1+2+43) @ . A3
Dénem Toplam Anapara (2) Faiz Diger
0
1
2
n
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Finansal kiralama sirketinin yaptig1 kiralama sayesinde elde ettigi nakit
giriglerini, kiralama tutarinin bugiinkii degerine (ki, iskonto islemi kiralama isleminin
hayata gecirildigi tarihe yapilacagindan iskonto faktorii “1” olacak ve kiralamanin
bugiinkii degeri kiralama tutarma esit olacaktir) esit kilan iskonto orami finansal
kiralama sirketinin kiralama islemindeki i¢ verim oranidir. Yani; (kiracinin
o0demeleri K ve finansal kiralama tutar1 LE iken) finansal kiralama sirketinin

kiralama islemindeki i¢ verim orani (Internal Rate of Return—IRR—),

K
Z '— = LE esitligini saglayan “r” oramidir.
t=0 (1 + r)t

Buna gore, finansal kiralama sirketi, r >i oldukc¢a kiralamaya devam edecektir.
Yani kiralamanin i¢ verim oram1 kaynak maliyetinden biiyiilk oldukca kiralama
islemine ve bu islemden kir etmeye devam edecektir. Bu oranlarin esitlik noktas,

finansal kiralama sirketin farksizlik, basabas ya da sifir kar noktasidir.

2. Satin Alarak Kiralamada Kullanilan Yontemler (Nakit Akimlarinin Net
Bugiinkii Degeri—Net Bugiinkii Deger—Y ontemi)

Finansal kiralama sirketi, kiraya verecegi yatinm malin1 dis kaynaktan
borclanmak yerine kendi kaynaklariyla da finanse edebilme secenegine sahiptir. Bu
durumda dis kaynakl finansmani icin fazladan 6deme yapmak zorunda kalmayacak
olan finansal kiralama sirketi acisindan vergi 6ncesi net bugiinkii deger formiilii, K
finansal kiralama sirketinin tahsil edecegi kiralar, AD malin artik degeri, D ayrilan
amortisman, I malin pesin satin alim bedeli ve BO finansal kiralama sirketinin
sOzlesme siiresi boyunca mal icin yapacag bakim onarim giderleri iken su sekilde
olusacaktir;

NBD:Zn: K, +Zn: AD, }[Z 1, +Z": D +Z": BO,}

o A+)" T A+ o 1+ T A+D T A+

Finansal kiralama sirketlerinin sik ve yakin calistig1 saticilar, bu sirketlere vade
farksiz taksitli satislar yapabilmektedir. Bu durum da satin alma bedelinin bugiinkii
degerine etki etmektedir. Bu nedenle formiilde yer alan pesin satin alim bedelinin

taksitli olup olmayisinin belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

&9



Kurumlar vergisi oran1 v olarak formiile dahil edildiginde faaliyet kiralamasi
isleminde kiralayan acisindan vergi sonrasi net bugiinkii deger formiilii ise su sekilde

olusacaktir:

NBD={Zn:K’x(1_V)+i Dxv N z ADrx(l—v)}_{Z": 1, +iBOrx(1—v)}

= (1+)" T A+) T A+ o (1+)" T A+

Finansal kiralama sirketi mal i¢in ayirdig1 amortisman sayesinde sagladigi vergi
avantajini gelir olarak yazmakta, artik degerin satisindan elde ettigi geliri uygulanan
vergi oraninda azaltmakta, bakim onarim giderleri ile finansman kaynagi i¢in ddedigi
faizi gider yazarak elde ettigi vergi avantajin1 harcamalarindan mahsup etmektedir.
Bu kosullar altinda NBD>0 esitsizligi saglandik¢a finansal kiralama sirketi kiralama
yapmaya devam edecektir. NBD=0 noktasi finansal kiralama sirketinin basabag
noktasidir. NBD<O esitsizligi varken finansal kiralama sirketi islemden zarar

etmektedir.
B. Kiraci Kararlarinda Kullanilan Yontemler

Rasyonel karar verebildigi varsayilan kiraci, yatinmindan elde edecegi getiriden
daha az bir maliyete katlanmasi s6z konusu ise finansal kiralama islemini yapmay1
kabul edecektir. Bu noktada karar verme araci olarak, tipki kiralayan gibi temel karar
yontemlerini yani i¢ verim orami ve nakit akimlarinin net bugiinkii degeri

hesaplamalarini kullanacaktir.

1. Satin Alma veya Kiralama Seceneklerinin Degerlendirmesi Yontemi

(Bugiinkii Deger Yontemi)

Bir yatirimel, yatirnmini hazirda bulunan nakit parasiyla mi finansal kiralama
yoluyla m1 yapacagi kararim1 yatirim seceneklerinin doguracagi nakit akimlarinin
bugiinkil degerlerini karsilastirarak bulma olanagina sahiptir. Yatirimci, bu yontemi
kullanmak i¢in nakit akimlarin1 aynistirmak ve asagidakilere benzer tablolar

olusturmak durumundadir.

Yatirimcei, yatirmmini elindeki pesin para ile gerceklestirdiginde mal bedelini ilk

dénemde (sifirinc1 donem) 6deyecek ve bu édemeye ek olarak cari KDV oranini da
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karsilayacaktir. Ote yandan, malin miilkiyetini iizerine alan kirac1, malin ekonomik
omrii boyunca ayirdigt amortisman sayesinde kendisine bir vergi avantaji
saglayacaktir. Buna gore, pesin alim durumunda yatirnmci nakit akislarini

asagidakine benzer bir tabloda takip edecektir.

(1) 2) 3) Vergi Tasarrufu Toplz}m
Yil Mal . . . Nakit
. | KDV | Amortisman | (Kurumlar Vergisi
Bedeli Oram x (3)) Cikis1
(1+2-4)
0
1
2
n

Pesin satin alim seceneginin yaratacagi nakit akimlarinini finansal kiralama veya
baska yontemlerin yaratacagi nakit akimlartyla karsilagtirilabilmesi i¢in toplam nakit
cikislarmin bugiinkii degerlerini elde etmek gereklidir. Bu, gerek bugiinkii deger
katsay1 tablosu araciligiyla gerekse de asagidaki formiille yapilabilir. Buna gore, t
donem, i faiz orani, NCBDp pesin satin alma seceneginde nakit ¢ikislarimin bugiinkii
degeri ve NCp pesin satin alma seceneginde nakit ¢ikiglari iken;

- NCp
NCBD, = Z(;(H—z)

Yatirimcei, pesin 0deme yapmak yerine finansal kiralama yolunu sectigi takdirde
mal bedelini finansal kiralama sirketine taksitle ddeyecek, ancak buna karsilik belirli
bir faiz yiikii iistlenecektir. Bununla beraber, yatinmci faiz yiikiinii gider olarak
yazarak bir vergi avantaji yaratma olanagina sahip olsa da mal i¢in amortisman
ayiramayacak olusu Onemli bir vergi tasarrufundan yararlanamamasina neden
olacaktir. Ote yandan, yatirimci, yatirimini finansal kiralama yoluyla finanse ettigi
takdirde hemen hemen biitiin mal gruplann icin pesin satin alma yonteminde
yiiklenecegi KDV oranindan daha az bir KDV yiikii altina girecek, iistiine iistliik bu
tutar1 pesin satin alim yonteminde oldugu gibi hemen 6demek yerine kiralara
yayabilme olanagina sahip olacaktir. Buna gore, finansal kiralama yontemini secen

yatirimci nakit akiglarini asagidakine benzer bir tabloda takip edecektir.
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(D s 3)
Kira 2) 3) @) . Toplam
Y Bedeli | Anapara | Faiz | KDV (‘Y::gil g::if;u{;) Nakit Cikisi
(2+3+4) g (1-5)
0
1
2
n

Finansal kiralama seceneginin yaratacagi nakit akimlarini bagka yontemlerin
yaratacagi nakit akimlanyla karsilastirilabilmesi ve uygun bir yatirim igin karar
verilebilmesi icin toplam nakit cikislarmin bugiinkii degerlerini elde etmek
gereklidir. Bu, gerek bugiinkii deger katsayi1 tablosu araciligiyla gerekse de asagidaki
formiille yapilabilir. Buna gore, t donem, i faiz orani, NCBDy, finansal kiralama
seceneginde nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri ve NCy, finansal kiralama se¢eneginde
nakit cikislar iken;

n NCL
NCBD, = ) ———
¢80, ZO" (1+i)’
Buna gore, yatirimci, seceneklerin yaratacagi toplam nakit ¢ikiglarmin bugiinkii

degerlerini karsilastiracak ve kiicikk olam1 sececektir. Yani, NCBD, > NCBD, ise
finansal kiralamayi, NCBD, > NCBD,ise pesin satin alim yontemini tercih

edecektir.

2. Borg¢lanarak Satin Alma veya Kiralama Seceneklerinin Degerlendirilmesi

Yontemi

Yatirimcei, yapmak istedigi yatinm i¢in kullanacagi kaynagi her zaman hazirda
tutmak durumunda degildir. Tipki finansal kiralama sirketleri gibi yatinmcilar da
disaridan borg¢lanarak yatirim yapma secenegine sahiptirler. Dis kaynakla yapilmasi
planlanan yatirimlarin tercihlerinde baslica hesaplama yoOntemleri olarak kaynak
maliyetinin  hesaplanmasi ve bugiinkii degerin hesaplanmast  yontemleri

kullanilmaktadir.
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a. Borclanarak Satin Almanin veya Kiralamanin Kaynak Maliyetlerinin

Hesaplanmasi Yontemi

Kiraci, yatirimini bankalardan saglayacagi nakdi krediler araciligiyla da
gerceklestirme olanagina sahiptir. Yatirimci, finansal kiralama islemi ile nakdi kredi
temini arasindaki se¢imini bu iki islemin yaratacagi nakit akimlarindan hareket

ederek yapacaktir.

Bankadan nakdi kredi alan yatinmcinin, bankanmn kendisine onerdigi odeme
planinin yarattigi nakit akimlarinin bugiinkii degerini mal bedeline (alinan borg
tutarina) esitleyen iskonto orani, yatirimcinin kullandigi banka kredisinin maliyetidir.
Yatirimcei, bankadan nakdi kredi kullandiginda hem pesin satin alma secenegindeki
hem de borclanarak finansman segenegindeki bazi1 6zel durumlan yasayacaktir.
Ornegin, yatinm malmin amortismanini ayirarak vergi avantaji saglayacak, ote
yandan finansal kiralamaya kiyasla daha biiyiik bir KDV 6demek zorunda kalacak,
mal bedeli 6demesini donemlere yayma olanagma sahip olacak ancak bunun
karsihiginda—vergi tasarrufu da saglayabildigi—bir faiz yiikiine katlanacaktir.
Yatirimce1, yatirim malimi bor¢lanarak satin almasi durumunda bugiine iskonto etmesi

gereken toplam nakit cikislarini agagidaki tablo yardimiyla hesaplayabilir.

4
V(er) i (5)
8l KDV
Tasarrufu (14+2+5+6-4)
Do6nem ) (2) (3) (Kuruml N 6) Toplam
Anapara| Faiz | Amortisman uruntar | pavv Diger P
Vergisi + Nakit Cikis1
Oram x
(2+3)) KKDF
0
1
2
n

Anapara (1) ve faiz (2) siitunlari, borcun geri 6demesi esnasinda olusacak nakit
akimlarm gostermektedir. Ayrica, borca iligkin BSMV, varsa KKDF (5) ve
bankalarca zaman zaman talep edilebilen cesitli komisyonlar (6) da bu tabloda yerini

almaktadir. Mal miilkiyeti bor¢lanarak satin almada dogrudan dogruya yatirimcinin
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iizerine gectigi i¢in yatirimc1 bu mal i¢in amortisman (3) ayirabilecek ve bu sayede
borcu i¢in 6dedigi faiz (2) ile birlikte bir vergi avantaj1 yaratacaktir. Tiim bu nakit
akimlart  birlestirildiginde, yatirmcimin donemsel nakit cikiglarina (NCg)

ulasilacaktir.

Toplam nakit cikiglarinin bugiinkii degerlerini, alinan bor¢ tutarmma (LO)
esitleyen oran, yani yatirrmcinin kaynak maliyetidir (Cost of Capital—CC—). Yani,

yatirrmcinin kaynak maliyeti;

C NCBt _ LR B = 1312}
Z— = LOesitligini saglayan “i” oramdir.
= (1+0)'

Ay sekilde, finansal kiralama islemi yapildig: takdirde olusacak nakit ¢ikislar:
ve finansal kiralama sgirketine odenen taksitler icindeki faiz tutarimin vergiden
diisiilmesiyle yaratilan vergi avantaji gdz Oniine alinarak yatirimcinin toplam nakit
cikislarn (NCp) elde edilir. Yatinmcinin yapmayi planladigl finansal kiralama
isleminin maliyeti, toplam nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerini yatirim bedeline, yani

finansal kiralama tutarina (LE) esit kilan iskonto oranidir.

(1) ) 3
Kira 2) 3) @) . Toplam

il Bedeli | Anapara | Faiz | KDV (:::gil g?:if;u(f;) Nakit Cikisi
(2+3+4) g (1-5)

0

1

2

n

Buna gore, yatinmcinin finansal kiralama yapmasi durumunda yiiklenecegi

maliyet;

< NCL[ _ LR A - 73K 1)
Z—t = LE esitligini saglayan “r” oranidir.
o (1+7)

Yatirimci, s6z konusu iki secenegin yaratacagi nakit akimlar araciligiyla
islemlerin kaynak maliyetlerini hesapladiktan sonra kaynak maliyeti diisiik olan

secenegi sececektir. Yani, r>ioldukca finansal kiralamayi, r <ioldukca
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borclanarak satin alma yolunu sececektir. Bu iki oranin esitligi noktasi ise

yatinmcinin tercihinde tamamen farksiz olacagi noktadir.

b. Borclanarak Satin Almamin veya Kiralamanin Bugiinkii Degerinin

Hesaplanmasi Yontemi

Yatirimci, borglanarak yatirnm yapmak durumunda oldugunda seceneklerini,
yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerlerini karsilastirarak da segebilir. Diger
yontemlerde oldugu gibi, bu yontemde de kiraci s6z konusu seceneklerin yaratacagi

nakit akimlarin1 ve toplam nakit ¢ikisini gorebilecegi bir tablo hazirlayacaktir.

Buna gore, herhangi bir bankadan bor¢lanan ve yatinmm bu sekilde
gerceklestiren bir yatirimci, yitkksek KDV basta olmak iizere fazladan bircok masrafa
katlanacak ancak mal miilkiyetinin iizerinde olmas1 nedeniyle ayirdigi amortisman
sayesinde belirli bir vergi avantajina sahip olacaktir. Bu durumun yapilacak

secimdeki etkisi dnemlidir.

4
V(er)gi 5)
KDV (1+2+5+6-4)
) 3) Tasarrufu + 6) Toplam
Donem Anapara (2) Faiz | Amortis (Kururfll.ar BSMYV | Diger Nakit
man Vergisi
+ Cikis1
Oram x KKDF
(2+3))
0
1
2
n

Yatinmcinin borgalanarak satin alma secenegi ile karsilastigi toplam nakit
cikislariin bugiinkii degeri NCBDg (t donem, i faiz oram1 ve NCg borclanarak satin

alma seceneginin yarattigi nakit ¢ikislari iken) su sekilde hesaplanir:

NCBD, = Zn:&

= (1+1)’

Finansal kiralama seceneginde, yatirimc1 daha az KDV yiikiine katlanacak ancak

vergi tasarrufu olarak sadece finansal kiralama sirketine &dedigi taksitlerin faiz

95




kistmlarimi kullanabilecektir. Yatirimci bu secenekte bazi baska vergi yiiklerinden

kurtulsa da vergi tasarrufundaki azalma 6nemli bir dezavantajdir.

D ) )]
Do6nem Klra. (2) (3.) “) Vergi Tasarrufu T(?plam
Bedeli | Anapara | Faiz | KDV (Vergi Oram x (3)) Nakit Cikist
(2+3+4) g (1-5)
0
1
2
n

Yatirimeinin finansal kiralama segcenegindeki nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri

su sekilde hesaplanir:

. NCLt
NP S

Buna gore, yatirimci, seceneklerin yaratacagi toplam nakit ¢ikislarinin bugiinkii
degerlerini karsilastiracak ve kiicikk olami sececektir. Yani, NCBD, > NCBD, ise
finansal kiralamayi, NCBD, > NCBD,ise bor¢lanarak satin alim yontemini tercih

edecektir.
C. Faaliyet Kiralamasinda Karsilasilan Farklh Uygulamalar

Faaliyet kiralamas1 uygulamalarinda yukarida aciklanan yontemler ve bunlarin
kiyaslamalarindan da farkli seyler yasanabilmektedir. Her seyden Once, yatirimci,
karsilastirmak istedigi yatirnm secenekleri olarak finansal kiralama ve faaliyet
kiralamasin1 kabul edebilir. Bunun disinda su anda yiiriirlitkkteki kanuna aykin da
olsa kiract alt-kiralama (sub-leasing) yaparak kiralama maliyetlerini etkileyebilir ve

tercihlerini degistirebilir.
1. Faaliyet Kiralamasi veya Finansal Kiralama Arasindaki Secimler

Yatinmim kiralama yoluyla yapmaya karar veren bir yatirimci herhangi bir
finansal kiralama sirketinden finansal kiralama mi1 yoksa faaliyet kiralamasi mi

yapmast gerektigine karar vermek durumunda kalacaktir. Finansal kiralama ile
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faaliyet kiralamas1 arasindaki en temel farklilik bu tercihi de etkileyecek en 6nemli

faktor olacaktir. Bu, siiphesiz ki mal miilkiyetinin devridir.

Yatirim malinin miilkiyetinin kiralayanda mi kiracida mi1 kalmasi gerektigi, daha
dogrusu kiracinin bu yondeki tercihi bu iki yatinm secenegi arasinda yapacagi secimi
dogrudan dogruya etkileyecektir. S6zlesme siiresi sonunda mal miilkiyetinin kiracida
kalmas1 ona malin artik degerine sahip olma olanag1 vermekte ve bundan bdyle soz
konusu yatirm malm kullanirken hicbir bedel Odemek zorunda kalmayisini
saglamaktadir. Ancak bu, ayn1 zamanda toplamda daha fazla kira bedelini finansal
kiralama sirketine 6demesini gerektirecektir. Kiracinin gelecege iligkin planlar bu

secimin anahtaridir.

2. Kiracimin Alt-Kiralama Yapmasi1 Durumu

Kiraci, faaliyet kiralamasi yoluyla elde ettigi bir yatirirm malin1 yine am yolla bir
baskasina kiralayarak kar elde edebilmektedir. 3226 sayili finansal kiralama
kanunu’nun 15’inci maddesi alt-kiralamay1 yasakliyor olsa da bu kanun dis1 hareket

cogu zaman hayat bulabilmektedir.

Kiraci, finansal kiralama islemlerinde dahi, finansal kiralama ile edindigi ve o an
i¢cin atil duran yatirim malin1 sadece finansal kiralama maliyetini diisiirebilmek i¢in
baskalarina kiralayabilmektedir. Kiraci, faaliyet kiralamasi ile edindigi bir mali da
aym sekilde sozlesmeye taraf olmayan tigiincii kisilere kiralayarak maliyetlerini

diisiirebilmekte ve hatta kar elde edebilmektedir.

Alt-kiralama islemi kiracinin maliyetlerini birebir etkilediginden yatirim
kararlaryla da dogrudan ilgilidir. Kiracinin alt-kiralama yapmasi finansal kiralama
sirketine fazladan bir yiik getirmese de kanuna aykiri bu hareketin isleme konu

edilen yatirrm mal1 lizerinde yaratacagi olumsuz bir etki sirketi sikintiya sokacaktir.

Alt-kiralama uygulamasinin Oniine gecilmesi, finansal kiralama sirketinin siki
takibi ile olanaklidir. Ancak bu siki takip finansal kiralama sirketlerine maddi bir yiik
getirdiginden sirketler isleme konu edilen yatinm mallarina alt-kiralama

yapilmadigini ummaktan ya da varsaymaktan fazlasin1 yapamamaktadirlar.

97



UCUNCU BOLUM

TURK TARIM SEKTORU FINANSMANINDA FINANSAL
KiRALAMANIN YERI VE FAALIYET KiIRALAMASININ
UYGULANABILIRLIGI

I. TARIM SEKTORUNDE FINANSAL KiRALAMA

Caligmanin birinci boliimiinde aciklandigi gibi, Tiirk tarim sektorii, kiiciik dlcekte
verimsiz ¢alisan ¢ok sayida isletme, egitimsiz isgiicli ve finansman sikintilart gibi
onemli sorunlar1 olan bir sektordiir. Calismanin bu boliimiiniin amaci, sektoriin
egitim ve Ol¢ek sorunlarimi irdelemekten ¢ok baska bir finansman yontemi olan
finansal kiralamanin sektor genelinde yayginlagtirlmasi ve gelismis finansal
kiralama uygulamalarindan biri olan faaliyet kiralamasinin uygulanabilirligini

sinamaktir.

Tirk ciftcisinin ve Tiirk tarim sektoriiniin en 6nemli finansman kaynagi, hig
kuskusuz T.C. Ziraat Bankasi’dir. Banka, cift¢ilere sundugu kredi olanaklarini
giderek gelistirmekte, 6te yandan alternatif finansman yontemlerini de sektor
geneline yaymaya caligmaktadir. Tarimda mekanizasyon siirecinin hizlanmasini
saglamak adina yapilan bu ¢alismalar T.C. Ziraat Bankasi onderliginde bir¢ok &zel
banka ve finans kurumunun ilgisinin bu sektdre kaymasina neden olmus ve ciftciler

i¢in alternatif finansman yontemlerinin yaratilmasi siireci biiyiik hiz kazanmustir.

Ulkemiz tarim sektoriinde kriz yillar1 disinda yillik ortalama 30.000 adet iizerinde
traktor satis1 gerceklestigi bilinmektedir. Ote yandan iilkemizde toplam 14.000 adet
de bigcerdover bulundugu ongoriilmektedir Bu bigerdéverlerin iicte birlik kisminin 21
yasindan biiyiik oldugu ve yilda ortalama 600 adet bicerdoverin yenilendigi de
bilinmektedir. Ortalama traktor fiyat1 50.000 YTL ve bicerdéver fiyat1 da 110.000
Euro (200.000 YTL) civarinda oldugu g6z 6niine alindiginda sadece bu iki kalemin
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yillik satin alma biiyiikliigii bir milyar Euro diizeyine ulagmaktadir”.

Sektoriin - bu biiylk boyutu alternatif finansman yoOntemlerinin yani
farklilagtirilmis kredi olanaklarinin yaratilmasim gerekli kilmistir. Sekt6riin en biiytik
finansman kaynagi olan T.C. Ziraat Bankasi’nin disindaki 6zel bankalar ve 6zellikle
finansal kiralama kuruluslarinin sektdre olan yogun ilgisi bundandir. Finansal
kurumlar, finansman secenekleri yoniinden fakir olan bu sektorde farklilastirilmig

iiriinleriyle pazar pay1 ve kar elde etme amacindadir.

Tarim sektoriiniin finansal kiralama piyasas1 acisindan ilgi ¢ekici bir hale
gelmesinde rol oynayan nedenlerin basinda sektoriin yatirim seceneklerine yabanci
olmasi1 ve bu nedenle pazarlik giiciinii etkin bir bicimde kullanamamasi1 gelmektedir.
Bu durum, aym1 zamanda finansal kiralama sirketlerinin tarim sektorii islemlerindeki
teminat yapisim giiclii tutmasina olanak tanimaktadir. Finansal kiralama sirketleri
diger sektore aktaracaklari kaynaklari teminat altina alma konusunda daha fazla

giicliik cekmektedirler.

Finansal kiralama sirketlerinin tarim sektoriine yaptiklart finansal kiralama
islemlerinden elde ettikleri alacaklarin siipheli alacak haline doniisme orami diger
sektorlerle gore oldukga diisiiktiir. Diger sektorlerdeki herhangi bir kiiciik ya da orta
Olcekli isletmeye aktarilan kaynagin sorgulanmasi yerlesik bir diizende yasayan ve
topraklar1 sayesinde gecimini saglayan bir ¢iftciye aktarilan kaynagi sorgulamaktan

cok daha gii¢c olmaktadir.

Tablo 19, finansal kiralama sirketlerinin zaman i¢inde tarim sektoriine karst
gosterdigi biiyiik ilgi artisini ortaya koymaktadir. 2001 yilindan 2005 yila kadar
gecen siirede finansal kiralama islemleri icinde tarim sektoriine aktarilan pay %1

diizeyindeyken, bu oran 2004 yilinda %4, 2005 yilinda ise %7 diizeyini asmistir.

* Ulkemizde kullamlan bigerd6verlerin 6nemli bir béliimii ithal edilmektedir. Ozel sektor bu alana
yeni girmis olup yerli bicerdoverlerin fiyat1 200.000 YTL’den baslarken ithal olanlarin fiyatlar
75.000 ila 200.000 Euro araliginda bulunmaktadir.
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Tablo 19 - Finansal Kiralamaya Konu Edilen Tarim Makineleri

vil _Finansal Kiralama Tarim Sektorii Tarmm Sektoriiniin
Islemleri (Bin USD) | Kiralamalari (Bin USD) Payi(%)

2001 731.738 7.587 1,04

2002 1.327.646 15.558 1,17

2003 2.165.982 34.162 1,58

2004 2.920.845 119.765 4,10

2005 4.263.257 301.457 7,07

Kaynak: Finansal Kiralama Dernegi, “Yillik Sektorel Veriler’den yararlanilarak hazirlanmustir.

Yasanan bu gelisme ve sektdre girme egilimi, soz konusu siirecte finansal
kiralama sektoriiniin de gosterdigi biiyiik gelismenin dogal bir sonucu olarak kabul
edilebilir. 2001 yilinda finansal kiralama sirketleri tarim sektoriine sadece 7,5 milyon
ABD Dolan aktarmigken 2005 yilinda bu rakam 300 milyon ABD Dolan diizeyini

asmistir.
A. Tarmm Sektoriinde Kiralamaya Konu Olan Bashca Mallar

Finansal kiralama {iilkemizde, tarim sektorii icin yeni bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir. Ziraat Bankasi’'min ciftciye sagladigi kredi tiirleri 6zellikle son
donemde mekanizasyondan ¢ok iliretim ve hayvanciliga yonelmistir. Bu, sektdrdeki
mekanizasyon ihtiyact i¢in gerekli olan finansman kaynaginin yok olmasina neden
olmustur. Bu boslugu goren ve pazarin biiyiikliigiinii de dikkate alarak harekete
gecen, bu sayede de yillardan beri siiregelen Ziraat Bankasi gelenegini bozmaya
baslayan diger ©6zel bankalar ile birlikte sektore finansal kiralama sirketlerinin

sektore girisi de giderek artmaktadir.

Tarim sektoriinde finansal kiralamaya konu olan mallarin basinda hi¢ kuskusuz
traktor gelmektedir. Kiiciik topraklarda calisan Tiirk ¢ift¢isinin en 6nemli araci olan
traktorlerin 2004 yili i¢inde 429, 2005 yili icinde de yaklasik 700 adedi finansal
kiralama yoluyla finanse edilmistir. Bu, toplam traktoér satisinin yaklasik olarak

%?2’1ik bir oranini ifade etmekedir.

Finansal kiralama yoluyla satin alinan bir diger tarimsal ara¢ ise bigerddverdir.
2004 yili icinde 173, 2005 yilinda ise yaklagik 325 adet bicerdover finansal kiralama

sirketlerince satin alinarak kiracilarina kullandirilmistir. Tiirkiye’de gergeklese yillik
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ortalama bigcerdover satisinin 600 civarinda seyrettigi g6z Oniine alindiginda bu

islemlerin yarisindan fazlasinin finansal kiralama yoluyla gerceklestigi goriilecektir.

Traktor ve bigerdover finansal kiralama paylarindaki bu biiyiik farkin nedeni,
calismanin o6nceki boliimlerinde vurgulanan finansal kiralama sirketlerinin biiyiik
hacimli islemlere yonelme egilimlerinden baska bir sey degildir. Ote yandan
bicerdoverlerin genellikle ikinci yilda elden ¢ikarilmasi ve ikinci el degerlerinin de
oldukca yiiksek olmast bu duruma neden olan diger Onemli bir etken olarak

sayilabilir.

Sektorde bunun disinda ortalama fiyat1 250.000 ABD Dolan diizeyinde olan
pamuk toplama makineleri ve 200.000 ABD Dolan diizeyinde olan pancar sékme
makineleri, tahil kurutma makineleri ile silaj makineleri icin de islem yapilmaktadir.
Bunlarin disinda, finansal kiralama sirketlerinin asgari hacim uygulamalar1 nedeniyle
finansal kiralamaya konu edilemeyen bir¢ok kiigiik tarim aleti de bulunmaktadir.
Ornegin yaklasik olarak 20.000 ABD Dolar1 degerindeki misir tablalar ve riizgar
pervaneleri, kiiciik tahil kurutma makineleri, kiiciik silaj makineleri, ortalama fiyati
25.000 ABD Dolan diizeyinde olan balyalama makineleri ve bunlar gibi bircok arac
gereg, toplulastirilmis talepler s6z konusu oldukga finansal kiralama islemlerine konu

edilebilmektedir.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligt 17.07.2001 tarihli ve 59254 sayili
genelesinde finansal kiralama islemine konu edilebilecek olan tarim makinelerini
duyurmus ve kapsamini belirlemistir. Buna gore; kulakli ve diskli pulluk doner diskli
ve doner kulakli pulluk, kuyruk milinden hareketli toprak isleme makinesi ve
motorlu ¢apa, diskli tirmuk, kiiltiivator, tesviye kiiregi, pnomatik ve kombine ekim
makinesi, giibre atma diizeni olamayan ekim makinesi, mekanik tek dane eken ekim
makinesi, dikim makinesi, mineral giibre dagitim makinesi, organik giibre dagitim
makinesi, sapdover harman makinesi, cayir bigme makinesi, ot tirmigi, balya
makinesi, toplamali saman yapma makinesi, silaj makinesi, orak makinesi,
bicerbaglar, bicerdover, pancar ve patates sokme makinesi, kombine pancar ve
patates hasar makinesi, pamuk toplama makinesi, sap parcalama makinesi, santrifiij
ve dalgi¢c pompa ve agac silkeleme makinesi tarim makineleri olarak kabul edilmekte

ve finansal kiralamaya konu edilmelerinde bir sakinca bulunmamaktadir.
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Finansal kiralama sirketlerinin egilimi yiiksek tutarh ve ikinci el degeri yiiksek
olan techizat oldugundan, kanunen belirlenen bircok tarimsal ara¢ ve gerecin
kiralamasin1 yapmaktan kac¢inmaktadirlar. Finansal kiralama sirketlerince zaman
gectikce ozellikle pamuk toplama makinesi, pancar ve patates sokme makinelerini
satin alimlarinda finansal kiralamanin pay1 artacaktir. Var olan bicerdover
kiralamalarinda rekabetin yogunlugu nedeniyle gerek toplam icindeki pay ve gerekse
islem sayisi itibariyle onemli artiglar beklenmektedir. Traktor kiralamalart i¢in talep
yoniinden bir sikinti olmamasina karsin, finansal kiralama sirketlerinin karliligi
sinirli  iglemlerin operasyonel yiikiinden kacinmasi nedeniyle biiyiik bir artis

beklememek gerekmektedir.
B. Tarmm Sektoriinde Kiralarin Belirlenmesi ve Karsilasilan Sorunlar

Tarim sektoriinde gergeklestirilen finansal kiralama islemlerinin fiyatlama
yontemi imalat ve insaat basta olmak {izere diger sektorlere uygulanandan 6nemli
farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar gerek kiraciya sunulan—daha dogrusu
kiracinin talep ettigi—0deme planlarindan gerekse de uygulanan kar stratejisinden

kaynaklanmaktadir.

Tarim sektorili, alternatif finansman yontemleriyle ge¢ tamistifindan sektor
calisanlar1 ellerindeki secenekleri yeterince iyi degerlendirme yetisini elde
edememiglerdir. Bu durum, sektoriin alternatif finansman yoOntemlerine yabanci
olusu nedeniyle, finansal kiralama sirketlerinin kar oranlarini diger sektorlere kiyasla
daha yiiksek tutabilmesine olanak vermektedir. Buna karsin finansal kiralama ve
diger yontemleri bilen diger sektorlerdeki yatirimeilar, pazarlik giiclerini kullanarak

fiyatlar1 asag1 cekebilmektedirler.

Tarim sektoriiniin sundugu bu biiyiik kar firsati, 6zellikle 2005 yilinda bir¢ok
finansal kiralama sirketinin sektdre girmesine neden olmus ve az da olsa rekabetci
bir yapt olusmustur. Sektore girisin yogun olmasina karsin rekabetin baska diger
sektorlerdeki kadar yiiksek olmamasmin nedeni elbette ki sektoriin doyurulmamis
talebidir. Tablo 19, tarim sektoriinde yasanan finansal kiralama hareketinin acik bir

gostergesidir.
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Tarim sektoriinde yapilan finansal kiralamalarin belki de en farkli 6zelligi, 6deme
planlarinin hasat donemlerinin dikkate alinarak hazirlanabilmesidir. Tarim sektorii
yatirimcilari—genellikle—yilda bir 6deme yapma egilimindedirler. Bu 6demeler ise
yatinmlarin getiriye doniismesine yani hasat mevsimine gore yapilandirilmaktadirlar.

Diger sektorlerde ise boyle bir uygulama genellikle s6z konusu olmamaktadir.

Yilda bir 6deme O6ngdren 6deme plani sdz konusu iken yatirnrmcinin yiiklendigi
faiz oram (i¢ verim orani1) genellikle artmakta oldugundan, yatirimlarini dengeli bir
dongiide getiriye cevirebilen diger yatinmcilar, zorunlu olmadik¢a bu tip 6deme
planm tercih etmemektedirler. Bu yatinmecilar, ilk aylar1 6demesiz olmak iizere esit
taksitli 6deme planlari, ara donemde balon Odemeli 6deme planlar1 ya da ara
donemlerde eksiltilmig kiralar serpistirilmis esnek ddeme planlar1 basta olmak iizere

nakit akiglarina daha uygun édeme planlarim tercih etmektedirler.

Goriildiigii gibi tarim sektorii ile diger sektorlerde yapilan finansal kiralama
islemleri birbirlerinden 6nemli farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin temelinde
genellikle sektorlerin finansal kiralama islemine olan yakinliklar etkili olsa da, tarim
sektoriiniin bazi zorunluluklarinin yarattign etkileri de goz ardi etmemek
gerekmektedir. Sayilan bu farkliliklarin daha net bir bicimde goriilmesi acisindan
ornek bir tarim sektorii yatirimi ile tibbi cihaz yatirmminin karsilastirilmasima olanak

verecek asagidaki iki 6deme planini incelemekte fayda olacaktir.

Ornek 6deme planlari, dsnem sonu 6demeli, mal bedeli ve masraflar1 ayn1 olan
iki mal i¢in hazirlanmigtir. Planlardan ilki bir rontgen cihazi, ikincisi ise bir
bicerddver icin olusturulmustur. Planlara konu edilen malin bedeli 106.000 YTL dir.
Finansal kiralamada iki islem icin de uygulanan faiz orani—odeme planlarindaki
temel yapr farkliliklarini ortaya koymak amaciyla—ayni, %17, vade ise dort yil
olarak kabul edilmistir. Buna gore rontgen cihazii¢in iiretilen 6deme plam asagidaki

gibidir:
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DONEM KiRALAR
Mayis ‘06 0 3.002,52
Haziran ‘06 1 3.002,52
Temmuz ‘06 | 2 3.002,52
Agustos ‘06 | 3 3.002,52
Eyliil ‘06 4 3.002,52
Ekim ‘06 5 3.002,52
Subat ‘10 45 3.002,52
Mart ‘10 46 3.002,52
Nisan ‘10 47 3.002,52
Mayis ‘10 48 3.002,52
TOPLAM| 147S.123,55

Saglik sektoriinde faaliyet gdsteren bir yatinmci icin hazirlanan 6deme plani bu
haliyle olduk¢a sadedir. Yatinmcinin talepleri Ozellikle bu sektérde Onemli
farkliliklar gostermekte, ornegin ilk birka¢ donemi Odemesiz ya da arada balon
0deme mevcut olan ddemeler talep edilebilmektedir. Tiim bu segeneklerin ortak

taban1 yukarida 6rnegi bulunan esit 6demeli bir 6deme plan1 olarak kabul edilebilir.

Bu secenek 6zellikle tarim sektorii ¢alisanlart i¢in ¢ogu zaman cazip bir secenek
olmamaktadir. Ornegin hasat dénemi Mayis ayma denk gelen bir ¢iftci, y1l boyunca
her ay yaklasik olarak 3.000 YTL’lik kiralar1 6demekte zorlanacaktir. Yilda bir kez
biiylik bir nakit girisi yaratacak olan yatirimi i¢in en uygun ddeme plani kuskusuz

ayni sekilde yilda bir kez 6deme igeren bir plan olacaktir.

DONEM KIiRALAR
Mayis ‘06 0 23.901,00
Mayis ‘07 12 31.165,59
Mayis ‘08 24 31.165,59
Mayis ‘09 36 31.165,59
Mayis ‘10 48 31.165,59

TOPLAM 148.563,36

Yukarida yer alan ve kiraci i¢in yilda bir 6deme Ongdren 6deme plani tarim
sektorii yatinmcilan tarafindan daha c¢ok talep gormektedir. Yatirimcilarin nakit
akislarina daha uygun olan bu 6deme plani, tarim sektorii kiralamalariin ozelligi

olup tarim sektorii kiralamalarinin neredeyse tamaminda kullanilmaktadar.

Iki plan arasinda sadece 6deme donemleri farklilik gosterse de kiraci tarafindan

toplamda Odenecek olan tutar tarim sektorii icin hazirlanan planda yaklasik olarak
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1.500 YTL daha yiiksektir. Bunun nedeni kuskusuz kredi anaparasi iizerine daha
uzun siire faiz islemesidir. Yatinmindan diizenli bir getiri elde edebilen bir
yatirrmcinin bu maliyete katlanmasi1 beklenmeyeceginden, cesitli zorunluluklar
nedeniyle yaratacagi nakit girisleri belirli donemlerle sinirli olan yatirimlarin
disindaki islemlerde bu tip 6édeme planlarinin tercih edilmemesi de dogaldir. Tarim
sektoril kiralamalarinin diger tiim sartlar aymi olsa dahi—ki kiracilara genellikle
diger sektorlere kiyasla daha yiiksek faiz oranlar1 Onerilebilmektedir—finansal

kiralama sirketleri i¢in daha fazla karlhilik saglamasi da bundandir.
II. TARIM SEKTORUNDE FAALIYET KiRALAMASI

Faaliyet kiralamasi uygulamasini, tarim gibi sermaye birikimi olamayan bir
sektoriin kalkinmasinda Oncelikli 6neme sahip bir yatinm finansmani araci olarak
degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Donemsel getiri saglayan yatirimlarin
finansmaninda yine donemsel olarak kullanilacak bir yatirim aracim kullanmak
ozellikle yatinmlarina yeni baslayan bir yatirimciy1 daha az zorlayan bir secenektir.
Faaliyet kiralamasinin, tarim sektoriiniin  donemsellik ilkesine uygunlugu,

uygulanabilirligini de ayn1 oranda artirabileceginin en 6nemli gostergesidir.

Tarim sektorli, yatinmcilarma dogast geregi donemsel getiri saglamaktadir.
Donemsel nakit girisleri, yatirnrmin maliyetinin tiim yila esit bir sekilde yayilmasi i¢in
elverigsiz bir durum olusturmaktadir. Bu yiizden tarim sektorii yatirimlarinin
finansmaninda donemsel geri 6deme segenekleri olan finansman araglari tercih

edilmekte ve talep gormektedir.

Donemsel geri 6deme seceneklerinin sunuldugu yatirim finansmani araglar
diisiiniildiigiinde akla ilk olarak finansal kiralama gelse de, yatirrm aracim sadece
yilin belirli bir kisminda kullanacak olan bir yatirimer diisiiniildiigiinde finansman
seceneginin daha da esnetilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, yilin sadece iki
ayinda hasat yapabilen bir ciftci, finansal kiralama yoluyla satin aldig1 bir yatirnm
maliin vergi, bakim onarim gibi giderlerini de iistlenecek ve hepsinin 6tesinde
yatirim malinin bedeli iizerinden de isleyecek olan bir faiz yiikiine katlanacaktir. Ote
yandan satin aldig1 ve yilda sadece bir kez kullandigi bu mal, daha miilkiyeti iizerine

gecmeden teknolojik acidan geri kalmaya baslayacaktir.
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Buna karsin, faaliyet kiralamasi1 seceneginde nakit girisleriyle c¢ikislarinin aym
déneme uydurulmasinin yaninda aym zamanda gereksiz goriillen herhangi bir
maliyete katlanmak zorunda olunmamasi gercekleri mevcuttur. Tarim sektoriinde
yatirim yapacak kisilerin yatirnm mallarina sahip olmadan kullanmalari, onlar1 sadece
hasat donemlerinde kullanmak iizere kiralamalar1 ozellikle toplam maliyetler

acisindan onemli avantajlar saglayacaktir.

Toplam maliyetler tarafinda elde edilen bu avantaj elbette ki katlanilan faiz
yiikiiniin yiizdesel anlamda daha az oldugu anlamina gelmemektedir. Faaliyet
kiralamasina konu edilen mallara olan dénemsel talepler, s6z konusu mallarin
kiralama bedellerinin de ayni oranda artmasina, yani yillik faizin ylikselmesine neden
olacaktir. Buna karsin, kiraci bu faiz yiikiiniin sadece mal kullandig1 kismina iliskin
olanim yiiklenecegi icin yatirimini toplamda daha az nakit c¢ikisiyla finanse
edebilecektir. Bu noktada yatinm daha pahali bir finansman araciyla finanse edilse

de yarattig1 nakit ¢ikis1 daha diisiik olacaktir.

Faaliyet kiralamas1 uygulamasinin tarim sektoriinde uygulama alan1 bulabilmesi
su anki sartlar altinda oldukca olanakli goriinmektedir. Bunu, sektérde sermaye
birikiminin yetersiz olusu, diger sektorlerden—finansal kiralama sektorii gibi—
kaynak aktarimina gereksinim duymas: ve sektoriin dogasi geregi var olan
donemsellik durumu saglamaktadir. Sektoriin gelismeye olan ihtiyaci, bu
uygulanabilirlik durumunun finansal kiralama sektorii icin yeni bir uygulama alant,
yeni bir potansiyel pazar olarak degerlendirilmesinden ziyade bir gereklilik olarak

yorumlanmasini zorunlu hale getirmektedir.

Tarim sektoriiniin biiyiimesi sektore aktarilacak uygun maliyetli kaynaklarla
olanakli olacaktir. Bu yiizden faaliyet kiralamasina gecis ve tarim sektoriinde faaliyet
kiralamas1 uygulamalarinin hayata gecirilmesi ©nemli bir gereksinim, bir

gerekliliktir.

Sistemin altyapisinin iilkemiz genelinde kurulmasi, sirketlerin ve yasalarin uyum
stirecinin hizlandirilarak siirdiiriilmesi ve bu sistemin ciftcilere tanitilmasi da s6z
konusu uygulanabilirlik altyapisin1 giiclendirecektir. Faaliyet kiralamasinin tarim

sektorii yatirimcilarn arasinda yayginlagmasi, basarili bir tamtim ve uygun
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fiyatlamalar sayesinde gerceklesecektir. Faaliyet kiralamasi sayesinde hayata
gecirilen yatirimlar basariya ulastikca sisteme olan talep giderek artacaktir. Faaliyet
kiralamas1 uygulamaya gectiginde, tarim sektoriinde var olan doyurulmamis ya da

doyurulamamis talebin de etkisiyle onemli bir islem hacmi de gerceklesecektir.

IIL.FAALIYET KIiRALAMASINDA KARAR VERME SURECi VE
TEKLIiFLERIN DEGERLENDIRILMESINE iLiSKiN UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde, onceki boliimlerde yer alan ve faaliyet kiralamasinin
taraflarca nasil degerlendirilmesi gerektigini ongdren teorik altyapr gercek verilerle
tiiretilmis iki ornek olayla desteklenecektir. Degisik fiyatlama seceneklerinde kiract
ve kiralayanin nasil hareket edecegi ve tekliflerin nasil degerlendirilmesi gerektigi bu

ornekler sayesinde ortaya konulacaktir.

Iki 6rnekte de kullanilan temel veriler aymdir. Faaliyet kiralamasina konu edilen
malin bedeli 200.000 YTL ve ekonomik oOmrii 5 yildir. KDV oram faaliyet
kiralamas1 i¢cin %1, diger satin alim yontemleri i¢in %18 dir. Finansal kiralama
sirketi, saticiya mal bedeli 6demesini taksitlendirmeden, ilk donemde ve bir seferde
yapmaktadir. S6z konusu malin yillik bakim-onarim giderleri 5.000 YTL ve malin
faaliyet kiralamasi sirketince Ongoriilen artik degeri 40.000 YTL’dir. Kurumlar
vergisi oran1 %30’dur. Bugiinkii deger hesaplamalarinda kullanilan iskonto oranlari,
finansal kiralama sirketinin 6zkaynaklariyla finanse ettigi secenek icin, plasman
tutarinin alternatif maliyeti (6rnegin mevduat faizi-aylik %1,2), finansal kiralama
sirketinin borg¢lanarak finanse ettigi secenek icin sirketin kaynak maliyeti kaynak
maliyeti (aylikk %1,5 + vergiler), kirac1 kararlarinda ise, pesin satinalmada mal
bedelinin alternatif maliyeti (mevduat faizi-aylik %1,2), bor¢lanarak finanse ettigi

secenek icin kaynak maliyetidir (aylik %2 + vergiler) olarak varsayilmistir.

Her iki o6rnekte de bankalarin ticari kredi faizi aylik %1,5, bireysel kredi faizleri
ayllk %2 diizeyindedir. Iki ornegi birbirinden ayrran unsur, ilkinde faaliyet
kiralamasi1 sirketinin her donemi karla kapatmasi, ikincisinde ise bes yil boyunca
zarar edip artik degeri nakde doniistiirmesi ile besinci yil sonunda kéra

gecebilmesidir.
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Ornek icin kullanilan verileri 6zetlemek gerekirse;

ACIKLAMA
a |Mal Bedeli 200.000 YTL
b |[KDV Orani (Satinalma) %18
¢ |KDV Oran (Faaliyet kiralamasi) %1
d |Toplam Mal Bedeli (Satinalma) ax (1+b) 236.000 YTL
e Tgplam Mal Bedeli (Faaliyet ax (1+c) 202.000 YTL
Kiralamasi)
f |Bakim Onarim Gideri (Yillik) 5.000 YTL
g |Bakim Onarim Gideri (Aylik) f/12 417 YTL
h |Artik Deger 40.000 YTL
1 |Amortismana Tabi Tutar a-h 160.000 YTL
i |Yatinm Omrii 5Yil
j [Yillik Amortisman i 32.000 YTL
k |Kurumlar Vergisi Orani %30
1 |KKDF Orani 015
m |BSMV Oran 905
n (Banka Ticari Kredi Faizi (Aylik) %1,50
o E:gﬁg;ﬁg Kredi Giydirilmis n x (1+m) %1.575
p |Banka Bireysel Kredi Faizi (Aylik) %?2,00
r 113;1;1;2211\3;32/)%1 Kredi Giydirilmis n x (1+l+m) %2.40

A. Rekabetc¢i Olmayan Piyasa Kosullarinda Taraflarin Kararlari

Faaliyet kiralamasini finansal kiralama sektoriinde ilk uygulayan sirket ya da
sirketler, piyasada fark yaratacak ve onemli bir avantaj elde edeceklerdir. Diger
sirketler bu yeni yapiya uyum saglayana dek, faaliyet kiralamasini sektorde
uygulamaya baglayan Oncii firmalar kendilerine yonelen talebi, yiiksek kar

marjlariyla karsilayacak ve yiiksek diizeyde kar elde etme firsat1 yakalayacaklardir.

1. Kiralayan Kararlan

Finansal kiralama sirketleri faaliyet kiralamasina konu edebilecekleri yatirim
mallarini1 ya 6zkaynaklariyla ya da bor¢lanarak finanse ederler. Kiralayan sirketin her
iki durumda da islemi yapip yapmayacaginin kararinin nasil verilmesi gerektigi
calismanin O6nceki boliimiinde yer almisti. Calismanin bu béliimiinde, daha 6nce so6zii

edilen bu hesaplama yontemlerinin uygulamalar yer alacaktir.
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a. Satin Alarak Kiralama Durumu

Finansal kiralama sirketi bor¢lanmadan ve 6zkaynaklarimi kullanarak kiralama
islemini yapabilir. Bu durumda kuramsal olarak 6zkaynak maliyeti ile ilgili iki
secenekle kargilasacaktir. Bunlardan birincisi 6zkaynak maliyetinin olmadigs;
ikincisi de ©Ozkaynagin alternatif maliyetinin bulundugunun varsayildigi secenek
olacaktir. Asagidaki Ornek uygulamada finansal kiralama sirketinin 6zkaynakla
finansman yaptig1 ve 6zkaynagin herhangi bir maliyeti olmadig1 varsayilmistir. Bu
da sirketin kaynak maliyetinin sifir oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda sirket,
kiralama isleminden dogan nakit akimlarinin bugiinkii degerlerini karsilastirarak
islemi gergeklestirip gerceklestirmeyecegine karar verecektir. Bu, net bugiinkii deger
yontemidir. Calismanin 6nceki boliimiinde yer alan net bugiinkii deger formiiliinii

hatirlamak gerekirse;

NBD:{iK,x(l—v)Jri Dxv_ 3 AD[x(l—v)}_[i I, +Z":Bolx(1—v)}

o (+)" I A+) T A+ o (1+)" T A+

Boliimiin basinda verilen verilerden hareketle, finansal kiralama sirketi 200.000
YTL tutarindaki bigerdéveri %1 KDV dahil olarak 202.000 YTL’ye satin alacak ve
bunu bes yil boyunca kiralayacaktir. Finansal kiralama sirketi i¢in bu islemin kérl
olup olmadigimi bulmak icin net bugiinkii deger formiiliinde yer alan degiskenleri

eldeki verilerle hesaplamak ve formiilde yerine koymak yeterli olacaktir.

K olarak gosterilen donemsel kiralarin hesaplanmasi icin aniiite formiilii
kullanilmaktadir. Bilindigi gibi aniiite, belirli bir siire boyunca yaratilan esit nakit
akimlart dizisidir. Buna gore BD yatirim bedeli, K kiracinin 6édeyecegi aylik esit kira

bedeli, 1 faiz oran1 ve n donem iken;

BD = wa formiiliiyle hesaplanir.
ix(1+19)"
Buna gore;
60
202.000 = kx0F00D" =1 gy (o

0,02.(1+0,02)%
K=5.811 YTL olmaktadir.
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Finansal kiralama sirketi, kiracisindan varsayim geregi yillik 5.000 YTL, yani
aylik 417 YTL bakim onarim gideri tahsil edecektir. Bu tutar, kiracinin 6deme
planina yansitilacak ve aylik kira 5.8114+417=6.288 YTL olarak belirlenecektir. Buna

gore, finansal kiralama sirketinin kiracisindan talep ettigi kiralar su sekilde

olusacaktir:
KIiRA GELIRLERI
Vergi Kiralarin
Donem | Kiralar Sonras1 | Net Bugiinkii
(Ay) (YTL) Kiralar Degeri
(YTL) (YTL)
0 - - -
1 6.228 4.359 4.308
2 6.228 4.359 4.257
3 6.228 4.359 4.206
58 6228 | 4.359 2.183
59 6.228 4.359 2.157
60 6.228 4.359 2.131
Toplam 185.697

Vergi sonrast kiralar, finansal kiralama sirketinin kira gelirleri i¢in 6dedigi
%30’luk kurumlar vergisi diisiildiikten sonra elde edilen tutardir. Kiralarin net
bugiinkii degeri ise, kira gelirlerinin finansal kiralama sirketinin kiralama isleminden
bekledigi getiri oram1 yani ayhik %]1,2 iskonto orami ile hesaplanan bugiinkii
degerleridir. Buna gore formiiliin ilk kalemi olan vergi sonrasi kiralarin bugiinkii

degerlerinin toplami 185.697 YTL etmektedir.

Finansal kiralama sirketi, yatirim malini hurda degerini takdir yontemiyle 40.000
YTL olarak belirlemis ve amortismana tabi tutar 160.000 YTL olmustur. Bu da,
finansal kiralama sirketinin bu mal ic¢in her yil 32.000 YTL amortisman ayirmast
gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu, finansal kiralama sirketinin nakit akimlarinda
12, 24, 36, 48 ve 60’1nc1 donemlerde goziikecektir. Artik degerin nakde ¢evrilmesi

ise 60’1nc1 donemde goriilecektir.
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AMORTISMAN
Amortismandan | Amortismandan
Donem | Amortisman Saglanan Saglanan Avantaj
(Ay) (YTL) Avantaj Bugiinkii Deger
(YTL) (YTL)

0 - - -
12 32.000 9.600 8.320
24 32.000 9.600 7.210
36 32.000 9.600 6.248
48 32.000 9.600 5.415
60 32.000 9.600 4.693

Toplam 31.886

Sirketin, sahip oldugu sabit kiymet icin ayirdigi amortisman kendisine vergi
oraninda bir avantaj saglayacaktir. Amortismandan saglanan avantaj her bir donem
icin D, = Dxv yani D, =32.000.(0,3) =9.600 YTL’dir. Bu degerler sirasiyla 12,
24, 36, 48 ve 60’mc1 donemler icin bugiine iskonto edilir ve toplamlar1 alinirsa,

formiiliin ikinci kalemini, amortismandan saglanan avantajin bugiinkii degerlerinin

toplami elde edilir. Bu, 31.886 YTL dir.

ARTIK DEGER
Vergi .
Donem | Artik Deger Sonrasi Ar‘t?l: %esfzgssllﬂ)
(Ay) (YTL) Artik Deger (Y]%L)
(YTL)
0 - - -
59 - - -
60 40.000 28.000 13.688
Toplam 13.688

Finansal kiralama sirketi, artik degerin satisindan elde edilen 40.000 YTL’ nin
%30’luk kismim vergi olarak vermekte ve geriye kalan 28.000 YTL’yi vergi sonrasi
arttk  deger  olarak  hesaplamaktadir. ~ Vergi  sonrast1  arttk  deger
ADVSD = ADx(1-v)ve ADVSD =40.000.(1-0,3) = 28.000 YTL olarak bulunur.
Vergi sonrast artik degerin net bugiinkii degeri de, ayn1 sekilde aylik %1,2 iskonto

oran1 hesaplanarak bulunmustur.

Finansal kiralama sirketinin yatirirm malin1 pesin satin aldigi varsayildigindan,

formiilde I ile simgelenen malin satinalim bedeli, bugiinkii degerine esit olacaktir.
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Mal bedeli 200.000 ve finansal kiralamaya ©6zel KDV oranm1 %1 oldugundan
I = MalBedelix(1+ KDV') = 200.000x1,01 = 202.000 YTL olacaktir.

Formiilde yer alan son kalem olan bakim-onarim giderleri ise finansal kiralama
sirketince kiracidan her ay iizerine kar konulmadan tahsil edilecek, harcamalar

yapildiginda ise vergiden diisiilerek belirli bir avantaj saglanacaktir. Buna gore,

BAKIM ONARIM GIDERI
Bakim . Vergi Sonrasi
.. Vergi Sonrasi
Donem | Onarim Bakim Onarim Bakim Onarim
(Ay) Gideri Gideri (YTL) Gideri BD
(YTL) (YTL)

0 - - -

1 417 292 288
59 417 292 144
60 417 292 143

Toplam 12.424
BO,,. .
BO, , =—2t% — 3000 _ 417 yTL dir.
’ 12 12

Bu giderden yaratilan vergi avantaji BOxv ise, bu giderlerin vergi sonrasi tutari;

BOVSD = BOx(1-v) = 417x(0,7) = 292 YTL dir.

Finansal kiralama sirketi, her ay i¢in 417 YTL bakim onarim gideri tahsil
etmekte ancak yarattifi vergi avantaji sayesinde bunun sadece 292 YTL’lik kismini
gercekten harcamaktadir. Bu harcamalar basta ongoriilen iskonto orani ile bugiine
cekilir ve toplamlar1 alinirsa, formiiliin son kalemi olan bakim onarim giderlerinin

net bugiinkii degerleri toplamina ulasilir. Bu, 12.424 YTL dir.

Bilindigi gibi, finansal kiralama sirketinin islem icin verecegi karar su sekilde
olacaktir: NBD >Qise kiralama yapilacak, NBD <0 ise yapilmayacaktir.
Yukaridaki bilgilerin 1s51g1nda Net Bugiinkii Deger su sekilde hesaplanacaktir:

n

NBD:[ier(l—v)_i_z”: Dxv +ZAD,x(l—v)}_[i I, +Z”:BOZx(l—v)}

o (1+)"  TA+) T A+ = (1+)" = A+
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NBD =[185.697 +31.886 +13.688]— [202.000 + 12.424] = 16.847 YTL.

NBD > 0oldugundan finansal kiralama sirketi kiralama islemini bu kosullar

altinda gerceklestirecektir.
b. Borclanarak Kiralama Durumu

Finansal kiralama sirketleri cogunlukla dis kaynak kullanarak proje finansmam
basta olmak iizere diger plasmanlarim yapmaktadirlar. Dis kaynakli kredilerle
finansman s6z konusu oldugunda finansal kiralama sirketleri belirli bir kaynak
maliyetine katlanmak durumunda kalmaktadirlar. Kira tahsilatlarn ile yapilan
islemlerden nakit girisleri saglamakta, buna karsin disaridan sagladiklari kredinin
geri 0demeleri ise nakit ¢ikislar1 yaratmaktadir. Finansal kiralama sirketi, kredi
plasmanlarimi bu sekilde yapiyorsa, karar asamasinda ya net bugiinkii deger
yontemini ya da kaynak maliyeti - i¢c verim orami karsilagtirmasi yontemini

kullanacaktir.
i. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Finansal kiralama sirketinin tahsil edecegi kiralar, ayiracagi amortismandan
saglayacagl vergi avantaji ve artik degeri likit hale getirmesi ile olusturacagi nakit
giriglerinin bakim onarim giderleri ile finansman giderlerinin, yani kullandig1 dig
kaynakli kredinin anapara ve faiz Odemelerinin olusturacagi nakit cikislarinin
bugiinkii degerlerinin karsilastirilmasi yontemidir. Calismanin dnceki boliimiinde yer
alan hesaplama yontemini hatirlamak gerekirse, K kiralar, D ayrilan amortisman, AD
artik deger, BO bakim onarim giderleri, A kredi anapara &demesi, F, kredi faiz
O0demesi, T sirketin banka kredi faizine ek olarak 6deyecegi vergiler (BSMV ve varsa

KKDF) ve v, kurumlar vergisi orani icin, net bugiinkii deger;

LK x(1-v) h D ADtx(l—v)} [ BOx(1-v) ¢ A +T, + Fx(1-v)

NBD = [Z > + »

o 1+ FA+) iE A+ o (14D T 1+’

Formiiliin nakit girislerinin bugiinkii deger toplamlarinin yer aldigr ilk kismu,
satin alarak kiralama durumunda kullanilan net bugiinkii deger formiilii ile birebir

aymidir. Formiiliin nakit ¢ikislariin bugiinkii deger toplamlarin1 barindiran ikinci
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kisminda ise bakim onarim giderlerinin bulundugu kalem satin alarak kiralama
durumunda kullanilan net bugiinkii deger formiilii ile ayn1 olmasina karsin satin alim
bedeli yerini kredi geri ddemesine birakmistir. Formiiliin nakit girisiyle ilgili
kismimin uygulamadaki tek farki kullanilan iskonto oramidir. Finansal kiralama
sirketi, bor¢clandig1 takdirde tiim nakit hareketlerini kaynak maliyetiyle iskonto
edecektir. Clinkii, 6rnegin finansal kiralama sirketi, 10 donem sonra elde edecegi kira
geliri i¢in kaynak maliyeti oraninda bir yiike katlanmaktadir. Bu 6rnekte kullanilacak
olan iskonto orani, yani finansal kiralama sirketinin kullandigi banka kredisinin

maliyeti (kaynak maliyeti) dir.

Finansal kiralama sirketi, kullandig1 dis kaynakli kredinin faiz 6demelerini gider
yazmak suretiyle kendisine bir vergi avantaji yaratmaktadir. Bu yiizden, sirketin
kredi odemesinden kaynaklanan nakit cikist1 odenen kredi taksitindeki anapara

miktar1 ile faiz miktarinin vergi sonrasi kalan kismi1 ve vergilerden olusmaktadir.

Finansal kiralama sirketinin 202.000 YTL’lik bu yatirim i¢in ayn tutarda ve aym
vadede (5 y1l) yurt i¢i kaynakli bir kredi sagladigr varsayildiginda, diger tiim veriler
ayn1 iken islemi yapip yamama arasindaki se¢imini bulabilmek olanaklidir. Bunun
icin gerekli olan tek sey finansal kiralama sirketinin kullandigi kredi odenim

tablosunu olusturmaktir.

Aylik %1,5 faiz oranli, 60 ay vadeli 202.000 YTL tutarindaki bir kredinin esit
taksitlerden olusan 6denim tablosunu olusturmak icin aniiite formiilii kullanilmalidar.
Buna gore LO, finansal kiralama sirketinin kullandig1r kredi tutari, Q, finansal
kiralama sirketinin bankaya ddeyecegi aylik esit kredi taksiti, FOg giydirilmis faiz

orani ve n donem iken;

(1+FO,)" -1
FO,x(1+FO,)"

. 1

LO =0QOx

Yurt ici kaynakli banka ticari kredilerinde faiz iizerinden %5 oraninda BSMV
(Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi) tahsil edilmektedir. Kurumsal krediler
yabanci kaynakli ve ortalama vadesi bir yildan kisa olmadikgca KKDF’den (Kaynak

Kullanim1 Destekleme Fonu) muaftir. Bu nedenle, KKDF’ den muaf olma ozelligi
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tasiyan bir kaynak kullanan finansal kiralama sirketine yansiyan giydirilmis faiz

orant; (FOg giydirilmis faiz orani, FOg, briit faiz oran1 ve b BSMV oran iken)
FO; = FOyzx(1+b)
FO, =0,015.(1+0,05) = 0,01575 = %1,575 *dir.
Buna gore, finansal kiralama sirketinin bankaya 6deyecegi aylik taksitler;

(1+0,01575)%* -1

202.000 = Q. _ve
0,01575x(1+0,01575)

0 =5.229 YTL olacaktir.

Finansal kiralama sirketinin kendisine vergi avantaji yaratmakta kullanacag faiz
O0demeleri, iste bu taksit tutar1 icinde giderek azalan bir payla yer almaktadir. Bu
taksitlerin ne kadarlik kisminin anapara, faiz ve vergi i¢in ayrilmis oldugunu bulmak

icin kredi 6denim tablosu olusturulmalidir. itfa tablosu su sekildedir;

Donem | Taksit |Anapara| Faiz | KKDF |BSMV| ‘Arapara
Bakiyesi

0

1

n

Taksit siitunu, az 6nce hesaplanan geri 6deme taksitlerinin yer alacagi boliimdiir.
Taksitler tablo olusturulduktan sonra, anapara, faiz ve vergilerin toplamma esit

olacaktir.

Tabloda, taksitlerin ardindan hesaplanarak yerine konulmasi gereken ilk boliim
faiz bolimidir. Aylik %1,5 faiz orani i¢in (vergiler ayrica hesaplanacagindan
buradaki hesapta aniiite hesabinda kullanilan giydirilmis faiz kullanilmamalidir)

finansal kiralama sirketinin ilk ay 6demesi gereken faiz tutari;
F = LOxFO, = 202.000.0,015 = 3.030 YTL olacaktir.

Bu faiz iizerinden 6denmesi gereken vergi ise;
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B = Fxb = 3.030x0,05 =152 YTL olacaktir.

Aylik taksit ile 6denecek faiz ve vergi belli iken, s6z konusu aya diisecek olan
anaparay1 bulmak oldukca kolaydir. Yapilmasi gereken sey, taksit tutarindan faiz ve
vergi tutarlarim1 diismektir. Buna gore, finansal kiralama sirketi kredi geri
O0demesinin ilk taksiti; Taksit (Q)=Anapara (A)+Faiz(F)+Vergiler(T) oldugundan, ilk

taksitin anaparaya diisen kismu;
5.229=A+3.030+152
A =2.047 YTL olacaktur.

Kredinin ilk taksitiyle, 2.047 YTL tutarinda anapara 6demesi yapan finansal
kiralama sirketinin bir sonraki donemde iizerine faiz isleyecek olan anapara borcu
202.000-2.047 =199.953YTL’ye inmektedir. Bu bilgiler, ddenim tablosuna
yerlestirildiginde;

FINANSAL KiRALAMA SIRKETiNiN KULLANDIGI KREDI

Dénem Taksit | Anapara Faiz | KKDF | BSMV | Anapara Bakiyesi
(Ay) (YTL) (YTL) (YTL) | (YTL) | (YTL) (YTL)
y (§))] (1-2-4) (2) 3) )] (Anapara-(1-2-4))
0 - - - - - -
1 5.229 2.047 | 3.030 - 152 199.952,62
2 5.229 2.080 | 2.999 - 150 197.872,99
3 5.229 2.112 | 2.968 - 148 195.760,60
60 5.229 5.148 77 - 4 0,00

Dikkat edilirse, kredi 6ddenim tablosunda 6denen faiz tutar1 giderek azalmakta,
anapara tutari ise giderek artmaktadir. Tablonun son doneme denk gelen 6demesinin
ardindan anapara borcunun sifirlanmis olmasi da hazirlanan bu tablonun saglamasi

niteligindedir.

Karar asamasinda kullanilacak olan formiiliin son kismini elde edebilmek icin
finansal kiralama sirketinin 6dedigi kredi taksitlerinin faiz tutarlar1 aynstirildiktan
sonra, sirketin vergi avantaji hesaplanarak nakit c¢ikislar hesaplanmali ve taksitlerin

bugiinkii degerlerinin toplamina ulagilmalidir.
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Vergi oram1 %30 iken gider yazilan faiz 6demeleri sayesinde finansal kiralama
sirketi gider yazdigi faiz ddemelerinin %30’u oraninda vergiden kacinabilmektedir.
Bu da, ddenen faizlerin %70’lik kisminin (/-v) ger¢ek anlamda nakit ¢ikis1 oldugunu

gostermektedir.

Tabloda yer alan “Vergi Sonrast Faiz” siitunu, o doneme denk gelen faiz
O0demesinin vergi avantaji kullamildiktan sonra kalan kismidir. Anapara ve faiz
O0demelerinin bugiinkii degerleri de c¢alismanin Onceki boliimlerinde yer alan
bugiinkii deger formiilii kullanilarak hesaplanmustir. Odenimlerin kaynak maliyetiyle
iskonto edilmesi, taksitlerin bugiinkii degerlerinin toplaminin kredi tutarina esit
olmasi demektir. Kredi 6denim tablosu icin kullanilan bu faiz orani, ddenimlerin
bugiinkii degerlerinin toplamim kredi tutarina esit kilmaktadir. Toplam 6denimlerin
net bugiinkii degerlerinin kredi tutarindan diisiik olmasinin da nedeni budur. Bu

toplamin, kredi ddemesinden vergi avantaji c¢ikarildiktan sonra kalan tutar oldugu

goriilecektir.
FINANSAL KiRALAMA SIRKETiNiN KULLANDIGI KREDI
. Vergi

Donem énaparz? 2+ Anapa'ra Vergi .| Sonrasi Faiz | BSMV BSMV

(Ay) Odemesi | Odemesi BD | Sonrasi Faiz BD (YTL) BD
(YTL) (YTL) (YTL) (YTL) (YTL)

0 - - - - -

1 2.047 2.016 2.121 2.088 152 149

2 2.080 2.016 2.100 2.035 150 145

60 5.148 2.016 54 21 4 2

Toplam 120.938 Toplam | 54.041 Toplam | 3.860

Bu veriler 15181nda, finansal kiralama sirketinin kararini irdelemek olanakl

olacaktir:

NBD={

2

t=0

LK. x(1-v)

L D, xv

" AD,x(1-v)

1+’

+
i (1+1)’

(A +i)’

" A +B, +Fx(1-v)

L BO, x(1-v)
} [z A+1i)’ "

t=0

=0

(1 +i)’

NBD =[168.413 +28.319 +10.963] — [11.268 + 120.938 + 54.041 + 3.860]=17.588 YTL.
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Goriildiigli gibi, NBD > 0oldugundan finansal kiralama sirketi kiralama islemini

bu kosullar altinda gerceklestirecektir.
ii. Kaynak Maliyeti - i¢c Verim Oram Karsilastirmasi

Finansal kiralama sirketi, bor¢lanarak acmay1 planladigi bir kredi calismasinin
karar noktasinda bugiinkii deger yaklagimindan farkli olarak kaynak maliyeti - i¢
verim oranmi karsilastirmasit yontemini de kullanabilir. Finansal kiralama sirketinin
bunun i¢in yapmasi gereken sey, islem gerceklesmesi planlanan nakit akislarini yani
donemsel toplam gelirleri ile kullandig1 kredi ile olusan donemsel nakit c¢ikiglarini
siralamak ve bu serilerin i¢ verim oranlarimi karsilastirmaktir. Finansal kiralama
sirketi, kiralama isleminin i¢ verim oram kaynak maliyetinden yiiksek oldukca

kiralamaya devam edecektir.

Kira gelirlerinin i¢ verim orani, vergi sonrasi kira tahsilatlari, artik degerin nakde
cevrilmesiyle ve verginin Odenmesinden sonra geriye kalan tutar ile ayrilan
amortisman ile saglanan vergi avantajim1 yatirrm bedeline esitleyen oran olacaktir.
Finansal kiralama sirketinin kullanmis oldugu kredinin i¢ verim orani yani kaynak
maliyeti ise, anapara ve BSMV 6demesi ile, yarattii vergi avantaji sonrasinda geriye
kalan faiz 6demesini kullanilan krediye esitleyen orandir. Sirket tarafindan tahsil
edilen bakim onarim giderlerinin, tahsil edildigi gibi harcanmasi s6z konusu
oldugundan, nakit akislara etki etmeyecektir ve hesaba katilmamasinda sakinca

yoktur.

Ornekte olusturulan kira planmin yaratacag: vergi avantajlar1 dahil edilmis nakit

akimlan su sekilde olusacaktir:
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FINANSAL KiRALAMA SIRKETININ
KiRALAMADAN DOGAN NAKIT AKIMLARI

S Vergi Amortismandan Vergi
. atici o
Donem Odemesi () Sonrasi Saglanan Sonrasi Toplam
(Ay) (YTL) Kiralar Avantaj Artik Deger | (YTL)
(YTL) (YTL) (YTL)
202.000 - -202.000
1 - 4.359 - 4.359
12 - 4.359 9.600 13.959
13 - 4.359 - 4.359
24 - 4.359 9.600 13.959
36 i 4359 9.600 13.959
43 i 4359 9.600 13.959
59 i 4359 i i 4.359
60 - 4.359 9.600 28.000 41.959

Bu nakit akimlarini satict 6demesine esit kilan iskonto oranim hesaplandiginda

%1,675 sonucuna ulagilmaktadir. %1,675 aylik iskonto oraniyla bugiine indirgenen

nakit akimlart toplami -202.000 sonucunu verecektir.

Finansal kiralama sirketinin bankadan kullanmis oldugu kaynagin yarattig1 nakit

akislar1 da ayn1 sekilde siralanarak i¢ verim orani, yani kaynak maliyeti hesaplanir.

Asagidaki tabloda yer alan rakamlara iligkin hesaplamalar calismanin Onceki

boliimiinde yapilmistir. Bu tabloda dikkat ¢eken unsur, toplam ddenimlerin donemler

ilerledikce artmasidir. Bunun nedeni donemler ilerledikce anapara taksitlerinin

artmas1 ve finansal kiralama sirketinin kendisine giderek daha az vergi avantaji

yaratabilmesidir.
FINANSAL KiRALAMA SIiRKETININ BANKA BORCUNDAN DOGAN
NAKIT AKIMLARI
Donem Tllft::*:h(-) Anapara [BSMV Verg;jgi(;nram Toplam
(Ay) (YTL) (YTL) [(YTL) (YTL) (YTL)
0 202.000 - - 0 -202.000
1 2.047 152 2.121 4.320
59 5.068 8 107 5183
60 5.148 4 54 5.206
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Bu nakit cikislarinin bugiinkii degerini kredi tutarinin bugiinkii degerine esit kilan
iskonto oram1 (finansal kiralama sirketinin kaynak maliyeti) %1,125dir.
Hesaplamalarin ardindan; kiralamanin i¢ verim orani aylik %1,675, finansal kiralama
sirketinin banka borcundan dogan kaynak maliyeti ise aylik %1,125 olarak tespit
edilmistir. Daha ©Once de deginildigi gibi; finansal kiralama sirketi, kiralama
isleminin i¢ verim oram kaynak maliyetinden yiiksek oldukc¢a kiralamaya devam

etmelidir. Buna gore finansal kiralama sirketi kiralama islemini gerceklestirecektir.

2. Kiraci Kararlanr

Faaliyet kiralamasinda kiralayan (kiraya veren) kararlan kadar, kiraci kararlar1 da
cok onemlidir. Kiracinin rasyonel olarak karar verebilmesi i¢in pesin satinalma,
borclanarak satinalma ve kiralama seceneklerini degerlendirmesi gerekecektir Bu
kisimda, yukarida agiklanan ornekte olusturulan kira plani, kiraci agisindan ele
almacak ve satim alim ile bor¢clanma secenekleri soz konusu iken kiralama yapip

yapmayacagi incelenecektir.
a. Satin Alim - Kiralama Karsilastirmasi

Tarim sektoriinde faaliyet gosteren ciftci, yani kiraci, yatirnm bedelini bir dig
kaynaktan finanse etmek yerine sifir maliyetli oldugu varsayilan 6zkaynaklaiyla
karsilama imkanina sahip olabilir. Bu durumda, kiralama ile yiiklenecegi faizden
kurtulmus olacak ancak KDV avantajindan vazgecmis olacaktir. Calismanin 6nceki
boliimiinde yer alan 6rnegi devam ettirerek boylesi bir durumda ciftcinin nasil bir

secim yapacagint 6ngormek olanakli olabilir.

Cift¢ci, mali pesin satin alarak biiylik bir KDV yiikii altina girse de, ileriki
donemlerde ayiracagi amortisman nedeniyle kendisine vergisel bir avantaj
saglayacaktir. Bunun yaninda mal bedeli icin ayrica faiz yiikiine katlanmayacak olan
ciftci, yatinm malin1 pesin satin aldigi takdirde mal icin baska harcama yapmasi

gerekmeyecektir.

Asagidaki tablo, ¢ift¢inin donemsel nakit akimlarini icermektedir. ik donemde
mal bedelini ve KDV tutarin1 pesin Odeyen cift¢i, her yil sonunda ayirdigi

amortisman ile vergi oranm tutarinda bir vergi tasarrufu saglayacaktir.
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Tabloda, nakit c¢ikislar pozitif, nakit girisleri ya da saglanan avantajlar negatif
degerlerle gosterilmigtir. Donemsel nakit c¢ikislariin  kiracinin  (giftcinin)
O0zkaynaginin alternatif maliyeti olan mevduat faizine denk gelen iskonto oraniyla
(%1,2) indirgenmis tutarlar1 tablonun son siitununda yer almaktadir. Bunlarin
toplamy, ciftcinin pesin satin alma bedelini verecektir. ilk donem igin pozitif olan bu
deger (nakit cikisi) ilerleyen donemlerde negatif olmakta, yani yatirimci bu igslem

dolayisiyla gelir elde etmektedir.

YATIRIMCININ MALI PESIN SATIN ALMASI DURUMU

.. Mal . Vergi Toplam Nakit
D((Xl e)m Bedeli (If(l'])*]‘j) Al?gg'r}fin)lan Tasarrufu | Nakit Cikis1 | Akimlarmin
Y (vTL) (YTL) (YTL) BD

0 | 200.000] 36.000 ; ; 236.000 236.000
1 - - - - - -
12 o 40,000 12.000 12,000 | -10.400
24 o 40,000 12.000 112,000 9.013
36 o 40,000 12.000 112,000 7811
48 ; - 40.000 12.000 -12.000 -6.769
60 ; - 40.000 12.000 -12.000 -5.866

Toplam | 196.142

Aym yatirimci, yatirnm malim kiralama yoluna gittigi takdirde pesin Odeme
yapmayacak, KDV avantajindan yararlanacak, buna karsin bir miktar vergi avantaji
saglayabilecegi bir faiz yiikiine katlanacaktir. Kira bedellerinde anapara-faiz
ayrigtirmasi i¢in 6nceki boliimde yer alan aniiite yontemi kullanilmistir. Buna gore,
kosullart boliimiin basinda belirtilmis sekilde faaliyet kiralamas1 yapmak isteyen bir
kiracinin toplam nakit c¢ikislarinin bugiinkii degeri asagidaki tablo yardimiyla

hesaplanabilir.
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YATIRIMCININ KiRALAMA YAPMASI DURUMU

Donem T(')plam Anapara | Faiz Bak. O.n. Vergi Nakit NCBD
(Ay) Kiralar (YTL) | (YTL) Bedeli |Tasarrufu| Cikisi (YTL)
(YTL) (YTL) (YTL) [ (YTL)

0 - -

1 6.228 1.771 4.040 417 1.212 | 5.016 4.956

59 6.228| 5.585 226 417 68 6.160 3.047

60 6.228| 5.697 114 417 34 | 6.194 3.028
Toplam | 231.132

Tabloda yer alan toplam kiralar, 6nceden hesaplanmis olan finansal kiralama kira
bedelleridir. Bu tutar, anapara, faiz ile sirketin tahsil ettigi bakim onarim
giderlerinden olusmaktadir. Kiraci, sadece 6dedigi faizi gider yazmak suretiyle bir
vergi avantaj1 yaratabilecektir®. Vergi tasarrufu ise; 6denen faiz ile vergi oraninmn
carpilmasiyla elde edilebilir. Donemsel nakit ¢ikisi, yatirrmcinin yaptigi 6demeler ile
bu ddemeleri yaparken sagladigi avantajlarin mahsuplasmasiyla elde edilecektir. Bu
da, toplam kiralardan saglanan vergi avantajinin ¢ikarilmasiyla elde edilebilir. Nakit
cikislari, 6rnegin basinda yer alan iskonto oran ile bugiine cekilecek ve toplamlari

almirsa kiralamanin yatirimciya olan maliyeti oraya cikacaktir.

Kiralama seceneginde yatirimcinin nakit cikislarmin bugiinkii degerlerinin
toplam1 231.132 YTL iken bu, satin alma seceneginde 196.142 YTL diizeyindedir.

Bu kosullarda yatinmeci kiralama yerine pesin satin almayi tercih etmelidir.

Bu hesaplamalar yapilmis ve belirli bir sonuca varilmis olsa da, kiralama ya da
pesin satin alma secenekleri bulunan bir yatinmcinin se¢imini sadece matematiksel
bir coziimlemeyle aciklamak olanakli degildir. Yatinmcinin malin artik degerine
sahip olma istegi, mal icin aywrabilecegi fon miktari, yatirnmin niteligi, yatirim
malinin yatirim projesi tamamlandiktan sonra yatirimcinin igine yarayip yaramamast,
yatirrmin hayata gecirilis siiresi, hareketin yatinmcinin nakit akisina uygunlugu,
pesin ddemenin yatirimeiya getirdigi alternatif maliyetler ve benzer degiskenler
yatirrmei kararlarim dogrudan dogruya etkileyebilecek niteliktedir. Ornegin, yatirrm

malim sadece 24 aylik bir siire i¢cin kullanan ve projesi tamamlandiktan sonra buna

* Gergekte, bakim onarim giderlerinden de vergi avantaji yaratilmaktadir. Yukaridaki rnekte bakim
onarim giderlerinin kii¢iik olmasi nedeniyle bakim onarim giderlerinin vergi avantaji dikkate
alinmamustir.
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bir daha gereksinim duymayacak olan bir yatinmci (6rnegin, restoran insaatinda
kullanilacak olan ingaat makinesi) mali pesin satin almak yerine belki de kiralamay1

diisiinebilecektir.
b. Borclanma - Kiralama Karsilastirmasi

Planladiklar1 yatirimlart 6zkaynaklariyla finanse etme olanaklari olmayan
yatirimcilar icin, bankalardan saglanacak nakit krediler de tercih edilebilir bir
finansman aracidir. Banka kaynakli boylesi bir finansman kullanmak, yatirimei igin

bazi 6zel durumlar doguracaktir.

Banka kredisi ile satin alinan yatinm mali, yatinmcinin miilkiyetinde
olacagindan, yatirimci amortisman ayirabilecek ve kendisine belirli bir vergi
tasarrufu saglayabilecektir. Bunun yaninda, banka kredisini geri dderken yapacagi
faiz odemelerini de gider yazmak suretiyle bagka bir vergi avantajina
kavusabilecektir. Buna karsin mali kiralama yoluyla almadigi i¢in KDV avantajindan
faydalanamayacak ve Banka Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) yaninda bireysel
banka kredilerinin tabi oldugu Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu'nu (KKDF)
0demek zorunda kalacaktir. Bunlarin yaninda, bankalar genellikle pazarlik giicii daha
diisiik olan bireysel miisterilere daha yliksek kredi faizleri teklif etmektedir. Bu unsur

da yatirimecinin maliyetini artiran bir etken olacaktir.

Goriildiigii gibi, banka kredisi ile finansman ile kiralamanin yaratacag nakit
akimlart arasinda bir¢ok agidan onemli farklar bulunmaktadir. Bu farkliliklari, 6nceki
boliimde yer alan 6rnekle devam ettirmek ve sayisal sonuglara ulagmak faydali

olacaktir.

Ornekte, banka kredisi icin bir bankaya bagvuran yatirimei icin, aylik %2 faizle
kredi teklifi sunmustur. Bu, finansal kiralama sirketinin yatirimciya sundugu orana
esittir. Yatirimet, mal bedeli (200.000 YTL) ve KDV tutarinin (36.000 YTL) toplam1
kadar kredi alacaktir®. Hesaplamalarda kullanilan iskonto orami, kiracinin bor¢lanma

maliyeti, aylik %2,40’tir (aylik %2+vergiler). 60 ay vadeli olacak kredinin 6denim

* Uygulamada bankalar KDV’li yatirim tutar1 kadar kredi agmayabilmektedirler. Ornegin arac
kredilerinde aracin anahtar teslim fiyatinin %70’i kadar kredilendirme yapmaktadir.
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tablosunun hazirlanisina iligkin hesaplamalar, 6nceki boliimde ayrintili bir bicimde

yer almaktadir. S6z konusu ddenim tablosu asagida yer almaktadir.

YATIRIMCININ KULLANDIGI BANKA KREDISI
Donem | Taksit Faiz KKDF | BSMV | Anapara %:i?;r;
(Ay) | (YTL) | (YTL) | (YTL) | (YTL) (YTL) (YTL)

0 - . - . -
1 7.462 | 4.720 708 236 1.798 234.202
2 7.462 | 4.684 703 234 1.842 232.360
59 7462 | 288 43 14 7117 7.287
60 7.462 146 22 7 7.287 0

Yatirimei, malin miilkiyetine sahip oldugu icin 6nceki boliimde yer alan malin

satin alinma durumunu da yasayacaktir. Yatirnmcinmin ilk dénemdeki nakit ¢ikisi,
satinalma seceneginden farkli olarak sifir olacaktir (yatirnmi banka finanse
etmektedir). Buna gore, kiracinin mali satin alma asamasindaki nakit akimlar1 su

sekilde gerceklesecektir:

YATIRIMCININ MALI PESIN SATIN ALMASI DURUMU

Mal Vergi Toplam Nakit
Donem . | KDV | Amortisman 8 .p Akimlarimin
(Ay) Bedeli (YTL) (YTL) Tasarrufu | Nakit Cikis1 BD
(YTL) (YTL) (YTL) (YTL)
0 - - - - .
1 - - - - .
12 ) 40.000 12.000 112,000 9.028
24 ) 40.000 12.000 112,000 6792
36 ) 40.000 12.000 112,000 5,110
48 - 40.000 12.000 -12.000 -3.844
60 - 40.000 12.000 -12.000 -2.892
Toplam -27.666

Banka kredisiyle satin alma durumunun yaratacagi nakit akimlari, bu iki

durumun birlesimi niteligindedir. Yatinmcinin saglayacag vergi avantaji, ayirdigi
amortismandan saglayacagl vergi avantaji ile kredi 6demesinin faize denk diisen

kismindan saglayacag1 vergi avantajinin toplamina esit olacaktir. Nakit akimlar da
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onceki secenekten oldukca farkl olacak, yatirimcet her donemde belirli bir nakit ¢ikisi
yapacaktir. Buna gore, yatinmcinin yatinm malimi banka kredisi ile satin almasi

durumunda nakit akis1 asagidaki sekilde olacaktir:

YATIRIMCININ BANKA KREDISi iLE SATIN ALMASI DURUMU

Donem | Taksit| Faiz |Amortisman T%lgsgrzﬁzgl N;I;((;fl(_;l::(llsl NCBD
(Ay) |(YTL)| (YTL) | (YTL) T R (YTL)
0 - - - - -
1| 7462| 4720 ] 1.416 6.046 5.905
2 | 7462| 4684 ] 1.405 6.057 5.777
12 | 7462| 4273  40.000 13.282 5.820 4.378
24 | 7462| 3.633]  40.000 13.090 5,627 -3.185
36 | 7462 2782  40.000 12.834 5372 2.287
48 | 7462| 1.650|  40.000 12.495 5,033 1612
50 | 7462| 288 ) 86 7.376 1.820
60 | 7.462| 146|  40.000 12.044 4581 -1.104
Toplam 175.678

Yatirimeinin  ddeyece@i kredi taksitleri “taksit” siitununda yer almaktadir.
Hazirlanmis olan 6denim tablosundan alinan ve yatirimcinin yaratacagi toplam vergi
tasarrufuna katkida bulunan faiz Odemeleri de tabloda ayrica yer almistir.
Yatiimcinin bir bagka vergi avantaji kaynagi, ayirdigi amortismandir. Tabloda yer
alan toplam vergi avantaji, yatinmcinin ayirdigi amortisman ile bankaya odedigi
taksitlerin i¢indeki faiz tutar1 sayesinde elde ettigi vergi avantajidir. Yani TVA

toplam vergi avantaji, F, faiz gideri ve D ayrilan amortisman ve v vergi orani iken;

TVA = Z(F + D)xv olacaktir.
t=0

Bu durumda, yatinmcinin toplam nakit ¢ikisi, bankaya odeyecegi taksitler ile
sagladig1 toplam vergi avantajimn farki olacaktir. Iste bu toplam nakit cikislari
bugiine indirgendiginde ve toplandiginda yatirnmcinin toplam nakit ¢ikislart elde

edilecektir.
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Yatirimcinin yatirimini kiralama yoluyla yapmasi durumunda gerceklestirecegi
toplam nakit ¢ikig1 6nceki boliimde hesaplanmisti. Bu hesaplamadaki iskonto orani
satin alimin alternatif maliyeti olan aylik %1,2’den bor¢lanma maliyeti olan aylik
%2,4’e getirildigi takdirde, kirac1 faaliyet kiralamasi yaptiginda bes yillik siirede
bugiinkii degeri toplam 154.155 YTL’ye denk gelen harcama yapacaktir. Ayn1 deger
banka kredisiyle finansman yoluyla 175.678 YTL etmektedir. Bu sartlar altinda;

yatirrmcinin yatirmmin faaliyet kiralamasiyla finanse etmesi beklenmelidir.

Yatirimcei, bu drnekte malin miilkiyetini {izerine almamasina karsin, kiralamayla
kendisine daha uygun finansman olanag yaratmis gibi goziikse de basta bankanin
yatirrmciya onerecedi faiz olmak iizere bircok degisken bu karari etkileyebilecek
niteliktedir. Yatinmcinin malin miilkiyetini isteyip istememesi, yatirim malina
yatinm projesinden sonra gereksinim duyup duymayacagi gibi faktorler de bu

secimde ¢ok 6nemli rol oynamaktadir.

Yatinmcinin  finansman secenekleri arasindan yapacagl secimler sadece
matematiksel Olciitlerle stnanmamalidir. Yatirimer tercihleri olanakli oldugu kadar

hesaplamalara dahil edilmeli, bu 6nemli degiskenler g6z ardi edilmemelidir.
B. Rekabetci Piyasa Kosullarinda Taraflarin Kararlari

Faaliyet kiralamasi islemi sektdrde yayginlastik¢a, bu hizmeti sunan firmalarin
sayisi artacak, talep edenler sistem hakkinda daha fazla bilgi donanimima ve daha
yiiksek pazarlik giicline sahip olacaktir. Bu da kiralama hizmeti sunan sirketlerin kar
marjlarin1 6nemli dl¢iide kismasina neden olacaktir. Bu durumda yatirnmeilar 6nemli

Olciide avantajlar saglayacaktir.

Calismanin bu boliimiinde yer alacak ornek, bir onceki boliimde yer alan 6rnek
ile bir nokta disinda aynidir. Bu boliimde yer alacak ornekte, finansal kiralama sirketi
dis kaynagim aylik (giydirilmis) %1,575 faiz oram ile bulabilmekte ve kiralama

islemlerinde de ayni faiz oranin1 uygulamaktadir.
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1. Kiralayan Kararlan

Kar marjlan daralsa da, finansal kiralama sirketleri faaliyet kiralamas1 islemine
devam edebilirler. Hatta sirketler, sagladiklar1 dis kaynaktan daha ucuza bile
kiralama islemi yapabilme olanagina sahiptirler. Bunun nedeni kuskusuz artik
degerdir. Finansal kiralama sirketi, gerceklestirdigi bir faaliyet kiralamasi isleminde
artik degeri nakde cevirene kadar zarari kabullenebilir. Artik deger nakde
cevrildiginde ise kiralama isleminin toplaminda kira ge¢mis olabilir. Bu durum
elbette biiyiilk sermaye birikimi olan finansal kiralama sirketleri icin gecerlidir.
Ornegin, ekonomik dmrii bes y1l olan bir yatirrm malmin bu plana gore kiralanmast,
finansal kiralama sirketinin bu projeye aktaracagi kaynaktan bes y1l boyunca kéar elde
edemeyecegi, iistiine iistlik zarar yazacag anlamimi tagimaktadir. Uzun vadeli
finansman kaynaklarma sahip olmayan sirketlerin boylesi bir kiralama stratejisi icine

girmesi ya da bu stratejiyi takip eden rakipleriyle bas edebilmesi olanakli degildir.
a. Satin Alarak Kiralama Durumu

Finansal kiralama sirketi, kiralayacagi yatinm malin1 6zkaynaklariyla finanse
ettigi takdirde, sifir maliyetle kiralama yapiyor demektir. Bu da, kiraciya yansitilan
faiz orani paranin aylik deger kaybindan, finansal kiralama sirketinin yatirim malini
pesin satin almasiyla katlanacagi ilk donem nakit cikisin1 yaratacaglr agigi

karsilayabilecek kadar yiiksek oldugu siirece kar elde edecegi anlamina gelmektedir.

Finansal kiralama sirketi, 6rnegin aylik %1,575 faiz oraniyla actig bir kredi icin
kiracisindan bakim ve onarim giderleri hari¢ ayda 5.229 YTL kira talep edecektir.
Asagida hesaplanan kiralar, vergiler diisiildiikten sonra bugiinkii degere ¢ekilecek ve

kiralarin net bugiinkii degeri elde edilecektir.

(1+0,01575)%° 1

202.000 = Kx —ve
0,02x(1+0,01575)

K =5.229 YTL olacaktir.
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Bundan sonra, amortismandan saglanan vergi avantaji ve artik degerin vergi
sonrasi yarattig1 nakit girisinin bugiinkii degerleri hesaplanacak ve finansal kiralama

sirketinin kiralama siiresince elde ettigi nakit girisleri elde edilecektir.

Buna karsilik finansal kiralama sirketinin kiralamak {izere satin aldig1 yatirim
maliin bedeli ile aynt mal icin yaptigi bakim-onarim giderleri—ki bu harcama
bedelleri kiracidan tahsil edilmektedir—de bugiinkii degere c¢ekilerek (bugiinkii
deger hesab1 i¢in kullanilan iskonto orani kullanilan fonun alternatif maliyeti olarak
kabul edilen aylik %1,2 mevduat faizidir) hesaba eklenecek ve finansal kiralama
sirketinin, kiralama siiresi boyunca yapacagi nakit ¢ikislar1 bulunacaktir. Bundan
sonra, bu nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki fark alinacak ve deger pozitif ise

finansal kiralama sirketinin kiralama islemine devam etmesi beklenecektir.

Finansal kiralama sirketinin uyguladig faizi kaynak maliyeti diizeyine ¢ekmesi
durumunda yani Onceki Ornekteki diger tiim kosullarin ayni1 kaldigi, buna karsin
faizini aylik %1,575’e indirdigi varsayilirsa yapilan hesaplamalarin sonucunu su
sekilde olacaktir; (formiile iliskin ag¢iklama ve detayli hesaplamalar onceki boliimde

yer almaktadir).

I Kx(-v) & Dxv S AD, x(1-v) 3 5, . BO,x(1-v)
NBD_[Z (1+i)’ Jrz(1+i)’Jr (1+0)" } [Z(1+i)’+z (1+i)’ }

t=0 =0 =0 =0 t=0

NBD =[168.336 + 31.886 +13.688] — [202.000 + 12.424] = =514

NBD < 0Oolarak hesaplandigindan, finansal kiralama sirketi bu kiralama islemini
bu sartlar altinda gerceklestirmeyecektir. Finansal kiralama sirketinin sermayesinin
alternatif maliyeti, boylesi bir kiralama fiyatlamas1 s6z konusu iken sirketin elde
edecegi kira gelirlerinden daha yiiksektir. Finansal kiralama sirketinin pesin olarak
O0deme yapmasi, nakit akimlarinin bugiinkii degerleri hesabini, dolayisiyla da sirketin

karar siirecini onemli dl¢iide etkilemektedir.

Finansal kiralama sirketi, rakipleriyle rekabet edebilmek adina bdoylesi bir
fiyatlama politikas1 izlemek durumunda kalirsa nakit akimlarinda kiiciik degisiklikler
yaparak islemi karl1 hala getirebilir. Ornegin saticiya pesin degil de taksitli bir 6deme

yapmast durumunda kendisine bir avantaj saglayacaktir. Bunun yaninda kiracidan
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tahsil edecegi komisyonlarda yapacagi ve kiiciik artiglar da bu etkiyi artiracaktir.
Finansal kiralama sirketinin fonunun alternatif maliyetinin algis1 da bu karan
etkileyebilecek niteliktedir. Sartlarin1 zorlamak isteyen finansal kiralama sirketi
yoneticileri, Ornegin mevduat faizlerinin gelecek donemlerde azalacagim
ongormekteyse yillar itibariyle farkli (azalmakta olan) iskonto oranlari kullanarak

nakit akimlarinin net bugiinkii degerini pozitife ¢ekebilirler.

b. Borc¢lanarak Kiralama Durumu

Finansal kiralama sirketleri ©6zkaynaklar1 disinda kaynaklari olmayan
kurumlardir. Bu nedenle, yapacaklar1 toplam kiralamalarin 6zkaynak tutarlarin1 asan
kismim disaridan bor¢lanarak finanse etmektedirler. Finansal kiralama islemlerinde
artik deger kavrami finansal kiralama sirketi i¢in bir anlam ifade etmediginden ¢ok
kaba bir ifadeyle kaynak maliyetlerinin iizerinde ya da basabas bir faiz oramyla
actiklart kredilerden kéar elde etmeyi ummaktadirlar. Aylik (vergiler dahil) %1,575
faiz oranindan bor¢lanmakta olan bir finansal kiralama sirketinin (kiracidan yonetim
gideri ve benzeri tiirde pesin komisyonlar tahsil etmedigi varsayimi altinda) bu faiz

oraninin altinda kiralama yaparak kér elde etmesi olanakli degildir.

Buna karsin, ayn1 kosullarin gegerli oldugu varsayimi altinda, finansal kiralama
sirketi yapacagi bir faaliyet kiralamasi isleminden kaynak maliyetine esit ve uygun
kosullar saglandig1 takdirde daha diisiik bir fiyatla islem yapiyor olmasina karsin kar
edebilme olanagina sahiptir. Bunun icin kira hesaplamalarinda kullanilacak faiz
oraninin ¢ok iyi tespit edilmesi, her seyin Otesinde sirketi kiralama isleminin son
doneminde kara gecirecek olan artik degerin nakde cevrilmesi isleminden elde
edilecek gelirin cok iyi hesap edilmesi gerekmektedir. Finansal kiralama sirketi,
bunun icin, ¢alismanin Onceki boliimlerinde yer alan satis seceneklerini (makul

piyasa fiyati, stnirli-makul piyasa fiyati) kullanmalidir.

i. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Finansal kiralama sirketinin, kiralama fiyati disinda higbir sey degistirmedigi

varsayimi altinda, onceki boliimde yer alan ornekte detayli bir bigcimde agiklanan
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hesaplamalarin yapilmasi durumunda formiilde sadece kiralar ilgilendiren boliimiin

degisecegi aciktir.

LK x(1-v) & Dy & AD,x(l—v)}{i BOx(1-v) 3~ A, +T, +F,x(1—v)}

NBD =
{Z o xR ary || dry & ary

Buna gore, finansal kiralama sirketi aylik %1,575 faiz orami i¢in hesapladig
kiralardan (aylik 5.229 YTL) kiralama siiresinin sonunda net (aylik %1,575 iskonto
orani ile bugiine cekilmis olarak) 152.668YTL elde edecektir. Bu, aniiite yoluyla
hesaplanan aylik kira taksidinin vergiden arindirilmis hallerinin bugiine cekilip
toplanmasi ile elde edilmistir. Formiilde yer alan diger kalemler (amortisman, artik
deger, bakim onarim giderleri ile kullanilan banka kredisine iliskin kalemler) bir

onceki bolimdeki ornek ile birebir aymdir.
NBD =[152.668 + 28.319 +10.963] — [11.268 + 120.938 + 54.041 + 3.860] =1.843 YTL.

Yapilan hesaplamalar, finansal kiralama sirketinin kaynak maliyetine esdeger
daha altinda bir faiz orani ile actifi krediden bile uygun hesaplamalar yapildiktan

sonra artik deger sayesinde kar elde edebildigini gostermektedir.

Burada ilgin¢ olan nokta, finansal kiralama sirketinin kiralama siiresi boyunca,
kullandig1 kaynak icin her ay 5.229 YTL taksit 6dedigi, buna karsilik, kar elde
etmeden giderlestirdigi bakim onarim bedeli hari¢ ayn1 tutarda, 5.229 YTL kira tahsil

ediyor olusudur.

Bu durum ilk bakista finansal kiralama sirketinin kar etmediginin gostergesi olsa
dahi artik deger faktorii isin icine girdiginde sirket kiralamanin son déneminde kéra
gecebilmektedir. Bu durum klasik finansal kiralama i¢in sdz konusu degildir. Klasik
finansal kiralama isleminde finansal kiralama sirketlerinin varsa tahsil ettigi

komisyonlar ve kira gelirleri disinda higbir gelir kaynag: yoktur.

Ayni hesaplamalari, finansal kiralama sirketinin kiralama faiz orani, kaynak
maliyetinin altinda olacagi varsayimyla yapmak olanaklidir. Ornegin, kaynak
maliyeti aylilk %1,575 olan sirket, kiralama bedeli olarak aylik %1,56 faiz

belirlemesi durumunda, kiracilarindan aylik 5.169 YTL kira tahsil edecek, buna

130



karsin borclandigi bankaya aylik 5.229 YTL faiz 6deyecektir. Hesaplamalar 6nceki
orneklerdeki gibi siirdiiriildiigii takdirde, net bugiinkii degerin pozitif ¢iktig
goriilecektir. Finansal kiralama isleminde bdylesi bir kiralamadan kar elde etmek
olanakli olmamasina karsin, faaliyet kiralamas1 sirketi, son donemde yatirim malini

nakde cevirdiginde kéra gegecektir.

Bu durumu yaratma ya da siirdiirebilme kapasitesi olan finansal kiralama
sirketleri pazar payin biiylik olclide artiracaktir. Bir krediyi neredeyse sifir kar ile
bes yil gibi bir zaman boyunca fonlayabilmek biiyiikk bir sermaye giicii
gerektirmektedir. Bunu saglayabilecek sirketlerin sayisi ise giiniimiiz kosullan ile
finansal kiralama sirketlerinin boyutu ve bagh olduklar1 gruplarin finansal giigleri

g6z Oniine alindiginda oldukca azdir.
ii. Kaynak Maliyeti - i¢c Verim Oram Karsilastirmasi

Finansal kiralama sirketi, plasman kararin1 net bugiinkii deger hesabi ile
verebilecegi gibi nakit akimlarim yatinim tutarina esit kilan iskonto oranlarim
hesaplayarak ve bunlan karsilastirarak da verebilir. Nakit girislerinin i¢ verim orant,
nakit c¢ikiglarinin i¢ verim oranindan daha biiyiik oldugu siirece finansal kiralama

sirketi kiralama islemini gerceklestirecektir.

Hesaplamaya konu edilecek nakit girisleri, finansal kiralama sirketinin kira
tahsilatlari, amortisman sayesinde elde ettigi vergi avantaji ile artik degerdir. Buna
karsilik nakit cikislari, banka kredisi anapara 6demeleri ile BSMV ve vergi avantaji
diisiildiikten sonra geride kalan faiz gideridir. Bakim-onarim giderlerinin finansal
kiralama sirketince kiracidan tahsil edildigi donemde eksiksiz bir bigimde harcandigi
varsaylldigindan bu hesaplamada bakim onarim giderlerine yer vermeye gerek

yoktur.

Finansal kiralama sirketinin giderlerine herhangi bir degisme olmadigindan,
onceki boliimde hesaplanmis olan aylik %1,125 oram bu Ornekte de gecerliligini
korumaktadir. Buna karsin, finansal kiralama sirketinin tahsil edecegi kiralar, yani

gelirleri azaldigindan i¢ verim oraninin diismesi beklenmektedir.
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Asagidaki tablo yardimiyla hesaplanan i¢c verim oram, ayhk %1,368
diizeyindedir. Bu sonug beklentileri karsilamistir. Ayn1 yontemin daha az rekabetci
bir ortam oldugu varsayilan piyasada verdigi sonug ile agresif fiyat stratejisi sonucu
ortaya ¢ikan sonug¢ arasinda yaklasik olarak %0,3 oraninda bir fark bulunmaktadir.

Calismanin onceki boliimiinde yer alan Ornek tablo giincellendiginde su sekli

alacaktir:
FINANSAL KIRALAMA SIRKETININ
KIRALAMADAN DOGAN NAKIT AKIMLARI
S Vergi Amortismandan Vergi
. atici o
Donem Odemesi () Sonrasi Saglanan Sonrasi Toplam
(Ay) (YTL) Kiralar Avantaj Artik Deger | (YTL)
(YTL) (YTL) (YTL)
0 202.000 - -202.000
1 - 3.910 - - 3.910
12 - 3.910 9.600 - 13.510
13 - 3.910 - - 3.910
24 - 3.910 9.600 - 13.510
36 - 3.910 9.600 - 13.510
48 - 3.910 9.600 - 13.510
59 - 3.910 - - 3.910
60 - 3.910 9.600 28.000 41.510

Finansal kiralama sirketi, kdr azalmig olsa da bu islemi zarar etmeden hayata
gecirebilecektir. Sirketin kaynak maliyeti, kira tahsilatlarinin i¢ verim oranindan

diistiktiir.
2. Kiraci Kararlan

Rekabet icinde olan finansal kiralama sirketleri, kiralama yapma niyetinde olan
yatirrmcilara 6nemli avantajlar dogurabilecek faiz indirimleri yapabilmektedirler.
Yatirimeiyt portfoyiine katmak isteyen finansal kiralama sirketleri, bunu yapabilmek
i¢in ilk basta faiz oranini, yani yatirnmcinin toplam kira bedelini asagi ¢cekme yolunu

secmektedir.
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Yatirimcilarin ¢ogu, maliyetlerine aldig1 hizmetten daha cok dnem vermektedir.
Kiralama yapmak niyetindeki bir yatirnmci, finansal kiralama sirketlerinden ayni
krediyi alacaktir. Bu nedenle hizmet anlaminda fark yaratmak finansal kiralama

sirketleri i¢in cok da kolay bir sey degildir.

Rekabetci piyasa geregi faiz indirimine giden bir finansal kiralama sirketi ile
muhatap olan yatirimcinin kararlari, bir 6nceki boliimde yer verilen ornektekinden
temelde farklilk goOstermeyecektir. Kiracinin yapacagi hesaplamalar ve
karsilastirmalar ayn1 olacak, sadece formiillerde yer alan kira gideri kalemi

giincellenecektir.
a. Satin Ahm - Kiralama Karsilastirmasi

Yatirimci, yatinm bedelini bor¢lanmadan ve satin alim yoluyla karsilamasi
durumunda Onceki boliimlerde de yer alan bazi avantajlardan yararlanacaktir.
Ayirdigl amortisman sayesinde yaratti§i vergi avantaji ile kars1 karsiya kalmaktan
kurtuldugu faiz yiikii bunlarin baslicalaridir. Onceki boliimde yer alan 6rnegin
varsaymmlar1 altinda yatirimint kendi kaynaklariyla satin almak yoluyla finanse eden
bir yatinmcinin satinalma igleminin yaratacagi bes yillik nakit akimlart su sekilde

olusacaktir.

YATIRIMCININ MALI PESIN SATIN ALMASI DURUMU

Vergi Toplam Nakit
Dénem | Mal Bedeli | KDV | Amortisman | . rf fu | N kif(;lkl | Atlamlarinin
(Ay) (YTL) |(YTL)| (YTL) ??TL‘; w)Na YTL) 3 BD
(YTL)
0 200.000 | 36.000 ; : 236.000 236.000
1 - - - - - -
12 - -l 40.000 12.000 -12.000 -10.400
24 ; -l 40.000 12.000 -12.000 -9.013
36 - | 40000 | 12000 | -12.000 7811
48 - | 40000 | 12000 | -12.000 -6.769
60 - -l 40.000 12.000 -12.000 -5.866
Toplam 196.142
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Aym yatirimci, yatirnm malim kiralama yoluna gittigi takdirde pesin Oodeme
yapmayacak, KDV avantajindan yararlanacak, buna karsin bir miktar vergi avantaji
saglayabilecegi bir faiz yiikiine katlanacaktir. Kira bedellerinde anapara-faiz
ayrigtirmasi i¢in 6nceki boliimde yer alan aniiite yontemi kullanilmistir. Buna gore,
kosullart boliimiin basinda belirtilmis sekilde faaliyet kiralamas1 yapmak isteyen bir
kiracinin toplam nakit c¢ikislarinin bugiinkii degeri asagidaki tablo yardimiyla

hesaplanabilir.

YATIRIMCININ KiRALAMA YAPMASI DURUMU

.. Toplam .| Bak. On. Vergi Nakit
D((;: e)m Kiralar A(l;?,ll,)il)‘a (521124) Bedeli | Tasarrufu | Cikis1 IFYCTBLI;
Y| (YTL) (YTL) | (YTL) | (YTL)
0 - -
1 5.646 2.047 2.182 417 954 4.692 4.635
59 5.646 5.068 161 417 48 5.598 2.769
60 5.646 5.148 81 417 24 5.622 2.748
Toplam | 214.358

Yatirimei, 6dedigi kiralarin icindeki faiz tutarini gider yazmak suretiyle bir vergi
avantajindan yararlanmaktadir. Bu, vergi tasarrufu siitununda yer almaktadir.
Kiracinin her kira 6demesi ile kendisine sagladig vergi avantaji 6dedigi faiz tutarinin
vergi oranin1 1’e tamamlayan rakamla ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Buradaki
mantik, kiracinin gider yazdigi faiz tutarinin vergi oranina esit miktarina denk gelen

kismi1 kadar vergi avantajindan yararlaniyor olmasidir.

Yatimmcinin nakit ¢ikis1 ise 6dedigi aylik kiralarin vergi tasarrufundan sonra
geriye kalan kisminin bugiinkii degere ¢ekilmis hallerinin toplanmasi olacaktir. Nakit
cikislarn bugiinkii degere cekilirken, kiracinin 6zkaynaginin alternatif maliyeti olan

aylik %1,2 iskonto oram kullanilmistir.

Rasyonel yatirimci, finansman segenekleri icinde kendisine en az nakit ¢ikisi
yaratan secenegi tercih edecektir. Buna gore, satinalma seceneginin yarattigi nakit
cikislar1 196.142 YTL iken kiralamanin yarattii ¢ikislar 214.358 YTL diizeyindedir.
Bu veriler 151g¢inda yatinmcinin satinalma segenegini tercih etmesi gerektigini

soylemek yanlis olmayacaktir.
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Bu noktada yatinm kararlarinda her zaman sadece matematiksel gerceklikler
dogrultusunda hareket edilmemesi gerektigin, hatirlatmakta fayda vardir. Kiralama
secenegi yatirimcilara faiz yiikii getirip artitk degerden mahrum biraksa da nakit
akisinda onemli bir esneklik saglamaktadir. Nakit akislar pesin satin alim secenegine
uygun olmayan yatirimcilar, kendilerine bu esnekligi saglayan secenegin bedelini
faiz olarak odemektedirler. Kisaca, kiralama ¢ogu zaman satinalmaya gore daha
pahali bir finansman secenegi olmasina karsin sagladigr avantajlar yiiziinden bir¢cok

yatirrmcinin vazgecilmez aracidir.
b. Borclanma - Kiralama Karsilastirmasi

Yatirmmini hayata gegirmek icin yeterli miktarda fonu bulunmayan yatirimei,
banka kredisi ya da faaliyet kiralamasi seceneklerini secme sansina sahiptir.
Calismanin Onceki boliimiinde detayli bir bicimde deginildigi gibi, banka kredisi
kullanmanin da kiralama yapmanin da yatinmciya getirdigi ¢esitli yarar ve sakincalar

bulunmaktadir.

Simdiki Ornekte, yatinmcmin teklif aldigi bankanin plasman stratejisinde
herhangi bir degisim olmadigi varsayilmakta, buna karsin finansal kiralama
sirketinin rekabetci finansal kiralama piyasast yliziinden faiz oranlarinda indirim
yaptigi varsayilmaktadir. Yine bir Onceki bolimde, yatimmcimin kullanmayi
planladig banka kredisinin ddeme plani ile yaratacag: nakit akimlar1 hesaplanmis ve
detaylandirilmisti. Yatirmmimi bankadan sagladigr nakit kredi yoluyla finanse eden ve
malin miilkiyetini {izerine alan yatinmcinin bu karar1 ona, yatinm mali ig¢in
amortisman ayirabilme imkam tanimakta, 6demesini taksitlendirmesini saglamakta,
buna karsin belirli bir faiz yiikiiniin altina girmesine neden olmaktadir. Bu durum

gecerli iken yatinmcinin bes yillik nakit akimlar: agagidaki tabloda yer almaktadir.

Yatirimeinin faiz gideri ve ayirdigi amortisman sayesinde yarattigi vergi avantaji
ona baz1 donemlerde negatif nakit c¢ikisi yaratmaktadir. Yatirimcinin nakit
cikislariin, yani toplam 6denimlerinden vergi avantaji sayesinde kazandig tutarlarin
birbirinden cikarilmasiyla geride kalan nakit hareketinin bugiinkii degerlerinin

toplami 175.678 YTL etmektedir.
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YATIRIMCININ BANKA KREDISi iLE SATIN ALMASI DURUMU

Toplam Toplam Toplam
Donem | Taksit | Faiz | Amortisman Vergi Naki:)Clkl . Nakit Cikist
(Ay) | (YTL) | (YTL) | (YTL) Tasarrufu YTL) d BD
(YTL) (YTL)
0 - - - - -
1 7462| 4.720 - 1.416 6.046 5.905
2 7462| 4.684 - 1.405 6.057 5.777
12 7462| 4273  40.000 13.282 -5.820 -4.378
24 7462| 3.633|  40.000 13.090 -5.627 -3.185
36 7462 2782  40.000 12.834 5372 -2.287
48 | 7.462| 1.650|  40.000 12.495 15,033 1612
50 | 7462| 288 i 86 7.376 1.820
60 7462  146]  40.000 12.044 4.581 -1.104
Toplam 175.678

Yatirimei, yatirimint kiralama yoluyla finanse etmek istedigi takdirde ise daha az

bir faiz yiikiiyle karsilasacak, buna karsin ayirdigi amortisman sayesinde elde ettigi

vergi kalkanindan olacaktir. Finansal kiralama sirketinin indirimli faiz oram ile

sundugu teklif, 6denim tablosuna yerlestirildiginde yatirimcinin her bir kira bedeli

icin ne kadar vergi avantaji sagladigi ortaya cikmakta, bu da donemsel nakit

cikislarmin hesaplanmasimi olanakli kilmaktadir. Bu dénemsel nakit cikislarinin

bugiinkii degere indirgenmis hallerinin toplami, kiracinin net kiralama bedelini

vermektedir. Bu bedel, aylik %1,575 faiz oram gecerli iken 157.561 YTL dir.

YATIRIMCININ KiRALAMA YAPMASI DURUMU

.. Toplam . Bak. On. | Vergi Nakit
D((Kl e)m Kiralar A(I;?,{,)El)’a (‘l;:,lIzJ) Bedeli |Tasarrufu| Cikisi I(VS?TBLli
Y1 (yrL) (YTL) | (YTL) | (YTL)
0 - -
1 5.646 2.047 2.182 417 954 |4.692 4.581
59 5.646 5.068 161 417 48 [5.598 1.381
60 5.646 5.148 81 417 24 [5.622 1.355
Toplam | 157.561

Yatinimci, elindeki bu iki segenek icinden—onemli miktarda bir vergi

kalkanindan yararlanamamasina karsin—kiralamay1 se¢melidir. Aymi donemler
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dahilinde kiralama bedeli banka kredisiyle satinalma bedelinden daha asagida
kalmaktadir.

Finansal kiralama sektoriindeki rekabet oraninin artmasi ve faaliyet kiralamasi
uygulamasinin yayginlasmasi etkisini ilk olarak faiz oranlarindaki diisiis olarak
gosterecektir. Bu, hem finansal kiralama sirketlerinin karin1 hem de kiracilarin
maliyetini asag1 cekecektir. Boylelikle, faaliyet kiralamasi1 giderek daha uygun bir
finansman secenegi olarak algilanmaya bagslanacak ve sektoriin bilylimesi hiz
kazanacaktir. Sektor biiyiimesi, diger ileri kiralama seceneklerinin gelismesine yol
acacak ve iilke, calismanin ikinci boliimiinde deginilen finansal kiralama

evrelerinden birini daha asacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Ulkemiz tarim sektorii yillar boyunca ekonomimizin temelini olusturmustur. Su
anda bile Tiirk sivil isgiiciiniin neredeyse iicte biri tarim sektoriinde istihdam
edilmektedir. Tarim sektorii, yiiksek iiretim ve istihdam kapasitesi sayesinde
ekonomik ve sosyal programlarin uygulanmasi ve yiiriitiilmesi sirasinda her zaman

onemli bir yer tutmus ve politikalarin dayandirildigi temel sektor olmustur.

Bu yiiksek {iiretim kapasitesi ve istihdam hacmine karsin sektoriin verimsiz
calismas1 sermaye birikimi olusmasin1 engellemis, kar oranlarii asagi cekmis ve
istthdam edilen kisilerin gelirlerinde giin gectikce kotiilesmeye neden olmustur.
Yatinim finansmani i¢in sektore aktarilan kaynaklar diigiik karlilik yiiziinden sadece
kamu kaynaklar ile kisith kalmis, bu da var olan bilylime sorununun ¢oziimii igin

yeterli olmamustir.

Tiim diinyada ve iilkemizde yasanan kiiresellesme siireci ve hizli disa agilmanin
dogal bir sonucu olarak sektorlerin gereksinim duydugu sermaye kaynaklarina
ulasmas1 daha kolay olmustur. Ozellikle dis kaynakli ucuz fonlar sektor
yatirrmlarimin finansmam konusundaki sikintilari biiyiik 6lgiide hafifletmistir. Ote
yandan, bu gelismelere paralel olarak bankacilik sektoriinde yasanan hizli biiyiime,
s6z konusu seceneklerin yatirimcilara daha etkin bir bi¢imde tanmitilmasinmi ve

hizmetine daha hizli bir bigcimde hizmete sunulmasini saglamustir.

Var olan finansman yontemlerindeki cesitliligin artmasi da bu sayede zaman
icinde gerceklesmistir. Once yabanci kaynakli nakdi kredi olanaklar1 artmis, bunu
uluslararasi ticaretin finansmanina yonelik, nispeten daha karmagik araclarin
kullanima sunulmasi takip etmistir. Yatirnm finansmani konusundaki taleplerin giin
gectikce artmasi diger finansman yontemlerinden farkli olan finansal kiralama
uygulamasinin iilkemizde de hayata geg¢mesini saglamig ve finansal kiralama

sektoriiniin oldukc¢a hizli bir bigcimde biiylimesine neden olmustur.

Zaman gectikce sektorler biiyiimiis, gereksinimler degismis, piyasalardaki
rekabet kosullar1 sertlesmis ve yatirimcilarin nakit akislarina daha uygun, daha esnek

ve daha etkin finansman yontemlerine gereksinim duyulmustur. Mevcut finansman
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yontemleri sektor finansmanlari igin yeterliligini kaybetmeye baslamis ve yeni

araclarin olusturulmasi ya da ithal edilmesi zorunlulugunu dogurmustur.

Faaliyet kiralamasi da bu siirecin dogal bir sonucu olarak, yasal altyapinin
hazirlanip hayata gecirilmesinden sonra iilkemizde yakin bir gelecekte uygulanir hale
gelecektir. Su anki finansman araglarindan farkli olan bu yontem, 6zellikle sermaye
birikiminin az oldugu sektorlerde biiyiik bir hizla yayginlasacak ve piyasada dnemli

bir yer edinecektir.

Faaliyet kiralamasi, tarim sektoriiniin biiyiimesi ve bilyiirken de verimliliginin
artmasi i¢in kullanilabilecek esnek ve yaratici bir finansman yontemidir. Sermaye
birikimi az olan ve karlilig1 diisiik seyreden bu sektoriin esnek ve daha az maliyetli
olan bu yontem sayesinde hem daha hizli hem de daha verimli bir bi¢cimde

biiyiiyebilecegi agiktir.

Tarim sektorii yatirimlarinin  finansmaninda yaklasik olarak %8 oraninda
kullanilan finansal kiralama sistemi Onceki aracglara gore biiyiik avantajlar icerse de
bazi1 yonlerden 6nemli dezavantajlart da icermektedir. Finansal kiralamadan bir¢cok
anlamda farkli olan faaliyet kiralamasi, kiracinin yatirim tercihine gore (yatirim
maliin miilkiyetinin iizerine kalip kalmamasi ya da yatirimi hayata gecirecek olan
caligmanin siiresi gibi) segebilecegi degisik, yeni ve genellikle daha ucuz bir

finansman yontemi olarak géze carpmaktadir.

Tarim sektoriiniin dogasinda olan dénemsellik durumu g6z 6niine alindiginda,
sektor finansmami igin faaliyet kiralamasinin uygun bir ara¢ oldugu sonucuna
ulagsmak gii¢ olmayacaktir. Donemsel kiralamalar, ciftcinin kira yiikiinii hafifletecegi
gibi diger taraftan faaliyet kiralamasim1 gerceklestiren sirkete daha yiiksek kéar

marjiyla ¢alisma olanagi verecektir.

Buna karsin kiralama siiresinin uzamasi kiracinin finansal kiralama — faaliyet
kiralamasi tercihini yakindan ilgilendiren bir konudur. Yatirimi yapacak olan kiraci,
yatirrm aracini ne kadar bir siire icin kullanacagina karar vermeli ve basabas
noktasini olanakli oldugunca dogru tespit etmelidir. Bu tespitin yanlis yapilmasi

kiraci1 i¢in daha yiiksek bir maliyetle yatirimini finanse etmesi anlamina gelecektir.
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Faaliyet kiralamasinin iilkemizde de uygulanabilir hale gelmesinin yatirimcilar
icin nakit akis1 ve baska diger avantajlar saglayacak olmasinin dtesinde gercek bir
yatirrm finansmani se¢enegi olarak degerlendirilecek olmasi bile 6nemlidir. Yatirim
finansman secenekleri ne kadar kisitli olursa, yatinmin etkinligi o kadar azalacaktir.
Esnek, etkin ve yaratict finansman yontemlerinin gelistirilmesi ve daha da dnemlisi
ilkemizde de uygulanabilir hale gelmesi sadece tarim sektoriiniin degil diger tiim

sektorlerin de sagliklt bir bicimde biiyiimesi icin gereklidir.

Unutmamak gerekir ki, ililkemiz yatirimcist ig¢in yeni bir ara¢ olan faaliyet
kiralamasi, finansal piyasalarin ¢ok gelismis oldugu iilkelerde uzun yillardir
basariyla kullanilmaktadir. Faaliyet kiralamasina gegis, tarim sektorii basta olmak
iizere diger sektorlerin de finansman segenekleri i¢in bir son degildir. Zaman
gectikce, gereksinimler arttikca finansman secenekleri cogalacak, var olan araclar
zenginlestirilecek ve yatirimcilarin hizmetine sunulacaktir. Bu adimlar sirayla ve
piyasanin sindirmesiyle atilacak adimlardir. Faaliyet kiralamasina gegisi takip eden
stirecte lilkemizde faaliyet gosteren sektorlerin hizmetine finansal kiralamanin daha
da gelismis yoOntemleri basta olmak iizere onlarca yeni finansman secenegi
sunulacaktir. Ulkemiz tarim sektoriiniin yakin gelecekte kavusacagi ilk yeni
finansman araci faaliyet kiralamasi olacaktir ve bu aracin sektor bityiimesi iizerindeki

olumlu etkileri zaman gectikce daha da iyi anlasilacaktir.
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