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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Kiralama Uygulamalari: Azerbaycan Ornegi
Zamig Mammadov

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Para ve Banka Program

Bir sanayi iilkesi olan Azerbaycan’in ekonomisinde eski Sovyetler
Birliginin cokiisiiyle ciddi sikintilar yasanmus, iilke capinda iiretim neredeyse
durma noktasina gelmistir. Son yillarda ekonomi eski giiciine kavussa da, duran
varliklarin ekonomik oOmriinii coktan tamamlamis olmasi bircok fabrikayi
calismaz hale getirmistir. Cok biiyiik iiretim giiciine sahip isletmelerin yam sira
kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) de kaynak bulmada yasanan

sikintilar nedeniyle yatirnmlarim gerceklestirememektedir.

Sermaye birikimi yapamayan isletmelerin yabanci kaynak arayislar
giderek artmaktadir. Yabanci baglantilar1 olmayan iilke isletmeleri finansman
gereksinimlerini yalmz bankalardan saglayabilmektedir. Bankalarin, gelisen
piyasa ekonomisi kapsaminda yasanan gereksinimlere tam anlammyla ¢oziim
getirememesi, isletmeleri yeni finansman tekniklerini tercih etmeye

yoneltmistir.

Cagdas finansman tekniklerinden sayillan finansal Kkiralama, ilgili
mevzuatlardaki sorunlar nedeniyle Azerbaycan’da halen yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Bu calismada, gercek bir finansal kiralama uygulamasi
taraflarin kararlar acisindan incelemeye alinmis, iilkede finansal kiralamanin

oniindeki sorunlar arastirilmis ve ¢coziim onerileri sunulmustur.

Anahtar kelimeler: a) Finansal Kiralama, b) Azerbaycan’da Finansal Kiralama,

¢) Kiralayan Kararlari, d) Kiraci1 Kararlari, e) Degerlendirme Y Ontemleri.



ABSTRACT
Master Thesis

Leasing Practices: The Azerbaijan Sample

Zamig Mammadov
Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Economy Chair
Money and Bank Program

Azerbaijan was the one of the biggest industrial countries in Soviet
Union. But after collapsing of Soviet Union Azerbaijan began to feel very big
problems in its economy. There wasn’t any production in any site of economy.
In recent years the country returned and reinforced its former power of some
industrial sites. But there are still some sites of economy and a lot of industrial
factories that almost impossible to return their famous names. Besides the
enterprises that have very big production power even Small and Medium

Enterprises (SME) couldn’t find any reliable resource for their investments.

Enterprises that couldn’t have capital savings are looking for foreign
investments source. Enterprises that don’t have connection with foreign
investors get their financial aids from banks. But banks can’t solve the problem
with the progressive marketing and trading economy that develops every year.
That’s why enterprises begin to prefer and chose new financial techniques and

aids.

For some reason leasing, that counted the one of the modern financial
techniques, hasn’t been used in any economy sites in Azerbaijan. In this work,
the real leasing practice researches has been done including the decisions of all
sides and also have been done the researches about the problems that stands

before the leasing in country and the ways of solutions of this problem.

Key words: a) Leasing, b) Leasing in Azerbaijan, ¢) Lessor Decisions d) Lessee

Decisions, e) Methods of Estimation.
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GIRIS

Bagimsizliginin 16. yilin1 dolduran ve eski SSCB doneminde de sanayi iilkesi
olarak bilinen Azerbaycan ekonomisi, bagimsizligin1 kazandigir yillarda bolgede
yasanan krizler nedeniyle sarsilmistir. Halen devam eden Ermeni terorii yiiziinden
ekonomide sermaye yatirimi yapilmamis, isgal bolgelerinde olan isletmelerin

faaliyeti askiya alinmstir.

Ulkede sermaye birikiminin olmamasi, yabanci yatirimcilarin bolgeye gelmek
istememesi, Ozellestirme islemlerinin geciktirilmesi biiyiik dlgekteki isletmeleri zor
durumda birakmistir. Ekonomik omriinii tamamlamis olan duran varliklarla faaliyet
gosteren isletmelerde ise verimlilikten soz edilemez hale gelinmistir. Bu sekilde

caligmalarini siirdiiremeyen isletmeler kapanmaya baslamistir.

Hiikiimetin uygulamis oldugu baz1 programlar bankacilik sektoriiniin
gelismesine, dolayisiyla da isletmelerin bankalardan finansman saglamasina
yardimci olmustur. Ancak bankalarin duran varlik yatirimi icin gereken sartlarla

kredi saglayamamalari, isletmeleri yeni finansman teknikleri arayisina itmistir.

Finansal kiralama Azerbaycan’da faaliyette bulunan isletmelerin sorunlarina
coziim getirecek c¢agdas finansman tekniklerinden en basinda gelmektedir. Daha
bagimsizligin ilk yillarinda devletin de dikkatini ¢eken bu finansman yontemi ilk on
yil icerisinde hicbir gelisim gOsterememistir. Bunun nedeni olarak, piyasa
ekonomisine gecis devrini yasayan Azerbaycan’da ekonomik birimlerinin finansal

kiralama ile ilgili bilgisizlik ve biirokratik engeller gosterilmistir.

Son birka¢ yilda finansal kiralama sektoriinde hareketlilik yasanmaktadir.
Ulkede faaliyet gosteren finansal kiralama sirketlerinin sayisinin ve sirket
portfoylerinin artmasina, ekonomide yasanan gelismelerin hizlanmasi ile aciklama
getirilmektedir. Bunlarin yan1 sira finansal kiralama ile ilgili mevzuatin yenilenmesi

ve lilkede yasanan “insaat patlamasi”nin etkilerini de ekleyebiliriz. SGylenilenler
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Azerbaycan’da finansal kiralama sektoriindeki sorunlarin ¢oziilmiis olmas1 anlamina

da gelmemektedir.

Bu bakimdan c¢alisma, Azerbaycan’da finansal kiralama sektoriiniin durumu
acisindan 6nem arz etmektedir. Ug boliimden olusan ¢aligmanin, birinci boliimiinde

finansal kiralamanin tanimi, taraflari, tarihsel gelisimi ve tiirleri anlatilmistir.

Ikinci boliimde Azerbaycan’da finansal kiralamanin durumuna yer
verilmistir. Ulkede finansal kiralamamin yakin tarihine dikkat cekilmis, sektoriin
gelecek potansiyeli ele alinmistir. Finansal kiralama ile ilgili gerekli bilgilerin bir
kismu bireysel olarak toplanmis ve karsilastirmalar yapilmistir. Bu boliimde {izerinde
durulan bir diger 6nemli konu ise, finansal kiralama ile ilgili mevzuat ve yasal

diizenlemeler, onlarin yarattig1 sorunlar olmustur.

Calismanin sonuncu — iigiincii boliimiinde ise, Azerbaycan’da yapilan gercek
bir finansal kiralama islemi ele alinmistir. Bu ornekte finansal kiralama islemi,
taraflarin karar verme siireclerinin degerlendirilmesine iliskin uygulamaya konu
olmustur. Finansal kiralama isleminin kiralayan ve kiraci agisinda hangi durumlarda

yapilip yapilmamas1 gerektigi analiz edilmistir.
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BIRINCi BOLUM

FINANSAL KiRALAMA HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Gelisen diinya ekonomisinde isletmeler bir yandan giinliik yasamlarim
sirdirmek, diger bir taraftan da biiylime gosterebilmeleri i¢in yeni yatirnmlar
yapmaya devam etmekteler. Bu siirecte finansal yapilarimi optimal bir sekilde
tutmaya calisan isletmeler biinyelerine uygun gelecek alternatif finansman teknikleri
arayisi icinde oluyorlar. Giindemin talebini duyan finansal kuruluslar piyasalara
yatirnmcilarin ihtiyaclarimi giderecek cesitli finansal iirinler sunmaktalar. Diinya
capinda yayginlasan ¢agdas finansman tekniklerinden biri de Ingilizcede “leasing”

adiyla gecen finansal kiralamadir.

IX. FiNANSAL KiRALAMANIN TANIMI

Finansal kiralamanin (leasing), uygulamada karsilasilan biitiin tiirlerini igine
alacak bir tanimin yapilmasi zordur. Bu nedenle, finansal kiralama tanimlar1 genellikle

finansman kiralamasinin 6zelliklerini yansitmaktadir.

Cesitli finansal kiralama tanimlart icerisinde, anlamini daha net aciklayan
tanim, Avrupa Finansal Kiralama Birligi (Europen Leasing Association) tarafindan
yapilmistir. Bu tanima gore; “Finansal Kiralama, belirli bir siire i¢in kiralayan (lessor)
ve kiraci (lessee) arasinda imzalanan ve iireticiden kiraci tarafindan segilip, kiralayan
tarafindan satin alinan bir malin, miilkiyeti kiralayanda, kullanimu ise kiracida birakan
bir sozlesme olup, malin kullanimi belirli bir kira 6demesi karsiliginda kiraciya

birakilmaktadir”".

Tiirkiye Cumhuriyeti Finansal Kiralama Kanununun (FKK) 4.Maddesinde yer
alan tanim ise soyledir: “Finansal Kirama, kiralayanin, kiracinin talebi iizerine, {i¢iincii
kisiden satin aldig1 veya baska sekilde temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirli

faydayr saglamak {iizere ve belli bir siire feshedilmemek sartiyla, bedeli karsiliginda

" Ertugrul Senay, “Finansal Kiralama”, Tarihsel ve Giincel Ekonomide Diyalog Dergisi, Aralik 86-
Ocak 87, Say1: 28-29, s.52.



kiractya birakilmasini dngdren bir sozlesmedir””. Bu tamim Avrupa Finansal Kiralama
Birliginin (ELA) tanimina oldukg¢a yakin olup, yalnizca “belli bir siire feshedilmeme
sarti’m ek olarak icermektedir. “Belli bir siire feshedilmeme sarti” ve kanunun
1.Maddesinde “finansman saglamaya yonelik finansal kiralamay1 diizenlemek”
seklinde amacin belirtilmesi, sozlesme siiresi icinde feshedilebilen ve kisa siireli olan
faaliyet kiralamalarinin kanun kapsamina alinmadigini gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle bu tanim, ii¢ taraftan olusan finansal kiralama isleminin konu edildigini acik¢a

gostermektedir.

Azeri Tiirkgesinde tasidigr anlam bakimindan “leasing” kelimesinin tam bir
karsiligi bulunmamaktadir. Bir¢ok Avrupa iilkesinde de oldugu gibi “leasing” veya

“lizing” olarak kullanilmaktadir.

Yillardir finans sektoriinde O©nemli bir konuma gelmesine karsilik
Azerbaycan’da finansal kiralama ile ilgili kanunun olmamasi iiziicii bir durumdur. Su
anda finansal kiralama ile ilgili islemler Azerbaycan Cumhuriyeti Medeni Hukuku’nun

ilgili mevzuatina uygun olarak yiiriitiilmektedir.

ABD’de Fedaral Accounting Standart Board tarafindan yayinlanan Federal
Accounting Standart No: 13’e gore bir kira s6zlesmesinin finansal kiralama olabilmesi

icin asagida belirtilen kriterlerden en az birinin bulunmasi gerekmektedir’.

e Kiralama sozlesmesinin, kiractya kiralanan mali sembolik bir bedelle satin
alma hakkini1 vermesi,

e Kira sozlesmesinin, kiralanan malin miilkiyetinin sozlesmenin bitis
tarihinde kendiliginden kiraciya gececegini ongérmesi,

e Kiralama siiresi boyunca kiracinin 6deyecegi kiralarin iskonto edilmis
bugiinkii degerleri toplami, kiralanan malin piyasa degerinin en az % 90'ma

esit olmasi,

2 Erden Kuntalp, Finansal Kiralama Kanununa Gore Finansal Kiralama (Leasing) Tamim ve
Hiikiimleri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlan, No.144, Ankara,1988, s.19.

? Filiz Aydin, “Finansal Kiralama (Leasing) Uygulamalari ve Karhilik Etkisinin Analizi”, (Yaymlannus
Tezsiz Yiiksek Lisans Projesi), D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir, 2003, s.2.



e Kira siiresinin, kiralanan malin ekonomik Omriiniin en az % 75'ine esit
olmasi,

e Kiralama sozlesmesinin konusu olan gayrimenkul malin kiracinin
belirledigi 6zel gerekler i¢in satin alinmig veya insa edilmis ve kiracidan

baskalar tarafindan kullanim olasilig diisiik olmasi.

Ingiltere’de Accounting Standart Commite tarafindan yayimlanan Statement Of
Standart Accounting Practice No: 21’e gore bir kiralama isleminin finansal kiralama
olarak degerlendirilebilmesi icin; islemin sonucunda miilkiyet ile ilgili risk ve
yararlarin biiyiik Olgiide kiraciya aktarilmis olmasi yeterlidir. Bu aktarimda, kira
sozlesmesinde belirlenmis olan kira 6demelerinin (pesin olarak 6denen kiralar da
dahil) kira sozlesmesinin zimnen igerdigi faiz orami ile iskonto edilmis bugiinkii
degerleri toplaminin, kiralanan varligin piyasa degerinin %90’indan biiyiik olmasi
gerekir. Eger kira sozlesmesinin igerdigi zimni faiz oranini belirlemek olanakli degilse,
kiracinin aym tiirden bir sozlesmede kabul edebilecegi bir baska faiz oram iskonto
oran1 olarak kabul edilebilir. Iskonto islemi sonucunda bulunan deger, kiralanan
varligin piyasa degerinin % 90’1 veya daha fazlasi ise bu islem finansal kiralama islemi

olarak kabul edilir.

Kiralama siiresi ile sozlesme siiresi ayn1 degildir. Sozlesme siiresi, en az 4 yil,
bazi durumlarda 2 yil iken kira ddeme siiresi finansal kiralama sirketi ile kiraci
arasinda belirlenir. Ancak kira ddeme siiresi dolmus olsa bile sozlesme siiresi

dolmadan makine veya ekipmanin miilkiyeti kiraciya devredilemez.

Finansal kiralama, kiraci firmalarin uzun vadeli bir yiikiimlilik altina
girmesine neden olur. Kirac1 firma kiralama bitene kadar kiralama sozlesmesi
kosullarina zorunda oldugu i¢in, kiralama karan verilirken ¢ok daha dikkatli olmak
durumundadir. Kiralanan varligin uzun dénemli kullanimini planlayan firmalar igin

finansal kiralama daha yararli olmaktadir”.

X. FINANSAL KiRALAMANIN TARIHSEL GELISIMI

* Metin Tiirko, Finansal Yonetim I, Atatiirk Universitesi Yayinlari, No:765, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 100, Erzurum, 1994, ss.339-340.



Finansal kiralamamn tarihgesi M.O. 2000 yillarina kadar uzanmaktadir. O
yillarda Stimerler tarim aletlerini kiraliyorlarken, Ortacag Avrupasi’nda Venedikli’ler

gemileri ve silahlar1 kiralamiglardir.

19. yiizyilda ABD’de finansal kiralama daha da yayginlasmaya baslamistir.
Bell Telephone Company 1877’de, telefonlarin1 satmayip kiraya vermeyi karara almis
ve bu olayr “leasing” olarak ifade etmistir. Bu kiralamalar, o zamanki satis
politikasinin bir araci olarak diisiiniilmiistiir. Ingiltere’de 1840’11 yillarda demir yolu
vagonlarinin kiralanmasi s6z konusu olmus ve bu yillarda diinyada ilk tescilli kiralama

sirketi “Birmingham Wagon Company” kurulmustur’.

Finansal kiralamanin giiniimiiz anlamindaki uygulamalari, 1950 yilindan sonra
baslamistir. 1952 yilinda ABD’de ilk finansal kiralama sirketi, “United States Leasing
International Inc.” C. Larence, Josef Kure ve D.P. Boothe tarafindan kurulmustur.
Finansal kiralama islemleri ABD’de hizli bir sekilde gelismistir. ABD’den sonra
Avrupa lilkelerinde de finansal kiralama islemleri gelisim gostermistir. 1960 yilinda
Ingiltere’de “The Mercantile Leasing Company” isimli finansal kiralama sirketi

kurulmustur.

1960’11 yillarda sanayilesmis iilkelerde kurulup gelisen finansal kiralama
islemleri 1970’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslanmistir.
Finansal kiralama islemleri 1970’1 yillarda ¢ok uluslu sirketler araciligr ile tiim
diinyaya yayilmis, 1980°1i yillarda ise uluslararasi bir nitelik kazanmistir. Finansal
kiralama islemleri 1970’1li yillarin basina kadar istikrarl bir gelisme gostermistir. Fakat
1973 sonunda ortaya cikan petrol krizinin gelismekte olan iilkelerin dig finansman
olanaklarin1 kisitlamasi sonucu, bu iilkelerin orta ve biiyikk oOl¢ekli firmalarinin

finansmaninda finansal kiralamanin 6nemini ortaya cikarmistir®.

XI. FiNANSAL KiRALAMANIN TEMEL UNSURLARI

> Tom Clark, Leasing Finance, London, 1985, s.1.
6 Pinar Punduk, “Leasing ve Tirkiye Uygulamas1”, (Yaymlanmamis Tezsiz Yiiksek Lisans Projesi ),
D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir, 2004, s.4.



Finansal kiralama isleminde kiralayan ve kiracinin yani sira satict da taraf
olarak sayilmaktadir’. Finansal kiralama islemlerinde ekipmanin kullanim hakkini

sozlesme ile 6nceden belirlenen kira 6demeleri karsiliginda satin alan taraftir®.

A. Kirac (Lessee)

Hukuki islem yapabilme yetenegine sahip olan biitiin gercek veya tiizel kisiler
kiract olabilirler. Kanun geregi kiraci, kira taksitlerini ddemek, malin bakim ve
onarimini yaptirarak sigorta primlerini 6demek, sozlesme siiresi bitene kadar malin

kullanim hakkin1 bir bagkasina devretmemekle yiikiimliidiir.

B. Kiralayan (Finansal Kiralama Sirketi, Lessor)

Finansal kiralama islemine konu olan varligin hukuki miilkiyetini iizerinde
tasiyan ve sozlesme ile Onceden belirlenen kira Odemeleri karsiliginda malin
zilyetligini kiraciya devreden taraftir. 3226 sayili FKK’ ye gore finansal kiralama
islemlerini finansal kiralama sirketleri, 6zel finans kurumlar1 (katilim bankalari),

yatirim ve kalkinma bankalar1 yapabilmektedir.
C. Saticaa (imalatci, Supplier)

Finansal kiralama islemine konu olan varligt temin eden kisi veya
tiretim/pazarlama kurulusudur. Saticilarin yurt icinde veya yurt disinda olmalarinin

finansal kiralama i¢lemince hi¢ bir sakincast bulunmamaktadir. Ayrica saticilar

sattiklar1 malin iireticisi olabilecekleri gibi sadece ticaretini de yapiyor olabilirler.

D. Finansal Kiralamaya Konu Olan Varhklar

TT.C. 3226 Sayilt Finansal Kiralama Kanunu MADDE 3:-Bu Kanunda gegen; Sozlesme; finansal
kiralama sozlesmesi, Kiralayan; finansal kiralama sirketi, Kiraci; finansal kiralamay:1 kabul edeni,
Mal; finansal kiralamaya konu mali, Kira bedeli; finansal kira bedelini ifade eder. Caligsmadaki
tanimlar, ilgili kanunda yer alan tanimlar dikkate alinarak kullanilmaktadir.

¥ Mercan Ark, Leasing (Finansal Kiralama), Koclease Ege Bolge Temsilciligi, izmir, 2003, ss.4-19.



Finansal kiralamaya konu olan varliklar sabit maddi kiymetlerdir. Cesitli
patentler ve haklar ile bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan kiymetler finansal
kiralama sozlesmesine konu olamaz. Ote yandan finansal kiralamaya konu olan
varligin, bagimsiz ve lizerinden amortisman ayrilabilen bir Ozellik tagimasi
gerekmektedir. Buna gore hammadde ya da ara mali niteliginde bulunan ve
kullanildiginda tiim ©zelliklerini yitiren mallar, finansal kiralama kapsamina
alinmamaktadir’. Finansal kiralamaya konu olabilecek varliklar asagida

sualanmlstlrlo:

¢ Deniz ulasim araglar

e Bilgisayar ve diger bilgi islem iiniteleri
e Tasinmaz mallar

¢ Komple hastane ve otel donanimlari

e Komple fabrikalar

e s ve ingaat makineleri

e Kara ulasim araglari

e Hava ulagim araclari

¢ Elektronik ve optik cihazlar

¢ Basin-yayin donanimlari ve matbaa makineleri
e Tibbi cihazlar

e Tekstil makineleri

e Her tiirlii tezgah ve iiretim makineleri
e Turizm ekipmanlari

¢ Biiro ekipmanlari

3226 sayih FKK’ ye gore finansal kiralamaya konu varligin miilkiyeti
sozlesme siireci boyunca finansal kiralama sirketine aittir. Finansal kiralama sirketi,
varligr kiracisina kullandirmak {izere satin alir. Varligin miilkiyeti, kira doneminin

sozlesme siiresinden kisa oldugu durumlarda da kanun geregi siire bitimine kadar

 Mehmet Kog, Finansal Kiralama (Leasing), Beta, istanbul, Mayis 2004, 5.52.
' Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi, Bursa, 2003, s5.96-97.



finansal kiralama sirketinde kalir. Finansal kiralama sirketi, s6zlesme dénemi
sonunda, kiracinin 6demeler ve diger yiikiimliiliklerini tam ve zamaninda yerine
getirmesi sartiyla, finansal kiralama konusu varligin miilkiyetini sembolik bir degerle

kiraciya devreder.

E. Finansal Kiralama Odemeleri

Finansal kiralama sozlesmesi cercevesinde kira bedeli; kiralanan mallara ait
finansal kira boyutlarini ifade eder. Kira bedellerinin tutari, ddeme donemleri ve para
cinsleri taraflarca serbestce belirlenebilir. Finansal kiralama sirketi tahsil ettigi kira
bedelleri icin fatura diizenler. Finansal kiralama odemeleri su sekilde

simiflandirilabilir'':

Ulusal Para cinsinden-Déviz cinsinden kiralar
Sabit-Degisken kiralar
Do6nem basi-Doénem sonu kiralar

*  Esit-Ozel Aralikli kiralar

1. Ulusal Para Cinsinden-Doviz Cinsinden Kiralar

Finansal kiralama sozlesmelerinde kira tutarlart ulusal para veya yabanci para
cinsinden belirlenebilmektedir. Yabanci para cinsinden kiralar Merkez Bankasi’nca
alim satimi yapilan doviz cinsinden belirlenir. Uygulamada USD ve EURO cinsinden

kiralar agirlik kazanmaktadir.
2.  Sabit-Degisken Kiralar
Sabit kiralar finansal kiralama sozlesmesinde belirlenen 6deme siiresi boyunca

kira tutarinin sabit oldugu kiralardir. Sabit kiralar daha cok kiiciik ve orta olgekli

finansal kiralama islemlerinde uygulanir. Degisken kiralar, kira tutarlarinin TEFE,

' Ali Ceylan, a.g.e., s.127.



TUFE, LIBOR gibi uluslararas1 endekslere baglandigi kiralardir. Degisken kiralar

genellikle biiyiik 6lcekli finansal kiralama islemlerinde uygulanilir.

3. Doénem Basi-Donem Sonu Kiralar:

Donem basgi kiralar, finansal kiralama sirketinin finansal kiralamaya konu olan
varlig satin aldig: tarihte baslayan kiralardir. Donem sonu kiralar, finansal kiralama
sirketinin kiraya konu olan varligin satin alinmasindan bir donem sonra (donem 1 ay,

3 ay, 6 ay vb. olabilir.) baslayan kiralardir.

4.  Esit-Ozel Aralikh Kiralar

Finansal kiralama islemlerinde genel olarak esit aralikli kiralar uygulanir. Bu
aralik cogunlukla bir ay olmakla birlikte iki ay, ii¢ ay gibi araliklarla da
uygulanabilmektedir. Ozel aralikli kiralar ise kiracinin mevsimsel gelirlerine gore
diizenlenen degisik donemlerde degisik kira tutarlarinin belirlenmesi seklinde

uygulanmaktadir.

XII. FINANSAL KiRALAMA SISTEMININ iSLEYiSI

Finansal kiralama isleminin asamalarin1 asagidaki gibi siralayabiliriz:

1. Kiract firma tarafindan yatinm mali segilerek satici firma ile fiyat ve
teslim kosullarini igeren bir 6n anlagma yapilir.

2. Proje finansman saglanmasi asamasina geldiginde yatirimci firma bir
finansal kiralama sirketine bagvurur. Degerlendirilme i¢in gerekli bilgi ve
bu sirkete verir.

3. Finansal kiralama sirketi gerekli finansal analizleri yaparak yatirimci
firmaya bir teklifte bulunur. Gerekli goriirse yatirimci firmadan teminat
talep edebilir.

4.  Anlagmaya varildigi zaman finansal kiralama sirketi ile yatirnmci firma
arasinda noter onayl kira sozlesmesi imzalanir. Yatirimlarin tesvikli

olmasi durumunda finansal kiralama sozlesmesi imzalandiktan sonra



Hazine Miistesarligi’na bagvurularak tesvik belgesi finansal kiralama
sirketine devredilir.

5. Finansal kiralama sirketi mal bedelini satici firmaya oder.

6.  Sozlesme konusu mallar kiraciya teslim edilir.

7. Kiraci, finansal kiralama sozlesmesinde belirlenen kiralart finansal
kiralama sirketine dder.

8.  Sozlesme siiresinin sonunda ya mallar kiraci tarafindan sozlesmede daha
once belirlenen diisiik bir bedel ile satin alinir, ya bu sézlesme daha
diisiik bir kira tutart ile uzatilir ya da mallar kiraci tarafindan finansal

kiralama sirketine iade edilir.

FINANSAL 5 SATICI
KiRALAMA (IMALATCI)
SIRKETI
A A A A
213478 1 6
vV v VY v v
KiRACI (YATIRIMCI)

Sekil 1: Finansal Kiralama Sisteminin isleyisi

Soylemek gerekiyor ki, kiraci finansal kiralama yolu ile elde ettigi mali
kullanmasa bile kira ddemelerini yapmak zorundadir. Finansal kiralama sirketi ise
sozlesmede uygun goriilmesi durumunda kira konusu varlikla ilgili vergi, resim ve

harglar1 demeye bor¢ludur'?.

"2 Levent Varlik, Ozcan Tiirkakin, Niyazi A. Giircan, Leasing, Factoring, Forfaiting, Tiirkiye is
Bankasi, iktisadi Arastirmalar Midiirliigii, Ankara, 1985, s.7.



XIII. FiNANSAL KiRALAMANIN MALIYETI

Finansal kiralama isleminin kiract1 acisindan maliyeti su kalemlerden

olusmaktadir:

e Kira Bedeli
e Sigorta Masraflari
e Kur Farklan

e Bakim ve Onarim Giderleri

Kira Bedeli: Finansal kiralama sozlesmesine uygun olarak kiralanan mal
karsiliginda belirli devrelerde ddenen tutardir. Kira bedelleri esit tutarlarda olabilecegi

gibi degisken tutarlarda da olabilir. Kira bedelleri anapara ve faizlerden olusmaktadir.

Sigorta Masraflari: Finansal kiralama ile ilgili yasal diizenlemelerde, kira
konusu varligin sigorta ettirilmesi yiikiimliiliigiiniin finansal kiralama sirketine ait
oldugu belirtilmistir. Finansal kiralamaya konu olan varlik finansal kiralama sirketi

tarafindan sigorta ettirilecek ancak sigorta primleri kiraci tarafindan 6denecektir.

Kur Farklari: Finansal kiralamada en onemli maliyet unsurlarindan birisi de
kira taksitlerinin yabanci para seklinde belirlenmis olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bu tiir durumlarda paranin deger kazanmasi veya kaybetmesi halinde kur

farklar1 6nemli olacaktir'>.

Bakim ve Onarim Giderleri: Kiraya konu olan mallarin bakim ve onarim
masraflar1 da kiraciya ait olup, ilave bir maliyet unsuru olmaktadir. S6zlesmede uygun
goriilecegi takdirde bakim onarim giderlerinin finansal kiralama sirketince

karsilanmasi da olanaklidir.

"> Mehmet Kog, a.g.e., s5.78-82.
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XIV. FINANSAL KiRALAMA VE SATIN ALMA AYRIMI

Finansal kiralama igleminde kiraya konu olan varligin zilyetliginin kiraciya
devredilmesi nedeniyle bu islem malin satin alinmasina benzetilebilir. Ancak,
kiralamada devredilen haklar, varliga sahip olmanin sagladig: tiim haklarin aynisi
olmamaktadir. Bir varligin kiracisi, o varligin sadece kullanim hakkini alir, varlik
tizerindeki diger haklar, 6rnegin varligin parcalara ayrilip satilmasi hakki kiraciya

gecmez.

Finansal kiralamada taraflar arasinda iligki kira siiresince devam etmesine
karsin, satin almada bu satis islemi ile sona erer. Kiralayan varligi kendi
bilancosunda gosterip varliktan birtakim vergi tasarruflar1 saglarken, kiraciya karsi
bazi sorumluluklara sahiptir. Kiracinin kiralayana karsi sorumluluklart varligin
kiralanmasi ile baslayip kiralamanin sonuna kadar siirer. Varlik iizerindeki haklarin
bir kismu kiraciya devredilirken, bir kismi kiralayanda kalir. Satis s6zlesmelerinde
ise haklarin tiimii satin alana devredilir'®. Kiralayan ve kiraci arasindaki siirekli
iliski, kiralamanin satin almaya kiyasla daha esnek, degisen kosullara gore

ayarlanabilen bir yontem olmasini saglamistir.

Finansal kiralama islemi taksitle satin almaya daha c¢ok benzetilmektedir.
Finansal kiralama s6zlesmesi sonunda kiraya konu olan malin kiraciya devredilmesi
esnasinda kiralayana hurda degerinin (artik degerin) 6denmesi soz konusu ise, bu tiir
bir kiralama sozlesmesi varligin kiraci tarafindan taksitle satin alindigi siiphesini
uyandirmaktadir. Her ne kadar kiralama sozlesmesinde kiralayan varligin hukuki
sahibi, kirac1 varlik iizerindeki haklar1t kullanma yetkisi olan kisi olarak
tanimlanmakta ise de bir¢ok iilkede bu tiir kiralama sézlesmeleri taksitli satis olarak

kabul edilmektedir'.

Sozlesme kiralama anlasmasi olarak kabul edilecek olursa, kiracit kira
O0demelerini diger harcamalar1 ile birlikte gelirinden diisebilmektedir. Bu zaman

kiralayan ~mal sahibinin  yararlanabilecegi  tiim vergi tasarruflarindan

4 Metin Tiirko, a.g.e., s.340.
15 Pinar Punduk, a.g.e., ss.15-16.
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yararlanmaktadir. Sozlesmenin taksitle satis olarak kabul edilmesi durumunda ise,
kiralayan ~ve  kiraci  yararlanmayr  umduklart1  vergi tasarruflarindan

yararlanamamaktadirlar.

Bir¢ok iilkede taksitle satis ve kiralamayi ayirt edebilmek icin finansal
kiralama ile 1ilgili mevzuatlarda birtakim kriterlere yer verilmektedir.
Siniflandirmada kullanilan kriterlerin yeterince anlasilir olmamasi ve bazi agik
kapilar birakilmasi, kiralamanin bir finansman yontemi olarak hizla biiyiimesine yol

agm1§t1r16.

Finansal kiralamanin giderek biiyiiyen bir piyasa olmasi bu sektorde rekabeti
arttirmig, yatinmci agisindan uygun ortamin olusmasimna neden olmustur.
Isletmelerin, giindemin yaratti1 ihtiyaclarmin karsilanmasi amaciyla finansal

kiralamanin farkli tiirleri tiretilmistir.
XV. FINANSAL KiIRALAMA YONTEMLERI

Kiralama tiirleri farkl kriterlere gore siniflandirilabilir. Literatiirde genel olarak
finansal kiralama islemi sekline, kiralanan malin konumuna, taraflarin ihtiya¢ ve
pozisyonlarina, kira Odemelerine, sozlesmenin vadesine vb. Olciitlere gore

siiflandirmalar yapilmaktadir'’.
A. Sozlesme Siiresine Gore Finansal Kiralama

Finansal kiralamanin bu tiirleri biri birilerine ¢ok benzemekte olsalar da
aralarinda cok onemli fark bulunmaktadir. Bu siniflandirmada yer alan “sézlesme
stiresi” ise vade anlamina gelmeyip, kira siiresi ile varligin ekonomik orii arasindaki

iligkiden kaynaklanmaktadir.

16 Metin Tiirko, a.g.e., s. 341.
'" Ali Ceylan, a.g.e., s.108.
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1.  Faaliyet Kiralamasi (Operating Leasing)

Yabanci kaynaklarda “operating leasing” olarak ifade edilen bu tiir kiralama
icin, Tirkcede cesitli karsiliklar kullanilmaktadir. Sik kullanilan kavramlara 6rnek
olarak; faaliyet kiralamasi, isletme kiralamasi, islemsel kiralama, servis kiralamasi ve
hizmet kiralamas1 verilebilir. Azerbaycan’da finansal kiralamanin bu tiiriine pek
rastlanmamaktadir. Bundan dolay1 farkli kaynaklarda Tiirkgeden alindig gibi “faaliyet

kiralamasi1” veya “operating leasing” seklinde kullanilmaktadir.

Faaliyet kiralamasi, kiralanan varligim bakim onarrm ve teknik destek
yiikiimliiligli kiralayana ait edilmektedir. Bu zaman bakim onarim giderleri ise kira
Odemelerine yansimakta veya taraflar arasinda giderlerin kiract tarafindan

Odenilmesini belirleyen ayrica bir s6zlesme yapilmaktadir.

Faaliyet kiralamasi kisa siireli kiralama tiirii olup, kiracinin, 6nceden haber
vermesi sartiyla sozlesmeyi siiresi dolmadan da feshedebilme hakki bulunmaktadir.
Finansal kiralama sirketi ise, belirlenen siire sonunda kiraya konu olan varligi yeniden
kiraya vere veya hurda degerinin iizerinde bir fiyata satabilir. Ote yandan, faaliyet
kiralamasinda kiraciya dort yildan daha kisa siirelerde sozlesme yapma hakki
taninmaktadir. Bakim, onarim, servis, uzman personel yetistirme, kurs verme gibi
gider ve hizmetler, faaliyet kiralamasinda genellikle kiralayan kurulus tarafindan

saglanmaktadlrlg.

Bir¢ok durumlarda mallarin iireticisi veya saticis1 kendi mallarim faaliyet
kiralamasi yolu ile satmaktadir. Faaliyet kiralamasina konu olan varliklar, genellikle
teknolojik gelismeye duyarli, bakim ve onarima gereksinim duyan varliklardir.
Boylece isletmeler istedikleri varliklar kiralayarak teknolojik eskime ve demode olma
riskini kiralayan kuruluslara yliklemektedirler. Boyle bir yolun izlenilmesi hem iiretici,
hem de kiralayan acisindan olumlu nitelik tasimaktadir. Ayrica kiraci, karini arttirmak
icin, ilgili varlig1 birka¢ kez kiraya verebilmektedir. Kiralanan ekipmanin ikinci el

pazarinin varligimin arastirilmasi, gerekli yedek parca ve servis aginin olusturulmasi,

' Filiz Aydin, a.g.e., s.11.
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makinelerin periyodik bakimlarinin yapilmasi zorunlulugu vb. nedenlerle faaliyet
kiralamas1 belirli sektorlerde veya mallarda uygulanmaktadir. Ozellikle is makineleri,
otomobil, ticari tasitlar, bilgisayarlar ve teknolojisi ¢ok hizli gelisen mallarin

finansmaninda faaliyet kiralamasina bagvurulabilinir'.

2.  Finansal Kiralama (Financial Leasing )

Sermaye kiralamasi olarak da adlandirilan finansal kiralama, kira konusu
varligin miilkiyet hakkinin finansal kiralama sirketinde kalmasina ragmen, ekonomik
acidan kiralanan mallar tizerindeki kontrolii — varligin zilyetligini kiraciya devreden ve
kiracty1 mallarin fiili sahibi haline getiren uzun siireli bir finansal kiralama tiiriidiir. Bu
yontemde kiraci, kiralanan mallarin ekonomik omriiniin tamaminm kullanma yetkisine

sahip olmakta ve miilkiyet digindaki biitiin riskleri ve faydalari iistlenmektedir®.

Finansal kiralama soOzlesmesi, anlasmada belirlenen bir ilk donem sona
ermeden feshedilemez. Bu yontemde sézlesme sonuna kadar kira 6demeleri seklinde
mal bedelinin tamaminin, ya da ilgili mevzuatta belirlenmis oranindaki Snemli
biiyiikliikteki kisminin tahsil edilmesi saglanmaktadir. Kiralama donemi sonunda
varligin miilkiyetinin hicbir bedel 6demeksizin veya sozlesmede belirlenen sembolik

bir bedelle kiraciya devredilmesi s6z konusudur.
B. Cografi Konumlarina Gore Finansal Kiralama
Finansal kiralamanin bu sekilde siniflandirilmasinda sozlesmen taraflarinin,

kirac1 ve kiralayanin bulundugu iilke dikkate alinmistir. Kiralama islemleri cografi

konumuna gore yurti¢i ve uluslararasi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

' Ali Ceylan, a.g.e., s5.109-110.
* Erden Kuntalp, a.g.e., ss.11-12.
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1.  Yurtici Finansal Kiralama

Yurti¢i finansal kiralama kiralayan ve kiracinin ayni iilkede olmasi durumunda
yapilan kiralama islemidir. Yurti¢i finansal kiralama ise kendiliginde kiralanan
varligim ithal edilmis olup-olmamasina gore iki sekilde goriiliir*":

o Ithalatsiz yurtici kiralama

e Ithalath yurtici kiralama

Ithalatsiz Yurtici Finansal Kiralama: Finansal kiralamanin bu tiiriinde hem
yatirimel, hem kiralayan, hem de kiract yurticinde faaliyet gOsteren kurumlar
olmaktadirlar. Bu zaman sozlesmede gerekli goriilmesi durumunda yatirimin tamami

veya belirli bir kismu1 i¢in teminat talep edilebilir.

FINANSAL KiRALAMA
SIRKETI

A A A A

4

[TEMiNAT} 2 3 6 7 8

SATICI

h 4 A 4 47

KiRACI
(YATIRIMCI)

Sekil 2: ithalatsiz Yurtici Kiralama

Ithalatsiz yurtici kiralama asamalar1 asagidaki gibi aglklanabilir22:

1. Kiraci yatinm mali secerek, satici ile fiyat ve teslim sartlarini iceren bir
“sat1g s0zlesmesi” imzalar.

2. Yatirimci bir finansal kiralama sirketine basvurur. Finansal kiralama sirketi

yatirimeinin  finansal durumunu, yatinm fizibilitesini, yatinm malinin

! Mehmet Kog, a.g.e., s.10.
2 Pinar Punduk, a.g.e., $5.22-23.
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teknolojik durumunu, yatirrm malmin ekonomik Omriinii ve kira siiresi
sonunda satilabilirligini inceler. Bu inceleme sonucunda, olumlu bir sonug
elde edilirse, yatinmciya bir “teklif” verilir.
3. Kiralayan ve kiraci, iizerinde anlastiklar1 kosullarla, nakit akisina en
uygun 6deme plani kapsaminda bir “kira s6zlesmesi” imzalarlar.
Finansal kiralama sirketinin gerekli gordiigii durumlarda teminat saglanir.
Finansal kiralama sirketi mal bedelini saticiya dder.

Mal yatirimciya teslim edilir.

N o R

Yatinimei, kira sozlesmesinde 6n goriilen siire boyunca “kira ddemeleri”ni
gerceklestirir. Bu siire boyunca, malin bakim, onarim ve sigorta giderleri
yatirimctya aittir.

8. Kira siiresi sonunda yatirici su ii¢ secenekten birini tercih edebilir:

>  Onceden belirlenen bir 6deme karsiliginda mala sahip olmak,

»  Mal geri vererek, kira sozlesmesini sonlandirmak,

»  Kira sozlesmesini daha diisiik 6demelerle uzatmak.

Kirac1 mala sahip olmak istedikte, finansal kiralama sirketine daha Once
kararlagtirilan bir ddeme yapar ve malin miilkiyetini devralir. Bu 6deme genellikle

sembolik bir 6demededir.

ithalath Yurtici Finansal Kiralama: Bu kiralama yontemi de esas itibariyle
onceki yonteme benzemektedir. En 6nemli fark, mali saglayan saticinin yurt disinda
olmasidir. Eger yatimmcinin tesvik belgesinde Giimriik Muafiyeti ve Yatirim Indirimi
varsa, finansal kiralama sirketi ve yatinmci Hazine Miistesarligina basvurarak, bu
belgenin finansal kiralama sirketine devredilmesini saglarlar. Sirket bu belgeyi malin
giimriikten cekilmesinde kullanir ve yatirim indirimi yoluyla sagladigi avantaji daha
diisiik kira Odemeleri seklinde yatirimciya yansitir. Yatinmer kira 6demelerini

finansal kiralama sirketine ulusal para cinsi ile yapar.
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FiNANSAL

KiRALAMA
SIRKETI o
Ar A A Ar
[ TEMINAT ] [ GUMRUK ]
7
2 3 9 10| 11
HAZINE SATICI
MUSTESARLIGI
5 \4 \ 4 A\ 4 1
KiRACI
(YATIRIMCI)

Sekil 3: ithalath Yurtici Kiralama

Ithalath yurt ici kiralamada islem asamalarini su sekilde s1ra1ayabiliriz23:

1.
2.

Yatirimer yatirnm malini segerek satici ile bir satig sozlesmesi yapar.
Yatirimer bir finansal kiralama sirketine bagvurur. Bu sirket yatirimcinin
mali durumunu, yatinmmin fizibilitesini, yatinm malinin teknolojik
durumunu, yatirmm malinin ekonomik Omriinii ve kira siiresi sonunda
satilabilirligini inceler ve yatirimciya en kisa siire icinde bir “teklif” verir.
Nakit akimina en uygun ddeme plan1 dahilinde “kira sézlesmesi” imzalanir.
Finansal kiralama sirketinin gerekli gordiigli durumlarda “teminat”
saglanir.

Finansal kiralama sirketi ve yatirimci, kira sozlesmesi ile hazine
miistesarligina bagvururlar.

Hazine Miistesarli@i yatinmciya ait “giimriik muafiyetli ve yatirim
indirimli” tesvik belgesini finansal kiralama sirketine devreder.

Finansal kiralama sirketi mal bedelini saticiya dder.

Finansal kiralama sirketi, giimrilk muafiyetli “tesvik belgesi’ni ibraz

ederek mali giimriikten ceker.

# Ali Ceylan, a.g.e., s5.102-103.
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9. Mal yatimciya teslim edilir.

10. Yatinmer kira sozlesmesinde Ongoriilen siire boyunca, kira ddemelerini
gerceklestirir. Bu siire boyunca malin bakimi, onarimi ve sigorta giderleri
yatirimctya aittir.

11. Kira siiresi sonunda yatirimci ii¢ segenekten birini tercih edebilir:
> Onceden belirlenen bir 6deme karsiliginda mala sahip olmak,

» Mali geri vererek, kira sozlesmesini sonlandirmak,

» Kira sozlesmesini daha diisiik 6demelerle uzatmak.

2. Uluslararasi Finansal Kiralama islemleri

Baz1 literatiirlerde yurtdisi finansal kiralama olarak da isimlendirilen bu tiirde
kiralayan ve kiraci ayn ayr iilkelerde bulunmaktadirlar. Kiracinin giimriik muafiyetli
tesvik belgesinin olup olmamasina gore uluslararasi finansal kiralama ikiye

ayrilmaktadir™.

Giimriik Muafiyetli Uluslararas1 Finansal Kiralama: Soylenildigi gibi
uluslararast kiralamada, kiralayan ve kiraci iilkelerde faaliyet gostermektedir. Bu
zaman finansal kiralama sirketi sozlesmeye konu olan varligi kiralayan degil, finansal
aracilik hizmeti saglayan bir kurulustur. Yatirimei, 6nce yurt i¢indeki finansal kiralama
sirketine bagvurur. Finansal kiralama sirketi sahip oldugu muhabir sirketler
araciligiyla, yatinmer icin en uygun kosullart saglayacak muhabir sirketle yatirimci

arasinda bir finansman baglantisi kurar.

Uluslararas1 kiralamada Hazine Miistesarligi ve bir muhabir finansal kiralama
sirketi de taraf olarak bulunurlar. Giimriikk muafiyetli uluslararasi kiralama su sekilde

gerceklesir™:

** jktisat Bankasi, Finansal Kiralama (Leasing), iktisat Bankas: Yayinlari, Subat 1986, s.5.
» Ali Ceylan, a.g.e., s.105.
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FINANSAL KiRALAMA W 6 ( MUHABIR FINANSAL
SIRKETI »] KIRALAMA CiRKETI
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KIRACI (YATIRIMCI)

Sekil 4: Giimriik Muafiyetli Uluslararasi1 Finansal Kiralama

1. Yatirimci satict ile “satis sozlesmesi” imzalar.

2. Yaurmmci yurticindeki finansal kiralama kurulusuna basvurur. Finansal
kiralama sirketi basvuruyu inceler ve yurt disindaki muhabir sirketle
baglant1 kurarak, dis finansmanini saglar. Yatinmciya bir “teklif”
getirilir.

3. Muhabir finansal kiralama sirketi ve yatirimel, bagvurdugu finansal
kiralama kurulusu araciligiyla “kira sozlesmesi” imzalar.

4.  Yaturimcit kira sozlesmesinin bir kopyasii, tescil i¢in Hazine
Miistesarligina gonderir ve tescil islemi yapilir.

5. Yatirimcei, yatirim tegvik belgesi icin Hazine Miistesarligina basvurur.
Eger daha once tesvik belgesi alinmissa, bagvuru bu belgenin finansal
kiralamaya uygun olarak diizenlenmesi i¢in yapilir.

6.  Muhabir finansal kiralama sirketinin gerekli gordiigii “teminat” saglanir.

7.  Yatirimci, satict ile arasindaki “satis sozlesmesini” muhabir finansal
kiralama sirketine devreder.

8. Mubhabir finansal kiralama sirketi, mal bedelini saticiya 6der ve malin
miilkiyetini alir.

9.  Mal satici tarafindan dogrudan dogruya yatirimetya teslim edilir.
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10.  Yatirimci, kira 6demelerini doviz karsiligi yerli para ile herhangi bir
bankaya yapar. Banka, transferi gerceklestirerek, muhabir finansal
kiralama sirketine doviz olarak 6deme yapar.

11. Kira sozlesmesinin bitiminde yatirimci eger isterse, onceden belirlenen

bir ddeme yaparak malin miilkiyetine sahip olabilir.

Giimriik Muafiyetsiz Uluslararasi Finansal Kiralama: Finansal kiralamanin
Oonemli avantajlarindan biri, tegvik belgesi olmayan yatirimlarin gerceklestirilmesinde
ortaya ¢cikmasidir. ithal edilerek satin almacak bir yatirim mali, yukarida agiklandig
gibi, Giimrilk Muafiyetli uluslararasi kiralama yoluyla kiralanabilir. Kira konusu
varlik, giimriikten gecici giimriikk muafiyet rejim esaslar1 kapsaminda cekilir ve mal
bedeline karsilik gelecek glimriik bedeli kadar teminat giimriik idaresine verilir.
Sozlesmenin sonunda, varligin sembolik bir bedel 6denerek kiraciya devredilmesi
ongoriililyor ise, malin gecici giimrilk muafiyeti esaslarina gore ithal edildigi tarihte
tahakkuk eden giimriik bedeli 6denmelidir. Eger, kiralanan mal geri verilmisse, malin
yurt disina cikarildigr belgelenerek, verilen teminat geri alnabilir®®. Boylece yatirimel

giimriik 6dememek gibi bir avantaja sahip olmaktadir.

FINANSAL KiRALAMA W S MUHABIR FINANSAL
SIRKETI o] KIRALAMA CIRKETI
2 6 7 Y
HAZINE SATICI
MUSTESARLIGI 10
4 3
5 1
[ BANKA } GUMRUK
9 8

KIRACI (YATIRIMCI)

Sekil 5: Giimriik Muafiyetsiz Uluslararasi Finansal Kiralama

*® Filiz Aydin, a.g.e., s.28.
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Gilimriik muafiyetsiz uluslararasi finansal kiralama isleminin agamalarini sdyle

siralayabiliriz:

1. Yatinnmci satici ile “satis sozlesmesi” imzalar.

2. Yatinmci, finansal kiralama sirketine basvurur. Kiralama sirketi bagvuruyu
inceler. Daha sonra, yurt disindaki muhabir sirketle baglanti kurarak, dis
finansman saglar ve yatirimciya bir “teklif” gotiirtir.

3. Muhabir finansal kiralama sirketi ve yatirimci, finansal kiralama kurulusu
araciligi ile “kira sozlesmesi” imzalar.

4. Yatinmci kira soOzlesmesinin bir kopyasini tescil i¢in Hazine
Miistesarligina iletir ve tescil iglemi yapilir.

5. Mubhabir finansal kiralama sirketinin gerekli gordiigii “teminat” saglanir.

6. Yatirimci, satici ile arasindaki ‘“‘satis sozlesmesini” muhabir finansal
kiralama sirketine devreder.

7. Mubhabir finansal kiralama sirketi mal bedelini saticiya 6der.

8. Yatirnmci tahakkuk eden giimriik bedelinin karsili1 teminati giimriige verir
ve mali giimriikten ¢eker.

9. Yatirimer kira 6demelerini doviz karsilig yerli para cinsinden herhangi bir

bankaya yapabilir. Banka transferi gerceklestirerek muhabir finansal

kiralama sirketine 6demeyi yapar.

10. Kira sozlesmesinin bitiminde yatirimci i¢in iki se¢enek vardir.

»  Yatinmci isterse, sembolik bir bedel karsiligi mali satin alir ve
malin kiralama yoluyla yurda sokuldugu tarihte tahakkuk eden ve
teminata baglanmis olan giimriik bedelini glimriige 6der.

»  Yatmmc isterse, mali muhabir finansal kiralama sirketine geri
verebilir. Bu durumda, mali geri verdigi giimriige bildirerek daha

once vermis oldugu teminati geri alabilir.

C. Vergi ve Muhasebe Acisindan Finansal Kiralama

Tam Odemeli Finansal Kiralama (Full Pay-Out Leasing): Finansal

kiralama sirketi kira siiresince yatirimcidan kira bedeli tahsil etmektedir. Tam 6demeli

finansal kiralamada kiralayanin tahsil ettigi kira toplaminin, kira konusu farligin fiyati
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ile diger giderlerini ve finansal kiralama sirketinin belirledigi kar tutarin1 karsilanmasi

6ng6rﬁlmektedir27.

Tam Odemesiz Finansal Kiralama (Non Full Pay-Out Leasing): Taraflar
arasinda diizenlenen kira sozlesmesine gore ve sozlesmenin iptal edilmeyen siiresi
icinde tahsil edilen kira bedelleri toplaminin, kiralanan varligin kiralayana olan

maliyetini karsilamadig kiralama tiiriine ise, tam 6demesiz kiralama denilmektedir.*®

Satis ve Geri Kiralama (Sale and Lease Back): Bu genel olarak nakit
sikintis1 yasayan isletmelerin bagvurdugu kiralama tiiriidiir. Satis ve geri kiralama,
nakit sikintisi i¢inde olan bir isletmenin finansal yonden bir takim kolayliklar saglamak
amaciyla, bina, makine, arazi ve techizat gibi duran varliklarim bir finans kiralama
sirketine satig, sonra ise kiralamasidir. Satis fiyati, genellikle piyasa degeri iizerinden
gerceklesmekte ve malin bedeli, kiracinin eline nakit olarak hemen ge¢mektedir. Kira
konusu malin iiglincii kisiden alinmasin1 ongéren mevzuata sahip iilkelerde finansal

kiralamanin bu tiirii ¢caligmamaktadir.

Isletmelerin bu kira tiiriine bagvurmalarinmn bir diger nedeni saglayacag vergi
avantajidir.  Yatinm yapan bir sirket, yatinmdan dolayr vergi tasarrufu
saglamayacaksa, yatirnmin miilkiyetini bir finansal kiralama sirketine devreder ve geri
kiralar. Leasing sirketi, sadece vergi tasarrufu saglamak i¢in, malin sahibi
goriinimiindedir. Malin gercek sahibi ise kiracidir. Aslinda kiraci tarafindan,
kiralayana devredilen malin kendisi degil, yatinm nedeniyle dogacak vergi
tasarrufudur. Varligin miilkiyetinin kiralayana devredilmesi karsiliginda, bir miktar
nakit varligi satin alan tarafindan belirli donemlerde édenmesi gereken senetler alinir.
Ayn1 zamanda kiraci, varligr sattig sirketle, varligi kiralamak iizere sézlesme yapar.
Sozlesmeye gore, kiralama siiresi boyunca, kiralayan isletmeye, kira odemeleri
yapilacaktir. Kira bedelleri kiralayanin imzaladigi senet bedellerinin miktarlar1 ve

O0deme tarihleri aynidir. Bu nedenle, kira O0demeleri ve senet Odemeleri, sadece

>’ Mehmet Kog, a.g.e., s.11.
* Mehmet Kog, Biitiin Yonleriyle Finansal Kiralama, Alfa Yayinlari, istanbul, 1999, s.9.
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defterdeki kayit islemleri ile gerceklesir. Kiraci ve kiralayan arasindaki tek gercek

nakit akimi sdzlesme sirasindaki odemedir®.

Ikinci diinya savasindan bu yana yaygin bir bicimde uygulanan satis ve geri
kiralama yontemine satin alan ve kiralayan olarak katilanlar, genellikle sigorta
sirketleri, diger kurumsal yatirimcilar, finansman kurumlar ile bagimsiz kiralama

sirketleridir®®.

Satis ve geri kiralama, yurtici ya da uluslararasi olabilir. Isleyisi ise su
sekildedir:
1. Isletme bir finansal kiralama sirketine basvurur.
Satig sozlesmesi ve kira sozlesmesi imzalanir.
Isletme gerekli goriiliirse, finansal kiralama sirketine teminat verir.
Finansal kiralama sirketi isletmeye nakit ddeme yapar.
Isletme kira s6zlesmesinde ongoriilen kira 6demelerini yapar.

Kira sozlesmesi bitiminde, isletmeden 6nceden belirlenen bir 6deme yapar.

A R o B

Malin miilkiyeti yeniden isletmeye gecer.

D. Taraflar1 Agisindan Finansal Kiralama

Dolayh Finansal Kiralama: Dolayl veya ii¢ tarafl kiralama olarak bilinen bu
finansal kiralama isleminde {i¢ taraf; kiralayan, kiraci ve kiraya konu varlig1 saticisi
(veya iireticisi) bulunmaktadir. Bu zaman finansal kiralama sirketi saticidan kiraya
konu olan varligi satin alarak finansal kiralama sozlesmesi c¢ercevesinde kiraciya

devretmektedir.

Dolaysiz Finansal Kiralama: Bu tiir kiralamada islem finansal kiralamaya
basvurmaksizin yatirimei ile mali saticisi (veya iireticisi) arasinda yapilir. Bu nedenle
bircok kaynaklarda dolaysiz finansal kiralama yerine iki tarafli veya dogrudan

kiralama isimleri de kullanilmaktadir’".

2 Ali Ceylan, a.g.e., ss.116-118.
% Filiz Aydin, a.g.e., s. 21-22.
3! Mehmet Kog, a.g.e., 2004, s.9.
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E. Kiralanan Varhgm Devir islemlerine Gore Finansal Kirala

Kapah Uclu Finansal Kiralama (Closed-End Lease): Kapali uclu finansal
kiralamalar sozlesme bitiminde sonunda finansal kiralama konusu varligin finansal
kiralama sirketine devredildigi kiralama tiirlidiir. Bu tiir kiralama isleminde hurda

degeri (artik deger) ile ilgili tiim riskler kiralayana ait olmaktadir.

Acik Uclu Finansal Kiralama (Open-End Lease): Acik uclu finansal
kiralama ise onceden belirlenen kosullar cercevesinde finansal kiralamaya konu olan

varligin miilkiyetinin s6zlesme bitiminde kiraciya gectigi kiralardir.

F. Diger Finansal Kiralama Tiirleri

Kisa Siireli -Uzun Siireli Finansal Kiralama: Kisa siireli finansal kiralama
sozlesme siiresi iic yila kadar olan kiralamadir. Uzun siireli finansal kiralama ise

sOzlesme siiresi ii¢ yildan uzun olan kiralardir.

Doner Finansal Kiralama: Doner finansal kiralamada kira konusu varligin
teknolojik dmriiniin sézlesme siiresinden kisa olmasi sebebiyle malin belirli bir siire
sonra degistirilmesi ongoriilmektedir. Donen kiralamanin en énemli yarari, kiralanan
varligin kira siiresi icinde degistirilebilmesi, yenilenebilmesi, gerektiginde kira

siiresinin uzatilabilmesidir’>.

Trampa Finansal Kiralama (Swap Leasing): Finansal kiralamanin bu
tiiriinde kiracinin, kiraya konu makine ve techizatin bakim ve onarim masraflarinda
korunabilmesi ve bakim ve onarim ile ilgili zaman kaybina ugramamasi i¢in soz

konusu mallart degistirebilmesine olanak vermektedir.

Birinci El-ikinci El Finansal Kiralama: Birinci el finansal kiralamada kiraya
konu olan varligin 6nceden kullamlmamustir. Ikinci el finansal kiralamada ise kiraya

konu olan varlik 6nceden kullanilmig olmaktadir.

3 Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Avciol Yaymlari, istanbul, 1998, 5.625

24



Ozel Finansal Kiralama: Yatrimcimn siparisi iizerin edzel olarak iiretilen
sOzlesme siiresinin sonunda miilkiyeti kiraciya devredilen mallarin konu oldugu
kiralama islemleri 6zel finansal kiralamaya ait edilmektedir. Bu kiralama tiiriinde
finansal kiralama konusu varlik kiracinin gereksinimine gore 6zel imal edilmektedir.
Bundan dolay1 bu ekipmanin finansal kiralama sirketi i¢in ikinci el degerleri ¢ok

diisiiktiir.

Satisa Yardimc1 Finansal Kiralama: Satici pesin ve vadeli satig 6nerilerinin
yani sira, finansal kiralama sirketinin kendisine vermis oldugu kiralama opsiyonunu da
miisterisine sunabilir. Yatirime kiralamayi tercih etmesi durumunda finansal kiralama
sirketine basvurur, finansal kiralama sirketi ise, mal1 saticidan satin alir ve yatirimciya

kiralar’>,

Yiizdesel Finansal Kiralama (Percentage Leasing): Yiizdesel finansal
kiralamada kiraci, kira tutarlarina ilave olarak bir 6nceki donem gelirlerinin belli bir
yiizdesini 0demektedir. Kirac1 kar diizeyi onceden belirlenen minimum miktarin
izerine ¢ikti@1 zaman kiracidan ek olarak 6deme talebinde bulunulur. Bu tiir finansal
kiralama islemleri enflasyon riskine karsi korunmak isteyen finansal kiralama

sirketleri tarafindan uzun vadeli finansal kiralama anlagsmalari i¢in hazirlanir.*

Kaldirach Kiralama: Biiyiik finansal harcamalar gerektiren yatirimlarda,
kiraya konu olan varligin finansal kiralama sirketi tarafindan satin alinmasi igin
gereken kaynagin belli bir kisminin kirac1 veya kredi kurumlarindan saglanmasidir.
Kaldiragh kiralamanin 6zelligi, az miktarda paray1 riske atarak, yiiksek maliyetli bir

varligin miilkiyet hakkini elde edilmesidir.

Kredi veren kuruluslar, kiracinin kredibilitesine gore kredi saglamaktalar. Bu
nedenle, kiralama isleminin gerceklesebilmesi i¢in, kiract ile birlikte, kira
O0demelerinin zamaninda yapilacagini garanti eden bir kisi ya da kurulusa gereksinim

olabilir. Garantor adin1 alan s6z konusu taraf, ya kiraci kurulusun bagli oldugu bir

¥ Filiz Aydin, a.g.e., s.24.
** Senan Uyanik, Proje Finansmaninda Finansal Kiralamanin Rolii, TOBB Yayinlari, Ankara,
1990, s.47.
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baska kurulus veya kiracinin miisterisi olan ve kiralamadan gelir saglayacak bagimsiz

0zel bir kurulus, bir banka veya devlet kurulusu olabilir.

Kaldiracl finansal kiralamada borg¢ verenlerin haklarin1 korumak i¢in, bir bagka
sirketle anlagsmalar1 s6z konusu olabilir. Bor¢ verenlerin temsilcisi ad1 verilen bu sirket,
mal ve sahiplerinin temsilcisiyle, bor¢ verenler arasindaki iliskiyi kurmakla gorevlidir.
Mal sahiplerinin temsilcisi, kira bedellerinin tahsili vb. haklari, bor¢ verenlerin
temsilcisine devreder. Kira tutar1 ve 6édeme zamanlar1 bu sirket tarafindan belirlenir.
Kiracimn yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi durumunda, kiralanan malin geri alinmasi,
satilmast ile ilgili taraflariin paylarimin 6denmesi s6z konusu sirket tarafindan

gerceklestirilir”.

Genis Kapsamh Finansal Kiralama (Blanket Leasing): Genis kapsaml
finansal kiralamada finansal kiralama sirketi ile kiraci arasinda bir ¢erceve anlagsmasi
yapilmaktadir. Bu durumda anlasma kapsaminda kiraciya belli bir tutara kadar
alternatifler sunulmaktadir. Bu yontemle kiraci kira konusu varligin tercihinde daha

esnek davranabilmektedir.

Uzmanlasms Hizmet Kiralamasi (Specialized Service Leasing): Kiralama
sirketi, belli bir ekipmanin iiretiminde, kullaniminda ve bakiminda uzmanlasmistir.
Bu yontemde kiraci, sadece iiretilen malin kullanilmasinda degil, kiralama sonrasi
kullanim, onarim ve personel temininde kiralayanin destegine gereksinim
duymaktadir. Bu tiir kiralamaya, giivenlik sistemlerinin ve tibbi malzeme ve

ekipmanlarin kiralanmas1 6rnek olarak gosterilebilir™®.

Tasmir-Tasinmaz Finansal Kiralama: Tasinir finansal kiralama, her tiirlii
tasinir mallar icin kiralamayr kapsamaktadir. Tasinmaz finansal kiralama, bir

tasinmazin alimi veya kiralanmasi1 yaninda arsa, arazi gibi tasinmazlar iizerine bina

 Filiz Aydin, a.g.e., 5.26.

Erdogan Bayram, “Finansal Kiralama (Leasing) Uygulamalar1 ve Finansal Kiralama sirketlerinin
Pazarlama Stratejileri”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), G.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 1999,s.23.
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insa edilmesi ve binanin miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmak {izere

kiralanmasidir’’.

Seken Odemeli Finansal Kiralama (Skipped Payment Leasing):
Kiralamanin bu tiiriinde donemsellik s6z konusudur. Seken ddemeli finansal kiralama,
kira konusu varligin yilin belirli donemlerinde kullanilmadigi durumlarda uygulanir.
Bu yontemde, finansal kiralama s6zlesmesi, kira 6demelerinin mallarinin kullanildig

donemlerde yapilmasi, kullanilmadigi donemlerde yapilmamasi seklinde diizenlenir.

Tekrarlanan Finansal Kiralama (Revolving Leasing): Tekrarlanan
kiralamaya konu olan varlik isletme gereksinimlerine tam uygun ise sozlesme
stiresinin bitiminde yalnizca o kiralayanin sundugu hizmetten yararlanilir. Yani

alternatif arayisina basvurulmadan s6z konusu varlik kiralamaya devam edilir.

XVI. FiINANSAL KIRALAMANIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Finansal kiralamanin alternatif finansman yontemleri karsisinda avantalarinin
yani sira birtakim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlan farkli

acilardan degerlendirmek miimkiindiir.

A. Finansal Kiralamanin Kiraci Acisindan Avantajlari

Tiim diinyada yatirimlarin orta vadeli finansmaninda yaygin olarak kullanilan
finansal kiralama ozellikle enflasyonist ekonomilerde kuruluslarin her gecen giin
artan igletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamada alternatif finansman yontemlerine

kars1 biiytik yararlar saglar.

* Malin Miilkiyetine Sahip Olabilme: Kirac kira sozlesmenin bitiminde (baz1
kiralama tiirleri hari¢) finansal kiralamaya konu olan varliga Onceden belirlenen

sembolik bir bedel ile sahip olabilmektedir.

*7 Filiz Aydin, a.g.e., s.28.

27



* Yatirnn % 100 Finansmani: Bu finansman yonteminin diger bir avantajt
da yatirmlarin %100’e yakiinin finanse edilebilmesidir. Kiraci1 tarafindan talep
edilmesi durumunda yatirimla ilgili diger giderleri de kapsayacak sekilde finansman
saglamaktadir. Oysa ticari bankalardan bu oranda orta ve uzun vadeli yatirnm kredisi

bulmak zordur.

* KDV Avantaji: Genel olarak bir¢ok iilkelerde finansal kiralamaya konu
olacak varliklara KDV ya hi¢ veya asgari diizeyde uygulanmaktadir. Bu ise firmalara

onemli bir maliyet avantaji saglamaktadir.

* Az Formalite: Finansal kiralama islemlerinde kredi siireci banka kredilerine
oranla daha fazla ve daha hizli sonu¢landirilmaktadir. Bu sayede kiraci enflasyon, kur
artisi, faiz degisimleri gibi olumsuz faktorlerden korunmakla beraber yatirim isleminde

zaman kaybetmemektedir.

* Tegviklerden Yararlanma: Tesvik belgesine sahip yatirimci bu belgeleri
basvurdugu finansal kiralama sirketine devretmekle tesvikten yararlanabilir. Bu zaman

tesvik belgesinde 6n goriilen tesvikleri yatirimci kira tutarlarinda duyacakt1r3 8

* Az Teminat: Finansal kiralama isleminde sozlesme siiresi boyunca kiralanan
malin miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalmaktadir. Bu zaman kiracidan teminat

ya hic talep edilmemekte, ya da yatirnmin az bir kisminda talep edilmektedir.

* Kiralarin Gider Yazilmasi: Satin alma durumunda duran varliklar
ekonomik Omiirleri Olgiisiinde amortismana tabi tutulmaktalar. Yatirnmin finansal
kiralama ile yapilmasi durumunda yapilan kira 6demeleri, 6dendigi donemde gider

olarak yazilabilmektedir. Boylece firmaya vergisel avantaji saglamis olmaktadir.

* Diisiik Maliyet: Finansal kiralama islemlerinde (Tiirkiye orneginde) ticari
kredilerde oldugu gibi % 5 Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) ile %6

Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) veya bu gibi maliyet artiric1 unsurlar

38 Pinar Punduk, a.g.e., s.57.
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bulunmamaktadir.

* Orta Vadeli Finansman Saglama: Finansal kiralama yoluyla yapilan
finansmaninda 6deme vadeleri 12 ile 48 ay arasinda degismektedir. Buna gore mevcut
kredi olanaklar1 c¢ercevesinde finansal kiralama orta vadeli kredi olanagi

saglamaktadir.

« Likit Kaynaklarin Alternatif Kullanimi: Pesin satin alam yerine finansal
kiralamanm tercih eden bir yatirimci, elinde bulundurdugu nakit parasimi isletme

sermayesi olarak veya gereksinim duydugu sekilde kullanabilmektedir.

* Mah Tablolara Etkisi: Kiraci firmalar bilangolarinda kira yiikiimliiliiklerini
gostermediklerinden bor¢ tutar1 oldugundan daha az c¢ikmakta, bu da firmanin
durumunun iyi oldugunun bir gostergesi sayilmaktadir. Satip geri kiralama
anlagsmalari, kiralamanin bu nedenle kullanilmasinin en giizel Ornegini
olusturmaktadir. Finansal tablolarin bir firmanin finansal durumu hakkinda dogru

bilgi verebilmesi icin kiralama ile ilgili aciklayici dipnotlara yer verilmesi gerekir™.

+ Odemede Esneklik Getirir: Finansal kiralama islemlerinde kira 6demeleri
taraflarca belirlenmektedir. Bu zaman gelirleri mevsimsel olarak dalgalanma gosteren

kiracilar, bunlan dikkate alacak 6deme planlarini tercih edebilirler.

* Smirlamalarin Azh@:: Banka ve diger kredi kurumlarinda riskten korunma
acisindan kredilere farkli sinirlamalar getirilmektedir. Kiralama uygulamalarinda ise,
genel olarak sozlesmelerdeki sinirlamalarm azligi, yoneticilerin faaliyet alanlarimi
genisletmektedir. Ancak, bazi kira sozlesmelerinde, kira konusu aktif degerin

kullammini siirlayict maddeler yer alabilmektedir®.

3 Cevik Tiirker, “Finansal Kiralama (Leasing)”, (Yayimlanmis Lisans Tezi),G.U. Endiistriyel Sanatlar
Egitim Fakiiltesi Isletme Egitim Boliimii, Ankara, 2003, s.85.

0 Ali Ceylan, a.g.e., s.120.

*“Filiz Aydin, a.g.e., s. 29-30.
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B. Finansal Kiralamanin Kiralayan Acisindan Avantajlari

* Karhhik Orammm Yiikseltir: Finansal kiralama kiralayan agisindan satig
secenegine gore daha yiiksek bir karlilik oran1 saglayabilmektedir. Kiracinin sdzlesme
stiresi bitiminde satin alma hakkim1 kullanmamasi durumunda kiralayan finansal

kiralama konusu mali1 devralarak yeniden degerlendirme olanagi elde edebilir.

* Tesviklerden Yaralanma: Yatinm Tesvik Belgesi kapsamindaki
yatirrmlarin tamaminin veya bir kisminin finansal kiralama yoluyla gerceklestirilmesi
durumunda kiralayan, kiracinin yaralanacagi tesviklerden Hazine Miistesarliginca

belirlenecek esaslar cer¢evesinde yararlanir.

* Risk Oranmm Diisiiriir: Finansal kiralama sirketinin, kiraya konu olan
varligin miilkiyetine sahip olmasi nedeniyle riske ugrama olasiligi daha diisiiktiir.
Kiracim 6deme giicliigii icine girmesi veya iflas etmesi durumunda kiralayanin

sozlesmeyi feshederek malin zilyetligini her zaman geri alabilir.

C. Ulke Ekonomisi Acisindan Yararlar

* Yabanci Sermayeden Yararlanilmasim Saglar: Finansal kiralama yoluyla
yurt disindan her tiirlii makine ve techizatin getirilmesi, risk faktorii nedeniyle iilkeye

gelmekten cekinen yabanci sermaye i¢in daha giivenli bir secenek olabilmektedir.

* Yeni Teknolojilerin Ithaline Olanak Verir: Finansal kiralama yeni
teknolojilerin iilkeye getirilmesine olanak tanimaktadir. Finansal kiralama konusu
varligin ekonomik Omriinden daha kisa bir siire ile kullanilip sonra yerine yeni

teknolojiye dayanan bir baskasinin kiralanmasi miimkiindiir*.

*Finansmanda Maliyetlerin Diismesini Saglar: Finansal kiralama
uygulamasi yeni yatirimlar icin gerekli olan finansman arzinin artmasina ve finansman

maliyetlerinin diigmesine olanak tanimaktadir. Sermaye birikiminin yeterli diizeyde

* Ali Ceylan, a.g.e., s.120.
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olmadig: iilkelerde finansal kiralama yatirima yonelik finansman ihtiyaci i¢in bir
coziim olmaktadir. Finansal kiralama sayesinde oOzellikle kiiciik ve orta olgekli

firmalarin finansman ihtiyaglar1 saglanmaktadir.

s Igsizligin Azalmasma Katkida Bulunur: Finansal kiralama yoluyla
gerceklesen yatirimlar sonucu yeni istihdam alanlar1 dogmakta ve boylece iilkede yeni

is olanaklar1 saglanmaktadir.

* Kaynaklarin Rasyonel Kullammm Saglar: Finansal kiralama finansman
kaynaklarim1 daha etkin ve esnek sekilde kullanmaya olanak tanimakta; bu kaynaklar

iiretken alanlara yonlendirerek sermaye birikimine 6nemli katkilarda bulunmaktadir®’.
D. Finansal Kiralamanin Dezavantajlar

* Hurda Degerinden Yararlanamama: Ozellikle faaliyet kiralamalarinda,
yani malin s6zlesme siiresince kullanildiktan sonra finansal kiralama sirketlerine iade
edildigi hallerde, kirac1 malin hurda degerinden yoksun kalmaktadir. Bu nedenle,
hurda degerleri yiiksek olan sabit kiymetleri satin almanin, Ozellikle faaliyet

kiralamas1 seklindeki kiralamaya kiyasla daha avantajli oldugu sbylenebilir44.

* Yatirm Indiriminden Kiracimn Yararlanamamasi: Yatirim indirimi
yatirimi yapan yatirimciya degil yatirnm malini aktifinde bulundurana yani yatirim
mallarmin  sahibine vergi avantaji saglar. Bu nedenle yatinm indiriminden
faydalanabilecek bir kara sahip olan kiraci, yatinm konusu mallar finansal kiralama
yoluyla edindigi takdirde, yatirim indiriminden sagladigi vergi avantajindan

yararlanamaz.

* Kullanim Serbestliginin Kisitlanmasi: Finansal kiralama yonteminde
kiraya konu olan malin kullanim serbestligi satin alma yontemine gore daha sinirhdir.

Kiract1 mal iizerinde yapmak istedigi her tiirli degisiklik icin finansal kiralama

* Filiz Aydn, a.g.e., s.30.
* Mehmet Kog, a.g.e., s.19.
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sirketinden izin almak zorundadir®.

Finansal kiralama yonteminde firmalar diger bor¢lanmalari icin kiralamaya
konu olan duran varligin miilkiyetine sahip olmadiklar1 i¢in ipotek ettirme sansina

sahip olamamaktadirlar.

* Yeniden Degerlemeden Yaralanamama: Yeniden degerleme degerinden
yaralanma hakki, amortismana tabi iktisadi degeri aktifinde bulunduran firmada
bulunmaktadir. Finansal kiralama islemlerinde sabit kiymet finansal kiralama
sirketinin aktifinde bulundugu icin bu imkandan kiraci yerine finansal kiralama sirketi

yaralanmaktadir.

* Kredi Degerliliginde Diisme: Bir isletme varliklarinin biiyiik bir kismini
finansal kiralama ile saglamissa, kredi degerliliginde diisme soz konusu olabilir.
Ciinkii isletmenin kredi kurumlarina karsi teminat olarak gosterecegi varliklar yetersiz
kalabilir. Bununla birlikte boyle bir durum isletmenin kredi kurumlan tarafindan
kredibilitesinin diisiik olarak degerlendirilmesi sonucunu dogurur ve kredi bulmasinda

sikint yaratir.

* Yiiksek Maliyet Riski: Temel kira siiresi boyunca kiraci sozlesmeye bagh
kalmaktadir. Isletme agisindan satislarin gerilemesi ya da fiyatlarn diismesi soz
konusu oldugunda, finansal kiralamanin yol actigi yiiksek sabit giderler tehlikeli

sonuglara yol acabilmektedir.

* Vergi Tasarrufu: Bir malin satin alinmasi halinde hizlandirilmig
amortisman yoOntemleri uygulanarak vergi tasarrufu saglanabilir. Oysa finansal

kiralama yoluyla finansmanda kira 6demeleri gider olarak kabul edilmektedir.

* Kur Riski: Finansal kiralama yonteminde taksitlerin yabanci para cinsinden

belirlenmesi durumunda kiraci agisindan kur riski dogmaktadir.

4 Pinar Punduk, a.g.e., s.57.
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* Sozlesme  Siiresinin Yol Actigt Sikintilar: Finansal kiralama
sozlesmelerinin belli bir siireyle feshedilmeyecegi belirlenmektedir. Ayn1 zamanda
sozlesmenin finansal kiralama sirketi tarafindan, kiracidan kaynaklanan nedenlerle
feshi halinde, kiracinin hem mali iade etmekle hem de vadesi gelmemis kira
bedellerini ddemekle yiikiimlii oldugu, ayrica finansal kiralama sirketinin bunu asan
zararindan da sorumlu bulundugu ilgili mevzuatta yer almaktadir. Halbuki kiraci
ihtiya¢ duydugu varlig1 finansal kiralama yoluyla edinmek yerine satin alma yoluyla
edinse, satin aldigr mali boyle bir siireyle kayith kalmaksizin satabilecek veya yerine

bagska bir mal edinme olanagina sahip olabilecektir*®.

* Aydin, a.gee.,s. 32
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IKINCi BOLUM

AZERBAYCAN’DA FINANSAL KiRALAMA

Cagdas finansman tekniklerinden sayilan finansal kiralama isletmeler a¢isindan
esnek finansman yontemlerinden biri gibi taninmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde de
yaygin bir sekilde kullanilan finansal kiralama {ilke isletmelerinin yatirim
gereksiniminin giderilmesinde etkili yontemlerden sayilmaktadir. Finansal kiralama
piyasa ekonomisine gegis devrini yasayan Azerbaycan ekonomisi i¢in de Onem arz

etmektedir.

I. AZERBAYCAN EKONOMISININ TARIHSEL GELiSiMi

Azerbaycan, 1991 yilinda bagimsizligint kazandiktan sonra, benzeri
goriilmemis siyasi, askeri, sosyal ve ekonomik problemlerle karsi karsiya gelmistir.
Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetleri Birligi (SSCB) doéneminde sistemli olarak
Cumbhuriyetler arasinda bagimlilig1 bir anlamda zorunlu kilan ekonomik yapi aniden
cokmiigtiir. Pazar ekonomisine geciste; ekonomik, siyasi, hukuki bir alt yapinin
olmamasi, teknolojinin eski olmasi, serbest piyasa modelinin bilinmemesi, Ermenilerin
isgalci tutumu sonucu topraklarin %20’sinin kaybedilmesi, 1,2 milyon kisinin kendi
ilkesinde miilteci durumuna diismesi ve benzeri nedenlerle iiretimi durma noktasina

gelmis, sonug olarak da ekonomi {izerinde inisiyatif tamamen kaybedilmistir.

A. Genel Ekonomik Bilgiler

Ulkede siyasi istikrarin saglanmasi ve Ermenilerle gecici ateskese
varilmasindan sonra dikkatler ekonomi iizerinde yogunlasmaya baslamistir. Iste bunun
sonucu olarak 20 Eyliil 1994 tarihinde “Asrin Anlasmasi” olarak adlandirilan
Azerbaycan Devlet Petrol Sirketi ile diinyanin 6nde gelen petrol sirketleri arasinda

“Hazar Denizinin Azerbaycan’a ait Bolimiinde Azeri, Cirag, Giinesli Yataklarinin
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Birlikte Islenmesi ve Paylasilmast Hakkinda” ilk anlasma imzalannmustir. 1997 yilina

kadar uluslararasi sirketlerle imzalanan anlagmalarin sayist 20’ye ulasmistir®’.

Alinan 6nlemler sonucunda, reel GSYIH 1996 yilinda, 1988 yilindan beri ilk
defa (%1,3) artmistir. 1996-2004 yillar1 arasinda GSYIH® deki artis %77,8 (yillik

ortalama %8,6) 01mustur48.

Azerbaycan ekonomisinde 1996 yilindan itibaren baglayan biiylime 2005
yilinda da siirmiistiir. GSYIH bu dénemde %26.4 artarak 11,9 milyar manata (12,2
milyar ABD dolar) yiikselmistir. GSYIH’ de sanayinin payr %47,5 tarimin %9,2 ve
diger sektorlerin payr %43,3 olmustur. Kisi basina diisen milli hasila %2,1 artarak
1.517,6 ABD dolarina yiikselmistir. Yine bu donemde bir iscinin ortalama aylik iicreti
%21,9 artarak 128 dolara yiikselmis, yillik enflasyon orami ise %9,6 olmustur.
Enflasyon, 2005 yilinda 6zellikle gida iiriinlerinde kendini gostermistir. Gida tirtinleri,
icki ve tiitiin fiyatlar1t %10,9 gida iiriinleri disindaki mal ve hizmetlerde ise %0,9-9,7

diizeyinde gerceklesmistir.*

2005 yilinda devlet biitgesinin gelirleri 2.055,2 milyon manat (2.233,9 milyon
ABD dolar1), giderleri ise 2.140,7 milyon manat (2.326,8 milyon ABD dolar1)
olmustur.”® Dolayisiyla 2005 yilinda devlet biitcesi 85,5 milyon manat (92,9 milyon
ABD dolar1)acik vermistir.

2005 yih itibariyle iilke ekonomisine toplam 1.441,0 milyon manat (1.566,3
milyon ABD dolar1) kredi verilmistir. Kisa vadeli kredilerin payr %63,4, uzun vadeli
kredilerin pay1r %36,6’dir. Bunlardan tahsili geciken kredilerin oram ise %4,7’dir.
Kredilerin %5,9’u devletin, %45,3’ii 0zel sektoriin, %?2,8’i banka dis1 kredi

kuruluslarinin payina diismektedir.

2005 yilinda iilkenin ekonomik ve sosyal alanlarinin kalkinmasi icin toplam

4.590,7 milyon manat (4.998, 6 milyon ABD dolar1) yatinm yapilmistir. Bunun

47 Anar Novruzov, Petrol ve Sorunlar, Azernesr, Bakii, 2002, s.37.

48 Azerbaycan Devlet [statistik Kurumu, Azerbaycan Rakamlarla, Bakii, Eyliil 2006, s.56.
* Azerbaycan Devlet istatistik Kurumu, a.g.r., s5.56-57.

%% Maliye Bakanligi, 2005 yili Devlet Biitcesi Raporu, Bakii, May1s 2006, s.18.
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%67,2’1 yabanci sermayenin payina diismektedir. Ayni yilin sonu itibariyle dis
borglarin toplami 1.741,2 milyon ABD dolar diizeyindedir. Bu da GSYIH nin %11°ne
karsilik gelmektedir.

2005 yilinda, halkin bankalardaki tasarruflarmin miktart 2004 yilina gore
%22,7 artis gostererek 494,5 milyon manat (537,5 milyon ABD dolar1) olmustur.
Tasarruflarin 55,8 milyon manati (%11,3) ulusal, 438,7 milyon manati (%88,7)

yabanci para seklinde yatirilmstir®.

Ulkede petrol sektoriiniin tamami bir devlet sirketi olan Azerbaycan
Cumbhuriyeti Devlet Petrol Sirketi (SOCAR) tarafindan kontrol edilmektedir. 2005 yili
itibariyle SOCAR hari¢ denizde 26 petrol sirketi arasinda 15 adet, karada ise 11 petrol
sirketi arasinda 5 adet iiretim paylasim anlasmasi imzalanmis olup, bu projelerin

hayata gegirilmesi yaklagik 56,8 milyar ABD dolarina mal olmustur’>.

B. Devlet Programlar

Azerbaycan ekonomisinin son yillarda kaydettigi gelisimin siirekliliginin
saglanmast amaciyla devlet tarafindan c¢ok sayida programlar hazirlanmis ve

uygulamaya konulmustur. Bunlardan bazi1 6nemli olanlar1 asagida kisaca aciklanmistir.

Bolgelerin Sosyo-Ekonomik Kalkinmasi Devlet Programm - 2004-2008:
Azerbaycan bolgelerinin sosyo-ekonomik kalkinmasina yonelik olarak hazirlanan bu
Devlet Programi, 2004 — 2008 yillar1 arasi ayri-ayr1 bolgelerin gelismesini ve
kalkinmasim1 ongérmekte, buna bagli olarak da devletin ekonomik politikalarinin ve
desteginin asil yonlerini ortaya koymaktadir. Programda Azerbaycan: Abseron
Ekonomik Bolgesi, Gence — Gazah Ekonomik Bolgesi, Seki - Zakatala Ekonomik
Bolgesi, Lenkeran Ekonomik Bolgesi, Guba — Hagmaz Ekonomik Bolgesi, Aran

Ekonomik Bolgesi, Yukar1 Karabag Ekonomik Bolgesi, Kelbecer - Lacin Ekonomik

St Azerbaycan Devlet [statistik Kurumu, a.g.r., ss.63-67.
% Araz Babazade, Azerbaycan’m Yeralt1 ve Yeriistii Zenginlikleri, Piramida Yayinevi, Bakii, 2005,
5.96.
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Bolgesi, Daglik Sirvan Ekonomik Bolgesi, Nah¢ivan Ekonomik Bolgesi olmak {izere

on ekonomik bolgeye ayrilmistir.

Yolsuzluklarla Miicadele Devlet Program: Azerbaycan Cumhurbagkani’nin
3 Eylil 2004 yilinda imzalamis oldugu kararnameyle onaylanan Yolsuzluklarla
Miicadele Devlet Programi, yolsuzluklarla miicadele konusunda hukuki altyapinin
iyilestirilmesini, polis ve mahkeme gibi kurumlarin faaliyetinin iyilestirilmesini,
ekonomik ve sosyal alanda oOnlemlerin alinmasin1 ve yolsuzluklarla miicadele
konusunda egitici Onlemlerin alimmasim1 O6ngdrmektedir. Program c¢ercevesinde
yolsuzluklarla miicadele konusunda faaliyet gosterecek Yolsuzluklarla Miicadele
Komisyonu ve Azerbaycan Cumhuriyeti Bas Savciligina baghh  Yolsuzluklarla

Miicadele Idaresi kurulmustur.

Petrol ve Dogalgaz Gelirlerinin Uzun Vadeli Kullammm Stratejisi:
Azerbaycan’in bir taraftan petrol ve dogalgaz gelirlerinin 2008 yilindan itibaren keskin
sekilde artacak olmasi ve diger taraftan da mevcut kaynaklarin tiikenme ihtimali ile
birlikte Azerbaycan’da mevcut makro ekonomik istikrarin korunmasi, gelirlerin bir
kisminin gelecek nesillere aktarilmasi zorunlulugundan petrol ve dogalgaz gelirlerinin
uzun vadeli kullanim stratejisinin hazirlanmasi gereksinimini dogurmustur. Tim
bunlarin yan1 sira belirlenen petrol stratejisinin basariyla uygulanmasi sonucunda
petrol ve dogalgaz gelirlerini petrol dis1 sektorlere kanalize ederek ekonominin dengeli
gelisimini ve gelirlerin verimli bir sekilde kullanimini saglamak amaciyla 27 Eyliil
2004 tarihli Cumhurbaskan1 kararnamesiyle “Petrol ve Dogalgaz Gelirlerinin Uzun

Vadeli Kullanimi Stratejisi” kabul edilmistir.

2004 — 2007 Yillar1 icin Devlet Yatirnm Programm: Yatirim programu ile
ekonominin canlanmasi, halkin maddi refahinin yiikseltilmesi ve sosyal gereksiniminin
daha iyi karsilanmasi hedeflenmektedir. Yatirim Programinin oncelikleri; altyapinin
gelistirilmesi, sosyal refahin artirilmasi, iiretim alanlarinin gelistirilmesi, ihrag

potansiyelinin artirtlmasidir.
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Denominasyon: 7 Subat 2005 tarihinde Azerbaycan Devlet Baskani tarafindan
imzalanmis Denominasyon Kararnamesine uygun olarak 1 Ocak 2006 tarihinden
itibaren Azerbaycan’da tedaviile giren yeni manat 1/5000 oraninda degistirilmistir. Bu
yeni degeri ile 1 manat yaklasik olarak 1 dolara esit bir degere sahip olmustur. Boylece
Azerbaycan eski SSCB cografyasinda en degerli ve saglam ulusal paraya sahip iilke

unvanina sahip olmustur™.

Azerbaycan Cumhuriyeti bagimsizligin1 kazandiktan sonra yoniinii batiya
cevirmis bir iilkedir. Azerbaycan, 1992 yilinda Birlesmis Milletler’e (BM) katilmis ve
Avrupa Giivenlik ve Isbirligi Teskilati (AGIT), islam Konferans1 Teskilati (IKT),
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (AIKB) iiyesidir. Azerbaycan aym zamanda
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankast1 (WB) ile igbirligi yapmaktadir,
NATO’nun Baris Igin Ortaklik programinin da bir iiyesidir.

Yine Azerbaycan, ekonomik boyutlu bolgesel olusumlu Bagimsiz Devletler
Teskilat1 (BDT), Karadeniz Ekonomik Isbirligi Teskilat:1 (KEIT), Giircistan — Ukrayna
— Azerbaycan — Moldova (GUAM) iiyesidir. Azerbaycan, Rusya, Ukrayna, Giircistan,
Moldova ve Kazakistan ile serbest ticaret anlagsmast yapmis olup, anlasma
cercevesinde bu iilkelerden gelen iiriinlerden (anlagsmada belirtilen iiriinler harig)

giimriik vergisi alinmamaktadir.

Tablo 1. Azerbaycan’in Son Bes Y1l Itibariyle Dis Ticareti (Milyon ABD

dolari)
Yillar 2001 2002 2003 2004 2005
ihracat 23143 | 2.167,5 | 2.592,0 | 3.614,3 | 4.346,9
ithalat 1.430,9 | 1.6654 | 2.626,2 | 3.504,3 | 4.200,3
Dis Ticaret Hacmi | 3-745,2 | 3.832,9 | 52182 | 7.118,6 | 8.547.2

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu, a.g.r., s.40.

>3 Ceyhun Mammadov, “Devlet Programlarinin Ekonomik Kalkinmada Etkisi”, Azerbaycan Devlet
Iktisat Universitesi (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Bakii, 2006, s.77.
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Azerbaycan’da Ozel sektor ile kamu kurum ve kuruluslarn tarafindan 2005
yilinda diinyanin 135 iilkesi ile ticari iliski kurulmustur. Bu donemde, dis ticaret hacmi

8.547,2 milyon ABD dolar diizeyinde gerceklesmistir.

Dis ticaret hacminin 4.346,9 milyon dolarlik kismi ihracat, 4.200,3 milyon
dolarlik kismu ise ithalat olarak gerceklesmistir. Dis ticaret 2005 yilinda 146,6 milyon
dolar fazla vermistir. Dis ticaret hacminin %6,9’u Tiirkiye ile %27,5’i BDT iilkeleri
ile, %38,3’1i AB iilkeleriyle, %27,3’1i ise diger iilkelerle yapilmustir.

Ihracatin %76,8’ni mineral iiriinler (bunun da %76,1’i ham petrol ve petrol
tiriinleri), %6,3’nii kara, hava ve deniz ulasim araglar, %7,5 gida iiriinleri, %2,4’1 az
kiymetli metaller ve ondan hazirlanan iiriinler, %3,0’1 kimyasal iiriinler, %1,3’1 tekstil
maddeleri ve mamulleri, %1,7’si polimer maddeler, plastik maddeler, kaucuk, lastik ve

bunlardan hazirlanmais iiriinlerden olusmaktadir.

Ithalatin %45,3’tinii makine ve aksamlari, elektronik iiriinler, %13,0’1nm1 az
kiymetli metaller ve ondan hazirlanan {iriinler, %4,4’inii mineral mahsuller, %7,0’1n1
gida ve gida iiriinleri, %7,6’sin1 kara, hava ve deniz ulagim araglari, %5’ini kimyasal
triinler, %?2,7’sini polimer iriinler, plastik kiitle, kaucuk, lastik ve bunlardan

hazirlanmis mamuller, %2,5’ini tibbi ve diger makineler olusturmaktadlr5 4

II. AZERBAYCAN’DA FINANSAL KiRALAMA FAALIYETLERI

Ekonomide devam eden gelismeler isletmelerin biiyiime ve modernlesme
olanaklarini artirsa da finansman sikintist devam etmekteydi. 1998 yil1 Rusya krizi
tim Orta Asya iilkelerini etkilediginden bankalar uzun vadeli yatirimlara sicak
bakmiyor, iilkede duran varlik yatirnmi finanse edilmiyordu. Bu bakimdan sektorde

yeni olan finansal kiralamanin da gelisimi aksiyordu.

Ulkenin finansal kiralama sektériinde on yila yakin devam eden kriz dénemi

itibar1 ile 2000’11 yillardan baslayarak finansal kiralama ile ilgili mevzuatta onemli

>* Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu, a.g.r., s.43.
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degisiklikler yapilmistir. Daha uygun vergi rejiminin uygulanmasi, yiiriirliikte olan
yasalarda diizenlenmeler yapilmasi ve bilgi eksikliginin ortadan kaldirilmasi
sonucunda finansal kiralamayla finansman gereksiniminin giderilmesi bakimindan
hizla artan talebin karsilanmasi dogrultusunda finansal kiralama sirketleri

kurulmustur.

A. Finansal Kiralama Sektoriiniin Durumu

2004 yilinda ulusal maliye kuruluslar araciligi ile 7 milyon ABD dolar
degerinde makine ve techizat Azerbaycan’in 0zel sektoriinde kiraya verilmistir. Ayni
yilda finansal kiralama sirketlerinin 6z sermayeleri toplami 2 katindan fazla
yiikselerek 2,5 milyon ABD dolarina ulagmistir. 2005 yil1 Nisan ayinda ise bu rakam

11 milyon ABD dolarina ulasmlstlrss.

2005 yihi ilk ceyreginde, finansal kiralama ile ilgili mevzuatta yapilan
reformlar ve kiralama islemlerinin pratikte uygulanmasi yolunda Uluslararast Finans
Kurumu’nca (IFC) yiiriitiilen projeler sonucu tescil siirecinde olan finansal kiralama
sirketlerinin sayis1 3’ten 10’a yiikselmistir. Ulke Parlamentosu, Bakanlar Kurulu,
Ekonomik Kalinma Bakanligi, Vergiler Bakanligi, Maliye Bakanligi, ulusal ticari
bankalar ve finansal kiralama sirketleri aralarinda yapilan is birligi sonucu finansal
kiralama ile ilgili mevzuatin diizenlenmesinde olumlu degisiklikler ortaya ¢cikmuistir.
Yapilan bu calismalar Isvicre’nin Ekonomik Islerden sorumlu Devlet Sekreterligi
(SECO) ve Uluslararast Finans Kurumunun da aralarinda yer aldigi finans

kuruluslar tarafinca desteklenmektedir.

Finansal kiralama islemlerinin Katma Deger Vergisinden (KDV) muaf
tutulmasi1 ve kiraya konu olan mala hizli amortisman uygulanmasina izin verilmesi
finansal kiralama sektoriiniin gelisimini hizlandirmistir. Ama ¢ok iiziicii bir
durumdur ki, 1 Ocak 2004 tarihinde yiiriirliige giren bu kanunlar 1 Ocak 2006

tarithinde yiirtirlikkten kaldirilmistir.

> fsvigre’nin Ekonomiyle ilgili Devlet Sekreterligi (SECO), Azerbaycan’da Leasing Sektoriiniin
Durumu, Agustos 2005, s.3.
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Sekil 6. Azerbaycan’da Finansal Kiralama Sirketlerinin
Toplulastirilmus Portfoyii (Milyon ABD dolar)
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Sekil 7. Azerbaycan’da Finansal Kiralama islemlerinin Sayis

Her iki sekilden de goriildiigii gibi 2004 yilindan itibaren finansal kiralama
sektoriinde hem portfoy, hem de yapilmis islemlerinin sayis1 acisindan hizli bir
gelisme soz konusudur. Soyle ki, finansal kiralama sektoriinde Eyliil 2003 — Subat
2004 donemi itibart ile 2 milyon ABD dolarna ulasamayan finansal kiralama
sirketlerinin portfoyleri toplam1 Mart — Agustos 2004 doneminde 2 katindan daha fazla
artarak 4 milyon ABD dolarina ulagmistir. Bu donemlerde kiralama islemlerinin sayisi

ise 80’den ve 90’a adede yiikselmistir.

Finansal kiralama sirketlerinin portfoy tutarlarinda yasanan hizli artis kendini
finansal kiralama islemleri sayisinda da gostermis, Eylil 2004 — Subat 2005
doneminde 190’a, Nisan — Haziran 2005 doneminde 265’e ulagsmistir. Vurgulanan son
donem itibar ile finansal kiralama sirketlerinin portfoyleri toplami ise 17 milyon ABD
dolarina yaklagsmistir. Bircok kurumlar tarafindan 2005 yil sonu itibar1 ile finansal
kiralama portféyiiniin 60 milyon dolar olacagi ongoriilse de bu rakam 40 milyon dolar1

asamam1§t1r56.

Finansal kiralama piyasasinin dinamikligi ve baslica ekonomik verilerin analizi
sanayinin finansal kiralama acisindan onemli potansiyele sahip oldugunu ortaya koysa
da bu potansiyel farkli kesimlerde farkli boyutlarda degerlendirilmektedir. Bircok
kurum ve kuruluslar resmi ithal — ihra¢ ve duran varliklara yapilan yatirnmlara iliskin
rakamlara dayanarak Azerbaycan’in finansal kiralama piyasasi islem hacminin en kisa
stirede 200 — 400 milyon ABD dolar arasinda olacagi ongoriilmektedir. Fakat 1 Ocak
2006 itibar ile yiiriirliige giren finansal kiralama ile ilgili mevzuatta yapilan degisikler
(Finansal kiralamaya konu olacak varliklarin yeniden KDV’ye tabi tutulmasi) bu

ongoriileri siiphe altinda brrakmustir’’.

% Economy Haber Portali, “Sahibkarlar Leasingi Tercih Ediyorlar”,

http://www.economy.az/news/33558.html, (28 Aralik 2006).
>7 Isvigre’nin Ekonomiyle ilgili Devlet Sekreterligi (SECO), a.g.r., s.6.
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Tablo 2. Finansal Kiralama Portfﬁyiinjin Sektorlere Gore
Dagilimu (1 Eyliil 2006 Tarihi Itibar ile )

Sektorler Dagilim Orani: (%)
Tarim 12
Uretim (Sanayi) 1
Uretim (Gida) 4
Bireysel Insaat 6
Toptan Ticaret 2
Turizm 2
Ulasim 34
Insaat 21
Tip 3
Diger 15

Kaynak: International Finance Corporation (IFC), a.g.r.,
http://www.azerbaijanleasing.com/az/stat.html, (11

Mart 2007).

Azerbaycan’da finansal kiralamanin gelisimi ile ilgili projelere destek veren
Uluslararasi Finans Kurumundan ( IFC ) edinilen son bilgilere gore 1 Eyliil 2006 tarihi
itibar1 ile sozlesme siiresi devam eden finansal kiralama islemleri sayis1 651 adede,
finansal kiralama sirketlerinin portfoyleri toplami 52,4 milyon manata (57,6 milyon
ABD dolar1) ulagmustir’®. 2003 yilindan sonra Azerbaycan’da yasanan ‘ingaat
patlamas1” finansal kiralamanin gelisimini etkileyen 6nemli faktorlerden olmustur. 1
Eyliil 2006 tarihinde yapilan finansal kiralama sirketlerinin toplulastirilmis portfoyleri
dagilimi sektorler bazinda soyle olmustur: Ulasim sektorii %34 (bunun da %40’dan

fazlas1 insaat sektoriinde kullanilan araglardir), insaat sektorii %21, iiretim sektorii %35,

tarim sektorii %12.

B. Finansal Kiralama islemlerinin Muhasebelestirilmesi

% Day Haber Portali, “Leasing Pazarmn

Degeri 50 Milyon Manati

http://www.day.az/news/economy/33558.html, (3 Ekim 2006).




Tiizel kisilerin maliye islemlerinin muhasebelestirilmesi  Azerbaycan
Cumhuriyeti Maliye Bakanlig tarafindan 20 Ekim 1995 tarihinde yiirtirliige girmis
Muhasebe  Standartlarinin = Hesaplar Planina  uygun olarak  yapilmaktadir.
Muhasebelestirme Standartlarinin Hesaplar Planinda finansal kiralama islemlerinin
ozel sekli dikkate alinmamustir. Maliye Bakanligi Haziran 2003 yilinda finansal
kiralama islemlerinin muhasebelestirilmesi amaciyla asagida gosterilen gecici

muhasebe standartlarini kabul etmistir’.

e Kiraci kendi bilangosunda kiraya almis oldugu varligr kiralama 6demesinin
degeri oraninda kayda alir.

e Kiraya verilmis varhi@in azalmis degeri, duran varliklarin mevcut azalmis
diizeyine uygun olarak kiraci tarafindan 6denilir.

e Kira veren, 6denilecek kiralar1 net yatirnm miktarinda kayda alir.

e Kiralayan, odemeleri gelir olarak kiracidan tahsil eder ve sonra giderleri

ayirarak kendi kazancini belirler.

2 Eylil 2005 tarihinde “Muhasebe Islemi Hakkinda” Azerbaycan
Cumbhuriyetinin Kanunu kabul edilmis ve bu mevzuatta Uluslararas1 Maliye Hesab1
Standartlar1 kapsaminda Ulusal Muhasebelestirme Standartlarinin  hazirlanmasi
amaglanmistir. Bu siire¢ sonrasinda finansal kiralama ile ilgili muhasebe islemlerinde

uluslararasi standartlarinin uygulanilacagi ongoriilmektedir.

III. AZERBAYCAN’DA FINANSAL KiRALAMA ISLEMLERININ HUKUKI
DAYANAGI

Finansal kiralama islemleri bircok iilkelerde ayni isimi tasiyan kanun
kapsaminda yiiriitiilmektedir. Ulkede banka ve sigorta gibi islemler maliye hizmetleri
kapsamina alinarak ilgili kanunlarla yiiriitiilse de, finansal kiralama ile ilgili ayrica

kanun bulunmamaktadir. Finansal kiralama ile ilgili mevzuatin gereken

% Azerbaycan Cumhuriyeti Maliye Bakanligi, “Muhasebelestirme Standartlarimin Hesaplar Plam
Hakkinda Kanun”, http://www.maliyye.gov.az/download/Muhasibat_Uchotu/program_139 az.pdf, (5
Mayis 2007).
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diizenlemelerin tamamini icermemesi ise finansal kiralama islemlerinde sorunlarin

dogmasina neden olmaktadir.

A. Finansal Kiralama islemlerinin Hukuki Diizenlenmesinde Yasanan

Gelismeler

Azerbaycan Cumhuriyeti eski SSCB iilkeleri arasinda finansal kiralama
hakkinda kanun tasarisin1 kabul etmis ilk devlettir. Ger¢i kanun yiiriirlige girdigi
donemde iilkede finansal kiralama iligkileri olugsmamis, iy adamlari arasinda ve
devlet dairelerinde finansal kiralama ile ilgili gerekli bilgi saglanmamistir. Fakat
hiikiimetin kanun tasarisina imza atmasi, bu faaliyetleri yasal ¢erceveye uydurmak

gayretini gostermistir.

Kanun kabul edilse de finansal kiralamanin iilkede etkin bir kiralama araci
olarak kullanimina yardimci olmamustir. Otoriteler bunu iki faktore baglamaktalar.
Birincisi, planli ekonomiden yeni kurtulmus insanlar arasinda finansal kiralama
anlayisinin yerlesmemesi ve ikinci olarak da kanunla belirtilen vergi indirimlerinin

saglanamamasidir.

Artik devlet daireleri de baslica sermaye yatirnmlarinin yapilmasinda maliye
araci olarak finansal kiralamanin ©Oneminin farkina varmiglardir. Gegerli olan
“Finansal Kiralama Hizmeti Hakkinda Kanun”un daha ¢ok teorik konumda olmasi
ve yeni Medeni Hukuk’un yiiriirliige girmesiyle beraber bazi maddelerin gecerliligini
kaybetmesi Cumhurbaskaninin iilkedeki ilgili kurumlara yeni finansal kiralama

kanunu tasarisi hazirlamasi emrini vermesine sebep olmustur.

Daha sonra finansal kiralama kanununda degisikliklerin yapilmasiyla ilgili
kanun Haziran 2003’de parlamento tarafindan kabul edilmis, ayn1 y1l Agustos ayinda
ise “Finansal Kiralama Hizmeti Hakkinda Kanunun gecerliligi diismiistiir. Medeni

Hukukun 38.Boliimiine 18 fikra eklenmistir60.

%0 Fuad Mammadov, “Leasingin Hukuki Diizenlenmesinde Yasanan Sorunlar ve Onlarin Giderilmesi”,

http://www.ifc.org/ifcext/aldp.nsf/AttachmentsByTitle/ProjectMaterials03/$FILE/03.pdf, (16 Mart 2007).
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1. Finansal Kiralamanin Medeni Hukuk itibari ile Konumu

Yasaya eklenmis ve degistirilmis maddelerin iizerinde calismalar yapilirken
uluslararast kanunlar ve deneyimlere dayanilmistir. Her ne kadar olumlu gelismeler

saglanmissa da, halen bir¢ok eksiklikler bulunmaktadir.

Finansal kiralama Medeni Hukukun “Leasing” isimli 38.Bdliimiiyle, bu
boliimiin disinda kalan kisimlar ise 33. - 34.Boliimlerle diizenlenmektedir. Medeni
Hukukun 33.Boliimii “Emlak kiralama”, 34.Boliimii ise “Kira” ismini tasimaktadir.
Emlak kiralarim1 diizenleyen maddelerin dahil edilmesi, Azerbaycan’da finansal
kiralamadan daha genis anlamda yararlanilabilecegi anlamina gelmektedir. Yani bazi
ilkelerden farkli olarak Azerbaycan’da emlak kiralanmasi sadece ticari amaclarla
degil, sivil amaclarla da kullanilabilmektedir. Ciinkii Azerbaycan Cumhuriyetinde
her tiirli gayrimenkul kiralanmas1 sozlesmelerinde, kiracinin kiraladig yeri
icerisindeki tiim varliklarla beraber kiralaya bilmesini ve hepsi i¢in 6deme yapilmasi

ongoriilmektedir.

Yukarida belirttigimiz gibi, Medeni Hukukta yapilan degisiklikler genel
olarak olumlu olmustur. Burada finansal kiralama alaninda belli deneyime sahip
ilkelerin (6zellikle Rusya Federasyonu) deneyimlerinden yararlanilmistir. Bununla

beraber, yine de baz1 maddelerin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Azerbaycan yasalarinda finansal kiralama kavraminin, uluslararas1 anlaminin
tam tersine kullanildigr goriilmektedir. Soyle ki, lilkede finansal kiralamanin iki tiirii
kullanilmaktadir: faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama. Azerbaycan’daki
kullanimlarina bakilirsa faaliyet kiralamasi — ‘“kiralama”, finansal kiralama ise —
“leasing” olarak kullamiliyor. Diger taraftan finansal kiralamanin sivil-hukuki
sOzlesme olarak belirlenmesi c¢esitli fikirlerin seslenmesine neden olmustur.

Bunlardan birinde finansal kiralamanin bir kira sozlesmesi olmasina, yani taraflarin
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konumunun 6nem tagimamasina dayaniliyor, digerinde ise o 6zerk sozlesme iliskisi
olarak yasal sorumluluk tasimasi ele aliniyor. Azerbaycan’da finansal kiralama
sadece bir finansman teknigi olmaktan ¢ikmistir. Ciinkii Azerbaycan yasalarina gore
finansal kiralama ticari amaglarla beraber, giinliik hayatta, iage ve sosyal iligkilerde
de kullanilmaktadir. Bu durum, Medeni Hukuk’ta emlak kiralama iliskilerinin

finansal kiralama kurallarina gore diizenlenmesiyle dogrudan iliskili olmaktadir®'.

Azerbaycan yasalarinda, hukuki kurallarin farkli yorumlanmasi finansal
kiralama iligkileri taraflarinin risklerle karsilasmasina yol agmaktadir. Bu ise finansal
kiralamanin bir finansman yoOntemi olarak cekiciligini kaybetmesine neden

olmaktadir.

Medeni Hukuk’ta belirlenmis finansal kiralama sozlesmesinin Onemli
sartlarinin biiyiik bir kismi burada etkisiz kalmaktadir. Bu yiizden finansal kiralama
sozlesmesinin 6nemli sartlarindan bir kisminin tasaridan c¢ikarilmast dogru
olmaktadir. Medeni Hukuk’un 38.Madde’sine gore; bu mevzuatla belirlenen sartlari
karsilamayan ve belirlenmis kurallara ters diisen sdzlesmeler gecersizdir. Finansal
kiralama sozlesmesinde Onemli sartlarin bu kadar yiiksek sayida (12) olmasi, bu
taleplere tam uymak isteyenlerin menfaatlerinin goz ardi edildiginin gostergesidir.
Sozlesmede Onemli sartlarin bu kadar sayida ve bu sekliyle verilmesi Rusya
Federasyonu deneyiminden esinlenilerek yapilmistir. Fakat bu uygulama olumsuz

sonuglara neden oldugu i¢in Rusya 2002 yilinda bundan vazge¢mistir.

Azerbaycan’da finansal kiralamanin gelisimi i¢in uygun ortamin
olusturulmasi, sektoriin potansiyel katilimcilarina yardim olunmasi ve finansal
kiralamanin popiilaritesinin artirtlmas1 amaciyla Uluslararasi Maliye Kurumunun
“Azerbaycan’da Finansal Kiralamanin Gelisimi Projesi” uygulanmaktadir. Projenin
baslica amaclarindan biri, Azerbaycan’da finansal kiralama ile ilgili yasalarin
diizenlenmesidir. Yukarida belirtilen sorunlar proje c¢alisanlar1 tarafindan
saptanmigtir. Bu sorunlarin ¢éziimlenmesi icin ilgili devlet kurumlariyla ¢alismalar

devam etmektedir.

®! Natiq Sabiroglu, Yeni Diinyada Yenilesen Azerbaycan Ekonomisi, Globallagan Azerbaycan Sivil
Toplum Orgiitii, Bakii, 2006, s.106.
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2.  Medeni Hukuk’un Finansal Kiralama ile ilgili Madde Gerekceleri

Agustos 2003’de parlamento tarafindan yapilan diizenlemeler sonucunda
Azerbaycan Cumhuriyeti Medeni Hukuku’nun “LEASING” isimli 38.Boliim’iinde

finansal kiralama ile ilgili 747 — 751.maddeler yer almaktadir®.

“Leasing Sozlesmesi” bashigiyla yer alan 747.madde sozlesmelerde olmasi
gereken bazi sartlar1 icermektedir. Ayn1 zamanda bu maddede tanimlar, s6zlesmede
bulunmasi gereken taraflar, taraflarin konumu, kiraya konu olabilecek varlik, alt
kiralama islemi ve kiralama islemlerinin hukuki yapis1 ile ilgili konular ele
alinmistir. Finansal kiralama sodzlesmesinin taraflarinin Azerbaycan Cumbhuriyeti
vatandaslari, yerli ve yabanci gercek ve tiizel kisilerin olabilecegine dair aciklama

getirilmistir.

“Leasingin Tiirleri” alt baslikli 747-3.maddede ise finansal kiralamanin iki

tiirli; yurt ici ve uluslararasi finansal kiralama gosterilmistir.

Madde-748’de kira sozlesmesinin i¢eriginin nasil olmasi gerektigi belirtilmis,
taraflarin hukuk ve gorevleri, miilkiyet iliskileri, muhasebe islemlerinin sekli,
finansal kiralamaya konu olacak varligin tescili ve sigorta islemleri, taraflar arasinda
dogabilecek risklerin paylasilmasi kurallari, kira odemeleri, denetim gibi konular
incelenmistir. Bu kisimda sozlesme siiresi ile ilgili maddeler yer almissa da,

sO0zlesmenin feshedilemez en az siiresi ile ilgili sinir getirilmemektedir.

749 ve 750.maddelerde ise kiralayanin ve kiracinin sorumluluklarindan
bahsedilmektedir. Finansal kiralama islemlerinde kullanilabilecek diger kurallarin
747 — 750.maddelere zit olmamast durumlarda uygulanabilmesi 751.madde ile tespit

edilmistir.

%2 Eldar Efendiyev, Azerbaycan Cumhuriyetinin Medeni Hukuku, “Hukuk Edebiyati” Yayimnlar,
Bakii, 2006, ss.416-428.
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B. Finansal Kiralama islemlerinin Vergi Mevzuati Karsisinda Durumu

“Leasing Hakkinda Kanun”un yiiriirliikkten diismesi ve halen finansal
kiralama ile ilgili mevzuatta bosluklarin olmasi1 finansal kiralama islemlerinin
vergilendirilmesinde de sikintilar yaratmaktadir. Uzun siiren diizenlenmeler sonucu

finansal kiralama 1 “Maliye Hizmetleri” kapsamina alinmugtir®.

1. Finansal Kiralama ile ilgili Vergi Mevzuatinda Yasanan Gelismeler

Son yillara kadar devem eden vergi yiikiiniin yiiksek oranlarda seyretmesi
duran varliklarin finansmaninda en etkili finansal araglardan biri olan finansal
kiralamanin gelisimine engel olmustur. Yillar itibar ile finansal kiralamanin
vergilendirilmesi siirekli olarak degisim gostere gelmis, simdiye kadar da olumlu bir

sekil almamistir.

Ocak 2001°de yiiriirliige giren Vergi Hukukunda “Maliye Leasingi” isimli
140.Madde bulunmaktadir. ilgili maddenin Vergi Hukuk’unda bu sekilde bulunmasi
anlasilmazliga sebep olmaktadir. Soyle ki, bu madde sozii gecen mevzuatin
I.maddesiyle kendine verdigi yetki dairesinin disina ¢ikarak sivil-yasal icerige
sahiptir. Bu maddede emlak kiralamasinin finansal kiralamanin bir tiirii olmasina
isaret edilmektedir. Ayrica 140.madde cesitli uzmanlar tarafindan farkli sekillerde
yorumlanmaktadir. Baslica eksiklik ise bu maddede Medeni Hukukun uygun

kismiyla zithiklarin olmasidir.

Azerbaycan Cumhuriyeti Vergi Hukuku’nun 2001 yilinda kabul edilmesiyle,
iki yil siiresince finansal kiralama islemleri de diger maliye hizmetleri gibi,

KDV’den muaf tutulmustur (164.1.2.maddeye gore). Bu mevzuat finansal kiralama

% Azerbaycan Cumhuriyeti Vergiler Bakanhgi, “Azerbaycan Cumhuriyeti Vergi Kanunu”,
http://www.taxes.gov.az/ganun/mecelle.shtml, (2 Subat 2007).
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hizmetleriyle beraber s6zlesmeye konu olacak mali da KDV uygulanmasindan muaf

tutmustur ( Madde 164.1.11 ).

Bu sekilde vergi indirimlerine gidilmesi iilkede finansal kiralamanin gelisimi
ve yayginlagsmasina hizmet etmesi gerekiyordu. Finansal kiralama sirketi kira
sO0zlesmesine konu olacak herhangi bir varligin ithalinde ve hizmetlerin sunumunda
katma deger vergisinden muaf olacak, boylece %18 gibi 6nemli bir masraf yiikiinden

kurtulacakti.

Olaylara yukarida belirtilenlerin 1s18inda bakildiginda, bu kadar kolayliga
karsin o donemde Azerbaycan’da finansal kiralama sektoriiniin gelismedigi sorusu
akla gelmektedir. Bu konuda yapilan aragtirmalardan dogan sonuca gore sebep;
Vergi Hukukunda gosterilen uygulamalarin dogru bir sekilde izah edilememesi ve
bunun sonucunda finansal kiralama hizmetlerinden yararlanmak isteyenlerin ilgili
devlet kurumlar1 ve memurlara fikirlerini anlatamamalariydi. Ayrica bu siireclerin
kontrolii ve uygulamasimi gerceklestirmek konumunda olan memur ve kurumlar da

konuyla ilgili bilgi sahibi degillerdir.

Vergi indirimlerinin beklenen etkiyi yapmadiginin goriilmesi tizerine 1 Ocak
2003 tarihinde yiiriirliige giren degisikliklerle ( Madde 164.1.2 ve 164.1.11 ) birlikte
finansal kiralama hizmetleri ve finansal kiralamaya konu olacak ithal mallarin
yeniden KDV’ye tabi tutulmasi uygulamalari baglatiimis oldu®. Vergiye tabi tutma
ile ilgili son reformlar tilkede finansal kiralama sektoriiniin tamamen duraklamasina
sebep olmustur. Boylece, saglayacagi olanaklar kiyaslandiginda bankalardan kredi
almanin finansal kiralamadan daha avantajli oldugu saptanmistir. Sadece KDV’ nin
ekledigi maliyet, finansal kiralamanin banka kredisiyle kiyaslanamayacak diizeyde
pahal1 olmasina yol acmistir. Ozellikle finansal kiralamaya konu olacak malin ithali

durumlarinda bu sorun daha fazla one ¢ikmaistir.

o4 Rauf Akhundoyv, “Nalogooblajeniye Lizingovih Operagsii”,
http://www.ifc.org/ifcext/aldp.nsf/AttachmentsByTitle/ProjectMaterialsO1/$FILE/O1.pdf, (9 Nisan
2007).
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KDV’nin yeniden uygulamaya girmesi en fazla basit vergi usuliine tabi vergi
miikellefleri olan kiracilar etkilemeye baslamistir. Ciinkii bu durumda onlar, biitceye
O0demis olduklar1 vergileri gider olarak degil, kiraya konu olacak varligin fiyatinda
gostere bilmislerdir. Bu ise eklenen vergi ve diger maliyetleri ¢ok fazla yiikseltmistir.

Finansal kiralamanin, iilkedeki iretimin gelisimi ve yabanci sermayenin
cekilmesi agisinda 6nemli bir ara¢ oldugunu anlayan yonetim, sektoriin tegviki i¢in
adimlar atmaya baslamistir. Cumhurbagkaninin talimatlar1 dogrultusunda, 9 Agustos
2003 tarihinde, Azerbaycan Ekonomik Kalkinma Bakanligi ve Uluslararasit Finans
Kurulusunun “Finansal Kiralamanin Gelisimi Projesi’nin isbirligiyle iilkede finansal

kiralamada uygulanabilecek vergi indirimleri konusunda tavsiyeler olusturulmustur.

Boylece 1 Ocak 2004 tarihinde yapilan degisikliklerle (13.2.14.1) birlikte,
finansal kiralama finans hizmeti kategorisine dahil edilmis ve KDV’den muaf
tutulmustur. Ayn1 zamanda kiraya konu olacak varliga KDV uygulanmasinin
yiriirlikten kaldirilmasi1 finansal kiralama sektoriinde gelismelerin hizlanmasina

neden olmustur.

KDV indiriminden baska Vergi Hukukunun 114.3.8.maddesiyle finansal
kiralamaya konu olacak varlik i¢in hizli amortisman uygulanmasi kabul gérmiistiir.
Bu da vergi miikelleflerine, vergiden onceki gelirlerinden amortisman ayirmalarini,

iki kat1 oraninda gider gosterilebilme olanagi vermistir.

Amortisman sirketin iiretim siirecinde kullandig: araglarm tiretime katkisinin
parasal ifadesidir. Bu yontemle sirketler demirbaglarin eskimesini telafi etmektedir.
Amortisman sirketteki para akiminin gercek gostergesi degildir. Ama vergi
indiriminde biiyiik etkiye sahip olabilmektedir. Bu yiizden hizli amortisman
uygulamas: politikas1 banka kredisiyle kiyaslandiginda finansal kiralama

sozlesmesinin taraflarina biiyiik bir kolaylik saglamaktadir.
Bu kolayliklar sadece sirketler acisindan degil, devlet icin de faydalidir.

Zamanla finansal kiralamaya konu olacak varliga gore 6denen vergi azaldigindan

isletmeler bu ek kaynagi iiretime yonlendirme sansi elde etmektedirler. Bu sekliyle
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finansal kiralama, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin gelisimi, Uretimin
modernlesmesi, rekabet giicii olan iirlinlerin sayisinin artmasi ve sonug olarak devlet

biitcesine daha fazla verginin girmesine yardimci olmaktadir.

Saglanan bazi kolayliklarin ardindan 1 Ocak 2006 tarihi itibar1 ile finansal
kiralamaya konu olacak varliklara KDV uygulanmasinin tekrar yiiriirliige girmesi zor
sartlarda faaliyet gosteren finansal kiralama sirketlerini daha da zor durumda
birakmistir. Ayn1 zamanda finansal kiralamaya konu olacak varliklarin ithalinde
kolayliklarin saglanmasiyla ilgili sorun hala ¢oziimlenmis degildir. Kiraci igin
finansal kiralama sozlesmesiyle belirlenen kira ddemelerine vergi indirimi uygulansa
da, ithal araglarin KDV sinin biit¢cede karsilagtirma yapilamamasi finansal kiralama
sirketi i¢in biiyiik maliyet sikintisina yol agmaktadir. Sonug olarak finansal kiralama
sirketi KDV’den muaf tutulmadig: i¢in finansal kiralamaya konu olan varligi ayni
fiyata satmasi durumunda KDV orami kadar zarara ugramak veya daha yiiksek fiyat
belirlemek zorunda kalmaktadir. Boylece finansal kiralama sozlesmesinin degeri
kendiliginden yiikselmis olmakta ve taraflar kolayliklardan tam yararlanamamis

olmaktadirlar®’.

Mayis 2005’den itibaren, Uluslararas1 Finans Kurulusunun yonetimi altinda,
Isvigre’nin Ekonomik Islerden sorumlu Devlet Sekreterliginin (SECO) finansal
destegiyle Azerbaycan’da “Leasingin Gelisimi Projesi” faaliyete baslamistir. Bu
projenin temel amaci; devlet kurumlari, finans sektoriiniin temsilcileri ve
miitesebbislerle birlikte calismak ve kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
finansmani ihtiyacinin giderilmesi yoniinde en etkin araglardan olan finansal

kiralamanin iilkedeki gelisimi i¢in uygun ortami olusturmaktir.

2. Vergi Hukuku’nun Finansal Kiralama ile 1Ilgili Mevzuatinn Madde

Gerekgeleri

Alt1 alt bashktan olusan Azerbaycan Cumhuriyeti Vergi Hukuku’nun

140.Maddesi “Finansal Leasing” ismini tasimaktadir. Vergiye tabi tutma amaciyla

% Natig Sabiroglu, a.g.e., s.185.
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taraflarin konumu 140.1.maddeyle belirlenmektedir. Malin miilkiyet¢isi gibi vergi

miikellefi kiralayan hesap edilmektedir.

Madde 140.2 ve Madde 140.3’te finansal kiralama isleminin taraflar1 arasinda
yapilan sozlesmenin siiresi, finansal kiralamaya konu olacak varligin ekonomik omrii
ve kira oOdemeleri ile ilgili sinirlar getirmekle finansal kiralamanin tanim
verilmektedir. Madde 140.4’te ise kira Odemelerinin bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda kullanilacak faiz oranlarinin belirlenmesi kurallarina aciklik

getirilmektedir.

Madde 140.5’te Medeni Hukuk’un ilgili 38.Boliim’iinde yer alan
maddelerden farkli olarak “kira siiresi” ifadesi kullanilmis ve sOzlesme siiresi

bakimindan konumu belirtilmistir.

Medeni Hukuk’un ilgili maddeleri ile en fazla zithik sergileyen, Vergi
Hukuku’nda yer alan 140.6.maddesidir. Bu madde kapsaminda kiralayan, finansal
kiralama islemi baslayana kadar malin sahibi oldugu durumlarda bu s6zlesme, mal

kiralaya verenin satmas1 ve kiracinin almas1 gibi degerlendirilmektedir.

Genellikle tartismaya acik olan bu mevzuatin uygulamada hi¢ de calismadigi
goriilmektedir. Bu bakimdan ilgili mevzuata yeniden bakilmasi ve gerekli

diizenlemelerin yapilmasi 6nem arz etmektedir.
Biitiin bu siirecte yasanan yasal sorunlarin yami sira olumlu nitelikli

gelismeler de olmustur. Bu yiizden finansal kiralama sirketlerinin sayisinda ve

onlarin sunduklar1 hizmet kalitesinde gelismeler goriilmiistiir.
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¥S

Tablo 3. 2005 Y1l itibari ile Azerbaycan’da islem Yapan Finansal Kiralama Sirketleri

AG ATA AZERI iLS AZ DEBUT GUNAY MUGAN PAREX UNI
Leasing | Leasing Leasing Leasing Leasing BANK Leasing Leasing Leasing Leasing
Azerigaz International
K.urucu Bqnl.( ATA. Bank of Azerkontrakt RabiteBank | DebutBank | GunayBank | MuganBank | ParexBank UniBank
Sirketler Millio Holding .. A.O.
. Azerbaijan
Leasing
Kurulus
Tarihi 09.2004 07.2004 | 07.1999 1999 05.2005 12.1994 08.2000 2004 04.2005 07.2004
Odenmis
Sermaye 660 bin 550 bin | 780 bin 225 bin 52 bin 4500 bin 550 bin 110 bin 50 bin 220 bin
(ABD dolar)
. Insaat, Sanayi, Imal,Ulasgim | Insaat, Her tiirlii N Ulasim, Ulagim,
Islem Tarim Tip ; . Her tiirlii S
. : Insaat, T1p, Ulasim makine, . Gayri Ulasim Ulasim Uretim,
Alam Sanayi, Insaat, . . makine .
Gida sanayi | Tarim bina menkul, Insaat
Ulagim Ulasim
islem
miktari 5 bin- min 5 . . . . 2 bin—100 5 bin—300 . . 5 bin—300 . . Bin-15
Min / Maks 100 bin bin min 20 bin min -60 bin bin bin Bin-5 bin bin Bin—15 bin bin
(ABD dolar)
(Si:;) 1248 12-60 12-48 12-60 12-60 12-36 12-60 12-36 12-48 15-48
Faiz
20-24 22 16-17 20-25 22-24 18-30 20-25 20 17 19
Oram (%)
fgvans 20-50 | 20-30 20 20-25 min 30 20-30 30-50 20-30 20-30 20
Odemesi (%)

Kaynak: Isvicre’nin Ekonomiyle Ilgili Devlet Sekreterligi (SECO), a.g.r., ss.14—17.




IV. AZERBAYCAN’DA FINANSAL KiRALAMANIN GELiSiM
POTANSIYELI

Son birka¢ yilda Azerbaycan’da finansal kiralama islemlerinin sayisinin
yiikseldigi goriilmektedir. Bununla birlikte ekonominin efektif gelisimi bakimindan
finansal kiralama piyasasinin gelisim potansiyeli konusulacak ve karsilasilabilecek

sorunlar ele alinmalidir.

Ekonominin altyapisini olusturan kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmeler
finansal kiralama sirketleri tarafindan desteklenmektedir. Finansal kiralamanin
gelismis iilkelerde yaygin olarak kullanimi, kosullarin uygun olmasiyla
aciklanmaktadir. Soyle ki, bu iilkelerde uygulanilan destekleme politikalar1 finansal

kiralama yolu ile yatirnm olanaklarin1 genisletmektedir.

A. Gelismis Ulkelerde Finansal Kiralama

Finansal kiralamanin Azerbaycan’daki durumunu ele almadan 6nce diinyada
finansal kiralamanin durumunu bir ka¢ rakamla incelemekte yarar vardir. 2003
yilinda diinyada finansal kiralama yolu ile 511 milyar ABD dolar1 degerinde yatirim
mal1 alinmistir ki, bu da tiim yatirim tutarinin yiizde 20’sini olusturmaktadir. 2001
yilinda Avrupa’da finansal kiralama yoluyla en biiyiik yatinmlari Almanya (47,4
milyar Euro), Ingiltere (33,4 milyar Euro), Italya (33,2 milyar Euro) ve Fransa (26,9

milyar Euro) yapm1§t1r66.

Gelismis iilkelerin deneyimi finansal kiralamanin duran varligin
finansmaninda ¢ok 6nemli bir rol aldigin1 gostermektedir. Soyle ki, 2002 yilinda
ABD’de duran varliklarin finansmaninda finansal kiralamanin pay1 yiizde 56’ya
ulasmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu rakam onemli derecede diisiiktiir.
Ornegin, komsu iilkelerden, gelisimi 1990 yillarindan baslayan Rusya
Federasyonu’nda 2003 yilinda bu oran %6,7, gelisimi 2000’li yillarda baslayan

% frakli Pamilin, Finansman Yo6ntemleri, (Cev. Adil Geribov) Kalem Yayinevi, Bakii, 2006, s.163.
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Kazakistan’da ise %1,5 olmustur67. Azerbaycan Devlet [statistik Kurumu verilerine
gore 2004 yilinda {lke isletmelerinin duran varlik finansmaninda finansal
kiralamanin payr %0,19, 2005 yilinda ise %0,45’e ulasmistir ki, bu da finansal

kiralama piyasasinin gelisim potansiyelini ortaya koymaktadir®®.

B. Azerbaycan Ekonomisi ve Finansal Kiralama

Finansal kiralama Azerbaycan’da iiretim sektoriiniin gelisiminde etkili
olabilecek baslica finansman yontemlerinden biridir. Bu da kendiliginden gelecekte
tiretimi, ihracati, biit¢e gelirlerini artirma, dolayisiyla igsizligi azaltma yoniinde etkili
olmaktadir. Isletmelerin 6z sermaye yetersizligi, banka kredi islemlerinde zorluklarin
olmas1 ve bankalarin uzun siireli projelerin finansmanina hazir olmamasi sonucunda,
finansal kiralama reel sekilde ulusal iiretimi destekleyen, makinelerin modernize

edilmesini saglayan bir finansman tiirline doniigmiistiir.

Tablo 4. 2005 Yilinda Mal Gruplari Bazinda ithalat ve Thracat

ithalat ihracat
(1.000 ABD (1.000 ABD
Grup Ad1 dolari) % dolari) %

Mineraller 641.045,2 15,2 | 3.338.607,2 76,8
Kimya Sanayi 183.811,7 4.4 131.810,8 3,0
Metaller ve Onlardan Yaptlan 4893223 | 11,6 | 105.5544 | 24
Uriinler

Makine ve Techizatlar 1.402.864,2 33,3 28.001,1 0,6
Kara, Hava ve Su Ulasim 4209434 | 10,0 | 2722802 | 63
Araclari

Tibbi ve Benzeri Varliklar 79.938.4 1,9 2.717,0 0,1
Sanayi Uriinleri 163.645,7 3,9 2.949,2 0,1
Digerleri 829.607,8 19,7 465.145,2 10,7
Toplam 4.211.207,3 100 | 4.347.151,2 100

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu, a.g.r., s.78.

%7 frakli Pamilin, a.g.e., 5.158.
% Ceyhun Mamedbeyli, “Perspektivi Razvitiya Lizinga v Azerbaydjane”, Contact Dergisi, No 12,
Bakii, 2005 (a), s.39.
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Tablodan da anlasildig1 gibi Azerbaycan’in ithal {iiriinleri igerisinde %33
payla makine ve techizat olarak yatirim mallar1 en biiyiik paya sahiptir. Bunun yani
sira ithalatta %10’luk paya sahip ulasim araclar1 ve tibbi makineler dikkate alinirsa,
Azerbaycan’da yatirim mallarina olan talebin biiyiikliigli anlasilacaktir. Daha 6nce
deginildigi gibi son yillarda iilke ekonomisinde yasanan gelismeler yatirimlarin da
artmasina neden olmustur. Yatirim mallarinin finansmaninda ise uzun vadeli

kredilere bagvurma gereksinimi artmaktadir.

Tablo 5. Toplam Kredi Miktar: ( Milyon ABD dolar1)

1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Kisa 253, 1 3344 354 | 372.4| 4850| 7008| 9133
vadeli 0

% 873 720| 728 718 726| 708| 634
Uzun 368 | 1300 1323 1462| 182.8| 2887 5277
vadeli

% 12,7 280 272| 282| 274| 292| 366
Toplam 2891 seaa| 4863| s186| 667.8| 989.5| 1.441.0
krediler 8

Kaynak Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu, a.g.r., s.71.

Tablo 5.°ten de goriildiigii gibi 1995 yilindan 2005 yilina kadar toplam
krediler 5 kat artarak 1.441 milyon ABD dolarina ulagmistir. Toplam kredilerin vade
yapist 2005 yilinda 6nemli sekilde degismistir: 2000 — 2004 yillarinda uzun vadeli
kredilerin toplam krediler icerisinde agirhigt %27 - %29 arasinda degismis, 2005
yilinda bu rakam %36,6 oranina yiikselmistir. Ancak yine de son yillarda artan uzun

vadeli kredilerin toplam krediler i¢indeki agirligi halen diisiiktiir.

Finansmaninda uzun vadeli kredilere gereksinim duyulan mallarin ithalatinin
artmast ve buna karsilik uzun vadeli kredilerin yetersizligini dikkate aldigimizda
finansal kiralama sektoriiniin ekonomi ve ayn1 zamanda heniiz yeni olan bu sektoriin
gelisim potansiyeli ortaya c¢ikmaktadir. Basta devletin yiiriittiigli ekonomik
politikalarin sonucu olarak son yillarda iilkede devam eden ekonomik gelisim hizinin

yiikselmesi, petrol dis1 sektorlerin gelistirilmesi, sanayinin yeniden yapilandirilmasi,
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tarim sektoriiniin kalkinmasi ile birlikte finansal kiralamaya duyulan gereksinim de
artmistir. Ekonomik biiylimenin artirtlmasi ve igsizligin ortadan kaldirilmasi
amagclanmaktadir. Bu gelismelerde basrolii, GSYIH de agirlig1 her yil artmakta olan,
2005 yilinda ise % 70’in iizerine yiikselen 6zel sektdr oynamaktadir. Bu sartlar,
ekonominin tiim sektorlerinin gelismesinde cok biiylikk Onem tasiyan finansal

kiralama i¢in uygun ortamin olugsmasi demektir.

Tablo 6. Yillara Gore GSYIH (Piyasa Fiyatlar ile)

Milyon Kisi basina

Milyon ABD ABD

Yillar Manat dolan Manat dolan
1990 0,3 2.443.3 0,0 346,3
1991 0,5 703,1 0,1 98,3
1992 4,8 1.309,8 0,7 180,4
1993 314 1.326,9 4,3 179,9
1994 374,7 1.629,3 50,1 217,9
1995 2.133,8 2.415,2 282,1 319,3
1996 2.732,6 3.180,8 357,5 416,2
1997 3.158,3 3.960,9 409,2 513,2
1998 3.440,6 4.446,6 441,5 570,6
1999 3.775,1 4.583,6 480,1 583,0
2000 4.718,1 5.272,6 595,1 665,0
2001 5.315,6 5.707,8 665,2 714,3
2002 6.062,5 6.236,1 752,9 774,5
2003 7.146,5 7.276,3 880,7 896,7
2004 8.530,2 8.680,2 1.042,0 1.060,3
2005 11.875,6 | 12.553,6 1.435,7 1.517,6

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu, a.g.r.,
s.54.

Azerbaycan ekonomisi, bagimsizligin1 yeni kazandigi donemde ciddi
sikintilarla kars1 karsiya gelmis, uzun siiren krizler yasanmustir. Uretimi nerdeyse
duran iilke ekonomisi 1994 yilinda kendini toparlamaya baslamistir. Baslica makro
ekonomik verilerden olan GSYIH 1994 yilinda 1.309,8 milyon ve 1995 yilinda
2.415,2 milyon ABD dolar1 olmustur. Bu gelisim sonraki yillarda da devam etmis,
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2004 yilinda 8.680,2 milyon ABD dolari, 2005 yilinda ise 12.553,6 milyon ABD

dolarina yiikselmistir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal kiralama pazarinin biiyiikliigii genelde
GSYIH’in %0,5’i oraninda gerceklesmektedir. Ornegin, 2003 yili icin bu oranlar
Rusya Federasyonu’nda %0,87, Kazakistan’da %0,42 olmustur. Bunlar1 dikkate
alirsak, Azerbaycan’da finansal kiralama pazarinin biiyiikliigiiniin 2004 yilinda 42
milyon, 2005 yilinda ise 50 milyon ABD dolar1 olmasi gerekirken, gercekte bu

rakamlar 10,5 milyon ve 30 milyon ABD dolar1 sinirini asmamustir®.

Aym zamanda Azerbaycan’da finansal kiralama pazarinin ekonominin diger
sektorlerinden daha hizli gelistigi soylenebilir. Soyle ki, finansal kiralama yoluyla
gerceklestirilen yatirnmlarin yillik ortalama artis hizi %100’lin tizerinde olmustur
(2004 yilinda artis hizi %420, 2005 yilinda bu oran azalmakla birlikte %150
civarinda olmustur). Bunun da baslica nedeni 1 Ocak 2004 yilinda finansal kiralama
islemlerinin ve finansal kiralamaya konu olan mallarin KDV’den muaf tutulmasi

olmusturm.
C. Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerde Finansal Kiralama

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI’ler) finansal kiralamanin
sagladigl avantajlardan tam anlamiyla yararlanamamakta ve basit vergi usuliine tabi
olduklarindan dolay1 vergi yiikiimliliigiinii azaltamamaktadirlar. Ancak yine de
finansal kiralama ¢ogu zaman bu isletmelerin finansman gereksinimlerini

karsilamakta onemli bir yontem olarak kullanilmaktadir.

Finansal kiralama sektoriinde yasanan son donem gelismeleri finansal
kiralama sirketlerinin aktif bir sekilde KOBI’lerle ¢alistiklarin1 ortaya koymaktadir.
Finansal kiralama sirketlerinin bu isletmelerle kolay isbirligi yapabilmelerinin

baslica nedenleri, bankalardan farkli olarak ilgili mevzuatta finansal sinirlamalarin

69 Ceyhun Mamedbeyli, 2005(a), a.g.m., s.41.
7 fsvigre’nin Ekonomiyle ilgili Devlet Sekreterligi (SECO), a.g.r., s.15.
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olmamasidir. Aynm1 zamanda finansal kiralama sirketlerinin verimli c¢alisarak
kaynaklar1 efektif kullanmalari, onlarin piyasada esnek olmalarina ve sektorde hizla
paylarin1  arttirmalarina yardimc1  olmaktadir. Finansal kiralamanin sagladigi
avantajlarin  yaninda, kiiciik ve orta biiyliklikteki isletmelerin bankalarda

karsilastiklar1 sorunlar onlar1 finansal kiralama sirketleri ile calismaya itmektedir.

Finansal kiralama sektoriinde hareketlilik yasandigi bir donemde bolgelerde
halen bilgi yetersizliginin oldugu gozlemlenmektedir. Baskent ve civarindaki
sirketlerden farkli olarak bolgelerde faaliyette bulunan isletmelerin finansal kiralama
hakkinda yeterli ve dogru bilgiye sahip olmamasi taraflar arasinda isbirligi

saglanmasini engellemektedir.

D. Azerbaycan Leasing Sirketleri Birligi (ALSB)

Gelismis iilkelerin deneyimleri gosteriyor ki, finansal kiralama ekonominin
biitiin sektorlerinde, ekonomik gelismenin hizlanmasi icin cok efektif bir mekanizma
olmakla birlikte, genellikle iretim yapan isletmeler i¢in uygun bir finansman
yontemidir. Finansal kiralama, isletmelerin duran varliklarinin arttirilmast,
yenilenmesi ve modernize edilmesi ile uzun ve kisa vadede ekonomik gelismeyi
hizlandiran bir finansman yontemidir. Ornegin Rusya’da 2003 yilinda Rusya Ulusal
Leasing Birligine giren finansal kiralama sirketleri iilke capinda duran varlik

yatirrmlarinin % 30'nu finanse etmislerdir’".

Azerbaycan’da, finansal kiralama sirketlerinin cogunlugunu bir araya getiren
Azerbaycan Leasing Sirketleri Birligi (ALSB) Ekim 2004’te kurulmustur. ALSB,
finansal kiralama ile ilgili mevzuatin hazirlanmasi ve ilgili devlet kurum ve
kuruluslarina sunulmasi; finansal kiralama pazarinin operatorleri arasinda isbirligi ve
bilgi paylasimini; isletmeler arasinda finansal kiralamanin yayginlagsmasini;
Azerbaycan’in finansal kiralama sektoriiniin iilke icinde oldugu gibi yurt disinda da
cazip hale getirilmesini vb. dnemli sorunlari ¢oziimiinii amac¢ edinmistir. 1 Eyliil

2006 tarihi verilerine gore Azerbaycan’da 15 finansal kiralama sirketi faaliyet

! frakli Pamilin, a.g.e., 5.165.
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gostermektedir. Bunlarin 10 tanesi ALSB’ye iiyedir. Bu giin itibar1 ile ALSB’ye iiye
olan finansal kiralama sirketlerinin portfoyleri toplami 32,3 milyon ABD dolar

degerinde gerceklesmistir’ >

1 Nisan 2007 yih itiban ile Azerbaycan finansal kiralama sektoriinde faaliyet
gosteren finansal kiralama sirketlerin sayis1 20’ye ulagsmustir. Bu sirketlerin portfoyii
100 milyon ABD dolariin iizerinde gerceklesmistir. Bu donemde sektore “Texnika
Leasing” ve ‘“Uluxanli Leasing” olmak {izere iki yeni finansal kiralama sirketi
girmistir. Sektoriin 6nde gelen aktorlerinden “Azerileasing”e Ingiltere’nin Dolphin
Leasing sirketi talip olmustur. Dolphin Leasing sirketi “AzeriLeasing”in Azerbaycan
Beynelhalk Bankasina (IBA) ait hisselerin alinmasi kapsaminda uzlasma elde
etmiglerdir. Gelecekte “Azerileasing”in portfoyiiniin 40-50 milyon ABD dolarina

ulastirilmas diisiiniilmektedir””.

V. AZERBAYCAN’DA FINANSAL KIiRALAMADA KARSILASILAN
SORUNLAR

Bugiin Azerbaycan ekonomisinde eskiden mevcut olmayan ve gelismeyen
sektorlerin olusturulma ve yeniden yapilandirma islemleri hizla artmaktadir. Cok
geng sektorlerden biri olan finansal kiralama Azerbaycan’da yeni finansman

teknikleri arasinda hizla yiikselmektedir.

IFC (International Finance Corporation — Uluslararas1 Finans Kurumu) ve
“2003 yilinda Azerbaycan’da Leasingin Gelisimi” projesinin desteginden sonra
finansal kiralama sektorii daha da hizli gelisim gostermistir. Sonuglar, finansal
kiralama sektoriiniin gelismekte olan diger sektorlerden daha dinamik oldugunu

ortaya koymaktadir.

72Day Haber Portali, “Finansal Kiralama Sirketlerinin Bir Araya Gelmeleri Olanakli mi?”,
http://www.day.az/news/economy/33558.html, (3 Ekim 2006).
3 Day Haber Portali, “Yabanci Sermayenin Yoni Degisiyor”,

http://www.day.az/news/economy/35556.html, (18 Nisan2007).
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Azerbaycan’da finansal kiralama sektorii, gelisim siirecinde bir¢ok sorunlarla
kars1 karsiya kalmaktadir. Sorunlara ¢6ziim bulunmasi yolunda bir araya gelen
finansal kiralama sirketleri, tek elden arastirmalarin yiiriitiilmesini ve ¢6ziim Onerileri
getirmesini ama¢ edinen Azerbaycan Leasing Sirketleri Birligini kurmustur.
Arastirmalar finansal kiralama sirketlerinin karsi karsiya oldugu ve ileride
karsilasabilecekleri sorun ve zorluklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal kiralamada

karsilagilan engel ve sorunlar1 bir kag¢ baglik altinda su sekilde toparlayabiliriz:

A. Yasal Sorunlar

Giiniimiizde finansal kiralama islemleri yiiriirlikte olan iki yasayla
yiriitiilmektedir: Azerbaycan Cumhuriyeti Medeni Hukuku ve Vergi Hukuku. Ancak
yiirlirlikte olan yasalar, isletmelere, finansal kiralamanin sundugu avantajlardan
yeterli sekilde faydalanma olanagi saglamamaktadir. Daha 6nemlisi, yasalarda olan
bosluklar finansal kiralama sirketlerinin faaliyetlerinde ve kiralama islemlerinin
yiiriitiilmesinde sorunlar dogurmaktadir. Ilgili mevzuatla belirlenen finansal kiralama
sartlar1 uluslararasi1 diizeyde uygulanan finansal kiralama islemlerinin sartlarindan

cok uzak kalmaktadir.

1. Medeni Hukuk’la flgili Yasanan Sorunlar

Medeni Hukuk’ta yapilan son degisiklikler olumlu olsa da énemli bir eksiklik
s0z konusudur. Soyle ki, Medeni Hukuk’un 38.Boliim’iinde finansal kiralamanin ne
anlama geldigi aciklanmamistir. Bu ise finansal kiralama ile ilgili farkli yorumlarin
ortaya cikmasina sebep olmustur. “Leasing” ve ‘“Leasing sozlesme”sinin farkli
anlayislar oldugu unutulmamalidir. “Leasing” sadece hukuki degil, ekonomik anlam
da tasimaktadir ve bu olgu yasalarla tespit edilmelidir. Ayn1 zamanda “sdzlesme
siiresi” ve “Odeme siiresi” gibi konulara girilmemesi, sozlesmelerin hazirlanmasinda

sorunlar yaratmaktadir.
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Halen finansal kiralamanin hizmet mi, faaliyet tiiri mii oldugu tespit
edilememistir. Finansal kiralamaya yasalarla genel bir anlamin verilmemis olmasi

“leasing” ve “maliye leasingi” isimli iki farkli terimin kullanilmasina sebep olmustur

Medeni Hukuk’ta kiralayan finansal kiralamaya konu olan varliga sahip
olmakla beraber, onu hazirlamakla yiikiimliidiir. Baz iilkelerde bu uygulama “direkt
leasing” olarak isimlendirilmektedir. Finansal kiralama sirketi kiraya konu olacak
varlig1 kendisi hazirlarsa, sirket, artik satict konumunda olmaktadir. Kiralayan varlik
alimim finanse eden kurulustur ve genel olarak iiretim siirecine katilmamaktadir.
Ayrica kiralayanin kiraya konu varligi kendisi hazirladigi durumda, finansal
kiralamanin Medeni Hukukun 747-5.1.maddesiyle belirlenen hukuki gereksinimleri
goz ardi edilmis olmaktadir. Ciinkii Medeni Hukukun 747-1.1. ve 747-
5.1.maddelerine gore finansal kiralamada 3 taraf vardir ve bunlardan herhangi birinin
katiliminin olmadig1 iliskiler finansal kiralama  1iligkileri olarak

tanimlanamamaktadir’*.

Diger bir sorun ise finansal kiralamanin tiirleri ile ilgili olmaktadir. Gelismis
tilkelerde finansal kiralamanin bir¢ok farkli tiirti kullanilirken, Azerbaycan’da
yiirlirliikte olan yasa, finansal kiralamanin sadece bir tiiriinii finansal kiralama gibi

bilinen “maliye leasingini” kapsamaktadir.

2. Vergi Uygulamalari ile Tlgili Yasanan Sorunlar

Vergi mevzuatinda yapilan son degisiklikler finansal kiralama agisindan
olumsuz sonuglar dogurmustur. Soyle ki, yiiriirlikte olan yasaya gore KDV’den
kiracinin kiralayana siirekli yaptigi finansal kiralama Odemelerinin tiimi degil,
sadece faiz 6demeleri tabi tutulmamaktadir. Buna karsin finansal kiralama sirketleri
finansal kiralamaya konu olacak varligi elde ettigi zaman KDV 6demek zorundadir.
Finansal kiralama sirketlerinin bu muafiyetten yararlanamamalari, onlarin devlete
kars1 vergi yiikiimliiliikklerinin artmasi anlamina gelmektedir. Bu ise kiralayanin

kendi giderlerini karsilamak icin finansal kiralamaya konu olacak varligin fiyatim

™ Ceyhun Mamedbeyli, “Problem: Razvitiya Lizinga v Azerbaydjane”, Consulting & Business
Dergisi, Bakii, Aralik 2005 (b), s.77.
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artirmasina neden olmaktadir. Bu durum banka kredisi ile karsilastirildiginda vergi
yiikii acisindan finansal kiralama isleminin cazibesini kaybettirmektedir’”.

Bakanlar Kurulunca yayinlanan mevzuatta, duran varliklara ait edinilen
makine ve techizatin ¢esit ve tiirleri aciklanmaktadir ve bu iiriinler ithal edildiginde
KDV’ye tabi tutulmamaktadir’®. Asagida belirtilenler dikkate alindiginda bu

mevzuatin da sorunlara ¢oziim getirmedigi goriilmektedir.

® Bu mevzuat finansal kiralama isletmeleri icin cazip olabilecek iiriin
cesitlerini icermemektedir.

¢ Bu mevzuatta kayda alinan iiriinlerin bir kisminin tiretimi Azerbaycan’da
da yapilmaktadir. Finansal kiralama ile yurt icinde iiretilen malin
benzerinin elde edilmesi durumunda KDV uygulanmamasi sarti, bu
driinleri ithal drtinleri karsisinda rekabet edemeyecek durumda
birakmaktadir.

e Azerbaycan’in Diinya Ticaret Orgiiti’'ne (WTO) iiyeligi doneminde bu

mevzuatin yiirlirliikte olmasi uzun siirmeyecek gibi goriilmektedir.

Azerbaycan Leasing Sirketleri Birligi tarafinca bu iiriin ¢esitleri sayisinin
artirnlmas1 ve buraya sadece, iiretimi Azerbaycan’da yapilmayan iiriinlerin dahil

edilmesi Bakanlar Kuruluna sunulmus, ancak kabul edilmemistir.

B. Finansal Kiralama Sirketlerinin Kaynak Yetersizligi

Finansal kiralama islemlerini gerceklestirebilmeleri icin finansal kiralama
sirketleri fon kaynaklarina gereksinim duymaktadir. Finansal kiralama sirketleri fon
kaynaklarim1 genel olarak kendi 6zkaynaklari, banka kredileri, ticari krediler, devlet
tarafindan verilen fonlar, uluslararasi finans kuruluslart ve sermaye piyasalari

araciligl ile saglamaktadirlar.

75 Fuad Mammadov, a.g.m.,
http://www.ifc.org/ifcext/aldp.nsf/AttachmentsByTitle/ProjectMaterialsO3/$FILE/03.pdf, (16 Mart
2007).

" Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu, “Azerbaycan Cumhuriyetinin Arazisine Getirilen,
Katma Deger Vergisinden Muaf Olunan Varhiklarin  Igerigi Hakkinda  Kanun”,
http://cabmin.gov.az/qanun.html, (Subat 2007).
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1. Banka Kredileri

Ulkede ortalama bir kag yiiz bin ABD dolar civarinda olan finansal kiralama

sirketlerinin 0z sermayeleri sadece bir kag¢ finansal kiralama islemi gerceklestirmeye

olanak saglamaktadir. Bu yiizden finansal kiralama sirketleri banka kredilerine

gereksinim duymaktadirlar. 2008 yilinda 6denmis sermayesi en az 10 milyon AZN’

ye (11,4 milyon ABD dolar1) ulastirilmasi kararlastirilan ulusal bankalar da kaynak

bulmakta zorlanmaktadirlar. Kaynak bulma amaciyla banka kredilerine bagvuran

finansal kiralama sirketlerinin karsilastiklart baslica sorunlar sunlardir:

%18 - %22 oraninda seyreden yiiksek faizli banka kredileri, finansal
kiralama sirketlerinin kar marjlarimm dikkate aldigimizda, finansal
kiralama islemlerinin finansman giderlerini %22 - %27 oraninda olacak
sekilde yiiriitmeye zorlamaktadir’’. Banka kredi faiz oranlarimin yiiksek
olmast finansal kiralama sirketlerini, dolayisiyla da isletmeleri zor
durumda birakmaktadir. Bu da finansal kiralama islemlerini banka
kredileri ile esit olmayan sartlarda rekabet etmekle karsi karsiya
getirmektedir. Boyle bir esitsizligin olmamamsi i¢in bankalarin finansal
kiralama sirketlerine daha diisiik faizli kredi kullandirmalarini saglayacak

ortamin olusturulmasi gerekmektedir.

Finansal kiralama islemlerini cazip hale getiren 6nemli konulardan bir
digeri kira 6demelerinin uzun vadeli olmasidir. Bu durumda bankalardan
uzun vadeli kaynak saglayamayan finansal kiralama sirketleri kendilerini

zor duruma diisiirmektedir.

Ulusal bankalardan fon temin edilmesi yoniinde ©6nemli sorunlardan
digeri ise; Bankalar Kanunu ile diizenlenen, bir miisteriye kullandirilacak
kredi tutarina getirilen sinirlamalardir. Bu diizenleme finansal kiralama
sirketlerinin bankalardan saglayacaklar1 kredi miktarin sinirlamakta ve

alternatif kaynaklara yonelmelerini gerektirmektedir.

" Ceyhun Mamedbeyli, 2005 (b), 5.78.
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e Diger bir sorun, bankalarin ortakligr bulundugu sirketlerle yapabilecegi
islemlere Bankalar Kanununca getirilen sinirlamalardir. Bu diizenleme
finansal kiralama sirketlerinin, kendi kuruculari olan bankalardan

saglayacaklar1 kredi faiz oranlarina alt sinir getirmektedir.

2. Devlet Fonlar

Is Adamlarmi Destekleme Fonu (IADF): Ulkede, devletin kurdugu Is
Adamlarin1 Destekleme Fonu (IADF) isletmelere finansman kaynagi saglayan
onemli kurumlardan biridir. IADF miivekkil bankalar araciligi ile KOBI’lere daha
uygun sartlarla finansman saglamaktadir. Bu fonun olusturulma nedeninin ve
finansal kiralama islemlerinde kars1 tarafin ayni kisiler, KOBI’lerin olmasin1 dikkate
aldigimizda, finansal kiralama sirketlerinin de miivekkil kurum olarak kaynak
saglanmasi yoniinde bu fondan yararlanabilmesi ¢cok mantikli olurdu. Finansal
kiralama sirketlerinin, kredi faiz oramt %7 - %8 olan bu fondan kaynak

saglayamamasi igletmelerin banka kredisi kullanmalarini cazip kilmaktadir.

“Aqrolizing”’: 2004 yil1 sonu itibar1 ile Azerbaycan’da yeni bir kurum olarak
“Agrolizing” kurulmustur. Bu fonun ¢aligma mekanizmasi IADF ile ayni sekilde
olup, miivekkil finansal kiralama sirketleri araciligi ile tarim sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelere ulasilmasi diistiniilmiistiir. Daha sonra, “Aqrolizing” ile ilgili
karar yiiriirliige girdiginde, kurumun finansal kiralama sirketlerine fon saglayacak bir
kurum degil de, sektdorde onlara en biiyiikk rakibin kurulmus oldugu anlasildi.
Kurumun tarim sektorii isletmelerine miivekkil finansal kiralama sirketleri aracilig

ile degil, dolaysiz is birligine girmesi Agrolizingi sektdrde tekel haline getirmistir’.

Bununla beraber Agrolizingin isleyis sekli ilk 6nce makinelerin satin alinmasi
ve daha sonra miilkiyetinin kiraciya devredilmesi seklinde olmasi normal bir kira
islemine benzemektedir. Ayrica, Agrolizingin donen varliklara ait mineral giibreleri
de finansal kiralama islemine tabi tutmas1 hi¢ bir sekilde finansal kiralama ile ilgili

mevzuata uymamaktadir.

" Azerbaycan Leasing Sirketleri Birligi (ALSB), “Leasing Piyasasinda Yeni Rakib”,
http://www.azerbaijanleasing.com/az/news.html, (18 Nisan 2007).
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3. Sermaye Piyasalar

Finansal kiralama sirketlerinin fon kaynagi saglamasi yoniinde menkul
kiymetler borsasinin rolii giindemde degildir. Gelecekte bu yontemin iyi bir sekilde
calisacagl diisliniilmektedir. Fakat giiniimiizde Azerbaycan’da menkul kiymetler
borsasinin gelismemis olmamast bu yontemin askiya alinmasim gerektirmektedir.
Simdiye kadar sadece bir sirket halka acilma istegi ile deneme yaptiysa da ilgi
duyulmamasi nedeniyle on talebin gerekli diizeye ulagsmamasiyla sonuclanmustir.
Bunun nedenleri arasinda; menkul kiymetler borsalarinin gelismemesi, potansiyel
alicilarin bu sirketle ilgili yeterli bilgiye sahip olmamalari, bireysel miisterilerin 6zel
sektor menkul kiymetlerine ilgisizligi, son donem banka mevduati faiz oranlarinin

yiikselmesi sayilabilir.

4. Diger Kaynaklar

Bir¢ok bati iilkelerinde finansal kiralama sirketleri uzun vadeli ve diisiik
maliyetli, farkli 6zel veya devlet emeklilik ve sigorta fonlarindan yararlanma
olanaklarina sahip olmaktadirlar. Azerbaycan’da 6zel emeklilik fonlarinin olmamasi,
sigorta fonlarmin yerlestirilmesine yasal diizenlemelerle getirilen sinirlamalar, bu
kaynaklarin finansal kiralama sirketleri tarafindan kullanilmasini olanaksiz hale

getirmistir.

Ulusal finansal kiralama sirketlerinin uzun vadeli ve diisiik maliyetli kaynak
bulamamalar1 diisiiniildiigiinde Azerbaycan’in finansal kiralama sektorii yabanci
finansal kiralama sirketleri bakimindan ¢ok cazip goriinmektedir. Bu durum ulusal
finansal kiralama sirketlerini, artik iilkede kendi subelerini acan yabanci sirketlerle
rekabet edemeyecek bir duruma diisme tehlikesiyle karsi karsiya getirmektedir. Bu
da isletmelerin yabanci finansal kiralama sirketleri ile calismalarimi cazip hale

getirmekte, gelecekte gelirlerin yurt disina akmasiyla sonuclanacak goriinmektedir.
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C. ikici El Makine Pazarmin Olmamasi

Belirtilen durum, kiralama sozlesmesi siiresi bittigi zaman finansal
kiralamaya konu olacak varligin miilkiyetinin kiraciya devredilmesi durumunda
finansal kiralama sirketine hi¢ bir sorun yasatmamaktadir. Oncelikle “ikinci el”
makine pazarinin olmamasi, finansal kiralama sirketlerini bu riski goéz Oniinde
bulundurarak, kiralama siparisinde bulunan isletmelerden ilave emlak teminati veya
banka garantisi talebinde bulunmaya itmektedir. Banka garantisi veya emlak seklinde
teminat saglanmasi ise kiiciik ve orta biiylikliikte isletmeler icin giderlerin artmasi

anlamina gelmektedir.

Baska bir yoniiyle “ikinci el” makine pazarinin olmamasi, faaliyet kiralamasi
uygulamasinda kiralamaya konu olacak bir makinenin sdzlesme sonrasinda
miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasit makinenin satilamamasi veya ¢ok
diisiik fiyattan satilmasi riskini dogurmaktadir. Finansal kiralama sirketleri bu riskten
korunmak amaciyla kiraya konu olacak varligin fiyatim veya kredi faiz oranini
yiikseltmeye mecbur kalmaktadirlar. Bu ise, sonugta isletmeleri etkilemekle beraber,

finansal kiralamanin avantajlarin1 dezavantaja doniistiirmektedir.

D. Isletmelerin Finansal Kiralama Konusunda Bilgilendirilmemesi

Bireylerin, genellikle de isletmelerin finansal kiralamanin olanaklar1 ve
sagladigr avantajlardan, aynm1 zamanda iilkede faaliyette olan finansal kiralama
sirketleri ve onlarin calisma sekillerinden habersiz olmalar1 finansal kiralamanin
yayginlasmasini yavaslatmaktadir’”. Bilgi eksikligi basta olmak iizere finansal
kiralama sirketlerinin isletmelerle siki is birligi icerisinde olmamalari, kendilerini
bolgelerde tanitamamalarindan kaynaklanmaktadir. Bilgi eksikliginin giderilmesi
yoniinde Azerbaycan Leasing Sirketleri Birligi {ilkenin bir¢ok bdolgelerinde

caligmalar yapmis, tanitim kampanyalarina baglamistir.

7 Region Plus Haber Portal, “U Leasinge Yest Buduse v Azerbaydjane”,

http://www.regionplus.az/artic/31/ekon/e3.php, (16 Nisan 2007).
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E. Deneyimli Kadro Yetersizligi

Sektorde faaliyet gosteren finansal kiralama sirketlerinde gereken bilgi ve
deneyime sahip kadro eksikligi, bu sektorde gelisim hizinin daha yiiksek olmasina
engel olmaktadir. Ulkede bu sektoriin heniiz geng olmasi ve iiniversitelerin bu alanda
uzman hazirlayamamasi kadrolarin yetismesini zorlagtirmaktadir. ALSB bu sorunun
¢Oziimii yoniinde uzman kadrolarin hazirlanmasi i¢in Rusya’nin Kuzey Bati1 Leasing

Birligi ile isbirligi anlasmasi yapmistir® .

% Region Plus Haber Porta, “U Leasinge Yest Buduse v Azerbaydjane”,

http://www.regionplus.az/artic/31/ekon/e3.php, (16 Nisan 2007).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KiRALAMA ISLEMININ DEGERLENDIRILMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER VE AZERBAYCAN’DA
GERCEKLESTIRILEN BiR FINANSAL KiRALAMA UYGULAMASI

Finansal kiralama islemi kirac1t agisindan bir finansman teknigi, finansal
kiralama sirketi (kiralayan) acisindan ise bir yatirim sekli olarak algilanmaktadir.
Kiralayan kadar kiracinin da kendi olanaklarin1 ve seceneklerini iyi bir sekilde
degerlendirmesi dogru karar almasinda yardimei olabilir. Calismanin bu boliimiinde
Azerbaycan’da yapilan bir finansal kiralamasi ornegi ele alinmis ve teorik alt yapiya

dayanan degerlendirmeler yapilmistir.

I. FiNANSAL KIiRALAMA iSLEMININ DEGERLENDIiRiLMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER

Kar amaglayan isletmeler zarar etmemek igin gerceklestirmek istedikleri
yatirmlarla ilgili hesaplamalar yaparak dogru kararlar verebilmekteler. Bu bakimdan
finansal kiralama isleminin yapilip yapilmamasi veya hangi sartlarda yapilmasi
gerektigi, hem kiralayan, hem de kirac1 kararlar1 agisindan incelenmesi énemli olan bir
konudur. Calismanin bu kisminda 6nce kiralayan, sonra ise kiraci acisindan farkli karar

verme yontemleri ele alinacaktir.

A. Kiralayan Acisindan Karar Verme Siirecinde Kullanmilan Yontemler

Finansal kiralama iglemi kiraci acisindan bir finansman yontemi olmasina karsin,
kiralayan i¢in bir yatirim islemidir. Bu yatirimlardan zararli ¢itkmamas: i¢in finansal
kiralama sirketinin yapacagi hesaplamalar onun verecegi kararlar1 etkilemektedir.
Finansal kiralama islemlerinde tahsil edilecek kiralarin uzun bir vadeye yayildigim
dikkate alirsak, bu durumda hesaplamalarda paranin zaman degerini dikkate alacak

yontemlerin kullanilmasi gerektigi sonucuna ulasabiliriz.
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Kiralayan kararlarinda kullanilan baslica yontemlerden biri Net Bugiinkii Deger
yontemidir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde de sik kullanilan bu yOntemin
yam sira I¢ Verim Oram yontemi de kullanilmaktadir. Bu yontemleri kullanarak
finansal kiralama sirketlerinin, alternatif kaynak kullanirken alabilecegi kararlar1 da

inceleyebiliriz.

1. Finansal Kiralama isleminin Ozkaynak Yoluyla Finansmam Durumunda

Kullanilan Yontem

Finansal kiralama sirketleri, kiralanacak varligin finansmaninda kullanabilmeleri
icin uluslararasi finans kuruluslarindan veya baska bir sekilde biiyiik miktarda ve uzun
vadeli krediler temin etmektedirler. Bazi1 durumlarda finansal kiralama sirketleri yabanci
kaynaklardan fon saglamadan da, Ozkaynaklar1 ile finansal kiralama islemini
gerceklestirmektedirler. Bu durumda degerlendirmede kullanilacak yontemleri su

sekilde inceleyebiliriz:

Net Bugiinkii Deger Yontemi: Net bugiinkii deger yontemi, proje
degerlendirmede en sik kullanilan yontemlerinden olup, paranin zaman degerini goz
oniinde bulundurmaktadir. Bir yatirimin net bugiinkii degeri (NBD), belli bir iskonto
oranina gore bugiine indirgenmis gelirlerinin toplami1 ile bugiine indirgenmis
giderlerinin toplamu arasindaki farktir®'. Kisaca net bugiinkii deger yontemi, gelecekteki

nakit akimlarinin bugiine indirgenmesine dayanan bir yontemdir.

Net bugiinkii deger hesaplamasina agiklik getirmek igin, bugiinkii deger ve

bilesik faizle ilgili bilgi vermekte yarar vardir.
GD =BD x(1+i)

Yukarida verilen formiil, yillik mevduat faiz orami i olan bir bankaya BD

degerinde yatirilan paranin n sene sonraki GD — gelecek degerini ifade etmektedir.

8! Halil Sariaslan, Yatirnm Projelerinin Hazirlanmas1 ve Degerlendirilmesi Planlama-Analiz-
Fizibilite, Turhan Kitabevi, 4 Baski, Ankara, 2002, s.172.
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Burada (1+i)" birlesik faizi ifade etmektedir. Bu formiiliin her iki tarafin1 da (1+i)"e

bolersek bugiinkii deger ifadesini elde edebiliriz.

GD

Bir yatirimin gelecekte saglayacagi tiim nakit akimlar1 tahmin edilebildigi
takdirde bu yatirmmin net bugiinkii degeri hesaplanabilir. Bunun ig¢in yatirimdan
saglanan nakit girisleri ve nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri toplamlarinin farki
alinmas1 gerekmektedir. Satinalmanin nakit girislerini NGg, satinalmanin nakit
cikislarint NCs olarak ele alirsak yatirimin saglayacagi nakit akimlarinin Net Bugiinkii

Degerini (NBD) su sekilde formiile edebiliriz:

NG, NG, NG, } {NCY NC, NG
! -2 - —+ =+

+ +...+ =
(14" (1+i0)? (1+0)" 1+ (1+i0)? (1+z)

Finansal kiralama sirketlerinin 6zkaynaklariyla finanse ettigi yatirimlarin
karar alma asamasinda yukarida anlatiimiz net bugiinkii deger yontemi
kullanilmaktadir. Burada finansman giderleri olmayan finansal kiralama sirketi i¢in
nakit girisleri; kiracidan aldig1 sozlesme Oncesi avans 6demesi, kira siiresi boyunca
tahsil edecegi kira Odemeleri, diger nedenlerden dogan nakit girislerinden
olusturulan, nakit ¢ikisi ise finansal kiralamaya konu olan varligin satin alinmasi icin
pesin 0deyecegi mal bedelinden olusmaktadir. Bunlar1 dikkate aldigimizda finansal
kiralama sirketi i¢cin vergi Oncesi nakit akimlarinin net bugiinkii deger formiiliinii

asagidaki sekilde olustura biliriz:

NBD = Z(1+) Zn:(lfi)’Jan: H } LG;)(H }

=0 =0 =0 (1 +1

Burada;

NBD - finansal kiralama sirketinin nakit akimlarinin net bugiinkii degeri,
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AO - finansal kiralama sirketinin kiracidan sozlesme oncesi aldigi avans
Odemesi,

K — kiracidan tahsil edilen kira (finansal kiralama) odemeleri,

HD - sozlesmede on goriildiigli takdirde sozlesme sonunda finansal kiralama
sirketinin kiracidan tahsil edecegi, finansal kiralamaya konu olan varligin
hurda degeri,

MB - finansal kiralamaya konu olan varligin elde edilmesi i¢in finansal
kiralama sirketinin pesin 0dedigi mal bedelidir (finansal kiralama sirketi
varligit ayni fiyattan, taksitlerle alabilmesi durumunda daha avantajh

olabilecegi formiiliin son kismindan anlasilmaktadir).

Burada birka¢ onemli konuya dikkat ¢ekmemizde yarar vardir. Kiralama
islemlerinde finansal kiralamadan farkli olarak faaliyet kiralamasinda kiraya konu
olan varligin bakim onarim giderlerini finansal kiralama sirketi kendi
karsilamaktadir. Bu nedenle faaliyet kiralamasinda, finansal kiralama sirketinin nakit

cikislarinda bakim onarim giderleri de yer almaktadir.

Bir diger konu da hurda degeri ile ilgilidir. Finansal kiralama islemlerinde
sozlesme gerekcesi finansal kiralamaya konu olan varligin miilkiyeti, sdzlesmenin
sonunda kiraciya devredilirse, varligin hurda degeri finansal kiralama sirketince

tahsil edilmemektedir.

Finansal kiralama sirketleri genel olarak varligin miilkiyetini sozlesme
sonuna kadar kendilerinde tutmaktadirlar. Reel nakit akimi olusturmayan amortisman
tutarlari, varhi@in miilkiyetini kendinde tutan tarafa bir vergi avantaji
kazandirmaktadir. Bu durumu dikkate alarak amortisman tutarlarinit gider gosteren
finansal kiralama sirketinin nakit akimlarinin vergi sonrasi net bugiinkii degeri su

sekilde formiile edilebilir:

NBD=|)_ +y +y

1 A0 X(1-v) &K x(1-v) & DXV:|_{" MB }
= (1+i) = (1+i) Sa+i)
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Formiilden de goriildiigii gibi finansal kiralama sirketinin nakit akimlarinin
vergi sonrast bugiinkii degeri kurumlar vergisi (v) oran1 kadar azalmistir. Ayni
zamanda amortismandan saglanan vergi avantaji da formiilde gelir gibi
gosterilebilmektedir. Nakit akimlarinin net bugiinkii degerini bulan finansal kiralama
sirketi NBD>0 esitligi saglandig: siirece kiralama islemini devam ettirebilir. NBD=0
oldugu halde basabas noktasim1 yakalayan finansal kiralama sirketi, NBD<0

durumunda kiralamaya devam ederse bu, sirketin zarar etmesi anlamina gelmektedir.

2. Finansal Kiralama isleminin Borclanma Yoluyla Finansmam Durumunda

Kullanilan Yontemler

Ozkaynak olanaklarinin yetersiz kalmasi durumunda finansal kiralama
sirketleri kiralama islemlerini yiiriitebilmek icin yabanci kaynaklara bagvurmaktadir.
Bu durumda sirket, finansal kiralama islemleri ile ilgili giderlerin yani sira bir de
kaynak maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadir. Finansal kiralama sirketlerinin,
kira isleminin getirisinin, sagladig1 fonun yaratacagi kaynak maliyetinden diisiik

olmamasinin yamn sira islemin vade uyumuna da 6zen gostermeleri gerekmektedir.

Borc¢lanarak yapilan islemlerde de kiralayan kararlar1 acisindan paranin
zaman degerini dikkate alan yontemlerin kullanilmasi Ongoriilmektedir. Burada
oncelikle; net bugiinkii deger yontemi; daha sonra kaynak maliyeti — i¢ verim orani

karsilastirmasi yontemi ele alinacaktir.

Net Bugiinkii Deger Yontemi: Calismanin Onceki bdliimlerinde de
belirtildigi gibi finansal kiralama isleminde kiralayanin saglayacagi nakit girislerini;
kiralar (K), amortismanlar (D), s6zlesme basinda kiralayanin kiracidan tahsil ettigi

avans 6demesi (AO) seklinde gosterebiliriz.

Kiralama islemini bor¢lanarak gerceklestirdigi takdirde finansal kiralama
sirketinin nakit c¢ikislart ise; geri ddeyecegi kiralarin anapara (A), faiz (F), kaynak
kullanimindan dogan vergi (T) (bunun i¢ine; Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu,

Banka ve Sigorta Muamele Vergisi vb. dahil edilebilir) 6demeleridir. Nakit
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akimlarmin bugiine indirgenmis degerlerinin toplami kira isleminin net bugiinkii
degerini vermektedir. Nakit akimlarinin net bugiinkii degeri su sekilde formiile

edilebilir:

o[ $ A0 K] [$ArEeT,
' j = (1+i)

Finansal kiralama sirketi kurumlar vergisi miikellefi olmasi nedeniyle vergi
sonrasinda kurumlar vergisi orani (v) kadar kayipla karsilasacaktir. Bunlar1 dikkate
aldigimizda finansal kiralama isleminin kiralayan agisindan vergi sonrasi net

bugiinkii deger formiilii asagidaki gibi olacaktir:

NBD:{iAOL ><(1—V)+il<tX(I—V)+il)txv}_{i4 +T +F><(1—v)}

= 1+ 5 (+) S+ |5 (1+if

Vergi avantaji saglamasi nedeniyle amortismanlar vergi orani1 kadar formiilde
nakit girisi olarak yer almaktadir. Finansal kiralama sirketinin bor¢ 6demesinde yer
alan faiz giderlerinden dogan vergi tasarrufu ise finansal kiralama, sirketinin yaptigi

harcamalardan diisiilmektedir.

Bu formiil ile belirlenen kira isleminin net bugiinkii degerinin kiralayan
acisindan yorumu sOyle olacaktir: Finansal kiralama sirketi, NBD>0 olmasi
durumunda kar, NBD<0 olmas: durumunda ise zarar etmektedir. Finansal kiralama

sirketi basabas noktasint NBD = 0 esitliginin saglanmast durumunda yakalayacaktir.

Kaynak Maliyeti — ic Verim Oram Karsilastirmas1 Yontemi: Kaynak
maliyeti — i¢ verim oram karsilagtirmas: yontemi de proje degerlendirmelerinde sik
kullanilan yontemlerdendir. Borg¢lanarak kaynak saglanilan projelerde bir kaynak
maliyeti soz konusu olmaktadir. Getiri amach projelerde, yatirimin verimliligi i¢

verim orani yontemi ile bulunur ve projenin kar mi, zarar m1 edecegi belirlenir.
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Yatirimin i¢ verim orani, yatirimin ekonomik omrii boyunca sagladigi nakit
giriglerini nakit cikislarina esitleyen iskonto orami olarak degerlendirilebilir. Baska
bir deyimle, bir yatinmin net bugiinkii degeri yatirimin nakit girigleri ile nakit
cikislarinin bugiinkii degerlerinin farki olduguna gore, i¢ verim orani yatirimin nakit
akimlarinin bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oramdir®’. Bu yontemde
bulunmas1 gereken iskonto oranina ulagmada belli yontemler uygulanmaktadir. ¢

verim orani hesabi, deneme-yanmilma yoluyla belirlenmektedir®.

Kira isleminin finansman kaynagini bor¢lanarak elde edecegi durumda
finansal kiralama sirketi, bu kaynagi kira 6demeleri olarak bankaya geri 6demek
zorunda kalacaktir. Bu durumda, finansal kiralama sirketinin Odeyecegi kira

odemeleri (KO) anapara (A), faiz (F) ve vergilerden (V) olugsmaktadir.

KO=A+F+T

Finansal kiralama sirketinin bankaya yapacagi kira 6demeleri (KO)
toplaminin bugiinkii degerini, saglanan fonun bugiinkii degerine esitleyen iskonto
orani kaynak maliyetini vermektedir. Bugiinkii degere indirgeme islemi bankadan
saglanan krediyle aym1 zamana denk gelmektedir. Kiralama isleminin banka
kredisiyle yapildigi bircok durumlarda bulunan iskonto oraninin (kaynak
maliyetinin) bankadan saglanan kredinin nominal faiz oranina esit oldugu
goriilmektedir.

n KO .

—_~~Z t_ —BK
~ 1+i)

Burada, BK — finansal kiralama sirketinin bankadan sagladigi kredi olmasi

durumunda bu esitligi saglayan iskonto orani (i) aradigimiz kaynak maliyetidir.

82 Burhanettin Tandogan, Risk Analizi Tekniklerine Yonelik Finansal Tablolar Analizi ve
Finansman Yontemlerinin Degerlendirilmesi, Vakif Sistem, Bursa Mayis 2002, s.223.

¥ Turhan Korkmaz ve Mehmet Pekkaya, Excel Uygulamah Finans Matematigi, Ekin Kitabevi
2005, s.365.
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Kiralayan, sozlesme siiresince anapara (A), faiz (F) ve diger nakit
girislerinden olusan kira ©Odemeleri (K) tahsil etmektedir. Finansal kiralama
sirketinin yaptig1 kiralama isleminden elde ettigi nakit girislerini, kiralama tutarinin
bugiinkii degerine (ki, iskonto islemi kiralama isleminin kayda gecirildigi tarihte
yapilacagindan iskonto faktorii “1” olacak ve kiralamanin bugiinkii degeri kiralama
tutarina esit olacaktir) esit kilan iskonto orani, finansal kiralama sirketinin kiralama

islemindeki i¢ verim oramdir™.

" K
—L __ =KT
Z (1 + r)t

t=0

Kiracidan tahsil edilecek kiralarin (K), kiralama tutarinin da (KT) olmasi
durumunda bu esitligi saglayan iskonto orani (r) aranan i¢ verim oramdir. I¢ verim

orani ayn1 zamanda yatirim i¢in kullanilan sermayenin marjinal verimliligidir.

Bu oranlar1 belirleyen karar birimi, finansal kiralama isleminin i¢ verim
oraninin sagladigir fonun kaynak maliyetinden yiiksek oldugu (r > i) siirece islemin
karli, aksi durumun ise (r < i) zararli olacagini tespit edebilir. r = i durumu ise

finansal kiralama sirketinin bu islemden sifir kar yapmasi anlamina gelmektedir.
B. Kiraci Acisindan Karar Verme Siirecinde Kullanilan Yontemler

Kiracinin, bir varligi edinirken, pesin para ile satin alma, borclanarak satin
alma, normal kiralama veya finansal kiralama yolu ile edinme se¢eneklerinden
hangisini kullanacagini, yiiriirliikte bulunan vergi kanunlari, faiz oranlar, kredi
olanaklari, isletmenin nakit akislari ve 6z kaynaklari belirler. Ancak kiracinin
tercihini etkileyen bu unsurlardan en onemlisi, s6z konusu se¢enekler icin katlanilan

maliyetin net bugiinkii degeridir. Diger etkenler goz ardi edilirse, hangi secenek icin

¥ Muzaffer Eralp Ersoy, “Tarim Sektoriniin - Finansmaninda Finansal Kiralama Uygulamalari ve
Faaliyet Kiralamasinin Uygulanabilirligi Uzerine Bir Degerlendirme”, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), D.E.U.Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir, 2006, s.89.
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katlanilan maliyetin net bugiinkii degeri diisiikse kiracinin o secenegi tercih

edecegini sdylemek olanaklidir®.

Finansal kiralama sirketinin yaptig1 gibi kiraci da karar oncesi sahip oldugu
secenekleri degerlendirmeye almaktadir. Yatirimci bu segenekleri degerlendirirken

net bugiinkii deger ve kaynak maliyeti karsilastirmast yontemlerini kullanabilir.

1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Nakit girisleri ayn1 olan bir yatirim projesini degerlendirirken, yatirrmci bu
yatirimla ilgili farkli finansman secenekleri ile karsi karsiyadir. Ancak tercihlerde
yatirimciyi ilgilendiren konu, bu tercihler sonucu katlanacagr maliyettir. Yatirimci
net bugiinkii deger yontemi ile sahip oldugu secenekler bakimindan karsilasabilecegi

maliyetleri hesaplayarak dogru karar verebilir.

Pesin Satinalma: Ozkaynak olanaklari iyi olan bir isletme ilk olarak islemin
pesin satin alinmasi segenegini inceleyecektir. Bu durumda yatirimcinin baslica nakit
cikist olan varligin pesin satinalim bedelinin (MB) yani sira varligin pesin
alinmasinda uygulanilan katma deger vergisi (KDVy) de yer almaktadir (yatirimel
tercihlerinin biitiiniinde bakim onarim (BO) giderleri aym kaldig1 icin dikkate
alinmamuistir). Yatirimcinin kurumlar vergisi miikellefi oldugu dikkate aldiginda,
amortisman (D) saglanacak vergi avantaji satinalmanin nakit c¢ikislarindan
diisiilebilir. Bu durumda yatinmcmin yatirim siiresi boyunca karsilastigi nakit

cikislar su sekilde formiile edilebilir:

NC, = MB+KDV, — DXv

Yatirimeinin pesin satin alma secimini diger secimlerle karsilagtira bilmesi
icin yatinnm siiresinde yaptig1 toplam satinalma nakit ¢ikislarinin (NCs) bugiinkii
degerini bulmasi gerekmektedir. Bu durumda t — donemli, i — iskonto orani ile nakit

cikislarinin bugiinkii degerini (NCBDg)su formiille hesaplanabilir:

% Mehmet Kog, a.g.e., 5.23.
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{l 3’

n N
NCBD | =) ¢ :
=0 + 1

Borclanarak Satinalma: Yatinmci her zaman pesin satin alma gibi olanaga
sahip olmayabilir. Yani yatirimcinin 6zkaynak olanaklari sinirl olabilir veya elinde

bulundurdugu nakit parasini daha iyi bir sekilde degerlendirmeyi 6ngorebilir.

Bu durumda iyi bir kredi notunun oldugunu diisiinen isletme banka kredisi
secenegini de tercih edebilir. Yatirnmci, kredi i¢cin bankaya basvurmadan Once
karsilasacagi nakit akimlarini degerlendirmek zorundadir. Nakit giriglerinin diger
seceneklerde de ayni olacag dikkate alinirsa yatirimcinin degerlendirme yapabilmesi

icin bu durumda da nakit ¢ikislarin1 6ngormesi gerekmektedir.

Banka kredisi seceneginde yatirimci pesin satin alma seceneginden daha fazla
nakit ¢ikisina katlanacaktir. Ciinkii, kira 6demelerine ek olarak finansman saglayan
bankaya anapara ve faiz 0demelerinin yani sira vergi ve diger ddemeler ortaya
cikmaktadir. Yatirimcinin  yatinm siiresi boyunca karsilagacagi toplam nakit

cikislarini belirleyebilmek icin agagidaki gibi bir tablo diizenlenebilir:

KO - Banka Kira DG - Diger VT - Vergi
Odemeleri Giderler | D — Amortisman | Tasarrufu
)] ) 3 C)) C)) (6)
Anapara . Vergi
(KDV Faiz +KBI§B§] Diger Amortisman Tasarrufu
dahil) (245)* v
Burada, diger giderler (DG) bankanin teminat talebinde bulunmasi

durumunda dogabilecek giderleri ve banka islemleri ile ilgili komisyonlari
kapsamaktadir. Isletme bankaya odedigi kira 6demelerinin faiz (F) kismim ve
amortisman (D) kismini gider olarak gosterebilmektedir. Bu bakimdan tabloda yer
alan vergi tasarrufunu (VT) (faiz ve amortismanin kurumlar vergisi (v) oranindaki

kismini) nakit ¢ikislarindan diisiilebilir.
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NC, = KO, + DG, - VT,

Yatirimcinin bankadan bor¢clanmasi durumunda karsilasacagi nakit cikiglar
(NCp) bu sekilde hesaplanabilir. Nakit ¢ikislarinin bugiine indirgenmesi isleminde
amortisman ayriminin yil sonunda yapildigini da dikkate almamiz gerekmektedir. Bu
secenekte de nakit c¢ikislarinin net bugiinkii degerini hesaplamak i¢in su formiil

kullanilabilir:

n o N
NCBD , = ( C.’",
=0 1+l)

Finansal Kiralama ile Yatirnm: Yatinm yapmak isteyen isletmenin kredi
talebi banka tarafindan geri cevrilebilir. Buna, isletmenin pasif yapisinin kotii olmast,

piyasa itibarinin iyi olmamasi ve diger nedenler sebep olabilir.

Bu durumda yatirnmcinin finansman seceneklerinden biri de yatirrmin
finansal kiralama yolu ile yapilmasidir. Finansal kiralama islemini se¢mesi
durumunda yatirimci, bazi avantajlardan yararlanacag gibi bir kisstm avantajlardan
da vazgecmek zorunda kalacaktir. Ornegin finansal kiralama isleminde yatirimci
pesin ve borg¢lanarak satin almadan farkli olarak daha diisiik diizeyde KDV
uygulanmasi veya tamamen muaf olmak (yasalarla belirlenen sekilde) gibi avantaja
sahip olabilir. Bununla beraber kiraya konu olacak varligin finansal kiralama
sirketinin bilancosunda gosterilmesi durumunda, yatirimci amortisman ayirmanin

sagladig1 vergi avantajindan yararlanamayabilir.

Yatirrmcinin, diger seceneklerle karsilastirma yapabilmesi i¢in finansal
kiralama isleminde de karsilasabilecegi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerini bulmasi
gerekmektedir. Bu degerlendirmeyi yapabilmesi ag¢isindan yatirimcinin finansal
kiralama isleminden dogabilecek nakit c¢ikislarini diizgiin bir sekilde belirlemesi
sarttir. Yatirimcinin bu durumda karsilagsacagi nakit ¢ikislarini ve saglayacagi vergi

tasarrufunu su sekilde olusturabiliriz:
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K - Kira Odemeleri VT - Vergi Tasarrufu
(1) (2) 3) 4)
Anapara
(KDV Diger Vergi Tasarrufu
dahil) Faiz Giderler (Faiz * v)

Finansal kiralama isleminde yatirimci, icinde anapara, faiz ve KDV’nin de
yer aldigi kira odemelerine (KO) katlanmaktadir. Bu islemde yatirimer sadece faiz
O0demelerini gider olarak gosterebildigi i¢in faiz giderlerinin kurumlar vergisi orani

(v) kadar vergi tasarrufu saglamakta ve onu nakit ¢ikislarindan diisebilmektedir.
NC, =K, 6 - VT,

Finansal kiralama isleminde yatirnmcinin karsilastigi nakit akimlarinin net
bugiinkii degerini bulunabilir. Indirgeme isleminin yapilmasi ve nakit ¢ikislarmin

bugiinkii degerinin hesaplanmasinda su formiil kullanilabilir:

n NC

NCBD = LT
¢ k ~ Q+i)

Yatirnmc1r bu hesaplamalar sonrasi elde ettigi nakit c¢ikislarinin bugiinkii
degerlerini (NCBD,, NCBDy,, NCBDy) sonuclarini karsilagtirmaktadir. Yatirimcinin,
elde ettigi sonuglardan en kiiciik olanini tercih etmesi gerekmektedir. Yani nakit
cikislarinin net bugiinkii degeri daha kiigciik olan segcenek yatirimcinin daha az

maliyetle yatirnm yapmasini saglayacaktir.
2. Kaynak Maliyetlerinin Karsilastirilmasi Yontemi
Ozkaynak olanaklar1 yetersiz olan isletmeler yatinm yapmalari igin yabanci

kaynaklara bagvurmaktadir. Yabanci kaynaklar ise yatirim finansmaninda isletmelere

bir kaynak maliyeti yaratmaktadir. Yatirimci agisindan finansman segeneklerinin
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degerlendirilmesinde kullanilan bir diger yontem de kaynak maliyetini dikkate alan
yontemdir. Bu yontemin en O6nemli Ozelligi, bir yatirnm teklifini degerlerken faiz
oraninin rasgele secilmesine izin vermemektedir®. Bu yontem yardimiyla bankadan
bor¢lanarak satin alma yolu ile ve finansal kiralama yolu ile yatirim yapilmasi

secenekleri kargilastirilabilir.

Kaynak maliyetlerinin hesaplanmasi yontemi, isletmenin yaptigi yatirim
tutar1 ile yatirnm siiresince karsilasilan nakit cikiglart arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Yatimmin kaynak maliyeti, yatirimin yarattigi nakit c¢ikislar

toplaminmi yatirim tutarina esitleyen iskonto oranidir.

Bankadan Bor¢lanarak Satinalma: Bu durumda kaynak maliyetinin
bulunmas: i¢in yatirrm tutarinin ve yatirim siiresince yapilacak nakit ¢ikislarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Onceden de belirtildigi gibi bankadan borglanarak
yatirim yapilmasi halinde isletmeler, pesin satin almadan farkli olarak nakit
cikislarini zamana yayma gibi {istiinliiklere sahip olmanin yani sira, bir¢ok
dezavantajlara da katlanmak zorunda kalmaktadir. Buna, isletmenin bankaya anapara
ile beraber odeyecegi faiz ve banka islemleri ile ilgili diger giderlere katlanmasi

ornek vereilebilir.

Kaynak maliyetinin hesaplanmasi i¢in isletmenin bu yatirim siirecinde
yapacag nakit cikislarini dogru belirlemesi gerekmektedir. Isletme bankadan
sagladigi krediyle yatinmi gerceklestirdikten sonra bankaya belli siireyle anapara,
faiz, KDV, KKDF, BSMV’ni icine alan kredi bdemeleri(KO) ve banka islemleri ile
ilgili diger 6demeleri (DG) yapmak zorundadir. Faiz odemeleri ve amortisman
ayirmanin yatirimciya sagladigi vergi avantajlar1 da dikkate alindiginda, isletmenin

yatirim siiresince yaptigi nakit ¢ikislar1 soyle hesaplayabiliriz:

NC, = KO, + DG, VT,

% Turhan Korkmaz ve Mehmet Pekkaya, a.g.e., s.364.
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Kaynak maliyetinin belirlenmesi icin bulunan nakit ¢ikislarinin (NCp)
beraberinde bir de yatinm tutarinin bilinmesi gerekmektedir. Yatirnm tutarinin
bankadan saglanan banka kredisi (BK) kadar oldugunu dikkate aldigimizda su
formiil elde edilir:

Z" NC o

= 1+rb)

Yukarida verilen esitligi saglayan iskonto orani (rp), bankadan borg¢lanarak
yatirnm yapilmasi durumunda isletmenin karsilastigi kaynak maliyetidir. Diger

seceneklerle karsilastirmada buldugumuz bu deger cok énemlidir.

Finansal kiralama yolu ile yatirbm: Yatirimcinin bu tiir finansman
yontemini tercih etmesi durumunda da diger seceneklerden farkli bazi avantajlar elde
etmesi olanaklidir. Mal bedelini pesin olarak Odemesi yerine zamana yaymasi,
bununla beraber daha diisiik oranda KDV’ye tabi tutulmasi veya tamamen muaf
olmas1 (yliriirlikkteki yasa kapsaminda) yatirimci acisindan Onemli avantajlar
yaratabilir. Bunlarin yani sira yatirim malinin kira verenin bilancosunda yer almasi
durumunda yatirimci, amortisman ayirmanin sagladigi  vergi tasarrufundan

yararlanamayacaktir.

Finansal kiralama isleminin yatirimciya getirecegi kaynak maliyetinin
belirlenmesi i¢in yatirim siirecindeki nakit cikiglarinin ve yatinm tutarmin goz
ontinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu durumda nakit ¢ikislart (NCx) Onceki

boliimlerde de yer alan su formiille gosterilebilir:

Burada anapara ve faizden olusan sozlesme siiresince finansal kiralama
sirketine yapilacak kira Odemeleri (Ky), yatinmcinin faiz 6demelerini gider
gostermesi ile saglayacagi (kiraya konu olacak varligin yatirnmcinin bilangosunda
gosterilmesi durumunda buraya amortisman ayirmast dahil edilecektir) vergi

tasarrufu (VTy) s6z konusudur. Yatirnm tutarinin finansal kiralama tutarinin (KT)
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aynist oldugunu dikkate aldigimizda, finansal kiralama yolu ile gergeklesecek

yatirrmin kaynak maliyeti;

. NC k I LR B ~ 113 9
Z ——— = KT esitligini saglayan “ry” oramdir.
=0 @+ r k )

Karar verme siirecinde olan bir yatirimci elde ettigi bu oranlar karsilagtirarak
daha dogru karar verebilir. Yatirnmcinin elde ettigi hesaplamalarin sonucu rp > ryise,
yani bankadan borglanilarak yapilan yatirimin kaynak maliyeti finansal kiralama
yolu ile yapilan yatinmin kaynak maliyetinden biiyiik ise, yatirimc1 finansal kiralama
yolu ile finansman secenegini tercih edecektir. Aksi halde ise, bu yatirnmi bankadan
bor¢lanarak yapacaktir. r, = ry esitliginin saglanmasi yatirimeinin kararsiz kalacagi

bir durumdur.

II. AZERBAYCAN’'DA  GERCEKLESTIRILEN BiR  FINANSAL
KiRALAMA UYGULAMASININ DEGERLENDIRILMESI

Bir onceki kisimda bir yatinmin finansmani i¢in karar verme asamasinda
kirac1 ve kiralayan acisindan degerlendirme yontemlerinin teorik yapisi verilmistir.
Bu kisimda ise Azerbaycan’da gerceklesmis bir finansal kiralama islemi (teorik
altyapiya dayanarak) incelenecektir. Gergek verilerle yapilan hesaplamalardan elde
edilen sonuglarin finansal kiralama sirketinin ve yatirimcinin kararlarinda nasil bir

etki yarattig1 degerlendirilecektir.

Finansal kiralama islemine ait veriler Azerbaycan’da faaliyette bulunan bir
finansal kiralama sirketinden elde edilmistir. Kirac1 ve kiralayanin uygun gordiigii
bilgiler disina cikilmamasi sartiyla elde edilen s6zlesme bilgilerinin bu c¢alismada

kullanilmasi i¢in izin alinmustir.

Hesaplamalarin yapilmasinda kullanilacak kurumlar vergisi ve amortisman

orani gibi veriler sozlesmede yer almamaktadir. Analizlerin yapilabilmesi icin
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gereken veriler de Azerbaycan Cumhuriyeti yasalariyla diizenlenmis sekilleriyle

verilmistir.

Sozlesmeyle lgili Gerekli Bilgiler: Bu kiralama islemi bir finansal kiralama
sirketi ile tiizel kisilik olan bir yatirnmci arasinda yapilmistir. Azerbaycan
Cumbhuriyeti yasalar1 geregince sozlesmede kira isleminin tiirii “Yurtici Maliye
Leasingi Sozlesmesi” olarak belirtilmistir. Sozlesmede belirtilen tiim islemlerin
ulusal para birimi olan Azerbaycan Manati (AZN) ile yapilmasi ongoriilmiistiir.
Sozlesmenin yapildig giin itibar1 ile Azerbaycan manati ile ABD dolar1 paritesi su

sekilde olmustur: 1 ABD dolar1 = 0,91 AZNY.

Finansal Kiralamaya Konu Olan Varhga Ait Bilgiler: Finansal kiralama
islemine konu olan varlik bir tasit aracidir. ilgili mevzuatta (Vergiler Kanunu nun
143.3.maddesi) ekonomik omrii dort yil, fiyati ise taraflarca katma deger vergisi

dahil 10.100 AZN olarak belirlenmistir.

Uygulamada Yer Alacak Veriler: Finansal kiralama sirketi, 2 yili kapsayan
sOzlesme siiresinin basinda bu islemle ilgili dogabilecek riskleri minimize etmek
amaciyla kira alandan 3.870 AZN (mal bedelinin %30’u oraninda) avans 6demesi ve
30,30 AZN komisyon Odemesi olmak iizere 3.900,30 AZN pesin 6deme tahsil
etmistir. Finanse edilen 6.230 AZN kisminin ise, yillik %?20 faiz ile 2 yil siiresince
yatirnmcl tarafindan finansal kiralama sirketine 6denmesi Ongoriilmektedir. Kira
O0demeleri her aymn sonunda 317 AZN olmak iizere aniiite (donemsel esit ddeme)
seklinde belirlenmistir (0demelerde dogrulugun ve kolayligin saglanmasi bakimindan
son 0deme 319 AZN olarak belirtilmistir). Sozlesme siiresince finansal kiralama
sirketi, kira 6demeleri 7.610 AZN olmak iizere kiracidan toplam 11.510,30 AZN

tahsil edecektir.

Kirac1 yapacagi bu ddemelerin yani sira sozlesmenin sarlarina uygun olarak
sigorta 6demeleri yapmaktadir. Her yilin basinda yapilacak olan kasko sigortasi

O0demelerinin bankaya degil, sigorta sirketine O0denmesi Ongoriilmiistiir. Sigorta

87 Azerbaycan Merkez Bankasi, http://www.nba.az/, (27 Ocak 2007).
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O0demeleri ilk yilin basinda 268,50 AZN, ikinci yilin basinda ise 230,63 AZN

degerinde hesaplanmaistir.

Ilgili Mevzuatlarda Yer Alan Yasal Diizenlemeler: Finansal kiralama
sirketi kar amacgh bir isletme oldugu i¢in kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.
Azerbaycan Cumhuriyeti Vergi Mevzuatinin 105.1.maddesinde kurumlar vergisi

%?2?2 oraninda tespit edilmistir.

Vergi mevzuatinin  114.3.3.maddesinde tasit araglarina uygulanacak
amortisman orant %25 tespit edilmistir Bu mevzuatin 114.4.maddesinde
amortismanin her sene sonunda, varligin gecen seneki amortisman ayrildiktan sonra
kalan degeri iizerinden hesaplanmasi Ongoriilmektedir. Azerbaycan’da finansal
kiralama islemlerinde iki kat (hizli) amortisman uygulamasi Ongoriiliiyor ki, bu

durumda yillik amortisman oran1 %50’ye (2X %?25) ¢cikmaktadir.

Kira islemi bu sekilde gerceklesmeden Once finansal kiralama sirketi bu
isleme fon saglanmasi, yatirnmci ise yatirnmin finansmaninda seceneklerin tercih
edilmesi agisindan karar verme siireci yasamislardir. Asagida, sozlesmede yer alan
diger verileri de ele alarak hem kiralayanin, hem de kiracinin bu siiregteki kararlar

incelenebilir.

A. Kiralayan Kararlar1 Ac¢isindan Degerlendirme

Finansal kiralama sirketinin kar amaclayan bir isletme olmasi nedeniyle,
yapilan bu finansal kiralama islemine de bir yatirim olarak bakilabilir. Finansal
kiralama sirketi de bu yatirrmin yapilmasi icin gerekli finansman gereksinimini ya
Ozkaynaklarindan ya da yabanci kaynaklardan karsilamak durumunda olacaktir.
Kiralayanin karar verme siirecinde yapmasi1 gereken degerlendirmeler Once net
bugiinkii deger (NBD) ve daha sonra kaynak maliyeti — i¢ verim orani karsilagtirmast

yontemleri ile ele alinmaktadir.
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1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Net bugiinkii deger yontemini kullanarak bu iglemin kiralayan agisindan karl
olup olmadig1 degerlendirilebilir. Bunun yani sira, finansal kiralama sirketinin bu
islemi borclanarak mi1 yoksa 6z kaynaklariyla mi1 yapmasinin uygun olacagi da

incelenebilir.

Ozkaynaklarla Finansman Saglanmasi: Finansal kiralama isleminin net
bugiinkii degerinin hesaplanmasi i¢in, sozlesme siiresince finansal kiralama sirketinin
nakit girisleri toplamu ile nakit ¢ikislar: toplaminin bugiine indirgenmis degerlerinin
farkinin bulunmasi gerekmektedir. Bunun icin calismanin teorik kisminda yer alan

formiil kullanilabilir.

Sozlesme siiresince finansal kiralama sirketinin karsilasacagi nakit c¢ikist
pesin olarak odedigi (KDV dahil 10.100 AZN) mal bedelidir. Nakit girigleri ise,
sozlesmenin basinda tahsil ettigi komisyon dahil 3.900,30 AZN avans 6demesi ve

317 AZN aylik kira gelirleri (anapara ve faiz dahil) olarak belirlenmistir.

Ilgili mevzuat geregince finansal kiralamaya konu olan varligin taraflardan
hangisinin bilangosunda yer almasi gerektigi taraflarca belirlenmeli ve s6zlesmede
kayda alinmalidir. Ele aldigimiz 6rnekte finansal kiralamaya konu olan varligin
kiracinin bilangosunda yer almasi taraflarca belirlenmistir. Bu durumda amortisman
kiraci tarafindan ayrilacaktir. Bu nedenle kiralayan sadece pesin olarak 6dedigi mal
bedelini gider olarak gostermekte ve saglayacagi vergi avantajini nakit ¢ikisindan
diismektedir. Finansal kiralama sirketinin vergi sonrasi nakit akimlarinin net

bugiinkii degeri su formiille hesaplanabilir:

NBD , = ZAOX—(I‘V)+ ; Kt>< —V)} [Z MB,x(l—v)}

pard (1 + r =0 1 + r =0 (1 + r)’

Finansal kiralama sirketinin tahsil ettigi avans 0demesinin ve pesin olarak
Odenilen mal bedelinin sozlesmenin basinda yapilmasi, yani nakit akimlarinin

indirgenmesi yapilacak zamanla ayni olmasi nedeniyle bugiinkii degerleri aynen
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kendilerine esit olacaktir. Sozlesme siiresince kiralayanin nakit akimlar1 su sekilde

olacaktir:
NAKIT AKIMLARI (AZN)
.. Nakit Vergi Nakit .
Donemn | Girii | Sonras | Cilas (Mal | erti Sonras
(Ay) (Ayans ve N.::llfli.: Bedeli) “)
Kiralar) Girisi (-)
0 3.900,30 | 3.042,23 10.100,00 7.878,00
1 317,00 247,26 - -
2 317,00 247,26 - -
3 317,00 247,26 - -
4 317,00 247,26 - -
5 317,00 247,26 - -
6 317,00 247,26 - -
7 317,00 247,26 - -
8 317,00 247,26 - -
9 317,00 247,26 - -
10 317,00 247,26 - -
11 317,00 247,26 - -
12 317,00 247,26 - -
13 317,00 247,26 - -
14 317,00 247,26 - -
15 317,00 247,26 - -
16 317,00 247,26 - -
17 317,00 247,26 - -
18 317,00 247,26 - -
19 317,00 247,26 - -
20 317,00 247,26 - -
21 317,00 247,26 - -
22 317,00 247,26 - -
23 317,00 247,26 - -
24 319,00 248,82 - -

Bu durumda Net Bugiinkii Degeri bulmak i¢in kira bedellerinin bugiinkii

degerini hesaplamak gerekmektedir. Azerbaycan Cumhuriyeti Vergi Mevzuati’nin

140.4.maddesine gore finansal kiralama isleminin bugiinkii degerinin bulunmasinda

kullanilacak iskonto orani, ayn1 ddnemde bankalar arasi kredi islemlerinde kullanilan
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veya bankalar arasi borsada belirlenen ortalama faiz oraninin  %125’1 diizeyinde
belirlenebilir. Bu kira isleminin yapildigi donemde Azerbaycan Bakii Bankalar Arasi
Doviz Borsasinda yillik kredi faiz oram1 %12’dir. Hesaplamada kullanilacak yillik
iskonto orant ry = %15, buradan da donemsel iskonto oram1 r = %1,25 olarak
belirleyebiliriz®*. Buna gére yatirimin vergi sonrasi net bugiinkii degerinin bulunmast

icin gerekli formiil su sekli alacaktir:

NBD s = 3.042 .23 + i Kt X(l_o’zzr)—
= (1+0,0125)

7.878

Kira 6demelerinin vergi sonrasi bugiinkii degeri (BDy) bilgisayar ortaminda

kolayca hesaplanabilir. Hesaplamalar sonucu;
BD, = 5.099,55 AZN olarak bulunmustur.
Bu durumda finansal kiralama isleminin net bugiinkii degerti;

NBD; =AO0 + BD, - NC,

NBDj; = 3.042,23 + 5.099,55 — 7878

NBD; = 263,78 AZN olacaktir.

Borclanarak finansman saglanmasi: Finansal kiralama sirketi de tipki bir
yatirimci gibi, yapacagi yatirimi (kira islemini) yabanci kaynaktan finanse etme
secenegine sahiptir. Bu durumda finansal kiralama sirketi bir kaynak maliyetine

katlanmak zorundadir.

Ornekte yer alan finansal kiralama sirketinin bir bankanin alt kurumu olmas1
dikkate alinirsa, finansal kiralama sirketinin bankanin saglayacagi kredilerden
kolaylikla faydalanacagi sOylenebilir. Azerbaycan bankalarinin ortalama kaynak

maliyetlerinin %16’lar diizeyinde oldugu dikkate alinirsa ele alinan 6rnekte finansal

8 Bakii Bankalar Arasi D6viz Borsasi, http://www.bbvb.org/index.html, (29 Ocak 2007).
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kiralama sirketinin yabanci kaynak maliyetinin de bu diizeyde olacagi tahmin

edilebilir.

Finansal kiralama sirketi yapacagi yatirim nedeniyle bankadan yillik %16
faizle bir kredi saglamakta ve kira ddemelerini (KO) her ayin sonunda aniiite (esit
0deme) seklinde bankaya geri 6demekte oldugunu varsayalim. Bu durumda finansal
kiralama sirketi kiraya konu olan varligin fiyatinin 3.870 AZN degerindeki tutarini
yatirimcidan avans olarak tahsil ettigi parayla, geri kalan 6.230 AZN degerindeki

tutarini ise bankadan kredi saglayarak karsilayacaktir.

Bankalarin kredi islemlerinde 80 AZN civarinda bir komisyon disinda hig¢bir
vergi ve fon ayirmalar1 gerekmedigini dikkate aldigimizda, finansal kiralama
sirketinin nakit c¢ikislart banka komisyonu déhil 3.950 AZN pesin 6deme (PO) ve
bankaya her ay yapacagi 305 AZN kredi 6demeleri (KO) (anapara+faiz) olacaktir®.
Finansal kiralama sirketinin nakit girisleri, yatirimcidan tahsil edecegi avans 6demesi
(AO) ve kredi 6demeleri (KO) olarak degismez kalacagi icin, nakit akimlarinin vergi

sonrasi net bugiinkii degerini bulmamizda gereken formiil su sekli alacaktir:

NED, = iAO,X(I—v)+ . K,x(l—v)}{iPO,x(l—v)JriKO‘,x(l-v)

=0 (1 + }")t =0 (1 + I")t =0 (1 + I")t =0 (1 + I")t

Burada da iskonto orani (r) onceki bolimde oldugu gibi %15 olarak ele
alinmistir. Nakit girislerinden kurumlar vergisi diisiildiigii gibi nakit ¢ikiglarindan da
vergi oraninda bir deger diisiilmiistiir. Bunlar1 da hesaba aldigimizda kiralayanin

sOzlesme siiresince karsilastig1 nakit cikislar soyle olacaktir.

%305 AZN kredi 6demesi verilerin elde edildigi bankaca kullanilan aniiite 6demesi formiiliince
hesaplanmistir.
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NAKIT AKIMLARI (AZN)
Nakit Cikisi
Nakit (Pesin+ Vergi
Donem | Girisi Vergi Komisyon+ Sonrasi
Sayis1 |(Avans ve| Sonrasi Kredi Nakit
(Ay) Kiralar) | Nakit Girisi Taksitleri) Cikasi (-)
0 3.900,30 3.042,23 3.950,30 3.081,23
1 317,00 247,26 305,00 237,90
2 317,00 247,26 305,00 237,90
3 317,00 247,26 305,00 237,90
4 317,00 247,26 305,00 237,90
5 317,00 247,26 305,00 237,90
6 317,00 247,26 305,00 237,90
7 317,00 247,26 305,00 237,90
8 317,00 247,26 305,00 237,90
9 317,00 247,26 305,00 237,90
10 317,00 247,26 305,00 237,90
11 317,00 247,26 305,00 237,90
12 317,00 247,26 305,00 237,90
13 317,00 247,26 305,00 237,90
14 317,00 247,26 305,00 237,90
15 317,00 247,26 305,00 237,90
16 317,00 247,26 305,00 237,90
17 317,00 247,26 305,00 237,90
18 317,00 247,26 305,00 237,90
19 317,00 247,26 305,00 237,90
20 317,00 247,26 305,00 237,90
21 317,00 247,26 305,00 237,90
22 317,00 247,26 305,00 237,90
23 317,00 247,26 305,00 237,90
24 319,00 248,82 306,00 238,68

Yukarida verilen tablodan da anlasildigi gibi finansal kiralama sirketinin

yatirnmcidan tahsil edecegi avans ile saticiya pesin 0deyecegi para, nakit akimlarinin

indirgenme islemlerinin yapilacaglr zaman ile aym oldugu i¢in ayni degerleri ifade

edecektir. Bunlar1 da dikkate aldigimizda,

NBD, =|3.042,23+
’ Z(; (1+0,0125)*

24

24 _
317x(1 0’22)} —[3.081,23+ 3

t=0

305x(1-0,22)

(1+0,0125)*
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NBD, =AO0 + BD, - NC,

NBD, = 3.042,23 + 5.099,55 —(3.081,23 + 4.907,08)
NBD, = 152,71 AZN olacaktir.

Finansal kiralama sirketi, yapacagi finansa kiralama islemi icin sdylenilen bu
iki finansman secenegi ile karsilagira, yapacagi hesaplamalar alacagi kararlarda etkili
olacaktir. Her iki secenegin tercih edilecegi durumda da finansal kiralama sirketinin
nakit akimlarimin net bugiinkii degerleri sifirin tizerindedir. Bu, yatinmcinin hangi

finansman segenegini secerse se¢sin kar edecegi anlamina gelmektedir.

Yatinmecinin bu seceneklerden hangisini tercih edecegine ise, hesaplama
sonuclart karsilastirilarak karar verilebilir. Hesaplamalar, 0zkaynakla yapilan
yatirimin net bugiinkii degerinin (263,78 AZN) borclanarak yapacagi yatirimin net
bugiinkii degerinden (152,71 AZN) biiyiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum
finansal kiralama sirketinin yatirimi 6zkaynaklari ile yapmak iizere karar vermesinin

daha dogru olacagini gostermektedir.
2. Kaynak Maliyeti — i¢ Verim Oram Karsilastirmasi Yontemi

Finansal kiralamaya konu varligi bankadan borglanarak elde etmesi
durumunda, kiralayan kararlar1 kaynak maliyeti — i¢ verim oranmi karsilastirmasi
yontemi kullanilarak da incelenebilir. Bu karsilastirmanin yapilabilmesi ig¢in
yatirimcinin sagladigi kaynagin yaratacagr maliyeti ve yatirimin i¢ verim oranini
hesaplamasi gerekmektedir. Kaynak maliyetinin bulunmasinda su formiil

kullanilabilir:

n KO
=Y -k
z‘o a+i)

Bankaya yapilacak kredi 6demeleri (KO) 305 AZN olarak hesaplanmustir.

Finansal kiralama sirketinin bankadan kredi sagladigi zaman 80 AZN komisyon
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O0demesini de dikkate alirsak, banka kredi tutar1 (BK) 6150 AZN (BK-komisyon)
olarak gosterilebilir.

. 305

ZO W:6150

Bu formiilde yer alan i orani, aradigimiz kaynak maliyetini vermektedir.
Genellikle deneme — yanilma yoluyla hesaplanan bu formiilii bilgisayar ortaminda

cozdiigiimiizde, yatirimin kaynak maliyeti aylik;
i =0,0144 (%1,44) olarak bulunmaktadir.

Finansal kiralama sirketi bu maliyete katlanmasi halinde saglayacagi fonu,
verimliligi daha yiiksek bir yatirrma yoneltmek diisiincesinde olmalidir. Yapilacak
yatirrmin i¢ verim orani, bagka bir deyimle — sermayenin marjinal verimliligi ise

teorik kisimda verilen agsagidaki formiille bulunmaktadir:

Y ey K

Bu formiilden anlasildigi gibi yatinmin i¢ verim orani, finansal kiralama
sirketinin tahsil ettigi avans ve kira 6demelerinin bugiinkii degerleri toplamini, kira
tutarina esitleyen iskonto oramidir. Finansal kiralama sirketinin tahsil ettigi kiralar
(K) her ay esit olarak 317 AZN ve avans 6demesinin (komisyon dahil) bugiinkii
degeri 3.900,30 AZN olduguna gore formiil su sekilde yazilabilir:

> (131—7)24 ~10.100 — 3.900 .30
=0 + r

Bilgisayar ortaminda bu formiil hesaplandiginda, bulunan r = 0,0171 (%1,71)
orani, yatirimin i¢ verim oranidir. Bu hesaplamalar1 yapan finansal kiralama sirketi
r>i esitsizligi olmasi nedeniyle finansal kiralama islemini devam ettirebilir. Yani,
kiralayanin yaptig1 yatirrmin i¢ verimliliginin (r), bankadan sagladigi kredinin

maliyetinden (i) yiiksek olmast (0,0171>0,0144) finansal kiralama sirketinin bu
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islemden kar edece8i anlamina gelmektedir. Finansal kiralama sirketinin r =i
esitliginin saglanacagi diizeye kadar bankadan borg¢lanarak yatirim yapmasi daha

uygundur.

B. Kiraci Kararlar1 Acisindan Degerlendirme

Kira isleminin gerceklesmesi siirecinde finansal kiralama sirketi kararlari
kadar kirac1 kararlar1 da 6nemlidir. Istenilen durumda yatirimeinin nakit girisleri ayni
olacagindan, verecegi kararlarda yatirim siirecinde karsilasacagi nakit c¢ikislarim

dikkate almak zorundadir.

Kiracinin farkli finansman segeneklerinin bulunmasi durumunda, yatirimin
finansal kiralama yolu ile mi, yoksa diger secenekler tercih edilerek mi yapilacagi
sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda degerlendirme yapilabilmesi agisindan net

bugiinkii deger ve kaynak maliyetleri karsilastirmasi yontemleri kullanilabilir.

1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Yatirimel, varligl pesin satin almak, bankadan borglanarak satinalmak ve
finansal kiralama yolu ile edinmek gibi seceneklerle karsilasabilir. Her bir secenek
icin kiract belli bir nakit akimi ile karsilagsacaktir. Yatirnmc1 her bir secenegin net

bugiinkii degerlerini bularak karsilastirma yaparak kararini belirleyebilir.

Pesin Satinalarak Yatirinm: Yatirimci elinde nakit bulundurdugu zaman
yatirimi pesin satin alarak yapmaya karar verebilir. Ornekteki veriler dikkate
aldiginda, yatirnmcimin tek nakit ¢ikist (KDV dahil) 10.100 AZN mal bedeli
olacaktir. Bunun yani sira yatinmci amortisman tutarlarint  gider olarak

gostereceginden saglayacagi vergi avantajini nakit cikislarindan diisebilecektir.

Azerbaycan vergi mevzuatinda amortismanin her sene sonu, varlik degerinin

%25 oraninda gerceklesmesi Ongoriilmektedir. Elde edilecek varligin ekonomik
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Omriiniin dort y1l oldugunu da dikkate aldigimizda yatirimeinin ayiracagl amortisman

ve bundan dolay1 saglayacag: vergi avantaj1 yillara gore su sekilde olacaktir:

Yillara Gore Amortisman Tutarlar:
Varhgin

Yilsonu Saglanan

Donemler Degeri | Amortisman Vergi
(Yillar) (AZN) (%25) Avantaji

1 10.100,00 2.525,00 555,50

2 7.575,00 1.894,00 416,68

3 5.681,00 1.420,00 312,40

4 4.261,00 1.065,00 234,30

Bulunan bu veriler yatirimin pesin satin alinarak yapilmast durumunda
yatirimcinin karsilagacagi nakit ¢ikislarini hesaplamayi saglayacaktir. Varligin pesin
olarak satin alinmasinin indirgeme yapilacak zamanla ayni olmasi nedeniyle mal
bedelinin bugiinkii degeri kendine esit olacaktir. Bu durumda aranan nakit cikislarin
bugiinkii degerini (NCBDs), mal bedelinden, amortismanin sagladigi vergi

avantajinin bugiinkii degerleri toplami diisiilerek bulunabilir.

MEBD, = Z(1+l)

NCBD | =10.100 - 3 Du X022
C . =0 (l+l)

Indirgeme isleminde kullanilacak iskonto orani yillik %15 olarak ele
alacaktir. Yukarida gosterilen formiilii kullanarak hesaplama yapilirsa, nakit

cikislarinin bugiinkii degeri;

NCBD; = 10.100 - 1.137,48

NCBD; = 8.962,52 AZN bulunur.
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Bankadan Bor¢lanarak Satinalma: Elinde nakit parasinin olmamasi
durumda yatirimci banka kredisine basvurabilir. Yatirimimi banka kredisiyle yapan
bir yatirimcinin nakit c¢ikislart donemsel olarak bankaya yapacagi kredi 6demeleri,
pesin olarak tahsil edilece8i komisyon ve vergi ddemeleri olacaktir. Amortisman ve
faiz giderlerinden yatinmcinin saglayacag: vergi tasarruflar da dikkate alindiginda

nakit ¢ikislart su formiille hesaplanabilir:
NC, = KO, + DG, -VT,

Azerbaycan bankalarinca genel olarak duran varlik yatirrmlari icin saglanan
kredi faiz oranlarinin %18 - %?24 arasinda oldugu bilinmektedir. Ayn1 zamanda bu
ornekte ele alinan varligin fiyati tutarindaki kredilerin bankalarca kiiciik krediler
kategorisine alinmasi, faiz oraninin en iyi durumda %?22’ler diizeyinde olacagi

kanaatine varilmasini saglamaktadir.

Yatirimcinin bankadan %22 faiz oramiyla iki senelik kredi almaya karar
verdigini diisiiniirsek, yatinmcinin karsilasacagi nakit cikislar; 524 AZN*® olmak
iizere her ay yapacag banka kredi 6demeleri (KO), bankanin pesin olarak tahsil
ettigi toplam 131 AZN (diger giderler DG) ve banka islemi komisyonlar1 olacaktir.
Formiilde yer alan vergi tasarruflar1 (VT) yatirrmcinin ayirdigr amortisman ve gider
olarak gosterebildigi faiz ©Odemelerinden saglanmaktadir. Bunlar da dikkate

alindiginda nakit c¢ikislar1 su sekilde gosterilebilir:

% Bu rakam bankalarda kullamlan aniiite hesaplamas ile elde edilmistir.
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NAKIT CIKISLARI (AZN)

Diger
Dénem Banka Kredi Odemeleri Gidgrler Vergi Tasarrufu
Sayisi (Komisyon
(Ay) Taksit Anapara | Faiz Odemeleri) | Amortisman | Faiz Amortisman
0 - - - 131,00 - ; ]
1 52400 | 33900 | 18500 : : 40,70 :
2 524,00 345,00 179,00 - - 39,38 -
3 524,00 351,00 173,00 - - 38,06 -
4 52400 | 35800 | 166,00 : : 36,52 :
5 524,00 364,00 160,00 - - 35,20 -
6 524,00 371,00 153,00 - - 33,66 -
7 524,00 378,00 146,00 - - 32,12 -
8 524,00 385,00 139,00 - - 30,58 -
9 52400 | 39200 | 132,00 : : 29,04 :
10 524,00 399,00 125,00 - - 27,50 -
11 524,00 406,00 118,00 - - 25,96 -
12 524,00 414,00 110,00 - 2.525,00 24,20 555,50
13 524,00 421,00 103,00 - - 22,66 -
14 524,00 429,00 95,00 - - 20,90 -
15 524,00 437,00 87,00 - - 19,14 -
16 524,00 445,00 79,00 - - 17,38 -
17 524,00 453,00 71,00 - - 15,62 -
18 524,00 461,00 63,00 - - 13,86 -
19 524,00 470,00 54,00 - - 11,88 -
20 524,00 478,00 46,00 - - 10,12 -
21 524,00 487,00 37,00 - - 8,14 -
22 524,00 496,00 28,00 - - 6,16 -
23 524,00 505,00 19,00 - - 4,18 -
24 52400 | 51500 | 9,00 : 1.895,00 1,98 416,90
25 - - - - - - -
36 - - - - 1.420,00 - 312,40
37 - - - - - - -
48 - - - - 1.065,00 - 234,30
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Formiilde yer alan veriler bu sekilde belirlendikten sonra, yatirimcinin
karsilasacagi nakit cikislarinin bugiinkii degeri bulunabilir. Bunun i¢in nakit
cikislarinin  bugiinkii  degerlerinden, vergi tasarruflarinin  bugiinkii  degerleri

toplaminin ¢ikarilmasi gerekmektedir.

NCED , Z(+) W

NCBD, =10.807,10 + 131 - (1.116,81 + 488,78)
NCBDj =9.332,51 AZN

Yatirrmcinin ~ yatinmin1  bankadan  borg¢lanarak yapmast durumunda
karsilasacagi nakit c¢ikislarinin bugiinkii degeri (NCBDy,) 9.332,51 AZN olarak

bulunmustur.

Finansal Kiralama Yoluyla Yatirim: isletmelerin bankalara kredi talebiyle
yaptiklar1 bagvurular bir¢cok nedenlerle geri cevrilebilir. Azerbaycan’da ¢ogu zaman
kredi taleplerinin geri c¢evrilme nedenlerinden biri isletmelerin teminat
gosterememesidir. Bir digeri ise, banka kredi siirelerinin iki — ii¢ seneyi gegmemesi
nedeniyle kredi ddemelerinin yiiksek diizeyde seyretmesi, dolayisiyla isletmelerin
bor¢ 6deme giiciiniin diisiik olmasidir. Boyle bir durumla kars1 karsiya olan yatirimci
finansal kiralama sirketine basvurarak ¢oziim bulabilir. Alternatif finansman teknigi
olan finansal kiralama yontemi bir¢cok durumlarda diger seceneklerden daha cazip

olmaktadir.

Bunu degerlendirebilmek i¢in diger finansman secenekleri ile finansal
kiralama islemi karsilastirilabilir. Finansal kiralama 6rneginin de net bugiinkii deger
yontemi ile degerlendirmesi yapilabilir. Hesaplamalarin dogru yapilabilmesi i¢in

ornekte yer alan verilerin ve sartlarin dikkatle incelenmesi gerekmektedir.

Finansal kiralama sozlesmesinde yatirnmcinin finansal kiralama sirketine

sozlesme baginda pesin olarak 3.900,30 AZN avans ddemesi ve sozlesme siiresince
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(iki y1l) her ay anapara ve faiz dahil 317 AZN kira 6demesi yapacag: belirtilmistir.

Bunlarin yani sira her iki senenin basinda yatinmcinin sigorta ddemesi yapacagi

sozlesmede Ongoriilmiistiir. Finansal kiralamaya konu olan varligin kasko sigorta

O0demeleri birinci yil i¢in 268,50 AZN, ikinci yil icin ise 230,63 AZN olarak

belirlenmistir. Bu durumda finansal kiralama siirecinde yatirimcinin nakit ¢ikiglar su

sekilde gosterilebilir:

NAKIT CIKISLARI (AZN)
Donem . _.Avans . Sigorta
Sayisi (Ay) | Kira Odemeleri Odemesi Odemeleri

0 - 3.900,30 268,50
1 317,00 - -
2 317,00 - -
3 317,00 - -
4 317,00 - -
5 317,00 - -
6 317,00 - -
7 317,00 - -
8 317,00 - -
9 317,00 - -
10 317,00 - -

11 317,00 - 230,68*
12 317,00 - -
13 317,00 - -
14 317,00 - -
15 317,00 - -
16 317,00 - -
17 317,00 - -
18 317,00 - -
19 317,00 - -
20 317,00 - -
21 317,00 - -
22 317,00 - -
23 317,00 - -
24 319,00 - -

* Sigorta 6demesinin, ikinci sigorta senesi baglamadan
once yapilmasi nedeniyle 11. dénem sonunda yapilmasi
sozlesmede Ongoriilmiistiir.
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Finansal kiralama islemi siiresince yatirnmcinin karsilasacagi nakit
cikislarinin hesaplanmasinda teorik kisimda yer alan formiil 6rnege uygun duruma
getirilerek kullanilabilir. Burada yatirimcinin nakit ¢ikiglari, avans 6demesi ve kira
O0demeleri kira giderleri (Kk), sigorta 6demeleri ise diger giderleri (DGg) olarak
verilmistir. Yatirimer kurumlar vergisine tabi olmasi nedeniyle vergi édemekte ve bir
kisim vergi tasarrufu (VTy) saglamaktadir. Yatirimeinin elde ettigi vergi tasarrufunu

nakit ¢ikislarindan diistiigiimiizde gereken formiil soyle olacaktir:

NC,=K,+ DG, -VT,

Burada vergi tasarrufunun (VTy) kaynagi; yatinmcinin finansal kiralama
sirketine yaptig1 faiz 6demelerini gider olarak gostermesi ve amortisman ayirmasidir.
Finansal kiralamaya konu olan varligin yatinmciin bildncosunda yer almasi,

sozlesmenin sartlarinca belirlenmistir.

Yiiriirliikte olan yasaya gore finansal kiralamaya konu olan varligin
belirlenen oramin iki kati diizeyinde hizli amortismana tabi tutulmasi
ongoriilmektedir. Yani, yatirimer birinci sene sonunda varligin degerinin (normal
amortisman ayirmasi oraninin %25 oldugunu dikkate alarak) %350’si, ikinci sene
sonu da amortisman ayirmasi sonrasi kalan degerin %50’si oraninda amortisman
aywracaktir. Yatirnmci, bu sekilde hesaplanan amortisman tutarlarindan ve faiz

O0demelerinden kurumlar vergisi (%22) oraninda vergi tasarrufu saglayacaktir.
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Vergi Tasarrufu (AZN)
Donem Vergi Toplam
Sayisi Faiz Tasarrufu Amortisman | yergj Tasarrufu Vergi
(Ay) Giderleri (Faiz) (Amortisman) Tasarrufu
1 104,00 22,88 - - 22,88
2 100,00 22,00 - - 22,00
3 97,00 21,34 - - 21,34
4 93,00 20,46 - - 20,46
5 89,00 19,58 - - 19,58
6 85,00 18,70 - - 18,70
7 82,00 18,04 - - 18,04
8 78,00 17,16 - - 17,16
9 74,00 16,28 - - 16,28
10 70,00 15,40 - - 15,40
11 66,00 14,52 - - 14,52
12 61,00 13,42 5.050,00 1.111,00 1.124,42
13 57,00 12,54 - - 12,54
14 53,00 11,66 - - 11,66
15 48,00 10,56 - - 10,56
16 44,00 9,68 - - 9,68
17 39,00 8,58 - - 8,58
18 35,00 7,70 - - 7,70
19 30,00 6,60 - - 6,60
20 25,00 5,50 - - 5,50
21 20,00 4,40 - - 4,40
22 15,00 3,30 - - 3,30
23 10,00 2,20 - - 2,20
24 5,00 1,10 2.525,00 555,50 556,60

Vergi tasarruflarim da dikkate alarak yatirimcinin sézlesme siiresince
yapacagi nakit c¢ikiglarinin bugiinkii degeri hesaplanabilir. Bunun i¢in teorik kisimda

ele alinan formiil kullanilabilir:

i N
NCBD = N

= (1+i)

Yatirimcinin - yaptigi avans Odemesi sOzlesmenin basinda, yapilacak
indirgeme islemi ile aym1 zamanda yapilmistir. Bu yiizden avans 6demesinin

bugiinkii degeri aynen kendine esit olacaktir. Indirgeme isleminde kullanilacak

101



iskonto oranmi Onceki islemlerde de oldugu gibi yillik %15 olacaktir. Yatirimcinin
nakit cikislarinin bugiinkii degeri; avans 6demesi ile kira ve sigorta ddemelerinin
bugiinkii degerleri toplamindan, vergi tasarruflari toplami diisiilerek bulunabilir.
Yani;

» (K, +DG,) & VT,

NCBD , = AO + L
¢BD, ) P DY

NCBD;. = 3.900,30 + 7.035,70 — 1.623,22
NCBD;, = 9.312,78 AZN olacaktir.

Yatirimcinin, yatirim yaparken karsilasabilecegi; pesin satin alma, bankadan
bor¢lanma ve finansal kiralama yolu ile finansman se¢eneklerinin her biri ele alinmig
oldu. Diger sartlar (iiretim ile ilgili nakit akimlari) goz ardi edilirse yatirimcinin
yatirim siiresince karsilasacagi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri sirasiyla 8.962,52
AZN, 9.332,51 AZN ve 9.312,78 AZN olacaktir. Bu seceneklerden nakit c¢ikislarinin
bugiinkii degerlerinin en diisiik olan1 8.962,52 AZN ile pesin satin alma durumudur.
Buradan anlasilan o ki, yatirnmer 6zkaynaklar1 yeterli oldugu siirece yatirimi pesin

satin alarak daha karl ¢ikacaktir.

Oz kaynaklarinin yetersiz oldugu veya elinde bulundurdugu nakit parasini
baska sekilde harcayacagina karar veren yatirimel, yatirrmin finansmani i¢in banka
kredisine basvurma veya finansal kiralama yolunu tercih edebilir. Yapilan
degerlendirmelerin sonucu yatirimci kararinin finansal kiralama seceneginin tercihi
yoniinde olacag kanaatini vermektedir. Yani, finansal kiralama yolu ile yatirimin
yapilmast durumunda nakit c¢ikislarinin bugiinkii degerinin (9.312,78 AZN),
yatirnmin banka kredisi ile yapilmasi durumunda karsilasilan nakit cikislarinin
bugiinkii degerinden (9.332,51 AZN) diisiikk olmas1 kirac1 kararinda etkili olabilir.
Ayrica, bankadan kredi temin etmesi i¢in katlanacagi teminat maliyeti yatirimcinin

nakit ¢ikislarin1 6nemli 6lciide arttiracaktir.
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2. Kaynak Maliyetlerinin Karsilastirilmasi Yontemi

Nakit sikintis1 ¢ceken yatirimcei yabanci kaynak arayisina ¢ikacaktir. Yatirimct,
yatirimin gerektirdigi finansmani saglamak amaciyla yabanci kaynaklara basvurursa,
bir kaynak maliyeti ile karsilasacagini gdz Oniinde bulundurmalidir. Burada ele
alinan yontem kaynak maliyetlerini dikkate alarak yatirrmcinin kararlarinda yardimei
olabilmektedir. Bu durumda yatirimci hesaplamalarin sonucunu karsilastirmakla

kaynak maliyeti daha diisiik olan secenegi tercih edebilir.

Bankadan Borc¢lanarak Yatirnm: Kaynak maliyeti, bir yatirim siiresince
yapilan nakit cikislarin1 yatirim tutarina esitleyen iskonto oranidir. Aradigimiz
iskonto oranin1 — kaynak maliyetini bulmak i¢in teorik boliimde ele aldigimiz formiil
kullanilabilir:

n N
$ Ny
=0 (1+l"b)

Yatirimcinin  bankadan kredi saglamast durumunda karsilagacagi nakit
cikislart anapara ve faizleri iceren kredi 6demeleri (KOy,) ve bankaya pesin 6denen
komisyon giderleri (diger giderler) (DGy) olacaktir. Faiz O6demeleri ve
amortismandan saglayacag1 vergi tasarruflarin1 (VT}) da nakit ¢ikislarindan diisersek

edersek, yatirimcinin vergi sonrasi nakit ¢ikislari su sekilde olacaktir:
NC, = KO, + DG, - VT,

Ornekte yer alan verilere gore yatirrmeinim bankaya yapacagi donemsel (her
ay olmak iizere) kredi ddemeleri 524 AZN, pesin yapacagl komisyon Odemeleri
toplami1 131 AZN olacaktir. Vergi tasarrufunu da dikkate almakla yatirimcinin

karsilasacagi nakit ¢ikislarini asagida yer alan tablo ila 6zetleyebiliriz:
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NAKIT CIKISLARI (AZN)
e . Diger .
Dénem Banka Kredi Odemeleri Giderler Vergi Tasarrufu
Sayisi (Komisyon
(Ay) Taksit | Anapara Faiz Odemeleri) | Amortisman Faiz | Amortisman
0 - - - 131,00 - - -
1 524,00 339,00 185,00 - - 40,70 -
2 524,00 345,00 179,00 - - 39,38 -
3 524,00 351,00 173,00 - - 38,06 -
4 524,00 358,00 166,00 - - 36,52 -
5 524,00 364,00 160,00 - - 35,20 -
6 524,00 371,00 153,00 - - 33,66 -
7 524,00 378,00 146,00 - - 32,12 -
8 524,00 385,00 139,00 - - 30,58 -
9 524,00 392,00 132,00 - - 29,04 -
10 524,00 399,00 125,00 - - 27,50 -
11 524,00 406,00 118,00 - - 25,96 -
12 524,00 414,00 110,00 - 2.525,00 24,20 555,50
13 524,00 421,00 103,00 - - 22,66 -
14 524,00 429,00 95,00 - - 20,90 -
15 524,00 437,00 87,00 - - 19,14 -
16 524,00 445,00 79,00 - - 17,38 -
17 524,00 453,00 71,00 - - 15,62 -
18 524,00 461,00 63,00 - - 13,86 -
19 524,00 470,00 54,00 - - 11,88 -
20 524,00 478,00 46,00 - - 10,12 -
21 524,00 487,00 37,00 - - 8,14 -
22 524,00 496,00 28,00 - - 6,16 -
23 524,00 505,00 19,00 - - 4,18 -
24 524,00 515,00 9,00 - 1.895,00 1,98 416,90
25 - - - - - - -
36 - - - - 1.420,00 - 312,40
37 - - - - - - -
48 - - - - 1.065,00 - 234,30

Tablodan da goriildiigii gibi yatinmci vergi tasarrufunu, gider olarak

gosterebildigi faiz 6demelerinden saglamaktadir. Bununla beraber, 6rnekte yer alan

yatirirm malinin konumu itibar1 ile yatirnmcinin dort sene boyunca (her senenin
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sonunda) ayiracagl amortismanlardan kurumlar vergisi (%22) orani1 kadar vergi
avantaji elde etmektedir. Biitiin bunlar dikkate alinarak nakit cikislar

belirlenmektedir.

Azerbaycan’n yiiriirliikte olan ilgili yasalarinca finansman seceneklerinin hig
birinin tercih edilmesi durumunda (bazi devlet programlarina ait edilen varliklar
hari¢) yatirrmci katma deger vergisinden muaf tutulmamaktadir. Bu bakimdan
formiilde yer alan banka kredisi (BK) (yatirim) tutar1 katma deger vergisi dahil
olmakla mal bedeline (10.100 AZN’ye) esit olacaktir. Bu durumda yatirimcinin

karsilasacagi nakit c¢ikislarini yatirim tutarina esitleyen iskonto orant (ry):

N
> C—”ft=10 .100
=0 (l+rb)

ry=0,0049 (veya %0,49) olacaktir.

Finansal Kiralama Isleminin Maliyeti: Yatirimc1 finansal kiralama yolu ile
finansman saglayacagr durumda da bir kaynak maliyetiyle karsilasacaktir. Bu
maliyet finansal kiralama islemi degerini yatirimcinin nakit ¢ikislarina esitleyen veya
baska sekilde sOylersek, yatirmcinin finansal kiralama islemi siiresince yatirimla
ilgili nakit akimlarimi sifira esitleyen iskonto oranidir. Kaynak maliyetinin

bulunmasinda su formiil kullanilabilir:

n N
5 Ck,t:KT
=0 (1+rk)

Burada KT - finansal kiralama tutari, NCx - yatirim siiresinde saglanan nakit
cikislart olacaktir. rx — ise aradigimiz iskonto oramidir. Yatirimcinin baslica nakit
cikislart s6zlesmenin basinda yaptigi avans (AO) ve donemsel kira 6demelerinin (K)
yan sira, diger giderler (DG) olarak siralanabilir. Yatirimcinin vergi sonrasi nakit

cikislari, elde ettigi vergi tasarruflar vergi oncesi nakit ¢ikislarindan diisiilebilir:

NC, =AO+DG_ +K, VT,
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Finansal kiralama sirketi tarafindan kiralama sozlesmesine ek olarak
yatirnmciya kira 6deme plani1 da verilmistir. Aniiite (esit 6deme) seklinde olan kira
O0deme planinda kira 6demeleri anapara ve faiz 6demelerine ayrilmaktadir. Bu
durumda yatirimci faiz 6demelerini gider olarak gostermekte ve kurumlar vergisi
(%22) oraninda vergi tasarrufu saglamaktadir. Ayrica sozlesme sartlarina gore
finansal kiralamaya konu olan varlik yatinmcinin bilancosunda yer almaktadir. Bu
nedenle yatirnmci iki sene boyunca (yil sonu itibar1 ile) amortisman ayirmakta ve
buradan da bir vergi avantaji saglamaktadir. Biitiin bunlar1 dikkate aldigimizda
onceki boliimlerde yer alan tablolardan da yararlanarak asagidaki gibi bir tablo

ortaya cikara biliriz:

NAKIT CIKISLARI (AZN)
Donem _ Kira Avans _Sigorta Toplam Vergi
Sayis1 (Ay) Odemeleri Odemesi Odemeleri Tasarrufu
0 - 3.900,30 268,50 -
1 317,00 - - 22,88
2 317,00 - - 22,00
3 317,00 - - 21,34
4 317,00 - - 20,46
5 317,00 - - 19,58
6 317,00 - - 18,70
7 317,00 - - 18,04
8 317,00 - - 17,16
9 317,00 - - 16,28
10 317,00 - - 15,40
11 317,00 - 230,68 14,52
12 317,00 - - 1124,42
13 317,00 - - 12,54
14 317,00 - - 11,66
15 317,00 - - 10,56
16 317,00 - - 9,68
17 317,00 - - 8,58
18 317,00 - - 7,70
19 317,00 - - 6,60
20 317,00 - - 5,50
21 317,00 - - 4,40
22 317,00 - - 3,30
23 317,00 - - 2,20
24 319,00 - - 556,60
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Kaynak maliyetinin hesaplanmasi i¢in bilinmesi gereken, formiilde yer alan
KT - finansal kiralama (yatinm tutar1) tutaridir. Yatirnm tutarinin  finansal
kiralamaya konu olan varlifin degerine esit 10.100 AZN oldugunu bildigimiz
takdirde, finansal kiralama yolu ile yapilan yatirimin kaynak maliyetini (rx) oranin

bulabiliriz:

n N
A:IO.IOO

t=0 (1 +r, )t
r;=-0,0006 (veya %0,06) olacaktir.

Son hesaplamada alinan oranin karsisinda eksi (-) isareti cikmustir. Bu,
yatirnmcinin  vergi tasarruflarindan edindigi kazancin faiz ve sigorta o6demesi
kayiplarindan daha yiiksek olmamasi anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle,
yatirmciin vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri onun yaptig1 faiz ve sigorta

O0demelerinin bugiinkii degerinden biiytiktiir.

Degerlendirmeleri bu sekilde yapan yatirimcir hesaplamalarin sonuglarini,
yani finansman seceneklerinin yatinmciya saglayabilecegi kaynak maliyetlerini
karsilagtirmakla daha dogru karar verebilir. Soyle ki, 6rnekte de oldugu gibi finansal
kiralama isleminin saglayacagi kaynak maliyetinin bankadan kredi saglamak yolu ile
yapilacak yatirimin kaynak maliyetinden kiiciik olmast rj < r, durumunda yatirimen
finansal kiralama islemini tercih edecektir. Yalniz aksi durumda, r; > rp, yatirrmcinin
banka kredisine bagvurmasi dogru karar olabilir. Yapilacak hesaplamalardan r; = rp
gibi bir sonucun alinmasi durumunda yatirimcinin alacagr kararlarda bagka

faktorlerin daha etkili olacag: sOylenebilir.

Bu béliimde paranin zaman degerini dikkate alan iki degerlendirme yontemi
ele alinmistir. Ele alinan bu yontemlerle nasil bir hesaplamanin yapilacagi ve alinan
sonuglarin nasil yorumlanacagi agiklanmistir. Farkli secenekler karsisinda taraflarin

nasil bir strateji uygulayacaklari tartisilmagtir.
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Son olarak ise, gerceklesmis bir finansal kiralama islemi uygulamaya konu
edilmistir. Bu finansal kiralama Ornegi teorik alt yapiya dayanan yOntemlerle
incelenmis, yapilan degerlendirmeler sonucunda finansal kiralama isleminin taraflara

sagladig1 avantaj ve dezavantajlar ortaya ¢ikarilmastir.
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SONUC VE ONERILER

Hizli bir sekilde gelisme gosteren diinya ekonomisinde ekonomik birimlerin
gereksinimleri degismektedir. Piyasa paylarini artirmak (veya korumak) icin
miicadele eden isletmeler siirekli yatirimlar yaparak biiyiimek ve giindemi takip
etmek zorunda kalmaktadir. Teknolojiyi takip ederek verimliligi artirma, Olcek
biiyiitme, liretimi artirma ve diger bunun gibi nedenler isletmelerin yatirirm yapma
isteklerini artirmistir. Isletmelerin finansman gereksinimlerinin artmasi sermaye

piyasalarinda sik sik sorunlarin yasanmasina yol agmaktadir.

Klasik banka kredilerinin degisik pasif yapisina sahip isletmelerin
gereksinimlerini karsilayamamasi, farkli finansman tekniklerinin yaranmasina neden
olmustur. Bu tiir finansman yontemleri isletmelere gereksinim duyduklari yatirimlar
finanse etmenin yani sira onlara, risklerden korunma olanaklar1 da sunmaktadir.
Kaynak bulmada c¢esitliligin artmas1 yatirnmlarin ve iiretim kalitesinin artmasini

etkiledigi gibi piyasalarda da rekabeti hizlandirmaktadir.

Cagdas finansman tekniklerinden biri de finansal kiralamadir. Tarihi M.O.
2000’11 yillara dayansa da yalniz gecen asrin baslarindan itibaren gelisim gostermeye
baslamistir. Finansal kiralama yOnteminin, kiralama isleminin taraflarina bazi
avantajlar saglamakla beraber iilke ekonomisinin gelisimine de onemli katkilarda
bulundugu gelismis iilkelerin uygulamalarindan anlasilmaktadir. Yatirimlarn yiizde
yiiz finanse etme olanagi sunan finansal kiralamanin, islemin gerceklesme sekli,
cografi konumu, kiraya konu olan varligin yapisi ve kiracinin diger gereksinimlerine

gore diizenlenmis farkl tiirleri de bulunmaktadir.

Eski Sovyetler Birliginin ¢okiisiiyle bagimsizligini ilan eden Azerbaycan
Cumhuriyeti, yerlestigi bolge capinda 6nemli biiyiikliikte fabrika ve isletmelere sahip
bir sanayi iilkesidir. SSCB doneminden kalma duran varliklariyla tiretim olanaklar

kisitlanan bu isletmelerin yeniden kalkinmasi, yeni yaranmakta olan kii¢iik lgekli
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isletmelerin ise Olgek genisletebilmeleri agisindan iilkede ciddi yatirnmlara

gereksinimi artirmistir.

Ulkenin bankacilik sisteminde gelismeler yasansa da diger finansman
yontemleri cok fazla yayginlasmamistir. Son yillarda finansal kiralamaya olan ilginin
artmasma karsin ilgili mevzuatin c¢alismamast bu sektoriin gelisme hizim
disiirmektedir. Sorunlarin halen c¢oziilmemesi sektorii potansiyelinin altinda
tutmaktadir. Sonugta ise bundan hem finansal kiralama sirketleri, hem yatirimcilar,

dolayisiyla da biitiin iilke ekonomisinin olumsuz etkilenmesi sz konusudur.

Calismanin sonunda, bu zorlu sartlarda yiiriitilen finansal kiralama
islemlerinde kiraci ve kiralayan kararlar1 ele alinmistir. Finansal kiralama sirketinin
hangi sartlarla kiralama islemini zarar etmeden yiiriitebilecegi, kiracinin ise sahip

oldugu alternatiflerini nasil karsilastiracagi gercek bir ornekle ele alinmustir.

Yukarida anlatilanlardan anlagilacagi gibi Azerbaycan’da finansal kiralama
sektorii kisa zaman diliminde hizli bir gelisim gostermis olmasina karsin sorunlar
halen c¢oziimlenmis degildir. Ulkede bu gelismeyi devam ettirebilmek icin bazi

onerilerin dikkate alinmasi yararh olabilir:

e Medeni Hukuk’ta yer alan finansal kiralama ile ilgili mevzuattan dogan
tim sorunlarin ve celigkilerin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde finansal kiralama islemleri potansiyel diizeyine ulagamayacak,
boylece kiraci, kiraya veren ve satici taraflarin1 dikkate aldigimizda
timiiyle ekonomi zarar gorecektir. Bunun icin uluslararasi standartlar1 ve
diinya uygulamalarim1 dikkate alacak “Leasing Kanunu”nun kabul edilmesi

kacinilmazdir.

¢ Finansal kiralama ile ilgili vergi mevzuatinda finansal kiralama
islemlerinde yapilacak vergilendirmenin sekil, yontem ve Olciisiiniin yer
almasi gerekmektedir. Kiraya konu olacak varligin ve islemin KDV’den
muaf tutulmasit veya asgari diizeyde olmasi finansal kiralama isleminin

cazip hale gelmesini saglayacaktir.
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o Istatistiklerden de anlasildig1 gibi finansal kiralama islemlerinin ¢ok az bir
kism1 baskent disinda yapilmaktadir. Bilgisizligin ortadan kaldirilmasi
amactyla bolgelerde finansal kiralamanin tanitim ve reklam kampanyalari

daha da genisletilmelidir.

¢ Finansal kiralama sektoriinde en Onemli sorunlardan olan kaynak
yetersizliginin ¢oziimii en kisa zamanda bulmalidir. Aksi takdirde bu
bakimdan sorun yasamayan yabanci finansal kiralama kuruluslart sektore
girerek ulusal sirketlerin piyasa paylarini ellerinden alacaktir. Bunun igin
devletin kaynak ve vade sorununu ortadan kaldirmak amaciyla; finansal
kiralama sirketlerinin AgroLeasing ve Is Adamlarini Destekleme Fonu,
devlet ve 0Ozel sigorta fonlarindan yararlanabilmelerini saglamasi

gerekmektedir.

¢ Finansal kiralama sirketlerinin, sektdrde yeni miisterilere ulasabilmek i¢in
farkl1 finansal kiralama tiirlerini de hizmet kapsamina almalari

gerekmektedir.

e Kadro yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in finansal kiralama
sirketlerinin, devletin yardimimi beklemeden kendi calisanlarini yurt disi
egitim programlarina gondermeleri kadrolasma acisindan faydali

olabilecektir.
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EK 1. AZERBAYCAN CUMHURIYETi MEDENi HUKUKU

38. BOLUM
“LIZINQ” (FINANSAL KiRALAMA)

Madde 747. Finansal Kiralama Sozlesmesi

Madde 747.1. Finansal kiralama sozlesmesine gore, kiraya veren (kiralayan)
bir varlig1 sozlesmede taraflarca belirlenen kira bedeliyle, belli bir siireyle ve diger
sartlarla (kiraciya finansal kiralamaya konu olacak varligi satin alma hukukunun
verilmesi de dahil olmakla) kiraya alanin (Kiraci) kullanimina vermeye yiikiimliidiir.
Kiraci, belirlenmis donemlerde kira bedeli ddemekle yiikiimliidiir.

Madde 747.2. Kiralayan sozlesmede belirtilmis varligi hazirlamak veya
bagska bir sekilde temin etmekle yiikiimliidiir.

Madde 747.3. Finansal kiralama sozlesmesine gore, kiraciya sozlesme siiresi
dolduktan sonra finansal kiralamaya konu olan varlig1 satinalma veya tekrar kiralama
hukuku su sartlarla verilebilir ki, sézlesme, varligin tam amortisman siiresi ile bitmis
olmasin. Varligin degerinin hesaplanmasi zamani amortisaman faktorii mutlaka
dikkate alinmalidir. S6zlesmede boyle bir maddenin bulunmamasi durumunda,

kiracinin finansal kiralamaya konu olan varlig1 elde etme hukuku bulunur.
Madde 747-1. Finansal Kiralama Sozlesmesinin Taraflar:

Madde 747-1.1. Finansal kiralama sozlesmesinin taraflar1 kiralayan, kiraci
ve saticidir (finansal kiralamaya konu olan varligi satan taraf ).

Madde 747-1.2. Kiralayan finansal kiralama sozlesmesine gore finans
kuruluglarindan temin edilmis veya kendi 6zkaynaklari ile elde ettigi ve miilkiyet
hukukunun kendine ait varlig1 finansal kiralamaya konu olan mal gibi kiraciya belli
kira bedeli odeme, belli siireye ve diger sartlarla (miilkiyet hukukunun kiraciya
devredilmesi veya edilmemesi sartt da dahil) sahipliye veya kullanima veren gercek

veya tiizel kisilerdir.
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Madde 747-1.3. Kiraci finansal kiralama sozlesmesine uygun olarak kiraya
konu olan varlig: belli kira bedeli 6demek, belli siireye ve diger sartlarla sahiplige ve
kullanima kabul eden gercek veya tiizel kisidir.

Madde747-1.4. Satic1 (finansal kiralamaya konu olan varlig1 satan taraf )
alim-satim soézlesmesine gore finansal kiralamaya konu olan varligi kiralayana satan
gercek veya tiizel kisidir.

Madde747-1.5. Medeni Hukuk ile belirlenmis sekilde ve durumlarda
Azerbaycan Cumhuriyeti’nin vatandaglari ve yabancilar finansal kiralama

sozlesmesinin taraflar1 olabilirler.

Madde 747-2. Finansal Kiralamaya Konu Olan Varhk

Finansal kiralamaya konu olan mal Azerbaycan Cumhuriyeti’nin kanunlari
kapsaminda serbest miilki dolasimdan cikarilmis veya siir getirilmis mallar disinda,
ilgili mevzuatla belirlenmis duran varliklara konu olan tasimir ve tasinmaz

varliklardir.

Madde 747-3. Finansal Kiralamanin Tiirleri

Madde 747-3.1. Finansal kiralamanin bu mevzuatla yiiriitiilen genel tiirlerine
yurt i¢i ve uluslararasi finansal kiralama konu olmaktadir.

Madde 747-3.2. Yurt i¢i finansal kiralamanin uygulanmasi durumunda
kiralayan ve kiract Azerbaycan Cumhuriyeti’nin gercek veya tiizel kisileridir.

Madde 747-3.3. Uluslararas1 finansal kiralama uygulanmasi durumunda
kiralayan veya kiract (veya onlarin her ikisi) Azerbaycan Cumbhuriyeti’nin gercek

veya tiizel kisileri olmamaktalar.

Madde 747-4. Alt Kiralama

Madde 747-4.1. Alt kiralama — Alt kiralama sozlesmesi ile gergeklestiriliyor.
Madde 747-4.2. Alt kiralama zamani, Onceden kiralayandan finansal
kiralama sozlesmesi lizere alinmis varligi finansal kiralama sozlesmesi iizere kiraci
ticlincii kisilere (Alt kiralama sozlesmesi iizere kiraciya) kira bedeli 6denilmekle ve

alt kiralama sozlesmesinin sartlarina uygun siirede sahipliye ve kullanima verir.
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Madde 747-4.3. Mal alt kiralamaya verildig§i zaman satici tarafa
yoneltilebilinecek haklar Alt kiralama sozlesmesi iizere kiraciya gegcmektedir.
Madde 747-4.4. Finansal kiralamaya konu olan varligin alt kiralamaya

verilmesi zaman1 mutlaka kiralayanin 6nerisinin bulunmasi gerekmektedir.

Madde 747-5. Finansal Kiralama islemlerinin Hukuki Yapisi

Madde 747-5.1. Finansal kiralama islemlerinin hukuki yapisi1 kiralayanla
kirac1 arasinda imzalanmis finansal kiralama sozlesmesi ve kiralayanla satici
arasinda yapilmig alim — satim sozlesmesi veya ii¢ taraf arasinda bu mevzuatin 746—
5.2.maddesi ve finansal kiralama ile ilgili diger maddelere uygun bir sekilde yapilmis
ti¢ tarafl s6zlesmedir.

Madde 747-5.2. Finansal kiralama ile 1ilgili yapilan alim - satim
sozlesmesinde bu mevzuat ile belirlenmis sartlarin yaninda, asagida verilenlerin de
kayda alinmas1 gerekmektedir:

Madde 747-5.2.1. Finansal kiralamaya konu olunacak varligin kiralayan
tarafindan 6zellikle finansal kiralamaya verilmesi i¢in elde edilmesi;

Madde 747-5.2.2. Finansal kiralama so6zlesmesinde farkli bir durum dikkate
alinmamus ise kirac1 — kiraya konu olan varligin, satici ile kiralayan arasinda yapilan

alim — satim s6zlesmesinden dogan — alic1 haklarina sahiptir.
Madde 748. Finansal Kiralama Sozlesmesinin Sekli

Madde 748.1. Finansal kiralama s6zlesmesi yazili sekilde yapilir.

Madde 748.2. Finansal kiralama sézlesmesinde asagida gosterilenlerin yer
almasi1 gerekmektedir:

Madde 748.2.1. Finansal kiralama soOzlesmesinin isminde finansal
kiralamanin tiirii;

Madde 748.2.2. Finansal kiralamaya konu olacak varligin net sekli;

Madde 748.2.3. Finansal kiralamaya konu olacak mal iizere devredilecek hak
ve hukuklar;

Madde 748.2.4. Finansal kiralamaya konu olacak varligin tasinma sekli ve

devralinacak yer;
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Madde 748.2.5. Finansal kiralama sdzlesmesinin siiresi;

Madde  748.2.6. Finansal kiralamaya konu olacak  varligin
muhasebelestirilmesi kurallart;

Madde 748.2.7. Finansal kiralamaya konu olacak varligin kullanim kosullari,
bakim ve onarim kurallari;

Madde 748.2.8. Finansal kiralama sozlesmesi kapsaminda kiralayanin
saglayacagi ilave hizmetlerin icerigi;

Madde 748.2.9. Odenilecek kira bedellerinin toplam tutar1 ve kiralayanin kar
marji;

Madde 748.2.10. Odeme kurallarini gosterecek finansal —kiralama
sozlesmesine ait kira 6deme plan1 ve finansal kiralama sozlesmesinin zamanindan
once feshedilmesi durumunda kira 6demelerinin hesaplanmasi kurallari;

Madde 748.2.11. Sozlesme ile farkli bir durum séz konusu degil ise,
taraflarin finansal kiralamaya konu olacak varligin finansal kiralama sozlesmesi ile
ilgili risklerden sigorta yapilmasi gorevleri.

Madde 748.3. Finansal kiralama sozlesmesinde taraflarin yiikiimliiliiklerinin
ihtilafsiz ve asikar bir sekilde ihlali sayilacak ve s6zlesmenin feshi ile sonuglanacak
durumlarin tespit edilmesi, bu zaman taraflar arasinda yapilacak islemler ve finansal
kiralamaya konu olan varligin tasfiye prosediiriiniin mutlaka belirtilmesi
gerekmektedir.

Madde 748.4. Finansal kiralama sozlesmesinde, kiracinin bu sézlesmesinin
sartlarin1 ayni sekilde tutarak veya degisiklik yaparak sozlesmesinin siiresini

uzatabilme hakkiyla ilgili madde yer alabilir.

Madde 748-1. Finansal Kiralama Sozlesmesi Taraflarimin Hukuk ve

Gorevleri

Madde 748-1.1. Kiralayan finansal kiralamaya konu olan varlig1 kiraciya
finansal kiralama sozlesmesinde yer alacak sartlara ve kurallara uygun bir sekilde
teslim etmesi gerekmektedir.

Madde 748-1.2. Kiracinin finansal kiralamaya konu olacak varligi teslim

aldig1 zaman her hangi bir eksikligin bulunmasi durumunda, tesellim makbuzunda
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kayitlar yapilmali ve eksiklerin giderilmesi amaci ile mali satan gercek veya tiizel
kisilere yonelik talepte buluna bilmeleri i¢in kiralayana bilgi vermeleri gerekir.

Madde 748-1.3. Kirac1 direkt, finansal kiralamaya konu olan varligin
saticisina yonelik bu malin kalitesi ve durumu, teslim edilme zamamni ile ilgili ve
satic1 ile kiralayanin yaptiklari alim — satim anlasmasi ile ongoriilen diger haklara
talepte bulunabilir.

Madde 748-1.4. Kiralayan, zilyetligi ve her tiirlii fayday1 saglamak iizere
kullamima verilen finansal kiralamaya konu olan varli§in finansal kiralama
sOzlesmesi imzalandig1 zaman sartlarla belirlenmis veya kiraciya dnceden malum
olan veya kiracinin finansal kiralamaya konu olacak varlig1 incelerken veya finansal
kiralama s6zlesmesinin imzalanmasi zamani onun durumu denetime tabi tutulurken
ortaya cikabilecek eksiklikler i¢cin sorumluluk tagimar.

Madde 748-1.5. Finansal kiralama sozlesmesi hukuki boyut aldigi andan
kiracinin (aynen kiralayanin) kiralayandan (aynen kiracidan) finansal kiralama
sozlesmesi iizere yiikiimliiliiklerinin icrasi talebinde bulunmak ve onlarin icra
edilmemesi durumunda finansal kiralamaya konu olan malin teslimine hazirlik
zamani ugradig zararin, sirf teslim islemleri i¢in harcama yapilmis ise, kiralayan
(aynen kirac) tarafindan zararin karsilanmasi i¢cin mahkemelere bagvurarak talepte
bulunma hukukuna sahiptir.

Madde 748-1.6. Kiralamaya konu olan mala teminatl hizmet, eger bu alim —
satim anlagmasinda dikkate alinmais ise, satici tarafindan yapilmasi gerekmektedir.

Madde 748-1.7. Kiraci, finansal kiralama sozlesmesinde baska bir kural
belirtilmemis ise, finansal kiralamaya konu olan mala teknik hizmet, orta ve kisa
vadeli onarim giderlerini kendi karsiliyor. Finansal kiralamaya konu olan varligin
genel bakim onarim giderleri, eger finansal kiralama s6zlesmesinde baska bir kural
belirtilmemis ise, kiralayan tarafindan karsilaniyor.

Madde 748-1.8. Finansal kiralama sozlesmesi siiresi bittigi zaman kiraci
finansal kiralamaya konu olan varligi normal eskime (amortisman) veya finansal
kiralama sozlesmesi ile belirlenen hurda fiyati dikkate alinmakla, kiralayana ondan

teslim aldig: sekilde 1ade etmesi gerekmektedir.
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Madde 748-1.9. Kiraci finansal kiralamaya konu olan varlig1 iade etmemis
ise veya zamaninda iade etmemis ise, kiralayanin gecikme siiresi i¢in tazminat talep
etmek hukuku bulunmaktadir.

Madde 748-1.10. Kirac1 kiralayanin yazili onay1 olarak finansal kiralamaya
konu olan varlig1 kendi kaynaklar ile tamir ve iyilestirme yapmus ise, bu da finansal
kiralamaya konu olan mala zarar vermeden ayrilmasi olanaksiz ise, finansal kiralama
sozlesmesinin sona ermesi ile kiraci, finansal kiralama sozlesmesi ile baska bir kural
belirtilmemis ise, bu iyilestirmenin degerinin tahsil edilmesini talepte buluna bilir.

Madde 748-1.11. Eger kirac1 kiralayanin yazili onayr olmadan finansal
kiralamaya konu olan mala 6zkaynaklar ile iyilestirme yapmis ise ve bu finansal
kiralamaya konu olan mala zarar vermeden ayrilamiyor ise, finansal kiralama
sOzlesmesinin sona ermesi ile kiraci bu iyilestirmenin degerini kiralayandan geri
almak gibi bir hukuka sahip degil.

Madde 748-1.12. Kiralayanin asagida siralanan durumlarda kira tutarini ve
finansal kiralamaya konu olan varli§i miinakasasiz geri almak ve bununla da finansal
kiralama sozlesmesini siiresi dolmadan 6nce feshetmek hukuku var:

Madde 748-1.12.1. Kiraci, finansal kiralamaya konu olan varligin kullanimi
icin finansal kiralama sdzlesmesinin sartlarina veya malin kullanim talimatina uygun
gerekli kosullar saglamamus ise;

Madde 748-1.12.2. Kiract kiralayanin izni olmadan alt kiralama islemi
uyguluyor ise;

Madde 748-1.12.3. Kirac1 finansal kiralamaya konu olan varligi calisir
durumda tutmuyorsa ve bu da onun kalitesine zarar ediyor ise;

Madde 748-1.12.4. Kirac1 finansal kiralama 6demelerini sozlesme ile hesaba
alinan 6deme plani lizere ardisik olarak iki defadan fazla 6demiyor ise.

Madde 748-1.13. Finansal kiralama sozlesmesi taraflarinin diger hukuk ve

gorevleri Azerbaycan Cumhuriyeti’nin Medeni Hukuku ile yiiriitiiliiyor.

Madde 748-2. Finansal Kiralama Zamam Miilkiyet Miinasebetleri

Madde 748-2.1. Kiraciya her tiirlii faydayr saglamaya verilmis finansal

kiralamaya konu olan mal kiralayanin miilkiyetidir.
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Madde 748-2.2. Finansal kiralama sozlesmesinde farkli bir kural dikkate
alinmamus ise, finansal kiralamaya konu olan varligin zilyetligi ve her tiirlii fayday1
saglama hakki tam olarak kiraciya devredilmektedir.

Madde 748-2.3. Kiralayanin, bu mevzuatin 748-1.11.maddesinde ve
finansal kiralama sozlesmesinde dikkate alinan diger durumlarda finansal kiralamaya
konu olan varlig: kiracinin sahiplik ve kullanimindan geri alma hakki bulunmaktadir.

Madde 748-2.4. Kiracinin yapmis oldugu finansal kiralamaya konu olan
maldan ayrila bilen iyilestirme, eger finansal kiralama soézlesmesinde farkli kural
dikkate alinmiyorsa, onun miilkiyeti olmaktadir.

Madde 748-2.5. Finansal kiralama (“maliye leasingi”) zamani finansal
kiralamaya konu olacak mala miilkiyet hukuku, eger finansal kiralama (“maliye
leasingi”) sozlesmesinde bagka bir kural belirtilmiyor ise, tiim kira bedellerinin

Odenilmesi sart1 ile sozlesme siiresi sona ermeden Once kiraciya gegmektedir.

Madde 748-3. Finansal Kiralamaya Konu Olacak Varhigin Muhasebesi

Finansal kiralama sozlesmesi iizere kiraciya verilmis kira konusu olan mal
taraflarin karsilikli anlasmaya varmasi ile kiralayanin veya kiracinin bilan¢osunda

yer almas1 gerekmektedir.

Madde 748—4. Finansal kiralamaya Konu Olan Varhgm Uciincii

Sahislara Devri ve Teminat Olarak Gosterilmesi

Madde 748—4.1. Kiralayan finansal kiralama sdzlesmesi iizere sahip oldugu
haklar1 iiclincii sdhisa tamamen veya kismen devredebilir.

Madde 748-4.2. Kiralayan ilave fon saglayabilme amaci ile teminat olarak
finansal kiralama sozlesmesinin sartlar iizere finansal kiralamaya konu olan varlig

kullanabilir.

Madde 748-5. Finansal Kiralama Sozlesmesine Konu Olan Varhgin Tescili

Finansal kiralama sodzlesmesine konu olan mala yonelik hak ve iddialar bu

mevzuat ile belirlenen durumlarda bu mevzuat ile ve diger kararlara uygun olarak
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gerekli kurum ve kuruluslar (Azerbaycan Cumhuriyeti Ekonomik Kalkinma
Bakanhg yaminda Tasinmaz Emlakin Devlet Tescil Miistesarhgr ) tarafindan

sicile tescil edilir.

Madde 748-6. Finansal Kiralamaya Konu Olan Varhgm ve Isletme

(Finansal) Risklerinin Sigortasi.

Madde 748-6.1. Finansal kiralama sozlesmesinde baska bir sart
ongoriilmemis ise, satici taraf finansal kiralamaya konu olan varligir kiralayana
verdigi andan finansal kiralama s6zlesmesinin siiresi bitinceye kadar finansal
kiralama konusu varlig1r kaybolma, eksiklik veya hasar gorme risklerinden sigortaya
tabi tutturmasi gerekiyor.

Madde 748-6.2. Isletme (finansal) risklerinin sigortasi finansal kiralama
sozlesmesi taraflarinin onayi ile yapilabilir.

Madde 748-6.3. Sigorta yapanin yiikiimliiliikklerini icra eden ve kazang
saglayan taraflar ve sigortanin siiresi finansal kiralama sozlesmesi ile belirleniyor.

Madde 748-6.4. Kiraci, Azerbaycan Cumhuriyeti kanunlarinin yonetmeligi
ile belirlenen durumlarda, finansal kiralamaya konu olan varligin kullaniminda bagka
kisilerin hayatina, sihhatine veya emlakine vurulan zarardan dogabilecek
yiikiimliiliiklerin giderilmesi i¢in kendi sorumlulugunu sigorta ettirmesi gerekiyor.

Madde 748-6.5. Kiracinin finansal kiralama sozlesmesinin feshi ile ilgili

kendi sorumlulugunun riskini kiralayanin yararina sigorta ettirmek hukuku var.

Madde 748-7. Finansal Kiralama Sozlesmesinin Taraflar1 Arasinda

Risklerin Paylasilmasi.

Madde 748-7.1. Finansal kiralamaya konu olan varligin vurulacak zararin
tiim sekillerinden muhafaza olunmasi, ayni sekilde zayi olmasi, kayip edilmesi, hasar
gormesi, gasp edilmesi, zamanindan Once yipranmasi, kullanimi zamani yapilan
yanlighklardan ve tiikketimi zamani dogacak risklerden korunmasi ile ilgili
sorumlulugu, finansal kiralama s6zlesmesi ile baska bir kural ongoriilmiiyor ise,

finansal kiralamaya konu olan varlig1 devraldig1 andan kiraci tagimaktadir.
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Madde 748-7.2. Saticinin iflasi ile ilgili risklerin sorumlulugu, eger finansal
kiralama sozlesmesi ile bagka bir durum Ongoriilmiiyor ise, saticini secen taraf
tasiyor.

Madde 748-7.3. Finansal kiralamaya konu olan varligin kullaniminin
finansal kiralama sozlesmesinde Ongoriilen kurallara uygun olmamas: ile ilgili
risklerin sorumlulugunu, finansal kiralama sozlesmesi ile baska bir durum

ongoriilmiiyor ise, finansal kiralamaya konu olan varlig1 belirleyen taraf tasiyor.

Madde 748-8. Uciincii Kisilerin Finansal Kiralamaya Konu Olan Mala
Hak Talep Etmesi

Madde 748-8.1. Kiracinin borglarina gore ticiincii kisiler finansal kiralamaya
konu olan mala hak talep edemezler.

Madde 748-8.2. Kiralayanin emlakine iigiincii kisiler tarafindan yoneltilen
iddia, kiralayanin sadece finansal kiralamaya konu olan mal karsisinda finansal
kiralama soOzlesmesi kapsaminda sahip oldugu hak ve hukuku Ol¢iisiinde ait
edilebilir. Iddianin temin edilmesi sonucunda kiralayanin haklarim1 devralana
kiralayanin finansal kiralama sozlesmesinde belirlenmis hem hukuklari, hem de

yiikiimliiliikleri zorunlu olarak devredilmektedir.

Madde 748-9. Finansal Kiralamaya Konu Olan Malin Kaybedilmesi

Durumunda Kiracinin Durumu

Eger finansal kiralama sozlesmesinde baska bir kural Ongoriilmiiyor ise
kiracinin yiiziinden finansal kiralamaya konu olan varligin kaybolmasi veya finansal
kiralamaya konu olan varlifin kendi fonksiyonunun kaybolmasi kiracin1 sozlesme

tizere ylikiimliiliiklerinden muaf tutulmuyor.
Madde 748-10. Finansal Kiralama Odemeleri
Madde 748-10.1. Finansal kiralama so6zlesmesinin yiiriirliiliikte oldugu

stirecte bu sozlesme iizere kira bedeli ddemelerinin toplam tutar1 kira ddemeleri

olarak hesap edilmektedir. Kira Odemeleri finansal kiralama sozlesmesi iizere
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kiracinin finansal kiralamaya konu olan varligin kullanimma goére kiralayanin
hesabina yapilan 6demelerdir.

Madde 748-10.2. Finansal kiralama ddemelerinde kira bedeli, 6deme tiird,
sekli ve zamanlamasi finansal kiralama s6zlesmesine uygun bir sekilde bu mevzuatta
yer alan maddeler dikkate alinarak uygulaniyor.

Madde 748-10.3. Eger kiraci ve kiralayan sozlesme ile razilastirilmig
sekilde, kira bedeli 6demelerini finansal kiralamaya konu olan mal ile iiretilen iiriinle
yapiyor ise (trampa) , boyle bir iiriiniin fiyat1 taraflarin razilagmasi ile belirleniyor ve
finansal kiralama s6zlesmesinde kayda geciriliyor.

Madde 748-10.4. Kiracinin finansal kiralama Odemelerinin yapilmas: ile
ilgili yiikiimliiliikleri, finansal kiralama sozlesmesi ile baska bir kural 6ngoriilmiiyor
ise, kiracinin finansal kiralamaya konu olan varligi kullanima basladigi andan
yiriirliige giriyor.

Madde 748-10.5. Finansal kiralama sodzlesmesinde finansal kiralama
O0demelerine finansal kiralamaya konu olan varligin kullanima basladig1 andan 6 ay
(180 giin) gecerli olmak iizere giizest siiresi taniyabilir.

Madde 748-10.6. Finansal kiralama 6demeleri dogrudan kiralayanin banka

hesaplarina havale ediliyor.

Madde 748-11. Finansal Kiralama Odemelerinin Toplam Tutar

Madde 748-11.1. Finansal kiralama 6demelerinin toplam tutarina asagida
belirtilenler aittir:

Madde 748-11.1.1. Finansal kiralamaya konu olan varligin amortisman
odemeleri;

Madde 748-11.1.2. Finansal kiralamaya konu olan varligin temin edilmesi
ile ilgili giderler (komisyon giderleri );

Madde 748-11.1.3. Finansal kiralamaya konu olan varligin temin edilmesi
icin saglanan fonla ilgili finansman giderleri;

Madde 748-11.1.4. Kiralayanin kart;

Madde 748-11.1.5. Finansal kiralamaya konu olan mal kiralayan tarafindan

sigortaya tabi tutulmus ise, sigorta 6demeleri tutart;

126



Madde 748-11.1.6. Kiralayanin diger hizmetlerinin karsiligi;

Madde 748-11.1.7. Kiralayanin finansal kiralama sozlesmesi ile ongoriilen
diger giderler;

Madde 748-11.2. Finansal kiralama 6demelerinin icinde yer alan tutarlarin

kiralayan tarafindan ilgili belgelerle onaylanmasi gerekmektedir.

Madde 748-12. Finansal Kiralama So6zlesmesini Denetim Hukuku

Madde 748-12.1. Finansal kiralama sozlesmesinde belirlenmis finansal
kiralamaya konu olan mala ait sartlara kiraci tarafindan uyulmasim kiralayanin
denetime tabi tutmak hukuku var.

Madde 748-12.2. Denetim yapilmasinin amag ve kurallar1 finansal kiralama
sOzlesmesi ile belirleniyor.

Madde 748-12.3. Kiraci kiralayanin finansal kiralama ile ilgili mali evraklar
ve finansal kiralamaya konu olan mal ile tanismasini ve onu denetleme imkanlarinin

saglanmasini temin etmeli.

Madde 748-13. Kiralayanin Maliye Denetimi ve Finansal Analiz Hukuku

Madde 748-13.1. Kiralayan kiracinin finansal kiralama sozlesmesi iizere
finansal kiralamaya konu olan mala ait yiikiimliiliiklerinin icrasi zamani onun
faaliyetine maliye denetimi uygulama hukukuna sahiptir.

Madde 748-13.2. Maliye denetiminin ama¢ ve sekli finansal kiralama
sozlesmesi ile ongoriiliiyor.

Madde 748-13.3. Kiralayanin finansal analiz yapabilmesi amaciyla gerekli
bilgileri alabilmesi i¢in kiraciya yazili talepte bulunma hukukuna sahiptir, kiraci ise
bu yazili talebe cevap vermekle yiikiimliidiir.

Madde 748-13.4. Kirac1 finansal kiralama 6demeleri iizere yiikiimliiliiklerini
icra etmedigi takdirde, kiralayanin bu mevzuat ve finansal kiralama soézlesmesi ile
belirlenmis ve ylikiimliiliklerinin temin edilmesine yoneltilmis islemleri yapmak

hukukuna sahiptir.
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Madde 749. Kiralayanin Sorumlulugu

Madde 749.1. Finansal kiralama sozlesmesinin sartlarina uygun olarak
kiralayanin finansal kiralamaya konu olan varlig1 teslim etmeme veya teslim etmekte
gecikme, varligin kusurlu olmasi gibi durumlarda kiraci karsisinda sorumluluk
tastmaktadir.

Madde 749.2. Taraflar, kiracinin kiralayana yonelik iddia kaldirmadan once,
eksikliklerin mali devreden tarafindan giderilmesi talebinde bulunmasini aralarinda

anlasabilirler.

Madde 750. Kiracimin Sorumlulugu

Kirac1 tarafindan finansal kiralama sozlesmesinin, siiresi dolmadan ©Once
feshedilmesi durumunda kiralayan, islemlerle ilgili kendi menfaatine ait olmayan
taleplerde bulunamaz. Talepler belirlenirken finansal kiralamaya konu olan varligin
degerinin o6denilmemis kismi, finansal kiralama Odemeleri iizere faizlerin
O0denilmemis kismi ve tahsil edilmemis diger giderler 6ngoriiliiyor.

Madde 751. Finansal Kiralamaya Uygulanan Diger Kurallar

Finansal kiralama ile ilgili miilkiyetin kiralanmas1 sézlesmesi bu mevzuatin

747 — 750.maddelerine zit olmayan kurallar1 uygulayabilir.
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EK 2. AZERBAYCAN CUMHURIYETIi VERGI HUKUKU’NUN FiNANSAL
KiRALAMA iLE iLGiLi MADDELERI

Madde 140. Finansal Kiralama (Maliye Leasingi)

Madde 140.1. Kira veren emlaki, finansal kiralama s6zlesmesi iizere kiraya
veriyor ise, vergiye tabi tutma amaciyla kiraya veren (kiralayan) malin sahibi, kira

O0demeleri ise kiraciya verilmis kredi tizere 6demeler hesap ediliyor.

Madde 140.2. Asagidaki durumlarda mal kiras1 finansal kiralama olarak

tanimlana bilir:

Madde 140.2.1. Finansal kiralama s6zlesmesi ile kira siiresinin bitimi sonrasi
varligin miilkiyetinin devredilmesi dikkate aliniyor veya kira siiresi bittikten sonra
kiract mali belirlenmis veya onceden hesaplanmis fiyatla satin alma hukukuna

sahiptir veya

Madde 140.2.2. Kira siiresi kiralanan varligin ekonomik dmriiniin %75’inden

fazladir veya;

Madde 140.2.3. Kira siiresinin sona ermesiyle varligin hurda degeri kiranin

basinda onun piyasa degerinin % 20’sinden fazla degildir veya;

Madde 140.2.4. Kira Odemelerinin toplam tutar1 varligin ilkin piyasa

degerinin en az %90 1na esittir veya ondan fazladir veya;

Madde 140.2.5. Kiraya verilecek mal kiraci icin siparisle yapilmis ve kira

siiresinin sona ermesiyle kiracidan baska hi¢ kimse tarafindan kullanilamaz.

Madde 140.3. Bu Kanunun 140.2.4. Maddesi kiraya konu olan varligin

ekonomik Omriiniin 3/4’1i bittikten sonra baslayacak kiraya uygulana bilir.

129



Madde 140.4. Bu maddenin amac1 kapsaminda finansal kiralama iizere kira
O0demelerinin bugiinkii degerini belirlemekten yana kullanilan faiz oran1 ddemelerin
ait oldugu donemde ayn1 doviz cinsiyle, benzer siireyle verilmis krediler iizere veya
boyle islemlerin olmadigi bir durumda bankalar arasi borsada belirlenen ortalama
faiz oranlarinin % 125’1 diizeyinde belirlenir.

Madde 140.5. Bu madde kapsaminda kiracinin sozlesmeni yenilemek

hukukuna sahip oldugu ilave siire, kira siiresine aittir.

Madde 140.6. Kiralayan finansal kiralama islemi baslayana kadar varligin
sahibi oldugu durumlarda, bu kanunun 140.1.maddesinde belirtilen kredinin
verilmesi sekline ilave olarak, bu so6zlesme varligi kiralayanin satmasi ve kiracinin

almasi gibi hesaba alinmaktadir.
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EK 3. TARIM SEKTORUNDE FiNANSAL KiRALAMANIN
YAYGINLASMASI AMACIYLA iLAVE TEDBIiRLER HAKKINDA
AZERBAYCAN CUMHRBASKANININ KARARI (TEBLIiGI)

Tarim  sektoriinde reformlarn, bu bakimdan toprak reformlarinin
uygulanmasi, kolhoz ve sovhozlarin® ortadan kaldirilmasi ve onlara ait varliklarin
koy halkina karsiliksiz olarak dagitilmasi, fiyat olusumunun bagimsiz birakilmasi,
tarim diriinleri lireten isletmelerin Ozellestirilmesi ve baska tedbirler bu sektorde
dinamik gelismeyi etkilemistir. Gegcen sene {icretsiz olarak toprak alma hukukuna
sahip 3 milyon 500 bin kisiye, topraga sahip oldugunu tasdik eden evraklar
dagitilmistir. Aradan kaldirilmis kolhoz ve sovhozlarin, oOzellestirilmis devlet
miiesseselerinin, toplam 100 milyar AZM’den * (yaklasik 21 milyon ABD dolar1)

fazla olan borglar affedilmistir.

Tarim isletmelerini, tarim sektoriinde kullanilan farkli makineler ile temin
edilmesini 6n goren projeler uygulanmistir. Tarim sektdriinde iiretimi artirmak ve
tarim isletmelerinin gelisimini hizlandirmak amaciyla tarim sektorii isletmeleri
1 Ocak 2009 yili tarihine kadar toprak vergisi disinda tiim diger vergilerden muaf

tutulmustur.

Simdiki asamada tarim sektoOriiniin O6nde gelen meselelerinden biri,
tireticilerin baglica ihtiyaclarindan olan iiretim makinelerini modernize etmek, kaliteli
mahsul elde etmek ve onu kayipsiz bir sekilde toplanmasini temin etmektir.
Azerbaycan Cumbhuriyeti Cumhurbagkaninin 11 Subat 2004 tarihli 24 numaral
Karar ile tasdik olunmus “Azerbaycan Cumhuriyeti Bolgelerin Sosyal — Ekonomik
Kalkinmasi Devlet Programi ( 2004 — 2008 yillarm kapsayan)’nda bununla ilgili
gerekli tedbirler dikkate alinmstir.

* Eski SSCB donemine has fermer isletmeleri
¥ AZM-Azerbaycan Manati, 1 Ocak 2007 itibar1 ile kullanimdan kalkmustir.
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Tarim sektoriiniin yeni makinelerle temin edilmesi meselelerinin hizli sekilde

halledilmesi ve devlet programinda Ongoriilen tedbirlerin icraatimt hizlandirmak

amaciyla karara aliyorum:

3.2

3.3.

3.4.

3.5.

Azerbaycan Cumhuriyeti Ekonomik Kalkinma Bakanligina talimat
verilsin ki, ilkin asamada hisselerinin kontrol zarfi % 100 oraninda
devlete ait olan (“Aqrolizing” ASC) Agroleasing A.O. tesis edilsin.
Agroleasing A.O. devlet biit¢cesinden bu amaclar icin temin edilen
kaynakla alinacak tarim sektorii makinelerinin finansal kiralama ile
gercek ve tiizel kisilere kiraya verilmesini (faaliyet kiralamasi) veya
satilmasim (finansal kiralama) temin etsin.

Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar Kuruluna talimat verilsin:

. Bir ay zarfinda Agroleasing A.O’na ait makine ve techizatin gercek ve

tiizel kisilere finansal kiralamaya verilmesi islemlerinin sekilleri
hazirlansin ve tasdik edilsin.

Azerbaycan Cumhuriyeti Maliye Bakanligi ile beraber Agroleasing
A.O’nin faaliyetinin teskili i¢in en ge¢ 5 yilda tahsil edilmesi sart1 ile
2005 ve 2006 yillar1 Azerbaycan Cumbhuriyeti konsolide devlet
biitcesinde bu amacgla uygun olarak 100 milyar ve 150 milyar manat
(uygun olarak, yaklasik 21mln ve 33 milyon ABD dolar1) fon saglanmasi
temin edilsin.

Finansal kiralama sozlesmesinin hukuki dayanagi olan mevzuatta yer
alan, duran varliklara ait taginir mallarin ithal giimriik vergisi ve ithal
edilmesi zaman1 Katma Deger Vergisinden muaf tutulmasi i¢in 10 giine
kadar gerekli kararlar alinsin.

Azerbaycan Cumhuriyeti Ekonomik Kalkinma Bakanligi ve Tarim ve
Koy Isleri Bakanhig taraflarinca, iilkede uluslararasi kuruluslar ve
yabanct {ilkelerin finans kurumlar1 tarafindan yiiriitilen projeler
kapsaminda alinan varliklarin tarim sektoriinde teknik ve teknolojik
yoniimden modernize edilmesi ve iyilestirilmesi yolunda gerekenler
yapilsin.

Agroleasing A.O’nun faaliyeti ile ilgili gerekli islemler yapilsin.
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4.  Azerbaycan Cumbhuriyeti Ekonomik Kalkinma Bakanligi ve Tarim ve
Koy Isleri Bakanlig

4.1. Azerbaycan Cumhuriyeti Adliye Bakanligi ile beraber bir ay zarfinda
Agroleasing A.O’nin Tiiziigii hazirlansin ve devlet kayitlarina alinsin.

4.2. Bu Tebligden dogan diger meseleler hallini bulsun.

5. Bu Teblig imzalandig1 giinden icra olunmaya baslansin.

[lham ALIYEV

Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani

Bakii, 23 Ekim 2004
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