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Yatirimlarin kiralama yoluyla finansman: olarak tamimlaya-
bilecegimiz finansal kiralamanin ilk uygulamas: ABD’de olmus, daha sonra
diger tlkelere yayilmistir. Diinya ekonomisinde olusan kriz ve soklar,
isletmelerin uygun kosullarla kredi saglama imkéanlarint ortadan
kaldirmigtir. Ozellikle gelismekte olan tilkeler zaten yetersiz sermaye
birikimine sahip olduklarindan, yatirimlarmin finansmaninda g¢ok biiytik
“sorunlarla kargilagsmiglardir. Tim bu olumsuz gelismeler, finansal
kiralamanin alternatif bir finansman yontemi olarak giin gectikce gelisip

ilerlemesine, yayilmasina sebep olmustur.

Turkiye gibi tasarruflarin yetersizligi nedeniyle gelismenin kisith
kaldig: ekonomilerde, yeni finansman yontemlerinin uygulanmas: bir
zorunluluktur. Bu nedenle 1985 yilinda Finansal Kiralama Kanunu
cikarilarak, kiralama iglemleri diizenlenmis ve finansman gticliigti ¢eken
igletmelere yeni bir kaynak sunulniugtur. Bir takim mali tegviklerle de

Tirkiye’de yerlesmesi saglanmaya ¢aligilmaktadir.
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ABSTRACT

For a description, financial rent, is the finance of the investments by
using rentig system. This system first used in U.S.A. and then spreaded
other countries, crises and shocks that occured in the global economy has
removed the possibility of providing credits in agreeable conditions.
Especially in developing countries, because of their insufficient stocks, there
had been many big problems in the finance of investments. All these
negative progresses, has caused the financial rent being an alternative

finance way that spreading and developing day by day.

As in Turkey, in the economies that has a restricted developement
because of the insufficient somings, it is a neceassity to apply new financing
methods. As a result of this neccassity, the Financial Rent Law has been
taken out in 1985 and with the preparation of renting procedures, it has been
presented as a new source to the managements that howing finanscial
problems. With the help of some fiscal incitements, it is being study on

system for putting an order in Turkey.
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GIRis

Gelismekte olan tiim tilkelerde oldugu gibi tilkemizde de iiretken
yatirnmlarin gergeklestirilebilmesi ve bunlar: finanse edecek kaynaklarin
yaratilabilmesi ekonominin temel sorunlarimi olusturmaktadir. Oysa ki
ekonominin iyilegtirilmesi amaciyla izlenen anti-enflasyonist ekonomi
politikalar: ekonominin fon kaynaklar1 tizerinde olumsuz etki yaratmakta
ve 'yatlrlrhlarda ki gelismeyi engellemektedir. Yatirimacilar icin yeterli
finansman kaynaklarinin ve segeneklerihin bulunmayisi da yatirimlar

tizerindeki olumsuz etkiyi gii¢glendirmektedir.

Geleneksel olarak, bir girisimcinin yatirimlarin finénsmanmda
yararlanabilecegi iki finansman yéntemi vardir: Oz kaynak kullanimi
ve/veya borglanma. Oz kaynaklar, firma sahiplerinden saglanan fonlardir.
Yabanci kaynaklar ise kisilerden veya kredi kurumlarindan, para ve
sermaye piyasalarmdan orta ve uzun siireli olarak temin edilen fonlardan

olusmaktadir.

Sanayilegme stireci iginde olan iilkelerde (iilkemizde) bir sermaye
birikimi olmadigindan, genelde bir 6z kaynak yetersizligi s6z konusudur.
Orta-uzun siireli kredi kullanimi da, bu giinkii kosullarda firmalar igin,
sermaye maliyeti agisindan rasyonel olmaktan gikmistir. Ticari Bankalar
yatirima déniik orta siireli kredi verme yanlisi olmayip tercihlerini ithalat-

ihracat agirlikli pre finansman déviz kredisi ve teminat mektubu yoniinde



kullanmaktadirlar. Yatirnm Bankalari ise, bu amacgla kurulmus olmalarina
karsin kullandirdiklari kredilerin zamaninda geri dénmemesi nedeniyle,

_ yatirima yonelik kredi istemlerini karsilamakta giiclitk cekmektedir.

Bankalarin olusturdugu kredi piyasasindan sonra finans kesiminin en
onemli alt sektdrii-olan sermaye piyasast gelisme asamasindadir. 1980-1982
yillarinda bu piyasada fon hareketlerini alt iist eden bankerler olayim
izleyen dénemde, Sermaye Piyasast Kanunu g¢ikarilmis ve Sermaye Kuruluy,
tebliglerle piyasay: diizenlemeye baglamigtir. 1985 Aralik ayinda da Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast kurulmug ve 1986 basinda faaliyete ge¢gmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 1986 yili iginde yapilan son
diizenlemelerle Sermaye Piyasasina Finansman bonolari, banka bonolari ve
Banka garantili Borglar, Menkul kiymetler yatirim fonlari katilim belgeleri
gibi cesitli Finansal araglar kazandirilmistir. Ancak bu finansal araglarin
ihraci, firmalarin mali giiglerini yansitan belirli 6zelliklere sahip olmalar:
koguluyla olanakli kilinmigtir. Bu nedenle Sermaye piyasasindan fon

saglama her yatirnmcinin bagvurabilecegi bir yontem olarak goriilmektedir.

Tasarruflarin orta ve uzun siireli krediye déniisme oranin ¢ok diisiik
ve sermaye piyasastmn da sinirh say1da fon kullanicisina hizmet
verebilecek diizeyde gelismis oldugu dikkate alindiginda, finansal kiralama,
kaynak agisindan diisiik kapasiteli is yapma giici ve enerjisi olan
girisimciye yatirnm olanagi yaratabilecek alternatif bir finansman yontemi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. finansal kiralama “Bir iktisadi varhigin
'edinilmesindeki amacin, o varligin kullanimindan dogacak faydayi elde
etmek oldugu diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Yontemin karakteristik
ozelligi firma ve iilke bazinda diger kaynaklarin serbest kalmasini saglamak
sabit sermaye yatirmminin gerceklestirilmesine olarak tammasidir. Iktisadi
varligin satin alinmasinda bor¢ kullanimi, firmanin kredi kaynaklari ve

sermaye yapist iizerinde etkili iken finansal kiralama sermaye tzerinde
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~degil, yatirimin géglayacagl nakit akiglar: tizerinde etkilidir. Bunun nedeni
finansal kiralama ile proje finansmaninin yatirimciya getirdigi
yukamlaliikleri, projenin yaratacag: nakit akiglari ile uyumlu olarak
kargilanmasidir. Boéylece yatirimcinin finansman yiiktmlaltiklerini

kargilayamamast olasilig1 projenin basarisiz olmast ile sinirli kalacaktir.

Geligmis iilkelerde yaygin olarak kullanilan bu finansman ydnteminin
iilkemiz kogullarinda uygulanabilirliginin ve bu konudaki yasal
diizenlemeler ile yontemin finans kesimimize etkilerinin aragtirilmasi bu

calismanin temel amacini olusturmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KIRALAMA YONTEMI

1. FINANSAL KiIRALAMANIN TANIMI, GELiSIMI VE CESITLERI

Ulkemizde “Serbest Bolgeler” uygulamasi ile aynt zamanda giindeme
gelmis olan finansal kiralama, Ditinya tlkelerinde ozellikle 2. Dinya
Savagindan sonra uygulama alani bulmustur. 1970°1i yillardaki petrol krizi
ile ortaya c¢ikan ve glintimiize kadar etkisini slirdiiren ekonomik
gelismelerde, kiralama ile finansmanin 6nem kazanmasinda etkili

olmustur.1

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, i¢ tasarruflarin yatirimlar
beslemede yetersiz kalmasi, anti-enflasyonist politikalar nedeni ile
isletmelerin fon gereksinimleri iilke finansman siteminden kargilamada
gicliik ¢ekmeleri nedeni ile finansal kiralama ydntemi uygulama alani

bulabilmistir.

Finansal kiralama yonteminin temelindeki diigiince, igletme
tesislerinden saglanacak faydanin, bu tesislerin miilkiyetinin elde

bulundurulmasindan degil, kullanilmalarindan dogdugudur. Yontemin

1 Unal TEKINALP, Hukuki Yénden Finansal Kiralama Kanunu, (Istanbul: 1985).



‘ana yurdu olan Amerika Birlegsik Devletlerinde, emek ve sermaye
faktorlerinin etkisi goz ard: edilerek karmn, tesislerin gercegi yatmaktadir.
Soyle ki: rekabet ortaminda faaliyetlerini stirdtiren isletmelerin mevcut
durumlarini korumak ve geligtirmek i¢in teknolojik yenilikleri izlemeleri
ve kendilerini bunlara uydurmalari zorunludur. Bu da sabit varlik
yatinmlarinin yinelenmesini gerektirdiginden, sonugta isletme sahibi, ¢ag
digi kalma veya yeni yatirim harcamalarina katlanma ikilemi ile kars:
karsiya kalmaktadir. Yatirim karari veren igletme sahibi bu kez de
finansmanda, borglanarak satin alma veya kiralama secgeneklerini

karsilastiracaktir.

| Sabit tesisi yatirimlarini finansmaninda borglanarak satin almanin bir
alternatifi olarak ortaya ¢ikan kiralama finansal yonden 6z kaynak disinda

destek sagladig1 igin borclanmaya benzer ve bor¢lu finansmanin bir sekli

olarak kabul edilebilir.2

Soyle ki yatirim, kiralayan tarafindan finanse edilmekte ve isletme
sahibi yatirim tutarinin séilegme siiresine yayilan taksitler halinde
6demektedir. Yani hem kira 6demeleri hem de bor¢ ana para faiz édemeleri
firmaca karsilanmasi gereken sabit yiiktimlaliiklerdir. Bu yiikiimliliklerin
karsilanmasinda yetersiz kalinmasi ise oOnemli likidite gticlikleri

yaratacaktir.?

Kiralamanin sekli, girisimci ile kiralayan arasindaki iliskiye ve
taraflarin birbirlerine olan taahhiitlerine gore belirlenir. Ulkemizdeki yasal
diizenlemelere gore finansal kiralama olarak tanimlanan yoéntem gergekte
uluslararas: literatiirdeki kiralama tiirlerinden biri olmasina kargin degimin

tiim kiralama tiirlerini kapsadlgl agiktir.

2 inci GUREKEN, Finansal Kiralama, (Adana: 1987), s. 34-39.
3 Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, (Istanbul: 1985), s. 595.



“Leasing” s6zciigii kelime anlami ile kira veya tirtin kirasi olmakla
birlikte finans literatiirtinde bir malin sahibi ile o malin kullanimina istekli
olan kisi arasindaki iligkiyi tanimlamakta kullanilmaktadir. Buna goére
cesitli tanimlar yapilabilir. Kirala 6yle bir aractir ki bu aragla bir firma veya
sahis miilkiyetini elinde bulundurmadig: bir gayfi menkuli kullanma

olanagini elde eder.

Yine kiralama bir iktisadi varlik veya miilk sahibinin belirli bir siire
icin iktisadi varlik veya miilk sahibinin belirli bir siire icin iktisadi veya
miilkin kullanimini bir baska firma veya kisiye biraktigi, kontrata
baglanmis iligki olarak aciklanabilir. Avrupa Finansal kiralama
Kurulusunun benimsedigi tanima gore “Finansal Kiralama, belirli bir i¢in
kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan ve fireticiden, kiraci tarafindan
secilip kiralayan tarafindan satin alinan bir malin milkiyetini kiralayan da,

kullanimini belirli kira 6demesi karsiliginda kiraciya birakilmistir.®

Bir finansal kiralama sézlesmesi kira sozlesmelerindeki unsurlar: da
biinyesinde bulundurmasina kargin, kira veya taksitli satiglar ile
kiralamanin karigtirilmamasi gerekir. Bunun ic¢in doért neden

gosterilebilir.?

Bunlardan ilki, finansal kiralama kuruluslarinin, kiralama konusu
olabilecek mal stoku bulundurmamalaridar. Oysa ki kira ve taksitli satista

bunun tersi gecerlidir.

Ikincisi kira ve taksitli satiglarda, finansal kiralamanin aksine,

s6zlesmenin feshedilmeyecegi bir stirenin bulunmamasidir.

4 Selahattin TUNCER, “Leasing” Konulu A¢ik Oturum”, Diinya Gazetesi, (1986), s. 2.
5 gait ACBA, “Cesitli Yénleriyle Leasing” Mali Sorunlara C6ziim, (1986), s. 59-66.
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Uctincti neden, finansal kiralamada‘ taksitlerin, adi kira ve hasilat
kirasindan oldugu gibi her ay ya da belirli dénemlerde dogan ve 6denen
borglar olmayip, tamami bir defada dogan fakat partiler halinde sonradan

ddenmesi kararlagtirilan tek bir borcun parcalar: olmasidir.

Finansal Kiralama ile taksitli satisin birbiri ile kiyaslanmasina engel
olan dérdiincii neden; Finansal kiralamada malin zilyetligi kiralama
sirketinde bulunmasa bile miilkiyeti muhafaza kaydiyla isletmeye girmis

sayilmasidir.

Yukarida tanimini yaptifimiz ve adi kira ile taksitli satiglardan ayirici
6zelliklerini belirledigimiz Finansal Kiralama Yonteminin degisik tiirleri

bulunmaktadir.

2. FINANSAL KiRALAMANIN TURLERI

Finansal Kiralama Yonteminde, kiralama konusu malin sahibi ile bu
malin kullanimina istekli olan kigi arasindaki stzlegsmenin tird, kiracinin
gereksinimlerine gore belirlenmektedir. Milk sahibi tarafindan kiraciya
sunulmus bir finansman kaynagi olarak distintilen kiralama taraflar
acisindan dolaysiz (iki tarafli) ve dolaylh (ii¢ tarafli) giderler agisindan briit
ve net kiralama olarak siflandirilabilir. Uygulamada bu siiflandirmaya
temel tegkil eden kriterlerin birden fazlasini ayni sdzlesmede gormek

miimkiindiir.®

Bu nedenle, arastirmanin amacina uygun olarak yatirim
finansmaninda alternatif olugturabilecek kiralama tirleri tizerinde
durulacak ayrica, yaygin sekilde kullanilmalar: nedeni ile isletme kiralamasi
ve satma-kiralama yontemleri de agiklamalara dahil edilecektir. Buna gore

aragtirmanin kapsami dahilindeki kiralama ttirleri;

6 GUREKEN, a.g.e., s. 34-49.



o Isletme (hizmet) Kiralamalars,
e Sermaye Kiralamalar: (Finansal Kiralama),
o Kaldiraghi (Aracili) Kiralama,

e Satma-Kiralama,

belirlenir.

2.1. Isletme (Hizmet) Kiralamalar1

Isletme veya hizmet kiralamas:i yapi olarak finansal nitelik
tagimamaktadir. Finansal Kiralamadan temel ayiric1 6zelligi, kiracinin soz
konusu aktifle ilgili tiim finansal sorumlulugu tstlenmemis olmasidir.
Yani, kira bedeli, kiralama konusu malin kullanim: ile ilgili tam
maliyetleri kargilamaz. Bu kiralama tiirtinde milk sahibi, kiracinin
finansmanina ek olarak bakim, servis, sigorta, vergi ve benzeri

yiikiimliiliiklerin ¢ogunlugunu veya tamamini tstlenir.”

2.2. Finansal Kiralama (Sermaye Kiralamalari)

Yap: olarak finansal s6zlesme niteligi tagiyan finansal (Mali amacl)
kiralama, kiracinin belli bir siire icin miilkiin kullanim hakkindan
yararlanmas: karsihiginda o miilkiin sahibine miilkiin bedeline yakin veya

asan bir geri 6deme taahhiidiinti kapsar.

Dolayli kiralama olarak da anilan bu yontemle bir firma daha 6nce
miilkiyetin de bulunmayan bir aktifi (taginir veya taginmaz) kullanma ve

elinde bulundurma hakkini elde eder.

7 GUREKEN, ag.e., s.34-39.



Finansal kiralamanin satma-kiralama yodnteminden farki, bu
s6zlesmelere konu olan tesisin yeni olmasi kiralayanin bu tesisi satici-

kiracidan degil de imalatgi veya dagiticidan almasidir.®

Bir s6ézlesmenin Finansal Kiralama olarak kabul edilebilmesi igin bazi

unsurlar: igermesi gerekmektedir?;

1. Finansal Kiralama Sozlesmesi belirli bir stire i¢in feshedilemez nitelik

tagir. Bu 6zelligi ile Isletme Kiralamasindan ayrilir.

2. Bu soézlesme ile diizenlenen kiralayan-kiraci iliskisinde, kirac:
tarafindan secilmis olan ve finansal kiralama kurulunca alinan tasinur
ve tasinmaz varligin kullanma hakk: ve zilyetligi kiraciya birakilir.

Miilkiyet ise finansal kiralama kurumu tizerinde kalir.

3. Kiralama siiresi sonunda kiraciya, kira stiresini uzatma veya milkii
sembolik bir fiyat tizerinden satin alma hakki taninir. Isletme

kiralamasinda bu satis fiyat: kontratla belirlenir.

Bu sembolik fiyat, yatirnrm malinin ekonomik omri1 dikkate alarak
yatirim malinin tamaminin kira taksitleri ile 6denmesi halinde piyasanin

cari durumuna gore belirlenir.

Kira o6demelerinin, sdzlesme siiresinin sonunda yatirim malinn
amortisman bakiyesi olarak bir miktar kapital kalacak gekilde belirlenmesi
durumunda ise yatirim mali satisa ¢ikarilir. Satig bedeli bu bakiyeyi

karsilamaz ise bu farki tanzim etmesi istenir.10

8 AKGUC, a.g.e., s. 599.
2 Giines GUNTER, Finansman Teknigi Olarak Kiralama, s. 4.
10 AKGUC, ag.e., s. 600.
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4. Sozlegme siiresi, varligin faydali 6mrintin en az % 75'ini kapsar.

5. Sozlesme siiresince gergeklesecek kira 6demeleri toplaminin net degeri

kiralama kamuscu aktifligin maliyetini veya en az % 90" karsilar.

Bu sézlesme aktifin kullanim hakkina ek olarak kiraciya bir takim

kisitlamalar ve risklerde ytiklemektedir.

S6zlesmenin belirli bir siire fesih edilememesi, kiralama konusu
varligin teknoloji veya tiiketici aligkanliklarindaki degisiklikler nedeniyle
glincelligini yitirme deger kaybetme riskinin de kiraciya devredilmesine

neden olur.

Yatirim malinin miilkiyetine bagli olarak ortaya ¢ikan bazi harcamalar

ve kiractya devri ile ilgili olarak s6zlesme bicimi dogmusgtur.l!

1. Net Kiralama; Bu finansal kiralama cesitlemesinde kiraci, varligin
bakim-onarim veya tesadiifi hasar ve kayiplara karg: sigortalanmas: ve
benzeri miilkiyetin, gerektirdigi temel ytiktimliiliikleri yerine getirmek

zorunda birakilabilir.

2. Brit Kiralama; Bu tiir kiralamalarda ise kiralama konusu varligin
bakim ve sigorta ettirilmesi gibi yuktmliilikler kiralayan {izerinde
kalmaktadir. Kugkusuz bu ytkiimliiliikler kira bedeli iginde sakli olarak

kismen de olsa kiraciya devredilmektedir.

Finansal Kiralamada genellikle kira 6demeleri, bu 6demeler dolayisiyla
saglanan vergi tasarrufu ve kiralama konusu varlifin kalint1 degeri

kiralayanin yatirim harcamalarini kargilar ve bu miktarda kar birakar.

11 GUREKEN, a.g.e., s.37.
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Kiralama Kurumlar sézlesmenin feshedilmeyecegi esas dénemde, kira
0demelerinin kiralama isleminden bekledikleri kar1i ve yatirim
harcamalarinin en az % 75'ini kapsayacak sekilde belirlemektedirler.

Sézlesmenin yapisina goére bu donemden sonra d6demeler daha diigiik

olabilmektedirler.

2.3. Kaldrragli (Aracily) Kiralama

Son yillarda uluslararas: finans kesiminde aracli veya kaldiragh
kiralama olarak isimlendirilen yeni bir finansal kiralama cesitlemesi 6nem

kazanmaya baglamistir.

Bu yontem 6zellikle biiyiik sermaye harcamalar1 gerektiren projelerin
finansmanin da tercih edilmektedir. Diger kiralama y6ntemlerinden farkl

olarak aragli kiralama yonteminde tg¢ taraf bulunmaktadir.l?

1. Kiraci-Kullanici
2. Kiralayan veya Istirakgi

3. Bor¢ veren-Finansmani saglayan (Kreditor)

Kiraci agisindan aracili kiralama ile diger yontemler arasinda fark
yoktur. Sozlesme siiresince kira 6deyerek aktifi kullanma hakkini elde eder.
Ancak kiralayanin rolt degisir. Finansal Kiralama Kurumu sézlesmeye
uygun olarak yatirim malini temin ve belirli bir oranda, 6rnegin yatirimin

% 20’sini finanse ederek istirak¢i pozisyonunu alir.

Geriye kalan yatirim harcamalarini kargilayacak fon ise uzun siireli
kredi veren kurumlardan saglanir. Bu kredi genellikle, yatirim mali dizerine
tesis edilen ipotek veya kira s6zlesmesi kira 6demelerinin devre ile teminat

altina alir.

12 GUREKEN, a.g.e., s.38.
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Bu durumda kiralayan da borglanan olarak alinacaktir.13

Ayrica ozelliklerinden birisi baz1 durumlarda kiralayan agisindan nakit
akiginin pozitiften negatife déntstimi (Amortisman ve Finansman
giderlerindeki diistis nediniyle vergi tasarrufunun azalmasi ve nakit
akiglarinin olumsuz yonde etkilenmesi sonucu) olan aracil: kiralama
yontemi ozellikle biiytik sermaye yatinmlarinin finansmanin da

kullanilmakta olup, proje finansmanina paralel bir gelisme gostermektedir.

2.4. Satma-Kiralama

Yatirim malimin temin edilmesi ile yatirirma firmanin finansmaninda
kullanilan finansal kiralama yonteminin aksine, satma-kiralama ydntemi,

yatirim gereksinimi ortadan kaldirmaktadar.

Satma-Kiralama ile finansman, bir firmanin milkiyetindeki bir sabit
varligi belirli bir kira ¢deyerek sozlesme stirecince kullanma bosluguyla
finansal kiralama kurumuna satmasi ile ortaya g¢ikmaktadir. Bu ydntemle
eldeki bir varligin miilkiyeti cari piyasa fiyati tizerinden devredilmekte
buna kargilik varligin kullanim hakki ve satis degeri kadar fon girisi elde

edilmektedir.

Bu degisim yatinmin karlilifi tizerinde 2 gekilde olumlu etki

yaratabilmektedir.14

1. Devir hiz1 yiksek aktiflere baglanan fonlar, devir hizi distik aktiflere
gore, uzun vadede daha yiiksek getiri saglayabilirler. Soyle ki; Sabit

varlik satiginin -sagladig: fon girisi ile tretim girdileri saglanmasinda

13 AKGUC, a.g.e., s. 601.
14 GUREKEN, age., s.71.
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Finansman kolayligt elde edilmesi sonucu tiretim hacmi arttirilabilir.

Boylece maliyet ve satis geliri tizerinde olumlu etki yaratabilir.

2. Satma-Kiralama yontemi ile elde edilen fonun, hisse senedi ihrac ile
saglanmasi halinde pay bagina gelir ytizdesi diiseceginden, kar
sulandirilmig olur ve bu da hem yatirimin karhligini hem de hisse

senetlerinin piyasa degerlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Satma kiralama yontemi hem satici-kullanici ve hem de alici-kiralayict

agisindan cesitli avantajlar yaratabilir.1?

Finansman Kurumu (Alica) bu tiir bir s6ézlesmeden, yiiksek faizli
bonolara yatirim yapmaktan daha yiiksek kar elde edebilir. Diger kredi
kurumlarina gore daha gitivenli kredi kullanilabilir. Ctnkii kullandirdig:

fonlarin teminati olan aktif kendi miilkiyetindedir.

Satici-kullania1 ise sabit varlifa bagladig: fonlari cari kullanima hazir
hale dontstirebilir. Ayrica amortisman ayiramadig: makine ve tesisler igin
odedigi kira bedelinin tamamini gider olarak gosterip, vergi tasarrufu

saglayabilir.

Satma-Kiralama iglemi sirasinda yatirnm mali yer degistiremez ve
kullanicinin tiretiminde de aksama olmaz. Kiralama tiirlerinin yukaridaki
sekilde tanitilmasindan sonra satin alma ve kiralama yontemlerine goére

tistiinliik sakincalar1 agiklanacaktir.

15 AKGUG, a.g.e., s. 603.
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3. FINANSAL KiRALAMA VE SATIN ALMA SECENEKLERININ
KARSILASTIRILMASI

Yatirim karar1 olan bir firma, yatirim konusu aktifi satin alma veya

kiralama segeneklerinden birini tercih etme durumu ile kargilagsacaktir.

Bu segeneklerden hangisinin tercih edileceginin ise kantitatif
(maliyetler, nakit girigleri) ve kalitatif (hesaplanamayan) unsurlar

belirlenecektir.

Yapilacak yatirimin finansman bigimi, yatirim sonucu elde edilen
finansman yonteminin neden olacagi nakit g¢ikiglari bu tercih de etkili

olacaktir.

Finansman yonteminin karar tizerindeki etkisini gosterebilmek icin
kantitatif karsilagtirmaya bir 6rnek verilecek daha sonra kalitatif faktorler

{izerinde durulacaktir.

3.1. Finansal Kiralama ve Satinalma Seceneklerinin Kantitatif Acidan

Karsilastirilmasi

Kamu ile ilgili sayisal ornek igin belirlenen varsayimlar asagida

verilmigtir;

1. Yatirim Tutart 1 milyon TL'dir.

2. Yatinmin faydali dmrii 8 yil olup, kalint1 degeri 0’'dur.

3. Esit Payli Amortisman Yontemi uygulanmaktadir.

4. Kira 6demeleri her yilin sonunda esit tutarlarda; Kredi ana para

taksitleri tiglincdi yil sonundan itibaren esit miktarda 6denecektir.

5. Yatirnmin faiz dncesi getirisi finansman yonetiminden bagimsizdir.
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6. Orta Vadeli yatirim kredi faizi % 46 ve Vergi etkisinde kapsayan iskonto
orami % 27 olarak alinmigtir. Kira icinde sakli faizin % 46 oldugu

varsayilmistir.

Bu varsayimlar isiginda karsilagtirma islemi net bugtinkii deger

yontemi araciligy ile yapilacaktir.

Tablo 1. Bor¢lar Finansmaninin Maliyeti (000 - TL.)

il 1 2 3 4 5 6
Sonu Anapara Faiz Amortisman Vergi Net Nakit Bugiinkii
Taksidi Avantaj Cikisi Deger
(2+3) %40 (1+2)-4 927)
1 - 460.000 125.000 234.000 226.000 177.953
2 - 960.000 125.000 234.000 226.000 140.120
3 - 460.000 125.000 234.000 226.000 110.331
4 200.000 460.000 125.000 234.000 426.000 163.755
5 200.000 368.000 125.000 197.200 370.000 112.233
6 200.000 276.000 125.000 160.400 315.600 75.217
7 200.000 184.000 125.000 123.600 260.400 48.867
8 200.000 920.000 125.000 86.800 205.200 30.321
Toplam 1.000.000 2.760.000 1.000.000 1.504.000 2.256.000 858.797
Tablo 2. Kiralama ile Finansman Maliyeti (000 - TL.)
Yi (O (2) 3) “4)
Kira Odemesi | Vergi Avantaji | Net Nakit Cikisi | Bugiinkii Deger
(1) - % 40 1-2) (% 27)
470.000 188.000 282.000
1-8 3.760.000 1.504.000 2.256.000 889.992
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Ornekte goriildigii gibi kiralama yontemiyle finansman borglanma
yontemiyle finansmana gore daha yiiksek maliyetlidir. Uygulamada bir
yatirimin tamamen borgla finansmam miimkin olmadigindan, yari yariya
borg ve 6z kaynak ile finansmanin maliyetinin hesaplayarak daha gercekg¢i

bir rakama ulagilmasin saglayacakiir.16

Tablo 3. Borg ve Oz Kaynak ile Finansmanin Maliyeti

1 2 3 4 5 6 7 (% 27)
YIL OZ SERM. BORC FAIZ AMORTIS VERGI NET NAKIT | BUGUNKU

TAKSIT MAN AVANTAI CIKISI DEGERI

(3+4) %40 (2+3)-5

0 500.000 - - - - 500.000 500.000

1 - - 230.000 125.000 142.000 88.000 69.291

2 - - 230.000 125.000 142.000 88.000 54.560

3 ' - - 230.000 125.000 | 142.000 88.000 42.961

4 - 100.000 230.000 125.000 142.000 188.000 72.267

5 - 100.000 184.000 125.000 123.000 160.400 48.550

6 - 100.000 138.000 | - 125.000 105.000 132.800 31.650

7 - 100.000 92.000 125.000 86.800 105.200 19.742

8 - 100.000 |  46.000 125.000 68.400 77.600 11.467
Toplam 500.000 500.000 | 1.380.000 | 1.000.000 952.000 1.428.000 850.488

Bu ornekte yatirnmun getirisi (yatinmdan saglanan nakit girigleri)
Finansman yonteminden bagimsiz oldugu icin girisimci, net nakit ¢ikiglar:
en diusik degeri veren yoéntemi sececektir. Burada kiralama ve
Finansmanin, tamamen borglanérak veya yari yariya bor¢-Oz kaynak ile
satin almadan daha yiiksek nakit ¢ikis1 gerektirmesi nedeniyle tercih edilme

olasilig1 digiik gorinmektedir.

Ancak sermaye piyasasinda kredi saglama kogullari, kiralayanlar
arasindaki rekabet, tegvik tedbirleri gibi unsurlar dikkate alindiginda

kiralama, diger finansman yontemlerine kiyasla fdstiin duruma

16 Serpil CANBAS, Banka ve Finansal Kurumlar, (Adana: 1983), s. 56-62.
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gecebilmektedir.

Bu nedenle karsilagtirma yapilirken, kosullarin, bor¢ ve kiraya
verenler agisindan da incelenmesi gerekir. Ayni kosullarda, kiraya veren
firmanin, bor¢ verene goére daha yiiksek bir bugiinkii deger elde ettigi

gorilir.

Bunun nedeni, kiraya verenin yatirimin getirdigi vergi
avantajlarindan daha rahat yararlanmasidir. Sermaye piyasasi kosullar
altinda kiralayamin, sagladigi avantajlarin bir bélitmiinti kira 6demelerine

yansttarak kiraciya devretmesi yénteme islerlik kazandirilacaktir.l”

3.2. Finansal Kiralama ve Satin Alma Seceneklerinin Kalitatif Faktorler

Acisindan Karsilagtirilmasi

Kiralama ile Finansman ve satin alma segenekleri kargilagtirilirken
maliyet, nakit girigleri gibi kantitatif unsurlar yaninda kalitatif faktorlerin de

degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bunlarin baglicalar: asagida belirtilmistir;

1. Stre: Yatirim Projesi gerceklestirilirken yatirim malinin satin alinmasi

halinde iki kaynaktan yararlanilabilir:

Borglanma ve/veya Oz kaynak kullanimi. Bu kaynaklarin kullanimi
ile sabit tesisin satin alinmas: durumunda firma, tesisi ekonomik Omrii
boyunca hatta daha uzun siire elinde tutabilir. Bu iglerin finansmam igin
bagvurulan 6z kaynaklarin kullaniminda herhangi bir stire sinirlamasi

yoktur. Bu kaynaklar, ortakligin sona ermesi veya girketin feshine kadar

17 Giines GUNTER, Finansman Teknigi Olarak Kiralama, (Istanbul: 1985).
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isletmenin kullanimina birakilmigtir.

Satin alma iglerinin gergeklestirilmesi i¢in borclanma yoluyla saglanan
fonlar, énceden saptanmis faizin 6denmesi kosuluyla belirli bir stire igin

igletmenin kullanimina birakilmigs kaynaklardir.

~ Bunlann stireleri genelikle belirlidir. (Uygulamada en ¢ok gériilen 8
yil) ve yatinmin gereksinimlerine gére yeniden siire ayarlamas: yapilmaz.
Projenin kiralama ile finanse edilmesi halinde ise, yatirim konusu tesisin
ne kadar siire (s6zlesme siiresi) ile firmada kalacag: girisimcinin yatirim
malimin kullanimina gereksinme duydugu zaman dilimi dikkate alinarak
belirlenir. Bu yodntemle yatirim malinin temini i¢in fon saglanmas: soz

konusu degildir.

Yatirim malinin temini ile isletmenin yatirim projesinin finansmani
s6z konusudur. Ve bu tesisin kullanimi i¢in 6denmesi gereken bedelin ne
stre ve gekilde 6denecegi yatirimcinin nakit yaratma kapasitesine baglh

olarak belirlenir.

2. Isletme Gelirleri Uzerindeki Etkisi: Bor¢lanarak satin alma durumunda,
kredi veren kurumlarin kullandirdiklar: fonlar icin talep ettikleri faiz

belirli dénemlerde (6 Aylik veya yillik) 6denecektir.

Yatirimi sagladipi nakit akislari negatif veya pozitif olsun, faiz gideri
karsiliginin ayrilmasi zorunlulugu vardir. Finansman ydntemi olarak
kiralamanin secilmesi halinde, ©oncelikle yatirimin olas: nakit akislari,
saptanmakta yatirrm malinin kullanim bedeli olarak &denmesi gereken

tutarlar da bu nakit akiglarina uyum saglayacak sekilde hesaplanmaktadir.
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Bu nedenle, borglanarak satin almanin aksine finansal kiralamada,
finansman bedeli olarak 6denecek tutarlar dolayisiyla firmanin likidite
glicltigi ile karsilasma riski daha dugtiktir. Ayrica kér-zarar hesabinda kira
O6demeleri briit satis kdrindan dusiilmekte ve finansman bedelinin tamami
(ana para + sakli para) kira 6demesi olarak gider kaydedildiginden

vergilendirilebilir geliri aymi oranda azaltmaktadr.

Kredi kullaniminda ise sadece faiz 6demeleri gider kabul edilmekte ve
faaliyet gelirinden dtistilmektedir. Buna gore kira 6demesi ve faiz gideri
birlikte varoldugunda oOncelikle kira 6demesi kar-zarar hesabinda yer

alacakfir.

Satin almada 6z kaynaklara basvuruldugunda ise satin alma igleminin

finans man gideri olarak firmanin kar-zarar tizerinde etkisi olmayacaktr.

Cinki 6z kaynak kullanimi dolayisiyla sermaye sahiplerine belirli
donemlerde belirli bir miktar kar pay:r o©6denmesi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Finansmamn karlilik durumuna gore yetkili organlar
tarafindan belirlenen bu 6demeler, vergi sonras: kdrdan yapildig1 icin vergi

matrahini azaltiai etki yapmamaktadir.

3. lIsletme aktifleri {izerinde talep hakk:: Satin alma igleminin yabana
kaynaklarla finanse edilmesi, kredi veren kurulusunun isletme

varliklar: tizerinde 6ncelikle hak sahibi olmasini saglar.

Isletmenin feshi halinde yabanci kaynak sahiplerinin alacaklari,
gecikme faizi ile birlikte, aktiflerin nakde dontstiirilmesi suretiyle
kargilanir. Bu déntigtiirme iglemi tim aktifler i¢in uygulanmir ve biytik
olasilikla varliklarin nakde doniigtimleri piyasa degerinin ¢ok altinda
gerceklesir. Kiralama ile finansmanda, kullaﬁﬂan fonlar, igletmeye yatirim

mal: seklinde girmistir.
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Bu yatirnm mali ayni zamanda yatirimi finansa eden kurulusun
giivencesidir. Isletmenin feshi halinde, bu aktif tizerinde sadece kiralayan
kurulus disindaki yabanci kaynak sahipleri, alacaklarina kargilik olarak soz

konusu yatirrm malina tasarruf edemezler.

Isletme aktifleri tizerinde en son hak sahibi olabilenler ise 6z sermaye
sahipleridir. Sabit tesisin tamamen 6z kaynak kullanilarak satin alinmis
oldugu hallerde bile, dig kaynakli tim fonlarin iade edilmesinden sonra

kalan varliklar 6z sermaye sahipleri arasimda paylagtirilir.

4. Yonetime Katilim: Kuramsal olarak yabanci kaynak sahipleri firmanin
yonetim ve denetiminde hak sahibi degillerdir. Ancak yatirim
préjesinin borclanarak satin alma suretiyle gergeklestirilmesi
durumunda firmanin i¢inde bulundugu kosullara gore, kredi veren
kurum igletmenin i¢ islerine katilabilir. Bu katilim yo6netiminde bazi
degisiklikler, 6z sermaye tutarina iliskin bir takim sinirlamalar

getirilmesi seklinde gerceklesebilir.

Finansal kiralama yodnteminin kullanilmasinda ise yatirim malin:
kiralayan kurulusun firma yonetiminde etkili olmas1 séz konusu degildir.
Ancak yatirima dilerse projenin degerlendirilmesi agsamasinda, kiralama

kuruluslarindan danismanhk gorevini tistlenmesini isteyebilir.

Bu durumda, her projenin nakit akiglarina uygun ¢deme kosullarinin
belirlenmesi suretiyle kiraci-yatirnmcinin, yatirimin ve yatirimcnn kredi
degerliliginin saptanmasi dolayisiyla kiralayanin yararinadir. Satin alma
isleminin 6z kaynak kullanimiyla gerceklestirilmesi ise firma.ortaklarimin

yonetim ve denetim yetkileri iizerinde etkili degildir.!8

18 GUREKEN, ag.e., s.72.
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Girigimcinin yatirim karar1 almas: ve finansman segenekleri arasinda,
kantitatif ve kalitatif faktorleri degerlendirmek suretiyle karsilastirma

yapmast sirasinda finansal kiralamanin dstiinliik ve sakincalar: ortaya

cikacaktir.

3.3. Finansal Kiralama Yonetiminin Ustiinliikleri

Finansal kiralama yonetiminin geleneksel finanslama yo&ntemlerine

gore tstiinliiklerinden 6nemlileri asagida aciklanmgtir. 19

Ancak bunlarin her durumda gegerliligi tartigma konusudur.

3.3.1. Miilkiyetin getirdigi riskin devri

Ik bakigta finansal kiralama, 6zellikle teknolojik gelismenin hizli
oldugu enditstrilerde tesislerin demode olmasindan dogacak riski
kaldirmaktadir. Cunkii finansal kiralama s6zlesmeleri, yatirima firmanin
tesise gerek duydugﬁ stire dikkate alinarak yatirim malinin ekonomik
omrinden daha kisa bir donemi kapsayacak bigimde diizenlenmektedir.
Ayrica, sdzlegmenin fesih edilmeyecegi fesih ve yatirim malini iade hakkina

sahiptir.

Bu durumda faydali émrii sona ermeden teknolojik yonden demode
olan bir tesisin yarattigi tiim risk miilkiyet sahibi olan finansal kiralama
kurulusu {izerinde kalmaktadir. Ancak, s6z konusu, kurulus kira
ddemelerinde ayarlama yaparak bu riskin bir bémiiniini kiraciya

aktarabilmektedir.

19 AKGUG, a.g.e., s. 605.
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3.3.2. Esneklik

Yatirim maliyeti diigiik olan ve nadiren gereksinme duyulan aktiflerin
kiralama yodntemiyle temin edilmesi finanslama da esneklik getirrﬁektedir.
Soyle ki firma, bu tiir aktifleri kiralamakla, kredibilitesini daha biyiik
yatirim harcamalari gerektiren sabit wvarliklarin edinilmesinde

kullanilabilir.

Ayrica kredibilitesinin dogru zamanda, ekonomik bakimdan kredisi
icin en uygun gekilde kullanarak sabit yatirim finansman giderlerini

(sermaye maliyeti) azaltabilir.

‘Finansal kiralama yatirim projesinin, tesislerin satin alinarak
gerceklestirilmesi sirasinda yapilabilecek bir karar hatasini ortadan
kaldirmaktadir. Ozellikle kisa siireli kiralamalar firmaya karar degistirme ve

tesisi gerektigi siirece elde bulundurma olanag: saglar.

Bu nedenle kiralama ile finansman yoéntemi kullanildiginda,
sozlesmenin yenilenmesi, yatirimciyi atil tesisin getirecegi yiikten

kurtaracaktir.

3.3.3. Artan likidite

Finansal kiralama, ekonomik varligi edinimi ile ilgili toplu nakit
cikigini 6nlemenin yam sira amaca uygun finansmani da saglar. Bir tesisi
olusturmak igin gerekli iiniteler birbirinden bagimsiz s6zlesmeler ile farkl:
stireler icin kiralanacak sabit sermaye yatirimi igin gerekli fon ihtiyac

minimuma indirilebilir.
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Ozellikle satma-kiralama yéntemi ile devir hiz1 diisiik aktifler (Duran
Varlik) yerine devir hizi yiiksek doner varliklar: kullanimina yonelme,

firmanin net ¢alisma sermayesinde ve likidite durumunda olumlu etki

yaratabilir.

Bu goriige, tepki olarak firmanin aktif yapisinin 6ncelikle belirlenecegi
ve finansman yontemlerinin de bu yapiya uygun olarak saptanacag: ileri

stiriilebilir.20 .

Ayrica bu tir bir uygulama ile likiditenin artmas: ve daha karh
alanlara yonlendirilmesi s6z konusu olsa bile sabit kira yiikiimliiliiklerinin

olumsuz etkisi gbz ard: edilmemelidir.

3.3.4. Yiizde yiiz finanslama ile kaynak gereksinimini azaltma

Kiralama ile finansman, ozellikle orta ve uzun siireli kaynak
saglamada sorunlari olan firmalara, faaliyetleri igin gerekli olan tesislerin
edinilmesinde baglangi¢ yatirimi yapmaksizin tesisin kullanim hakkini

kazandirir.

Soyle ki, bir yatirim projesinin kredi kullanarak finansa edilmesi
distiniildigiinde, gerekli olan formlarin tamami yabanci kaynaklardan

saglanamayacaktir.

Ayrica tesisin kullanima hazir hale getirilmesi, satin alinma bedeli
disinda ek kaynak gerektirecektir.' Satin almada firmadan toplu bir kaynak
cikisi olacaktir. Finansal kiralamada ise tesisin satin alinmasi iglerini
finanse edilmesi degil fakat tesisin temin edilmesi suretiyle yatirima
firmanin finanse edilmesi ve bu finansman, bedelinin yillara yaygin olarak
talip edilmesi sonucu toplu kaynak ¢ikigt dnlenmig ve firmamin yatirmi %

100 finanse edilmis olacakfir.

20 AKGUC, a.g.e., s. 609.
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3.3.5. Kisitlayici kosullarin ortadan kalkmasi

Yatirim malinin uzun siireli yabanc kaynak kullanimi ile edinilmesi
yatirimar firmaya yoénetsel birtakim sinirlamalar getirebilir. Oz sermaye
tutarina iligkin sinirlamalar, minimum igletme sermayesi bulundurma

zorunlulugu, yonetimde baz1 degisikler gibi.

Boylece firmanin yonetsel kararlarindaki serbest isi sinirlanir.
Kiralama so6zlegmelerinde yoénetimle ilgili sinirlamalar degil, ancak

kiralama konusu tesisin kullanimu ile ilgili kogullar bulunabilir.

3.3.6. Vergi degisikliklerinin etkisi

Finansal Kiralamanin iglerlik kazanmasindaki en 6nemli ekonomik
etkenlerden birisi de firmalar, finansman kurumlar: ve gercek kisilerin

iktisadi varlik sahibi olmaktan dolay: farkli vergilendirilmeleridir.

Bu vergi tasarrufu farkliligi biiytdiikge, diger kosullar aym iken,

kiralama ile finansman yontemi cazip hale gelmektedir.

Finansal Kiralama borglanarak satin alma ikilemine yanit arayan bir
firma vergi faktoriintin dikkate almaktadir. Ancak karlilik diizeyi istikrarh
olan bir firma i¢in finansal kiralama ¢ok anlamli degildir. Karlilig1 marjinal
olan veya gegici mali zorluklarla kargilagan ve yakin gelecekte vergi
tasarrufu yoluyla daha az nakit sikintisi uman bir firma i¢in finansal

kiralama cazip olabilir. .

Finansal Kiralamanin, yatirimc firma agisindan yukarida agiklanan
{istiinliikleri yaninda kiralama kuruluguna sagladig: bir tstiinliikte vardir.

Bu distiinlitk kiraci firmanin iflas maliyetinin, kiralayan agisindan
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“incelenmesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.?1

Kiralama ile finansman firmaya, kira 6demelerinden dogan sabit
yiktmlilik getirmektedir. Bu nedenle de, kiracinin finansal yoénden

gliclukle kargilanmasi halinde bor¢glanmanin etkisine benzer bir etki yaratur.

Ancak yatirim: finanse eden kurulus agisindan olay irdelendiginden,
kiranin finansal giigliik iginde olmas: halinde, kiralama kurumunun kredi

verenden daha iyi durumda oldugu ortaya cikar.

Soyle ki, kiralayan kiralama konusu aktifleri geri alarak yeniden
igletebilir. Kredi verenler ise kredinin aktif kargilik gosterilerek teminat
altina ahnﬁug olmas1‘ halinde bile kullandlrdﬂdan fonlar: geri alabilmek
icin daha fazla zaman ve para kaybina ugramaktadirlar. Bu tiir gecikmeler,

kredi verenler icin firsat maliyeti yaratir.

Finansal kiralamanin yatirima-kiracinin iflas etmesi halinde,
kiralayanin bor¢ verenden daha gitivenli durumda bulunmasi, ydntemin
gelismesine temel olsturabilecek nedenlerden birisidir. Kiralama kurumuna
saglanan bu dstiinlik finanse eden agisindan finansal kiralama segenegini

kredi vermeden ayiric1 olabilir.

Ogzellikle ekonomik durgunluk doénemlerinde firmalarin yatirim
projelerini gerceklestirmede bagarisizlik riskleri ytikseldiginden finansal
kiralama tesvik olur. Buradan da goriilebilecegi gibi hem yatirimcinin hem
de finansman kurumunun Finansél kiralama ve borg ile satin alma
secenekleri arasinda sermaye piyasasinda olusacak kogullardan

etkilenmektedir.

21 GUREKEN, a.g.e., s. 75.
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- 3.4. Finansal Kiralama YOnetiminin Sakincalar1

Yatirim Karar1 veren girisimcinin kiralama ile finansman ve
bor¢lanarak alma segeneklerinin kargilagtirilmasi asamasinda borgla satin
almanin bazi agillardan daha avantajli oldugu goriilebilmektedir. Sermaye
_piyasasinda -olugacak dengeye ve kiracinin yatirim projesine iligkin
gereksinimlerine bagh olarak karar tizerinde belirleyici faktor olma 6zelligi

degisen bu sakincalarin baslicalar1 asagida 6zetlenmistir.

3.4.1. Hurda (Kalint1) deger

Sabit varlik yatirimlarinda, yatirimin ekonomik émrii sonunda tesisin
kalinti1 degeri s6z konusu olmaktadir. Yatirnma firmanin sabit tesisin sahibi
olmasi durumunda bu kalinti deger, yatinmin faydali 6émrii sonunda firma

icin nakit girisi saglayacaktir.

Bu nakit girisi ise yatimmin finansman bi¢imi i¢in karar asamasinda

yatirimar tarafindan kantitatif degerlendirmeler kapsaminda tutulacaktir.

Yatirimin borgla veya 6z kaynak ile satin alinarak gerceklestirilmesi
durumunda tesisin hurda degeri yatirimciya ait olacaktir. Kiralama ile
finansman yontemi ise yatirimciya hurda degerin saglayacag: nakit

girisinden yoksun birakmaktadir.

Cinki kiralama,- yonteminde kiralayan ile yatirimci-kiraci arasinda
yapilan sdzlesme geregi kiraciya sabit tesisin zilyetligi ve kullanma hakki
devredilmektedir. Varligin milkiyeti ve dolayisiyla sézlegme siiresi
(Yatirimin Faydali Omrii) sonunda ortaya cikabilecek kalinti deger

kiralayana ait olmaktadur.
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Yatirirmin kalinti degerinin yiiksek olmasi durumunda, kiracinin
hurda degerden dolay: karsilagacag1 nakit girisi kaybi, kiralayanin, kira

6demelerini diigiik tutmast ile bir dereceye kadar azaltilabilir.

3.4.2. Faiz maliyeti

Kiralama ile finansmanda, sdzlesme genellikle, esas kira doénemi
(s6zlesmenin feshinin miimkin olmadig dt%nem) icinde kiralama konusu
tesis maliyetinin biutiintiyle geri 5denmesini saglayacak sekilde
diizenlenmektedir. Bu nedenle, finansal kiralama maliyeti (faiz oram) kira
ddemeleri toplaminin simdiki degerini tesisin yatirim maliyetine esit kilan

iskonto faktorii olarak ortaya ¢tkmaktadur.

Finansal Kiralama igleminde ortaya c¢ikan bu faiz oraninin genellikle
bor¢lanmanin maliyetinden yiiksek oldugu kabul edilir.- Ancak bu kabuliin
her zaman gegirli olmadig: ileri siiriilebilir. Ciinkii bazi tiir kiralara
sozlesmelerinde kiralayan, kira bedeline dahil olmak iizere bakim-onarim

ve servis hizmetlerini de sunmaktadir.

Bu durumda kiraa tarafindan tstlenilmesi gereken bir takim giderler
kiralayan tarafindan karsilanmis olacagindan kira 6deneklerinde ytiksek

faizden s6z edilmeyecektir.??
3.4.3. Tesisi gelistirmede giicliik
Yatirim karari alan bir girisimci faaliyetlerinde kullanacagi en uygun

tesisi, en diisiik maliyetle gerceklestirme arayisi igindedir. Miilkiyeti

kendisine ait bir tesis tizerinde zaman iginde gerek duydugu degisiklikleri

22 AKGUC, a.g.e. s. 611.
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yapabilen firma, kiralama ile sadece kullanim hakkini devraldigi sabit

varlik tizerinde bu hakkini kaybeder.

Gereksinimlerini ek kira ile karsilamak zorunda kalir. Bunun da temel
nedeni kiralamak kurumunun, kendisine rant saglayamayacag: diigtincesi

ile gelistirme iglemleri ile ilgili harcamlara kars1 ¢tkmasidir.

Yukarida dzetlenen sakincalar disinda Finansal Kiralama aleyhine ileri
striilen bir takim gorigler daha vardir. Bunlara goére finansal kiralama
kaynak savurganligina yol agmakta, kullaniminin yaygin hale gelmesi
durumunda tizerindeki degerlendirmelerin yetersiz olmasi dolayisiyla

rasyonelligi azaltmaktadir.

Bazi iilkelerdeki Muhasebe sistemlerinde oldugu gibi, bilan¢o da
gosterilmesi halinde, firmanin gercek bir yabanc kaynak kullaniminin

bulunmamasina karsin kredibilitesi olumsuz yénde etkilenmektedir.

Ancak tiim bu goriigler, sermaye piyasast yapisina ve kiralayan-kirac

arasindaki iligkinin diizeyinde gore degisik agirlik kazanmaktadir.

4. BAZI ULKELERDE FINANSAL KiRALAMA UYGULAMASINDAN
ORNEKLER '

Bir yatirim finansman y®ntemi olarak finansal kiralama ilk kez 1950
yillarinda A.B.D.de uygulamaya baglamis ve tegvik gérmesi sonucu kisa
stirede gelismigtir. Bu tlkedeki finansal kiralama sirketlerinin yan
kurulusglar: araciligi ile 1960’1 yillarda kiralama yontemi, Kanada, Ingiltere
ve Avrupa kitasi ile Japonya da yayginlasmigtir. Ozellikle gelismis tilkelerde
yaygin uygulama alani1 bulunan bu yontem son yillarda, gelismekte olan

tilkelerde de taminmaya baglanmistir.
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Finansal Kiralama yoénteminin diger iilkelerdeki uygulanmasina
iliskin 6rnek olarak, ekonomik modelimizin benzer olmasi ve kiralama
lizerine ayri bir yasa ¢ikartilmis bulunmas: nedeniyle Giiney Kore'deki
uygulama; Italya ve Brezilya’daki kiralama uygulamalari hakkinda ézet bilgi

verilecektir.

4.1. Giiney Kore’de Kiralama Uygulamasi

Giiney Kore ekonomisi hizli biyiiyen tilkelere bir 6rnek olup, uzun
stireli dis kaynak bulmada finansal kiralamadan onemli yararlar elde
etmigtir. Bu tlkede ilk kiralama 1972 yilinda gerceklesmis ve 1983 -ylh
digerleri ile, kiralama ydntemi ile finansa‘.edilen sabit yatirnmlar tutar: 482

Milyon Dolar’a ulagmigtir.

Giiney Kore’de kiralama iglemlerini tegvik kanunu 1973 yilinda
yurtrlige girmistir. Bu yasa, kiralama islemlerine bir takim kisitlamalar
getirmekle birlikte finansal kiralama yodnteminin gelismesine o6nemli

katkilarda bulunmustur.

Bu da temel etken yasasinin, kiralama islemlerinde sézlesmenin
yabanci para cinsinden diizenlenmesine ve finansal kiralama kanunlarinin

doviz ile bor¢lanmalarina olanak tanimasidir.

Bu yasa ile kiralama sgirketleri ve faaliyet konularinin diizenlenmesi
yaninda sdzlesme stiresi, teminat ve uygulanabilecek en yiiksek kiralama

faiz oramn ile ilgili bir takim kisitlamalar getirilmigtir.

Finansal kiralama endiistrisinin ekonomik gelismeye paralel olarak

biiytimesinde etkin faktorler sunlardir;
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1. Uzun sireli doviz kredisi bulmakta giicliik ¢eken yatinmalarin finansal

kiralama ile 1-5 yil siireli kaynak sagluamalarl mimkiin olmustur.

2. Kira oOdemelerinin isletme gideri olarak muhasebelegtirilmesi,
kiralamadan dogan ytikiimliliiklerin kapitalizasyonunun (bilanconun
uzun siireli yabanci kaynaklar boélimiinde gosterilmesi) zorunlu
olmamas: firmalarin kaynak yapilarmi olumsuz etkiden korumusg ve

kredibilitelerini arttirmistir.

3. Kira O6demelerinin yatirimdan saglanan nakit girisleri ile

denklestirilmesi sonucu firmalar nakit dengelerini kurabilmislerdir.

Bu endistrinin gelismesinde ayrica, hitkiimetin aldig1 tesvik tedbirleri

de 6nemli rol oynamustir.

4.2. {talya’da Finansal Kiralama

Bu tlke de finansal kiralama yontemi yaklasik 25 yillik bir gecmise

sahip olmakla birlikte ancak son yillarda 6nemli gelisme gosterebilmistir.

[talya’da Finansal Kiralama konusunda herhangi bir yasal diizenleme
getirilmemistir. Sozlesme bicimleri, 6deme planlari tamamen kiralama
kurulusu ile yat1r1mc1-kirac1 arasindaki anlagsmaya bagli olarak

belirlenmektedir.

Kiralama islemlerinin muhasebelestirilmesi sirasinda, kiralamadan
dogan yiikiimliilitkkler bilancoda gosterilmemektedir. Yani, kiralama

islemleri tamamen denetimsiz birakilmigtir.
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Finansal Kiralama Sirketi kurmak i¢in devlet iznine gerek yoktur. Bu
uygulamalar sonucu kiracinin, kiralayana ait olmas: gereken riskleri devir

almasi gibi geligkili durumlar orta ¢tkmaktadir.

Kiralama iglemlerine iligkin tiim bu diizensizliklere karsin yontemin
uygulanmasindaki gelisme tilkenin finans kesiminde orta-uzun streli
finansman kaynaklar1i agisindan yeterli alternatif bulunmamasindan

kaynaklanmaktadir.

Bu tilkede faaliyette bulunan finansal kiralama sirketleri biiyiik dlctide

bankacilik kesiminin kontroliindedir.

4.3. Brezilya’da Kiralama Yonteminin Uygulanmasi

Kiralama islemi Brezilya’da finansal bir faaliyet olarak kabul goérmiis
ve Giiney Kore’de oldugu gibi Merkez Bankasinca getirilmis kurullar

tarafindan yonlendirilmistir.23

- Uygulamanin ilk yillarinda kiralama iglemlerine biiyiik sinirlamalar
getiren bu kurallar 1984 yilinda yapilan diizenlemeler sonucu daha esnek

hale getirilmigtir.

Bu diizenlemelere gore kisilerin kiralama iglemi yapmasina izin

verilmis, satma-kiralama iglemleri ve ithal ekipman kiralamas: serbest
| birakilmigtir. Ancak yabanci Bankalarin bu tlkedeki risklerini arttirmaya
istekli olmamalar1 nedeniyle, yurt diginda yapilan kiralama iglemleri hacmi

son derece diguktiir.

23 GUREKEN, a.g.e. s. 71-86.
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Kiralama uygulamasinda kira 6demeleri yatirimciya vergi tasarrufu
saglamaktadir. Ayrica stzlegme siiresi genellikle amortisman siirecinden

(ekonomik 6miir) kisa belirlendigi igin mali agidan avantaj saglamaktadir.

Hem kiralama sirketi hem de yatirima igin faydali olan kiralama
igleminde kira bedeli, piyasa faiz oranlarina, taraflarca belirlenecek bir

oranin eklemesi ile saptanmaktadir.

Finansal Kiralama Yénteminin bu tilkedeki tercih edilme nedeni orta-
uzun siireli finansman kaynaklarinin azligidir. Bu yontem, sabit
yatirimlarin finansmaninda kullanilabilir bir yéntem olarak finans
kesiminde yerlesmis ancak, yatirimlar agisindan tilke ekonomisindeki

olumsuz kosullar nedeniyle yaygin bir uygulama alani heniiz bulamamigtlr.
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IKINCI BOLUM

FINANSAL KiRALAMA YONTEMININ
TURKIYE'DE UYGULANMASI

1. TURKIYE'DE FINANSAL KiRALAMANIN KULLANIM NEDENLERI
VE YASAL CERCEVESI

Son yillarda diinyada ¢ok yaygin bir uygulama alani bulmus olan
finansal kiralama iglemi, ilkemiz finans literatiirinde c¢ok yeni bir

kavramaidar.

Bu yontemin 6ziini iktisadi varligin kullanim hakkinin devri
finansman olusturmaktadir. Bu yontemin bu gine kadar tilkemizde Diinya
Ulkelerine paralel bir gelisme gostermemesi, heniiz gelismemis bir sermaye
piyasasinin varligina ve yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun miilkiyeti,

kullanim hakkinda daha avantajli hale getirmis olmasina baglanabilir.

Dolayisiyla, miilkiyet duygusu fazlaca gelismis bir toplum yapisina
sahip olan {ilkemizde finansal kiralama islemi simdiye kadar bir finansman
secenegi olarak degil sadece diger yontemlerin gegerli olmadigi durumlarda

bagvurulan bir edinim gekli olarak goértlmistiir.
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Ancak ekonomik gelismelerin bir sonucu olarak tilkemizin geleneksel
finansman yelpazesine bu yeni yonteminde eklenmesi zorunlulugu

dogmustur.

Bu zorunlulugun geregince yerine getirilebilmesi, finansal kiralama
yontemini sekil ve iglerlik agisindan bir diizen getirilmesi amaciyla 3226

sayil1 finansal kiralama yasas: yirirltige konulmustur.

Calismanin bu bolimde yasanin getirdigi dizenlemeler, bu

diizenlemeler gercevesinde finansal kiralama uygulamalar: tartisilacaktir.

2. FINANSAL KiRALAMA YASASI

Liberal Ekonomiye sahip ve finansal kiralama yoéntemini benimsemis
olan tilkelerde finans sistemin bir pargasi olan finansal kiralama
kuruluglarinin sistem iginde yerlesme ve yayginlasmasinda hiikiimetlerin
konuya ilgi gostererek gerekli yasal ve idari diizenlemeleri yapmalarinin

pay1 biiytiktiir.

Guntmiizde 6zellikle i¢i tasarruflarin yatirimlar: besleyecek yeterlikte
olmamasi, ekonomik kosullar geregi gerekli yatirimcinin 6z kaynaginin
elinde yeterli bulunduramamas: ve ayrica bu tiir fon gereksinimlerini mali
sistemlerden kar&layamamasi nedeniyle finansal kiralama y&nteminin

tulkemiz acgisindan 6nemi artmigtir.

Yatirimlar igin gereksinme duyulan onlarin &zellikle yurt diginda
yapilacak finansal kiralamalarla aktarilmasi ile yatirimlara belli bir canlilik

kazandirabilecektir.
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Bu nedenle, “Finansal Kiralama Yasasi”nin ekonomik gereksinmeleri

karsilayabilmek kaygisiyla yaratildigimi soylemek yanlhis olmayacaktir.

2.1. Yasanin Amaci ve Getirdigi Tanim

Borglar Kanunu'muzda kiralama islemleriyle bir takim diizenlemeler
bulunmasina kargin, bunlar “hasilat kiras1” “adi kira” ve “taksitli satis”
islemlerine yoneliktir. Bu nedenle finansal kiralama islemlerinde bir diizen
saglamak icin “Finansal Kiralama Yasas1” g¢ikarilmigtir. Bu yasa, 28.09.1985
tarih ve 18795 sayili Resmi Gazete de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
Yasanin ac¢itk biraktifi noktalara uygulamaya iliskin yonetmelikler ise,

28.09.1985 tarih ve 18882 sayili Resmi Gazete de yaymnlanmugtir.

Finansal Kiralama igslemlerini diizenlemeye yonelik yasanin

cikartilmasinda etken olan iki neden vardir.24

1. Uygulamadaki kavram kargasasini ortadan kaldirarak finansal kiralama

islerinin icerigine agiklik kazandirmak,

2. Dis kaynakli kredi saglayabilmek amaciyla, yabanc finansal kiralama
kurulusglarina, Tiirkiye’de de yontemin uygulanmas: igin elverisli bir

ortam bulundugunu belirterek, onlara bazi giivenceler getirmektedir.

Finansal Kiralamay1 “Kiralayanin, kiracinin talebi ve secimi iizerine
iglincti kigiden satin aldifi veya bagka suretle temin ettigi bir malin
zilyetligini, her turlit fayday:r saglamak tizere ve belli bir stire
feshedilmemek sart: ile kira bedeli karsiliginda kirac1y'a birakmas1” olarak
tanimlanan yasanin gikartllmasma beklentiler ise asagidaki sekilde

dzetlenebilir.25

24 “Banka ve Ekonomik Yorumlar”, (1985), Diinya Gazetesi, “Leasing” konulu agik oturum.

(1985), s. 6.
25 J. Vecdi, Finansal Kiralama, (Diinya Gazetesi 1986), s. 2.
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a. Yiiksek faiz hadlerinin getirdigi yiiksek kredi maliyetleri, eldeki
“finansman olanaklarinin en verimli gekilde kullanilmasini zorunlu
kilmaktadir. Sermaye kithig1 ve faiz hadlerinin yuksekligi nedeniyle
azalan yatirim olanaklarimin arttirilmasini saglamak, tretim icin gerekli
makine-tesis ve techizati diigiik maliyetle edinmek, boylece elde edilecek
fon tasarrufu ile igletme sermayesi agiklarini daha rasyonel bir tretim

dtizenine ulagmak, finansal kiralama miimkiin olabilecektir.

b. Ozellikle teknolojik gelismenin hizli oldugu endiistrilerde, cagda ve
tesislerin tiretim faaliyetlerinde kullanilmasi, verimliligin arttirilmasi

ve kosullarina uyum saglama acisindan yararli olacaktir.

c. Son yillarda yapilan ekonomik ve yapisal degisikliklere kargin yurda
girisi beklenen diizeye ulagsmayan yabanci sermaye, dlkemiz
kosullarinin daha elverigli hale getirildigini g&stermek suretiyle mal

yatirimina tesvik edilebilecektir.

2.2. Yonetimin Uygulama Bicimine Getirilen Yasal Cerceve

3226 sayih Finansal Kiralama Yasas‘l, kapital kiralamasi esas alinarak,
diizenlenmis ve ti¢lit sistem (malin tireticisi, finansal kiralama sirketi,
yatirnmci-malin kullanicisi) kabul edilerek kiralama sirketine mali bir

kurum niteligi kazandirilmistur.

Finansal Kiralamaya tim tasinir ve tasinmaz mallarm konu olmasma
izin verilirken, patent ve benzeri fikri ve sinai haklar kapsam disi

tutulmustur. ..

Yasanun 10. maddesi ile Tirkiye’de faaliyette bulunacak kiralama

sirketlerinin kurulusu ile yabana kiralama kuruluslarmin Tirkiye'de sube
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agmalart Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhiginin bagh oldugu Basanliginin

iznine tabi kilinmigtir.

Finansal Kiralama Sirketleri ancak Anonim Ortaklik seklinde
kurulabilecek nakden ve tamamen Odenmis hisse senetleri nama yazili
kurulus sermayeleri minimum 1 milyar TL olacaktir. Merkezi yirt disinda
bulunup ta Tirkiye’de sube a¢mak isteyen yabanc kiralama sirketlerinin

O0denmis sermayesi ise minimum 2 milyon Dolar olarak belirlenmistir.

Kiralara smirlamada amacin, ekonomik biuytklikte olmayan,
ekonomiye katkis: negatif olabilecek kiralamalar yoluyla yurt disina déviz

¢ikisint 6nlemek oldugu dustintlebilir.

Finansal Kiralama Sozlesmeleri, borglar kanununda yer alan kiralama
sozlegsmelerinden ayiran en biyiik 6zellik, bu sozlesmelerin yonetmelikle
(Finansal Kiralama iglerinde siire ve sinirin tesbitine dair yoénetmelik)
belirlenen ayriki durumlar disinda en azbdért yil stiresince fesih

edilmemesidir.26

S6z konusu durumlar:1 kullanim ve amortisman stiresi 4 yildan az
olan mallar ile s6zlesme siiresi sonunda yeniden finansal kiralamaya konu

olacak mallar1 kapsamaktadir.

Finansal Kiralama Yasasinin belirgin bir 6zelligi de Finansal Kiralama
Sirketini korumaya yonelik bir model getirmis olmasidir. Bu modelin
esasini kiralamé. sozlesmesinin noterlikce diizenlenmesi olugturmaktadir.
Bu ditizenlemelere sekli gegerlilik sart olup, bu sarta uyulmamas:
durumunda finansal kiralama iligkisinden sbz edilmeyecek ve konuyla

ilgili yasa, yonetmelik ve tebligler uygulanamayacaktir.?’

26 Pinansal Kiralama Islerinde Siire ve Sinirin Tespitine Dair Yonetmelik, (1985), s. 27.
27 {jnal TEKINALP, Hukuki Yonden Finansal Kiralama Kanunu, (Istanbul 1985).
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Kiralama konusu malin miilkiyetinin Kiralama sirketine ait oldugu
dikkate alinarak, kiralama sdzlesmesinin noterlikce diizenlenmesi ve kira
konusu taginir mallarin kiracinin ikametgahindaki Noterlikte 6zel sicile
tescil edilmesini malin miilkiyeti iyi niyetli dgiincii sahislara kars:

korunmustur.28

Yani kullanici ya da kiraci, Finansal Kiralamaya konu olan malin bu
durumu bilerek veya bilmeyerek s6z konusu malin zilyetligini talep eden

ticlincti sahislara devredemeyecektir.2?

Ayrica yiriirliikteki icra-iflas hukukuna iligkin bazi hususlar bu yasada
degisik bir bigimde de alinarak kiralama konusu malin icrai takipler diginda
kalmas: saglanmigtir. Kiracinin iflasi halinde kiralanan mal, tg¢tincii
sahislarin kiraaiya kargs: girigtikleri icra takipleri disinda kalacaktir (bdylece

kiralama girketinin zarar gdrmesi 6nlenmistir).

Buna kar§11ﬂ< kiracinin zor durumda diismemesini saglamak amaciyla
finansal kiralama sirketinin mali gli¢liikle kargsilasmasi durumunda da

kiralama konusu mal, sdzlesme siiresi sonuna dek hacz edilemiyecektir.

Kiralama sirketi sadece, miilkiyeti kendisine ait mallarla ilgili finansal
kiralama So6zlegsmesi stiresi sonunda malin milkiyetini kiraciya

devredebilecektir.30

Yasa geregi kiraci, kullanim hakkini bagkasina devir edemeyecektir. Bu
hitkiim kiraciya haber verilmesi ve sdzlegmenin devir edildigi 3. Sahsin

yine bir kiralama girketi olmasi kosuluyla, finansal kiralama kurumu i¢in

28 iktisat Bankasi, Leasing, (Istanbul: 1986).

29  Banka ve Ekonomik Yorumlar, (1985). '

30 Ujnal SOMUNCUOGLU, Tiirk Hukukunda Finansal Kiralama S6zlegsmesine Yiizeysel Bir
Bakis, (Diinya Gazetesi, 1986), s. 2.
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gecerli degildir.

Yasa da ayrica malin sadece zilyetliginin kiraciya ait oldugu belirtirken
sigortalanmas: kiralayana ait olarak hasar ve zayilere kars1 koruma-bakim

ve sigorta primlerinin édenmesinin kiraciya ait oldugu vurgulanmistir.

Finansal Kiralama Yasasi, Yatirimlarin motive edilmesi amacina
uygun olarak tesvik belgeli yatirimlarin tamami veya bir bolimiinin
kiralama yontemi ile finanse edilmesi halinde kiralama girketinin kiracinin
tesvik belgesinde yer alan ve satin alma durumunda yatirimcinn
yararlanmas1 gereken tegviklerden, kiralama konusu malin kiracinin

kullanimina birakilmasindan itibaren yararlanmasini éngoérmiistiir.

Ancak, bu hiikmiin gecerliligi kiralama konusu olan mallarin yeni

olmasi gsartina baglidir.3!

Bu zorunluluk sadece DPT’ce uygun goriilecek deniz ve hava tasitlari

kiralamasinda kaldirilabilecektir.

Kiralama yoluyla yurt disindan kaynak aktarimini birincil araglardan
birisi alacak olan Finansal Kiralama Yasasi, amacin gergeklegsebilmesi igin
vergi ile ilgili bir takim diizenlemelerde getirmigtir. Bu diizenlemelerin en
dnemlisi Bakanlar Kuruluna dair miikellefiyete tabi (yurt disindaki finansal
kiralama kuruluglar1) kurumlarin FKY uygulamasindan dogacak kazang ve
ticretlerinden yapilacak vergi kesintisi oranlarini 0’a kadar indirme

yetkisinin verilmesidir.

Nitekim Bakanlar Kurulu bu yetkiyi kullanarak % 25 olan stopajs,
19.06.1986 tarihli Resmi Gazetede yaymlanan karar ile % 5’e indirmistir.

31 Gelir Vergisi Genel Tebligi, (146 No'lu), (1985).
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Siir &tesi kiralama uygulamasinda ortaya §1kan stopaj konusuna bu
sekilde ¢dzlim getirilmesi yontemin benimsenmesinde karsilasilabilecek en
bliytik engellerden birini ortadan kaldirmistir. Uygulamadaki kiralama
konusu, tescil islemi yapildiktan sonra yurda getirilebilecek ve stopaj kiraci

tarafindan bankaya yatirilacaktir.32

Ayrica kiralama stdzlesmesinde satin alma hakk: bulunmayan veya bu
hakki bulunsa bile tegvik belgesinden giimriik muafiyetinden yararlanmas:

Ongoriillmemis mallarin gecici nihai yollar: ile yurda getirilmesine izin

verilmigtir.

Ancak bu izin konu ile ilgili yonetmelikte belirtilen kiymetlerden
(para, banka, teminat mektubu, hazine tahvil ve bonosu, milli esham ve
tahvilat gibi.) ileride dogabilecek vergileri kargilayacak miktarda teminat
alinmas1 kosulu ile gecerlidir. Alinan teminat, s6éz konusu malin sézlesme
sonunda kesin ithalinin yapilmayarak yurt digindaki sahibine iade edilmesi
veya kesin ithalinin yapilmasi (gerekli giimriik vergi ve resimlerin

ddenmesi kosuluyla) durumunda ¢oziilecektir.

Yasa ile getirilen sistemin saglikli olarak c¢aligsabilmesi i¢in finansal
kiralama sirketlerinin de bankalar gibi mali giigleri ve 6z kaynaklar: ile

orantili bir gekilde iglem yapmalar: riski dagitmalar1 gerekmektedir.33

Bu nedenle, Finansal Kiralama Sirketlerinin Bor¢ limitleri ile, bir kisi
veya kurulustan olan kira bedeli alacaklari toplamina sinirlama
getirilmigtir. “Finansal Kiralama Iylerinde Stire ve Sinirin Tespitine Dair
Yonetmelik” geregi Finansal Kiralama Sirketlerinin borglar toplam: 6z

kaynaklarmin 15 katim1 geg¢meyecektir. Gergek veya Tiizel bir kisiye

32 Mesut ERKOVAN, “Finansal Kiralama Mevzuat1”, Iktisat Bankast Leasing Egitim
Semineri, (Istanbul: 1986).
33 TEKINALP, ag.e.
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Yatirimini, 6z kaynak veya kredi kullanarak satin alma yoéntemiyle
finanse etmek durumunda olan yat1r1m¢1n1n, finansal kiralamay: tercih
etmesi halinde, yatirimi gercgeklestirebilmesi i¢in daha distik bir sermayé
birikimi yeterli olmakta, ayrica ¢ok kisa siirede gerceklesmesi gereken toplu

nakit c¢ikiglart 6nlenmektedir.

Ozellikle Banka Kredisi kullaniminin secilmesi halinde firmadan
istenilen cesitli teminat, garanti veya mevduat blokaj, gibi islemler kiigiik
igletmeleri finansman yontinden sikigtirarak kredibiliteleri {izerinde

olumsuz etki yapmaktadir.

Bunun da 6tesinde bazi firmalar yeterli teminati saglayamamalar:

nedeniyle yeterli kredi temin edememektedirler.35

Ulkemizde sermaye piyasasinin heniiz tam anlamiyla gelismedigi ve
ozellikle finansal kiralama piyasasi alindifinda yatirimcanin, finansal

iistiinliiklerinden hemen yararlanamayacag: agiktir.

Ancak bu piyasalarin iglerligi arttikca gelismelerde yatirimciya
yansiyacaktir. Finansal kiralama yonteminin yatirimciya sagladig:
tistiinliikler incelenirken gozden kagrilmamas: gereken bir nokta,

bunlardan parasal olarak degerinin hesaplanacagidr.

Bu nedenle, yéntemin diger finansal segenekleri ile kargilagtinlmas:
sirasinda nicel ve nitel faktdrler birnlikte degerlendirilmelidir. Bu
aciklamalar 1s1ginda yatirimeinin finansal kiralama yéntemini uygulamakla

saglayabilecekleri iistiinliikler agagida belirtilmistir.3

35 Diinya Gazetesi, “Leasing Konulu A¢ik Oturum?”, (1985), s. 8.
36 Orhan KARAKUS, “Finansal Kiralamanin Yatinmciya Sagladigi Avantajlar”,
(Istanbul: 1986).
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1. Finansal Kiralama yonteminin finansman maliyeti daha dugstktir.
Tesvik belgesi olmayan yatirimlarda % 69’a ulasan orta vadeli kredi faizi
finansal kiralamada % 69’a kadar diisebilmekte, yatirimin tesvikli
olmast halinde ise daha diisiik (% 45 - 50 civarlarinda) bir faiz alan

olusabilmektedir.

Maliyeti distirticii diger bir unsurda, kredi sistemimizde yerlesik bir
uygulama olan ve kredi kullanicisina ak finansman yiikii getiren teminat
isteminin, miilkiyetin kiralayanda sakli kalmasi nedeniyle otomatik olarak.

karsilanmasidar.

2. Finansal Kiralama Kogullari, kredilendirme sgartlarina gore daha
esnektir. Kredi verenin giivenlii ve ¢ikarlari yaninda, yatirimcinin
kosullar1 da dikkate alinir. Yatirimdan beklenen nakit akislarina gore
ddeme plam (faiz sabit tutularak) yapilabilir. Orta, uzun siireli kredilerle
saglanamayacak ‘siire ve biuyiklikteki proje finansmanlar:

gerceklegtirilebilir.

3. 05.12.1985 tarih ve 18944 sayili Resmi Gazetede yayinlanan yatirimecilarin
Tesviki ve Yonlendirilmesi ile ilgili tebliginde belirtildigi gibi kiralama
konusu makine ve techizatin, 'yat1r1mcm1n aktifinde (dolayisiyla
kiralama yiikdmliliklerinin pasifte) yer almamas: nedeniyle firma
borglanma potansiyelini bagka alanlara kaydirabilme olanagina
kavugacak, bdylece firmanin mali giictint ve yapisim gosteren rasyolar

etkilenmeyecektir.

4. Borglanarak satin alma halinde tesisin yillik amortismani ve finansman -
giderleri (ana para taksitleri degil) masraf hesabinda gosterilebilirken
kiralama ile finansmanda tim kira bedeli (Kira taksit ve faizleri) gider

kaydedebilecektir.
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Bu arada ekipman maliyeti disindaki sigorta, navlun, montaj ve bakim
giderleri .de kira bedeli icine alinabileceginden firmanin vergi tasarrufu -

artacaktir.

5. Vergilendirilebilir geliri az oldugu i¢in yatinm indirimi ve diger
tegsviklerden yararlanamayan bir yatirimc: kiralama ile finansmam
se¢mesi halinde, kiralayan firmanin yararlandig: tegvikleri kira bedeline
yansitmasi (daha diigtik kira bedeli tespit ederek) ile doliyli olarak

tesviklerden yararlanabilecektir.

Yeni kurulan bir isletme satin alinarak tesis edecegi bir yatirim
dolayisiyla kullanmaya hak kazandigi yatirnm indiriminin tamamin
kullanmayabilir. Buna karsilik, finansal kiralamada, vergilendirilebilif
gelirleri toplamin yeterli olmas: halinde kiralayan tegviklerin tamamindan

yararlanip kiraciya yansitabilecektir.

6. Tesviklerden yararland1r11mas1‘ ongorulmedigi i¢in gumrik vergisi
0denmesi gereken bir yatirimin sinir Otesi kiralama yontemi ile
gerceklestirilmesi halinde, sadece giimriigi kargilayacak kadar teminat
yatirilacaktir. Boylece maldan ekonomik 6mrii boyunca faydalanilacak

ve sdzlesme siiresi sonunda rol iade edilirken teminatta ¢oziilebilecektir.

7. Yatirnmim buyukligine gore 6nemli tutarlara ulagsabilen KDV kiralama
durumunda, kira taksitleri ile birlikte sozlesme stiresince yaygin olarak

Odenebilecektir.

8. Biirokrasi azaldigindan, finansal kiralama y&ntemiyle, kredi kullanma
veya tahvil ihraci ile fon saglama segenekleriné gore daha kisa stirede
finansman saglanmasi miumkiin olacaktir. Ayrica kiralama §irketinin
{iretici-satic1 firmalarla olan iligkileri sayesinde yatirim malimnin teslim

siiresi kisalabilecektir.
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2.4. Yasa Cercevesinde Kiralama Sirketlerinin Fon Saglama Olanaklar:

Ulkemizde Finansal Kiralama Sirketlerinin fon saglama (Mevduat-
kaynak toplama) avantajlar1 bulunmasi nedeniyle Bankalar tarafindan
olusturulmasi dogal goériinmektedir. Boylece bankalarin hakim ortak
statiisinde bulunan Finansal Kiralama Sirketleri, yatirimlara kanalize
edilecek fonlari1 saglamada etkili olabileceklerdir. Finansal Kiralama
Sirketlerinin Faaliyetlerine iliskin mevzuata gore s6z konusu kuruluglar 6z

kaynaklar: disindan da bazi kaynaklardan yararlanabileceklerdir.

2499 Séylh Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat hikimleri
uyarinca kiralama kuruluglari, tahvil-bono ve benzeri menkul kiymet
ihrac1 ile Sermaye Piyasasindan kaynak saglayabileceklerdir. Ayrica
bankalardvan, kendileri adina gérek duyduklar1 kredileri alabilecek,
yatinmcilarin tesvikler cercevesinde kullanabildikleri diisiik faizli yatirim

kredilerinden yararlanabileceklerdir.

Finansal Kiralama isleminin kiralayan acisindan en belirgin 6zelligi,
kiralama sirketinin bor¢lanmak suretiyle is hacmini ve buna bagli olarak

karliligint arttirabilmesidir.3”

Milkiyetin kendisinde bulunmasi, buna ek olarak kiralama
sozlesmeleri ve kira taksitlerinin teminat olugturmas: Finansal Kiralama

Sirketinin glincii sahislardan kaynak saglamasinda etkin faktérlerdir.

Kaynak saglama kolayligi, s6z konusu kurulusun faaliyet hacminin

genislemesinde 6nemli rol oynamaktadir.

37 Murat BARUT, “Finansal Kiralama Uygulamast Uzerine Bir Ornek”, Iktisat Bankas
Leasing Egitim Semineri Bildirisi, (Istanbul: 1986).
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Opysa ki mevzuat, finansal kiralama kuruluglarinin bor¢lanma limitini,
6z kaynaklarinin 15 kati olarak belirlemistir. Bu durumda séz konusu
sirketlerin is hacmi dolayli olarak sinirlanmaktadir. Bu sinirlamanin
sirketin faaliyetleri iizerinde olumsuz etki yaratmasini onlemek amaciyla

fon saglama yontemleri arastirmaktadir.

Geligtirilecek yeni yontemlerin ve araglarin aym: zamanda tahvil ihrac
veya banka kredisi kullanimi ile fon saglamanin firma bor¢lanma limitleri
tizerinde yarattifi olumsuz etkiye benzer bir etki yaratmasina

calisilmaktadir.

Fon saglamada yararlanilacak araclarin baginda “kira garantili borg
senedi” isimli yeni bir tiir menkul kiymet bulunmaktadir. Banka garantili
finansman borg¢larinin bir benzeri olan bu senet, kiralama sirketinin vadeli
kira alacaklar1 karsiliginda diizenlenecek, kiraci-kullanici borglu ve

kiralama sirketi de garantér olacaktir.38

Bu senet aracilig: ile sirketin borc¢lanma limitleri etkilenmeksizin fon

saglanabilecektir.

3. TURKIYE’'DE FINANSAL KIRALAMA YONTEMININ UYGULANMASI

Ce1i§mi§ ve gelismekte olan {ilkelerde olduk¢a yaygin olarak
uygulanan kiralama yoluyla finansman yontemi, tilkemizde son iki yilda

giindeme gelmisgtir.

Bugiine dek bir finansman secgenegi olarak goérilmeyen finansal
kiralamanin, bundan sonraki dénemlerde yatirimer tarafindan tercih

edilmesi, yasa ile getirilen sistemin iglerligine bagli olacakr.

38 Murat BARUT, “Finansal Kiralama Uygulamasi Uzerine Bir Ornek”, iktisat Bankasi
Leasing Egitim Semineri Bildirisi, (Istanbul: 1986).



47

3.1. Yontemin Hizmet Gotiirebilecegi Kuruluslar

Finansal Kiralama Yasasi’min ekonomik gereksinmelerden oncelikle

fayda saglayacak bir kesimin varli1 ortaya ¢itkmaktadir. Mevcut ekonomik

kosularda ve finansman sistemi iginde, finansal kiralamadan en fazla

taydayr saglamasi beklenen yatirimcilarin ortak ozellikleri asagida

belirtilmigtir.3?

a.

Finansal Kiralama, mevcut kredi limitleri dolmus ve finansman
secenekleri az sayida olan firmalarin, 6zellikle dar bogaz giderici ve
verimi arttiriai tevzi ve modernizasyon yatirimlarinin finansmaninda

firmalara avantaj saglayacaktr.

Cok subeli ve sube biitceleri birbirinden bagimsiz olan firmalarda, toplu
nakit gikisi ve 6nemli tutarlara ulagan kredi teminini gerektiren yatirim
kararlarinin girket genel merkezinde verilmesi gerekmektedir. Finansal
Kiralama Karar: Subelere, cari biitce harcam.alarl cercevesinde kira taksiti
beliryerek hem gerekli finansmani hem de merkezden bagimsiz karar

alma serbestligini saglayacaktr.

Faaliyet konular1 geregi son teknoloji ile calismasi gereken firmalar,
finansal kiralama yontemi sayesinde yabanci pazarlara yonelik

tiretimleri uluslar aras: standartlara uygun olarak stirdiirebileceklerdir.

Biiytime arzusunda olan fakat sermaye ve bitgeleri sinirli olan firmalar
(6zellikle yabanci sermayeli sirketler), sermaye yatirimi igin fazlaca bir
fon tahsisi yapmaksizin tiretimlerini pazar paylarini ve karliliklarini

arttirabileceklerdir.

39 iktisat Bankasi, Leasing El Kitabi, (Istanbul: 1986).
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e. Finansal Kiralama, nakit akiglar1 mevsimsel dalgalanmalar gdésteren
isletmelere, likidite yontinden rahatlik getirebilecektir. Kredi ana para
taksiti ve faiz Odemelerinin, nakit giriglerinin diisik oldugu
donemlerde sorun yaratmas: sdz konusudur. Bu nedenle likidite
yontinden gii¢lii olmak isteyen firmalar, kira 6demelerinin nakit

akiglarina goére diizenlenebildigi finansal kiralamay: tercih edecektir.

f. Kredibilitelerini sarsmadan finansman kaynag: yaratmak, mali
rasyolarini aym diizeyde tutmak veya iyilestirmek de firmalarin
kiralama yolu ile finansmana yonelmelerini etkileyecek amaclardindar.

g. Tesvik wunsurlarindan yararlanma hakk: bulunan fakat
. vergilendirilebilir gelirleri diigiik olan firmalar finansal kiralamay:
tercih edebileceklerdir. Gelirlerinin diisitk olmasi nedeniyle, vergi
tasarrufu saglayan tegviklerin tamamini kullanamayan isletmeler
kiralama ile finansmanda, bu tegvikleri kiralama sirketine vize
edebilecek ve kiralayaninda bunlar: kira 6demelerine yansitmas: ile,

tesviklerinden dolayli olarak faydalanmis olacaklardir.

h. Yatinm konusu tesislerini vadeli satin alan bir firma, s6z konusu tesisle
ilgili KDV’'ni pesin 8deyecek, ancak 3 yilda’itfa edebilecektir. Ozellikle
KDV’nin vade farkini da igeren yiiksek bir fiyat {izerinden hesaplanmasi

maliyet arttirict bir unsur olacaktir.

Oysa ki Finansal Kiralama ile yatirnmin gergeklestirilmesi halinde,
kiralama girketi tesisin KDV'ni kira 6demelerine yansitabilecek, yillara

yaygin nakit ¢ikisi yatirrmar firmayi fazla zorlamayacaktir.

Ulkemiz kogullar1 geregi Finansal Kiralamadan yogun olarak fayda
saglanmasi beklenen yatirnmecilarin 6zellikleri yukarida belirtildigi sekilde
iken, kiralamaya konu alma potansiyeli en yiiksek goriilen mallar ise

sunlardar.40

40 jktisat Bankasi, Leasing El Kitab1, (Istanbul: 1986).
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N

Yolcu ve kargo ucaklar: ve helikopter (kamu, 6zel, askeri)
Belediye ve turizm igletmelerince kullanilacak yolcu otobiisleri,

Her tirlt is makineleri, ving ve kamyonlar,

> Lo

Kuru yiik gemileri, tanker ve ro-ro, deniz araglari, konteynirler, yiizen
havuzlar,
Telekomiinikasyon sistemleri,

Tibbi cihazlar,
Sanayi kaliplari,

o N o W

Bilgi islem {tiniteleri.

Agirlik olarak bu tesis ve mallarin konu olacag: kiralama iglemlerinin
ve kiralama sirasinda izlenecek prosediir bundan sonraki kismin konusunu

olusturmaktadir.

3.2. Finansal Kiralama Yénteminin Ulkemiz Kosullarina Uyarlanmasi

Kiralama yoluyla finansmanin yasal diizenlemeler cergevesinde
tilkemiz ekonomisine ve finans kesimine ayarlanmasi, belirli finansman

kiralama tiirlerinin uygulanmas: seklinde gergeklesecektir.

Bu giine kadar bu alanda fiilen faaliyet gosteren tek kurulug Iktisat
Leasing’dir. Eyliil 1986 itibariyle faaliyete gegen bu firma diginda, bir talam

kuruluslar finansal kiralama konusunda aracilik yapabilmektedirler.

Bunlarin faaliyeti, yurt disindaki kiralama sirketleri ile. baglanti
saglamp yaritinciya standart kira teklifleri (1 Milyon Dolar, 2 Milyon Dolar

gibi, belirli tutarlar: kapsayan) gétiirmek ile sinirl kalmaktadir.

Bu hizmet kargiliginda belirli bir komisyon alinmaktadir. Araci

kuruluslarin asil fonksiyonu, yerli yatirimailara yatirnm konular ile ilgili
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yabanci finansal kiralama girketleri konusunda danigsmanlik yapmak ve

yatirmma ile kiralayan arasindaki baglantiy1 saglamaktadir.

Finansal Kiralama ile ilgili olarak isimleri bilinen Faisal Finans ve
Albaraka Tirk, 28.09.1985 tarihli “Finansal Kiralama Islemlerinde
Bulunacak $irketlerin Kurulug ve Sube Agmalari ile Denetlenmelerine Dair
Yoénetmelik”in 4. Maddesindeki sinirlamalar ile Bankalar Kanununun ilgili

maddeleri dikkate alinmaktadir.

S6z konusu yonetmelik geregince, kiralayanin gercek veya tiizel bir
kisinden olan kira badeli alacaklari toplami, 6z kaynaklarinin % 25’ini

gecememektedir.

Islem sinirlamalar: ile ilgili hitkiimler uyarinca, tegviksiz yatirimlarda
bir kisiden alacaklar1 toplamu 250 Milyon TL’yi tegvikli yatirtmlarda ise 400
Milyson TL'ni, (her iki tutarda, 6z sermayenin 1 Milyar TL oldugu

varsayimiyla gecerlidir) asamamaktadir.

Bu durumda, tegviksiz yatirimlarda 110 Milyon TL tesvikli
yatirimlarda 110 Milyon TL ve tesvikli yatirimlarda da 200 Milyon TL
tizerinde deger tasiyan projelerde, tesis ve ekipman kiralamas: ile miigteri

kredilenmesine gidilememektedir.

Yapilan hesaplamalar bu giinkii kosullarda 100 Milyon TL deger tagilan
projeleri finansa etmenin rantbl olmayacagini gostermistir. Bu durumda

firmaya taninan kér marj1 ¢ok disitk olmaktadir.

Yasa ve Yonetmeliklerin getirdigi limitler dahilinde, daha yiiksek
islem hacmine ulagmak igin iki yol bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 6z
kaynaklar, (6denmis sermayeyi) artirmak ikincisi ise sinir Stesi kiralamaya

yonelmektir.
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Ancak sinur 6tesi kiralamalarda da kur riski, kiraciya ek ytik getiren bir
maliyet unsurudur. Firmaca finansal kiralama iglemleri prosediirii, pazarin

degerlendirilmesi ve mali inceleme olmak tizere iki alanda

yariitiilmektedir.41

Pazar degerlendirilmesinde miisterinin faaliyet konusu ile ilgili olasi
gelismeler ile pazarin performans: incelenmektedir. Mali inceleme de ise
miigterinin kiralama sozlegmesi siiresince dogacak yikiimliliklerini

yerine getirebilme yetenegi ve kapasitesi analiz edilmektedir.

Bu dégerlendirmeden elde edilen sonuglara goére girisimciye ¢esitli kira
o0deme planlar:t sunulmaktadir. Tiirk Liras: bazinda gergeklestirilen finansal
kiralamalarda, prosediir, firmadan her tirli finansal tablo ve verilerin

azalmasi ile baglamaktadir.

Yatirima firma projesine uygun yatirnm malinin 6zelliklerini
bildirmekte ve proje ile ilgili fizibilite ¢alismalarini vermektedir. Tim
verilerin degerlendirilmesi ile firmanin nakit ak1§laf1 ve tercihlerine uygun
bir 6deme plani belirlenerek hazirlanan kira teklifi hazirlanip misteriye
sunulmakt.adlr. Kabulii halinde, yatirim mallari, sdzlesme kosullar:

cercevesinde temin edilmektedir.

Yatirimeinin kredilendirilmesi sirasinda, kira 6demelerinin % 100’tni
kapsayan banka teminat: mektubu istenmektedir. Ancak bu oran,

miisterinin kredi degerlilifine gore daha diigtik olabilmektedir.

Kira 6demeleri icinde sakli faiz orani ise % 40 ve % 70 arasinda
degismektedir. Bu giine dek, Tiirk Lirasi bazinda 4 adet finansal kiralama
sdzlegmesi diizenlenmis olup, bunlardan toplam degeri 1 Milyar Tirk

Lirasina ulagmaktadir.

41 {ktisat Bankast, Leasing El Kitab, (Istanbul: 1986).
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Suur Otesi kiralamada ise Iktisat Leasing arac igleri gérmektedir.
Yatirim projesinin gerektirdigi yatirmm malinin kiralanmas: ile ilgili yurt
digindaki uzman kiralama sirketi saptanmakta ve migteri ile s6z konusu

kurulug arasinda baglant: saglanmaktadar.

Yabanci Kiralama Sirketi tiim verileri degerlendirerek konvertible bir
doviz tizerinden hazirladig: kira teklifini Iktisat Leasing aracilif ile

yatirimaiya iletmektedir.

Bu tir kiralamalarda yurt disindaki finansal kiralama kuruluslar

s6zlesme siiresini kapsayan bir kredi agtig1 varsayimu ile hareket etmektedir.

Kiralama igleminden dogan féiz, faiz fark: olarak belirlenmektedir.
Yurt disinda yapilacak kiralamalarda teminat olarak, kira bedelinin %

100’tinti kapsayan “Doévize Natik Teminat Mektubu” verilmektedir.

Bu mlektuplar ozellikle 4 biiyiik bankanin (Is Bankasi, Ziraat Bankasi,
Yap: Kredi, Akbank) birisi tarafindan verilirse faiz farki daha disiik tespit
edilebilmektedir.

Mevcut sinir Gtesi sézlesmesi 4 adet olup, toplam degeri 300 Milyon
civarindadir. Yerli yatirnmcilarin kullanimina sunulan diger finansal

Kiralama tiirleri: Satisa yardima kiralama ve satma-kiralama yontemleridir.

Satiga yardima kiralama da amag, iiretici-satic1 firmanin pazarlama ve
satis faaliyetlerine yafd1mc1 dlmaktadlr. Bu uygulamada satis, 36 ay vade ve
% 3-4 vade farki ile gerceklegtirilmektedir. Iktisat Leasing’in fon saglama
avantaji ile miisterinin vadeli alig yapmas, saticinin da pesin satmasi s6z

konusu olabilecektir.
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Satma-kiralama uygulamasi ile de miisterinin milkiyetinde bulunan,
amortisman ayrilamayan, ekonomik 6mrii heniiz sona ermemis makine ve
tesislerin el degistirilmesi suretiyle firmaya toplu nakit girisi
saglanabilecektir. Igletme sermayesi agiklarinin ekonomimizde yaygin

olmasi nedeniyle bu uygulama 6nem tasimaktadir.

3.3. Yasal Diizenlemeler Oncesi Kiralama Uygulamalari

Kiralama Yoluyla Finansman, daha 6nceki béliimlerde de belirtildigi
gibi Ulkemizde gercek bir finansman yoéntemi olarak hentiz kabul
gormemigtir. Bu giline kadar olan kiralama uygulamas: gayri menkul gibi

belirli mal gruplarini kapsamaktadir.

Bunun yaninda Finansal Kiralamaya en ¢ok benzeyen uygulama, biiro
makineleri ve bilgisayar kiralamas: olup, Isletme Kiralamast niteligindedir.
1985 6ncesi bilgisayarlardan kiralama yoluyla faydalanlar, cagdas gelismelere
ayak uydurmak olarak goriilebilirken, bugiin teknolojinin gelismigligi ve
yayginlig1l yaninda ucuzlamig olmasi, bu sektérdeki kiralamalar: ekonomik

olmaktan c¢ikarmistir.

Bunlarin disinda bazi Kamu Iktisadi Tegebbiisleri (KiT)'nin telsiz ve
ekipman gereksinimlerinin kargilanmasinda, Islam Kalkinma Bankasi

(IKB), kiralama ile finansman yénteminden faydalanmaktadir.4?

Ancak, “Kirala-Satin al” olarak isimlendirilen bu uygulamada,’
kiralama sbzle§mesi sartlar1 kredi anlagmalarina benzer sekilde

diizenlenmekte, sadece “faiz” sézctigi kullanilmamaktadir.

42 {xtisat Bankasi, Leasing El Kitabi, (Istanbul: 1986).
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Finansal Kiralamaya benzeyen ve Maliye Bakanlifinin garantér oldugu
bu kiralamalari, banka kredisi ile satin alma yonteminden ayiran tek &zellik,
sozlesme konusu malin milkiyetinin, bor¢ 6deme donemi sonuna dek

Islam Kalkinma Bankasinda kalmasidir.

F.K. Yasasi ile getirilen modelin 6nceki uygulamalara bir tstanligii de
kiralama ile finanse edilen makine ve techizat'in tegvik tedbirlerinden

yararlanmasidir.

1985 oncesi uygulamalarda, tegviklerden yararlanamayan kiraci-
yatirimel, yatirimini kredi kullanarak gerceklestiren girisimei karsisinda,
esit olmayan kosullarda rekabete zorlanmakta bu da kiralama yodninden

caydiric bir unsur olmaktadir.

Yeni yasal diizenlemeler ile kiralama konusu mallarin tesviklerinden
yararlandirilmasi yanlnda, tesviklerden bir béliiminin kiralayan
tarafindan dolayli olarak kiraciya aktarilmasina olanak verecek bir ortamin
yaratilmas: ile, kiralayan-kiraci iligskisinin her iki tarafin ekonomik
cikarlarimm gozetecek sekilde (tegviklerden biuytik olciide faydalanan
kiralama kurulusunun kira 6demelerini diigiik tutarak tegviklerin ‘bir
boliimiinii kiraciya aktarmas: gibi) diizenlenmesi ve bdylece hem kiralama
kurulugunun diger kredi verenlerle, hem kiraci-yatirnmecinin diger

yatirnmeilarla rekabet giictintin arttirilmasi s6z konusu olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KIRALAMA UYGULAMASININ TURK FINANS
KESIMI VE ULKE EKONOMISINE KATKILARI

1. TURKIYE'DE FINANSAL KiIRALAMANIN UYGULANMASI
VE DEGERLENDIRILMESi |

. Enflasyon, igsizlik biiyime hizinda istenilen diizeye ulagmamas:
ozellikle son yillarda hizla artan dig bor¢ yiikii ve doviz rezervlerindeki

tikaniklik tilkemiz ekonomik sorunlart arasinda en énemli olanlaridir.

Bu sorunlar: ise temelde yatirimlarin yetersizliginden ve yatirimlarin
hizlandirilmamasindan kaynaklandig: gértilmektedir. Yatirim tesviklerinin
stirekli olarak gitindemde bulunmasina ve son yillarda ¢esitli nedenlerle

arttirilmasina karsin, soruna stirekli bir ¢o6ziim getirilememistir.

Ozellikle ekonominin kaynak yaratmadaki sikinfilari, finans
kesiminin sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek icin gerekli orta ve
uzun streli kredi saglamadaki yetersizligi finansal kiralama yo&ntemini
ekonomiye ve yatirimlara canlilik kazandirabilecek bir ara¢ olarak

gostermektedir.
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Bu nedenle yontemin Tirk finans kesimine ve sonugta {ilke
ekonomisine etkilerinin irdelenmesi gerekli gérilmistiir. Ikinci Bélimde
finansal kiralama yOdnteminin, yasal diizenler ¢ercevesinde uygulanabilirligi

tartisilmistir.

Bu Boluimde ise oncelikle Tiirk Finans kesiminin yapisi, bugiinkii
kosullarda fon yaratabilme yetenegi tizerinde durulacaktir. Ayrica finansal
kurumlarin Finansal Kiralama Yasasi'nin getirdgi sinirlamalar dahilinde
Finansal Kiralama Yonteminin uygulamasina katilimi ve Ulkemiz

ekonomisine katkilar: da tartigilacaktir.

2. TURK FINANS KESIMININ YAPISI VE FON SAGLAMADAKI
ETKINLIGI |

Ulkemiz ekonomisindeki sektérlerin sorunlari ve darbogazlar: 6nem
derecesine gore siralandiginda ilk sirayr “Fon Yetersizligi” almaktadar.
- Yatirnmlarin istenilen diizeyde gerceklestirilememesinde etkili bir faktor
olarak kargimiza c¢ikan fon yetersizligi sorunu temelde ekonomideki
sermaye biriminin yetersizlifinden ve finans kesiminin yapisindan

kaynaklanmaktadar.

Bu nedenle finans kesiminin yapisinin, fon sunanlar ve kullananlar
acisindan incelenmesi faydali olacaktir.
2.1. Tiirk Finans Kesiminin Yapisi

Ekonomik ve sinai gelismenin gerisinde bir gelismiglik diizeyinde

bulunan Tirk finans kesimi ti¢ alt sektoriin birlesmesinden olugmaktadir.
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1. Para Piyasasi: Kisa siireli fon istem ve sunusunun karsilastig:

orgiitlenmis piyasa.

2. Kredi Piyasasi: Bankacilik kesiminin olusturdugu ve genellikle kisa

siireli fon istem ve sunusunun karsilastigi piyasa.

3. Sermaye Piyasasi: Uzun streli fonlarin menkul kiymetler (finansal
varliklar) aracilig: ile el degistirdigi ve kosullarin fon sunanlar ve

kullananlar arasindaki iligkilere gore belirlendigi piyasa.

Bu ¢ alt ‘sektor orgtitlenme derecesi ve faaliyet hacmi birbirlerinden
farklilik gostermesine kargin aralarinda siki bir iligki bulunmaktadir. Soyle
ki: Kredi piyasasinin temel kurulusu olan bankalar, ayn: zamanda sermaye

piyasasinda da ¢nemli bir etkinlige sahiptir.

Bu sektorlerin etkinlikleri aralarindaki siki iligki nedeniyle, izlenen
ekonomi ve para politikalarina goére defismekte ve fon hareketlerinin

yogunlugu birinden digerine kolaylikla kayabilmektedir.

Ulkemiz finans kesimi icinde bankacilik sektériiniin biiyiik bir agirlig
bulunmaktadir. “Birikimlerin ¢ok btytk bir bolumii bu kesimde
toplanmakta ve ekonomiye buradan aktarilmaktadir. 1970-1980 doneminde,
enflasyon oraninin yiiksek diizeylerde olusmast ve hiitkiimetce belirlenen
faiz oranlarmnin enflasyon diizeyinin altinda kalmasi, finansal varlik

yatirimlarinda degerlendirilen tasarruflarin getirisi negatif kilmustir.

Bu durum, finans kesimindeki fonlarin orgiitlenmemis piyasaya
yonelmelerine neden olmustur. Bu dénemde, Ulkemiz finans kesiminde
biytik etkinligi Bulunan bankacilik sektorii, tasarruflari negatif faizle
biinyesinde toplamis; buna karsilik fon kullanicilarina sifir veya digtik

faizlerle aktarmigtir. Bunun sonucu olarak, tasarruf sahipleri genelde net



58

sermaye kaybina ugrarken, fon kullanicilar1 biiyiik karlar elde etmigslerdir.

Faiz oranlarinin diigiik olmasi, banka kredilerini cazip bir kaynak
durumuna getirmis ve istemi artirmigtir. Ancak bankalar faiz iizerinden
degismez giderleri az olan ve o dénemin kogullarina goére giivencesi yiiksek

istemleri dncelikle karsilamaya yonelmiglerdir.%3

Sonraki dénemlerde ise, bu imtiyazli fon saglama olanag: buiyiik tutarl
kredi kullanicilarinin, dengesiz sermaye yapilar1 nedeniyle mali sikintiya
déntigmelerine ortam hazirlamistir. Girigimcileri finansal yapilarini, o
ginin kogullarina uygun olarak diisiik maliyetli kredi kullanimina gore
olugturmalari, sermaye yetersizligi ve likidite sorununun biiyimesine
neden olmus ve bu arada pek ¢ok firmanin piyasadan g¢ekilmesine yol

acmuigtir.

Bankacilik' kesimi kredi piyasasina ek olarak, uzun stireli fonlarin
derlenmesi ve yonlendirilmesinde etkin olan sermaye piyasasinda da

onemli bir yere sahiptir.

Ancak, 1970-1980 doneminde fonlarin faiz tizerinden degismez
giderleri az olan buyik tutarli kredi istemlerinin karsilanmasina yonelik
olarak kullanilmasi ve bankalarin faaliyetlerini bu alanda yogunlagmalar:
sermaye piyasasindaki iglevlerini azaltmig ve piyasa da bir bosluk
yaratmistir. 1975’ten sonra bu piyasa da faaliyette bulunmaya baglayan, uzun
stireli fon hareketlerinin yan1 sira kisa kiireli parasal iglemlerle de ilgilenen
bankerlik kuruluglari, Sermaye Piyasasinda Bankalarin biraktigi bu boglugu

doldurmusglardair.

Bu arada 1980 yilinda faizlerin kural olarak serbest birakilmasi, bu

kuruluglara hareket serbeziligi saglamigtir. Boylece islem hacimlerini

43 Serpil CANBAS, Banka ve Finansal Kurumlar, (Adana: 1983), s 60.



59

onemli Olclide genisleten bankerlik kuruluslari, 6zellikle 1979-1982
déneminde Sermaye Piyasasi araglarmma hakim olmuglar ve yiiksek kéarlar

elde etmisglerdir.

Piyasa ile ilgili yasal diizenlemelerin bulunmayisi nedeniyle bu
sagliksiz gelisme, 1982 yilinda “Banker Olay1” ile sonuclanmig ve finans

kesimi tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir.

Bankerler Krizi tizerine glindeme gelen Sermaye Piyasasi Yasas: 1
Subat 1982 tarihinde Yirirliige girmistir. Piyasanin canlilik kazandigi 1984
yilina kadar olan gegis doneminde birikin sahiplerinin finansal varliklara
duydugu giivensizlik hazine bonosu ve devlet tahvili gibi finansal araglarla

giderilmeye calisilmistir.

1985 yilindan bu yana Sermaye Piyasas: Islem Hacmindeki genigleme,
tasarruf sahiplerinin sisteme yeniden giiven duymaya basladiklarinda igaret

etmektedir.

1986 yili baginda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min faaliyete
gecmesiyle 1. ve 2. el piyasa islemlerinin de bir sistem dahilinde

yurttilmesi saglanmistir.

Yukarida da acgiklandig gibi, bugtin Ttirk Finans Kesiminin yapisl ana
hatlar1 ile; bankacilik kesiminin etkin oldugu kredi piyasasi, yasal
diizenlemeler ile son yillarda iglerlik kazandirilmig Sermaye Piyasasi ve her
iki piyasasinin biraktif1 bogluklardan dogan para (Tefeci) piyasas: seklinde
ti¢ piyasanin birlesiminden meydana gelen bir biitiin olarak ortaya

cikmaktadar.

Bankacilik sektoriiniin, finans kesimini olugturan finansal her g

piyasa da onemli etkinlige sahip olmasi nedeniyle finans kesiminin finansal



60

kiralama uygulamasina katilimi, bankacilik sektorii esas alinarak

incelenecektir.

Ancak fon yetersizligi sorununun daha agik bir gekilde ortaya
konulabilmesi agisindan, finans kesiminin bugiinkii kosullarda fon

saglayabilme yeteneginin &ncelikle tartisiimas: faydali olacaktir.

2.2. Tiirk Finans Kesiminin Fon Saglamadaki Etkinligi

Son yillarda 6zellikle i¢ tasarruflarin yat1r1fn1ar1 besleyecek diizeyde
olmamasi, ayrica ekonomik istikrar oOnlemleri isletmelerin finansal
sorunlarini ¢oziimleme de bagvurabilecekleri kaynaklarda daralma

meydana getirmistir.

Uygulanan parasal ekonomik politika sonucu finans kesiminin de
iilke ekonomisinin kaynak gereksinimlerini kargilamada giderek daha az

yeterli oldugu goériilmektedir.

1990 yilina kadar olan 5 yillik dénemde, iilkemizdeki sabit sermaye
yatirnmlarinin her yil ortalama % 8.47’lik reel artis kaydetmesi on

gortilmektedir.

Yine ayni1 dénemde yatirim mallar: ithalatinin, her yil dolar bazinda %
11.08 artmas: planlanmaktadir. Bundan; yillik ortalama yatinm mali

ithalatinin 3.54 milyar Dolar olmas: gerektigi ortaya gikmaktadar.

Belirlenen bu hedeflerin biyukltgine karsin finans kesiminin
olanaklar1 giderek daralmaktadir. Bu sonuca ﬁla@mayl saglayan saptamalar

asagida belirtilmigtir.44

44 Orhan KURMUS, “Finansal Kiralamanin Yatinmeciya Sagladig: Avantajlar”, Iktisat
Bankas: Leasing Egitim Semineri, (Istanbul: 1986).
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Finans kesiminde en biiytik etkinlige sahip olan Bankacilik sisteminin
kredi yaratma konusundaki bagarisi giderek diismektedir. Bu durumu
en iyi sekilde ortaya koyan gosterge, marjinal mavduatin, marjinal net
krediye déniigme oranidir. Yani sisteme giren bir birim tasarrufun, fon
kullanimcilara plase edebilme oranidir. Bu oran 1981 yilinda % 70.6
iken, 1984 yilinda % 50.9’a diismiistiir. Yani 1984 yilinda Bankacilik
sistemine giren marjinal mevduatin sadece yaris1 plase edilebilmis, diger

yarisi ise atil fon olarak sistemde ka1m1§t1r.45

S6z konusu oran 1985 yilinda % 64’e yiikselmigtir. Ancak bu dénemde

mevduat muntazam kargiliklarinin diizeyi goéz 6niine alimirsa bu artisin

bagari anlamina gelmedigi goriiliir. 1986 yilinda ise mevduat artis hizinin %

40’lara gerilemesi ve kredilerin % 80 oramin da artthifi sonucu mevduatlarin

kredilendirilmesi orani % 80’e gikmigtir. Bu orandaki reel artisin daha

diisiik oldugu agiktr.

Finans kesiminde olugan toplam kredi stoku reel bir diists
gostermektedir. Orta-uzun siireli kredilerin toplam net kredi stoku
icindeki pay1 1981 yilindan bu yana sabit kalmistir. Dolayisiyla bu
kredilerin reel degeri her yil enflasyon hizi oraninda azalmaktadir. Orta-
uzun siireli kredilendirmedeki bu durgunlugun nedenlerinden birisi

mevduat bankalarinin, ekonomik kosullar1 géz 6niine alarak bu tiir

kredi verme konusunda olumsuz bir tutuma girmis olmalaridir.

Ikinci neden ise Merkez Bankasi reeskont oraninin, Merkez Bankasi

kaynaklarinin mevduat bankalar: tarafindan tercih edilmesine engel olacak

diizeyde tespit edilmesidir. Bunun sonucu olarak 6zel sektér yatirumcilar:

tarafindan kullanilan reeskont kredileri 1984 yilinda % 88 gibi buyiik bir

azalma géstefmi§tir.

45 Akin ONGOR, “Tirkiye Ekonomisinin Yatiim ihtiyaclar: ve Finansman Imkanlart”,

iktisat Bankasi Leasing Egitim Semineri, (Istanbul: 1986).
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Ancak bu krediler 1985 yilindan itibaren bir artig kaydetmigtir. 1986 yili
donemi iginde orta-uzun siireli sektor reeskont kredileri tutart 1985 yilina

gore % 38.2 oraninda artarak 197.345 Milyon TL'na ulagmigtir.

3. Orta ve Uzun siireli 6zel yabanci krediler reel olarak azalmaktadir. Kisa
stireli 6zel dig krediler 1980 ve 1985 yillar1 arasinda 489 Milyon Dolardan
2 milyar 562 Milyon Dolara yiikselirken ayn: dénem iginde orta-uzun
siireli 6zel krediler toplami 1 milyon Dolardan 672 Milyon Dolara
diismiistiir. Bdylece kisa siireli kredilerin toplam dis borg icindeki pay1 %
3.22’den % 11.8’e yiikselirken orta-uzun siireli kredilerin oran1 % 6.7'den
% 3.12'ye dismiustir. 1986 yilinda kisa siireli 6zel dis krediler 3.9813
Milyar Dolara yiikselerek toplam dis bor¢ icindeki pay: % 13 olmustur.

Ayni doénemde orta-uzun siireli dis krediler 947.7 milyon dolara
ulagirken, toplam dis krediler i¢indeki pay1 da % 3 olarak gerceklesmektedir.
1986 doneminde orta-uzun siireli dig borglar % 6 oraninda artarken, kisa

stireli dig kredilerin artis hiza % 34 olarak gergekle§mi§tir.46

3. FINANSAL KESiMIN FINANSAL KiRALAMA YONTEMININ
UYGULANMASINA KATILIMI

Geligmis bir sermaye piyasasina sahip olmayan tlkemiz
ekonomisinde; yatirimcilarin bagvuracaklar: finansman kaynaklar: arasinda
en O6nemli yeri bankacilik sistemi olusturmaktadir. Bu sistem bugtinkii
kogullarda i¢ ticaretin Veb sandyii finansmaninm da asagida belirtilen

yontemleri kullanmaktadir.”

46 Akin ONGOR, “Tiirkiye Ekonomisinin Yatirim fhtiyaglar: ve Finansman imkanlar”,

Iktisat Bankasi Leasing Egitim Semineri, (Istanbul: 1986).
47 Vecdi UNAY, Bankalarca Ig Ticaretin ve Sanayinin Finanse Edilmesi Usulleri,

Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S., (Istanbul: 1985), s. 76-79.
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. Borglu Cari Hesap,

. Iskonto, Adi Vesikal: Istira,

. Senet Karsilig1 Kredj,

. Alacagin Temliki Karsilig1 Kredji,

. Emtia Karsilig1 Kredi,

. Hisse Senedi, Tahvil ve Altin Kargilig1 Kredi,
. Mevduat Karsilig1 Kredi,

. Teminat ve Kefalet Mektuplari,

O 00 N O U o W N

. Orta ve Uzun Siireli Krediler.

Yatirim Finansman kaynagi gereksinimini kargilayacak olan orta ve
uzun sireli krediler, giinimiizde ekonomik kosullarinda zorlamasiyla
mevduat bankalarinca kredilendirme politikasimin disinda tutulma egilimi

gostermektedir.

Bu tiir kredilerde belli bir ddemesiz dénemin varligi, kredinin
itfasinda kredi veren kurumun o6n gordiugii kosularin baskin olmas: gibi
unsurlar, tilkemizde profesyonel isletmeciligin ve faaliyetlerin belli bir plan
ve program cercevesi dahilinde yiiriitiilmesi yénteminin yaygm olmamasi
kadercilik ve benzeri faktérle ile bir araya geldiginde kredilerin geri
dontstnin giiclenmesine, hatta geri ¢deme isleminin itfa planindan gok
daha wuzun siirelerde gergeklesmesine veya donmesine neden

olabilmektedir.

Bu nedenle yatirimlarin finansmani i¢in gerekli Orta-Uzun sireli
fonlarin saglanmasinda yeni bir secenek olarak kabul edilen finansal
Kiralama Bankalarca tahsis edilen orta stireli kredilere rakip olarak ortaya

ckmaktadir.

Boyle olunca da Fanansal Kiralama Yoénteminin Finans kesiminde
benimsenmesi, islerlik kazanmasi belirli durumlarda orta-uzun siireli

banka kredilerinde olan tstinliiginin kanitlanmasina bagli kalacaktir.
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Enflasyon olgusu ekonomimizde varligini strdirtrken bu
seceneklerin birbirine tercih edilmesinin bu durumda yatirimcinin
kogullarina gore hazirlanan 6deme planlar1 Finansal Kiralamanin, dolayl
sekilde de olsa bankalarin Finansman yelpazesini eklenmesi bu tir

kredilerin daha verimli olarak kullandirilmasini saglayabilecektir.

Finansal Kiralama Sirketleri, islem hacimleri ile ilgili olarak saptanan
diger limitlerde dikkate alindiginda 6z sermayenin yetersiz oldugu

goriilmektedir.

Bu durumda Finansal Kiralama $irketlerinin, yatirimlarin
canlandirabilecek sekilde calismalari ve verimli olmalar1 ve kendilerine
strekli sermaye akimi saglayabilecek giiclii bir finansal destek bulmalarina

bagh olacaktir.

Ulkemiz kogullarinda, Finansal Kiralama sistemine yeterli fonu
kanalize edebilecek 6zel sektor girisimci sayis1 son derece azdir. Bu nedenle,
mevduat bankalarinin sisteme dolayl sekilde de olsa katilim1i kaginmilmaz

olmaktadir.

Bu katilim pratikte, Finansal Kiralama Sirketinin belirli bir hissesine
sahip olmak geklinde gerceklesmistir. Bankalar hissedar olduklar: Finansal
Kiralama Sirketleri aracilig ile, fonlarini daha giivenceli ve verimli olanlar

da plase edebileceklerdir.

Finansal Kiralama Sirketine Kullandirilan krediler, kiralama konusu
mallarin miilkiyetinin kiralama sirketine ait olmasi nedeniyle dier orta-

uzun siireli kredilere oranla daha az riskli olacaktir.

Yatirrm ve Kalkinma Bankalarinin finansal kiralama sistemine katil

ise iglerlik kazanmas: zor bir olay olarak goriilebilir.48

48  Emine MUNYAR, “Finansal Kiralama Dosyas1”, Diinya Gazetesi, (1986), s. 2.
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Bilindigi tizere bu tiir Bankalar mevduat kabul etmemektedirler. Bu
da, s6z konusu bankalarin kaynak saglama da sorunlarla karsilasmalarina
neden olacakfir. Ancak Onceki bolumlerde deginildigi gibi Finansal
Kiralama Sirketlerinin gerceklestirdikleri islemlerden dogaﬂ senetlerin
sermaye piyasasinda alinip satilabilir hale gelmesi bu bankalarin fon

saglama soruna bir 6l¢lide ¢oziim olabilecektir.

Finansal Kiralama igleminin Ulke ekonomisi bazinda ek kaynaklar
saglamasi agisindan Ozellikle yurt disina yonelik olarak uygulanmasi,
bankacilik kesiminin, sistemin ¢alismasina katilmasini daha genis boyutlara

ulagtiracaktir.

28.09.1985 tarihli “Finansal Kiralama Iglemlerinde Bulunacak
Sirketlerin Kurulug ve Sube Ag¢malari ile Denetlenmelerine Dair
Yonetmelik”in 14. maddesi geregi yurt disindan yapilacak kiralamalarda
kira bedelleri ile stire sonunda malin satigt halinde, satin alma bedellerinin

doviz cinsinden transferi bankalarca kendi kaynaklarindan yapilacaktir.

Bu durum bankalar ic¢in yeni bir doviz satisi potansiyeli yaratirken,
Finansal kiralama isleminde aracilik goérevi yapan sirketin doviz bulma

sorununa ¢6ziim getirmektedir.

Bankacilik kesiminin Finansal Kiralama Sistemine bir baska katilim

sekli de teminat mektubu kullandirilmasi ile gerceklegecektir.

Soyle ki, kiralama iglemlerinin gergeklegtirilmesi icin bankalar
tarafindan Yurt Digindaki Kiralama Sirketi muhatap ve kiralama konusu
maldan yararlanacak yatirim-kullanici lehdar olmak f{izere teminat
mektubu verilecektir. Bu mektuplarin konusu kira bedellerinin zamaninda
ddenmesi, kiralama konusu malin sézlegsme siiresi sonunda kiralayana

devri gibi hususlar olugturabilecektir.

49 Vecdi UZUN, “Finansal Kiralama”, (Diinya Gazetesi, 1986), s. 2.
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Aynt sekilde yurt ici kiralamalarda da teminat mektubu kullanilcaktir.
Yurt dig1 kiralamalarda ayrica giimriiklere hitaben, kiralanan malin giimriik

vergi ve resimlerini teminata baglayan mektuplarin verilmesi soz

konusudur.

Bankalarin Finansal Kiralama Sistemine katilim: ile, bankalar
acgisindan iglem hacminin artmas: geklinde bir potansiyel olmasina karsin,
Finansal kiralamanin bazi konularda kredilendirme riskini de arttirdig: ileri
stirtilebilir. Kiralama stzlesmelerinde stirenin en az 4 yil olmasi bankalara
uzun doénemli bir taahhiit yiikii getiren, dzellikle insaat ve i makineleri
kiralamalarinda bu makineler tizerinde konulacak bir gehrin kredinin

teminat altina alinmasinda ne derece etkili olacag: tartisma konusudur.

- Bu konuda dogabilecek sorunlar ve ¢oziimleri ise zaman icinde
uygulama ile ortaya konulabilecektir. Ancak riskin karlilik ile ortak oldugu
disuntldiginde, yatirnm c¢ikmazina ¢6zim getirebilmesi acisindan,
yontemin yaratabilecegi sakincalarin 6zellikle Ulkemiz ekonomik

~ kogullarinda katlanilabilir oldugu goriilmektedir.

Yonetim Finans Kesimindeki potansiyel islerligi ile ekonomimize

katkilar takip eden béliimde tartigilacaktir.

4. FINANSAL KIRALAMANIN EKONOMIMIZE KATKILARI

Ulkemizdeki, ekonomik giicliikler bir yana bu giigltiklerin giderilmesi
amaciyla uygulanan ekonomik-mali politikalarda yatinm yapilmasini
giiclestirmektedir. Finans kesiminin yeterli kaynag1 yaratmamas: yaninda,
yatirim maliyetlerinin hizla ytikselmesi ve yatirimclarin yillarin birikimi
olan bir 6z sermaye yetersizligi sonucu artik 6z kaynak saglayamayacak
durumda olmalar1 da finansman sorununun biytmesine neden

“olmaktadir.
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Guntumizde yatirim finansmanina yonelik orta siireli kredilendirme,
mevduat bankalarinca tercih edilmemektedir. Ticaret ve ihtisas
bankalarinin ¢ogunlugu ithalat ve ihracat konulu prefinansman doéviz ve

teminat mektubu agirlikli islemlere yonelmektedir.

Devlet Yatirnm ve Kalkinma Bankalar: da kullandirdiklar: kredilerin
stiresinde geri 6édenmemesi nedeniyle bu tiir kredi istemlerini yeterli

diizeyde karsilamamaktadir.

Yurt disindan doéviz kredisi saglanmasi ise kur riski, teminat sorunu
gibi caydiria unsurlar nedeniyle orta kapasiteli yatirnmcilar icin cazip
olmamaktadir. Finansal kiralama Yonteminin alternatifleri igin boylesine
olumsuz kosullar yiiriirliikte iken giindeme gelmesine karsin Finans
kesimine yerlesip islerlik kazanabilmesi ve gelisebilmesi zamana ve daha

onceki boliimlerde tizerinde durulan bazi faktorlere bagh olacaktr.

Oncelikle, yontemin igleyig bi¢imi kiralayan ve kullanici taraflarca
bilinmeli benimsenmelidir. Yontem, orta-uzun stireli kredileri alternatif
olarak ortaya ¢ikigina gore maliyeti daha diisiik olmali, en azindan kalitatif

bir takim tstiinlitkleri bulunmalidair.

Ozellikle Ulkemiz ekonomisindeki baskilar nedeniyle, paranin
gelecekteki degeri tizerine uzun dénemli projeksiyonlar yapilamamasi
finansal kiralama sisteminin iglerlik kazanmasinda olumsuz bir etki
yapabilecektir. Ancak bu olumsuzluk, yatrimcinin nakit akiglarina uygun
bir 6deme plani geligtirilmesi, s6zlesme stiresi iginde 6deme planinda
degisiklik yapilabilmesine olanak taninmas: yoluyla kismen de

giderilebilecektir.

Ulkemiz finansal kiralama, ekonominin diga agilmasina paralel olarak

giindeme gelmistir. Dolaysiyla islerlik kazanmasi ve gelismesi de
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ekonomimizin bor¢ ddeme ve doviz kaynagi yaratma giiciiyle yorantili

olacaktir.%0

Ozellikle yurt diginda yapilan kiralamalarda, yurt digina doéviz
cinsinden bir fon aktarimi s6éz konusu oldugundan, dis borclanma
olanaklar: déviz rezervleri finansal Kiralama igleminin

gerceklestirilebilirligi tizerinde etkili olacaktir.

Ayni gekilde yurt dis: kiralamalarda iilke riskini kargsilamak tzere
istenilen banka garantisi, teminat mektubu verecek bankalarin dig borg
limitlerini, finansal kiralama igleminin gerceklestirilmesinde etkili faktdr

kilacaktir.

Yontem yur’f ici ve smur Otesi olarak iki sekilde uygulanabilecektir. Yurt
ici kiralama, firma bazinda finansman rahatlig: getirirken, ulusal diizeyde
bir kaynak artisinin ve serbestliginin oftaya cikis1 smir 6tesi kiralamanin

basari ile uygulanmasina bagli olacaktir.5?

Cinki Finansal Kiralama girketinin yatirim konusu mallar:
edinebilmek igin kullanacagi kaynaklar, ulusal ekonominin sahip oldugu
ve bagka girisimciler tarafindan alternatif kullanimina agik olan

kaynaklardir.

Dolayisiyla, herhangi bir yatirim finanse edilirken finansal kiralama
isleminin ulusal kaynaklarin bir boliminiin serbest kalmasini saglamasi

sinir Otesi kiralama ile gerceklesecektir.

Liberal ekonomik diizene ge¢me ¢abalari, Yurt ici piyasada yerli ve

yabanci sanayiine tstiinltigii tartisiimaz durumda olan yabanca sanayii

50  Emine MUNYAR, “Finansal Kiralama Dosyast”, Diinya Gazetesi, (1986), s. 2.
51 Orhan KURMUS, “Orta Vadeli Finansman Sorunlari ve Finansal kiralama”, Para ve
Sermaye Piyasasi, (1986), s. 20-21.
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karsisinda miicadele etmek zorunda olan yerli sermayemiz, kendisi isletme
sermayesi sikintisi ¢ekerken diger taraftan misterilerini finanse edecek mali

giice sahip degildir.>?

Daginik sekilde bulunan sanayii sirketlerinin bir finansal kiralama
sirketi gatis1 altinda birlesmesi teknoloji ve bilgi birikimi olan yabanci
sermaye ile rekabet etmesi mimkin gortilmemektedir. Bu nedenle
Ulkemizdeki finansal kiralama potansiyeli kisa dénemde, yabana sermaye

ithali seklinde degerlendirilebilecektir.

Ihracatta Finansal Kiralama biiyiikk 6l¢iide finansman kaynag:
yaratabilmekte ve Ulke ekonomisine getiri saglamaktadir. Ancak
uygulamada gii¢li ve tegkilatlanmig finansal kuruluglara gerek

duyulmaktadir.

Ulkemiz ihracatinin geleneksel ve c¢ogunlugu tiikketime yonelik
mallardan olusmas: sermaye ve teknoloji biliminin yetersiz olmasi
nedeniyle finansal kiralama ile ihracat yakin gelecekte mitmkiin

gortlmektedir.

Ithalatta finansal kiralama yoluyla kargilanmaya galisacaktir. Boylece,
demode makine ve ekipmanlarin yerine bati teknolojisi tesis edilecek,
firmalarin tretim kalitelerinin ve rekabet giiclerinin artmas: ile ekonomi

canlilik kazanacaktir.

Genel olarak, yatirimlarin canlandirilmasinda dasiik maliyetli dis
kaynak saglanmasi, kisa siireli bor¢lanma sistemini yerlestirerek toplu
kaynak c¢ikigini 6nleme yoluyla etkili olmas: beklenen finansal kiralama
uygulamasinin yurt digindan yapilmasi halinde ekonomimize olabilecek

katkilar: asagida oldugu sekilde belirtilebilir.3

52 Ahmet COSAR, “Finansal Kiralama ile llgili Notlar”, Diinya Gazetesi, (1986), s. 2.
53  Vecdi UZUN, “Finansal Kiralama”, Diinya Gazetesi, (1986), s. 2.
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a. Yurt icinde veya yurt disinda faaliyet gosteren bir kiralama kurulusu
araciligy ile yurt disindan yapilacak kiralamalarda, bir bankanin verecegi

garanti ile borcun birkag taksitte 6denmesi saglanacaktir.

Boylece smurli dig kradibilite nedeniyle yatirim icgin gerekli fonlarin

kisitlanmas: dolayisiyla yatirimlarin gecikmesi 6nlenebilecektir.

b. Bir yatirim projesi kiralama ile finanse edilirken, yerli finansal
kiralama girketi yatirim malinin finansman icin gerekli fonu yurt disgindan

saglayip yatirrm malini edinebilir.

Bu durumda projenin kiralama ile finansmanimin maliyeti, yatirima
kullanici a(;1smdan.dire1< yurt disi bor¢lanma ile finansman maliyetinden
daha ytiksek olacaktir. Oysa ki yatirtrm malinin yurt disindaki bir finansman
kiralama sirketi aracilig: ile yurt igindeki treticiden temin edilmesi halinde

yabanct kiralama sirketi mal bedelini do6viz ile 6deyecektir.

Bu da imalatgi-saticinin finansman sorununu azaltacak; doviz girisi
dolayisiyla, girdi ithalatini kolaylagtiracaktir. Bu durum uzun dénemde
finansman ve ithalat giderlerini azaltacagindan yatirim mallar: fiyatlari ve

dolayisiyla maliyet enflasyonu tizerinde olumlu etki yaratacaktir.

Ulke ekonomisi agisindan kalkinma hedeflerine uygun olarak
yatirimlar dig O6demeler dengesi bozulmaksizin ek finansmanla
gerceklestirilebilir. Bir anlamda finansal kiralama ile ihracat yapilarak toplu

doviz girdisi saglanacak, geri ddeme ise uzun stirede yapilacaktir.

Yurt iginde iiretilmeyen yatirim mallarimi yurt digi finansmanla
kiralanarak temini ise daha diigiik maliyetli olacaktir. Ancak makro agidan
bakildiginda ulusal kaynaklarin serbest birakilmasi ve dis borg limitleri

kullanilmadan yabana kaynak saglanmasi, yatirimin yabanci kiralama
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-girketi araciligs ile yerli yatirim mal iireticisinden kiralama yoluyla finanse

edilmesi durumunda ortaya cikar.

Boylece serbest kalan ulusal kaynaklarin alternatif kullanim
alanlarindan elde edilecek getirisi de, finansal kiralamanin ekonomimize

olan ancak kantitatif olarak belirlenemeyen katkisini olusturacaktir.
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SONUC

Ulkemiz ekonomisinde tasarruflarin dolayisiyla sermaye birikiminin
yetersizligi, Sermaye Piyasasinin hentiz gelisme asamasinda bulunmasi
bankacilik kesiminin derledigi fonlar1 uzun stireli plase etmedeki isteksizlik
ve bagarisizligy gibi faktorler yatirimlarin finansmanin, giincelligini strekli
olarak koruyan bir sorun haline getirmigtir. Sermaye birikiminden yoksun
isletmelerin 6z kaynak saglamadaki yetersizlikleri, kredi saglamada ki
gugcliikler ile birlesince yatirimlarin teknoloji ile gelismeleri paralellik

gostermesi olanak dis1 kalmistir.

Yatirimin baslangi¢c asamasinda toplu fon c¢ikisini &nleyerek
yatirimciya kaynak derleme konusunda serbestlik getiren ve yatirimin
finanse edilebilmesini saglayan finansal kiralama Ulkemiz kogullarinda
geleneksel finansman tekniklerine ek bir yontem olmanin da otesinde

alternatif olarak ortaya gikmaktadur.

Finansal Kiralama Yoénteminin Ulkemiz yatirimcisina ve Finans
sektorine tamitilmas: ve benimsetilmesi ¢abalarinin birincil amac1 yatirim
sorunun Ozellikle yurt disindan sermaye mali ve teknoloji akiminin

gerceklestirilerek ¢éziimlenmesidir.

Bu durumda yurt digindan finansal kiralama yoénteminin yaygin
olarak kullanilmasi amaca uygun olacaktir. Bu yolla, yurt disindan fon
saglama da smrli dis kredibilite nedeniyle kargilagilan giiglikler

azaltilabilecektir.
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Ayrica dig 6demeler dengesi bozulmaksizin toplu doviz girdisi
saglanabilecek, geri 6deme ise uzun siirede yapilacaktir. Bunlarin yaninda
ithalatta kiralama ile finansman, demode teknolojisinin yurda

getirilmesine neden olmas: seklinde sakincalar: da olabilecektir.

Finansal Kiralama Yoénteminin iglerligi, bu yoéntemle yatiriminm
gerceklestirmeye istekli yatirnmcilarin varligi yaninda kiralama islemini

finanse edecek kuruluslarin mali giiciine de bagl: olacaktir.

Ulkemizdeki finans kesiminin yapist incelendiginde finans kurumlar
icinde yontemi finansal yénden katilimda bulunabilecek tek kurumun

bankacilik sektorii oldugu goriilmektedir.

Finansal Kiralama Yasasi ile getirilen yasaklamalara karsin sisteme fon
saglayabilmek amaciyla bankacilik sektoriiniin finansal kiralama sistemine

dolayli sekilde de olsa katilimlar kacinilmaz olacaktir.

Bu katilim ise s6z konusu iglemler igin gerekli fonlarin yaninda
ekonomideki kaynaklarin daha giivenli olarak katma degeri yiiksek alanlara

plase edilebilmesine olanak yaratacaktir.

Bu kosullarda finansal kiralama yonteminin {ilkemiz finans
kesiminde benimsenmesi, yatirimlarin finansmani sorununa ¢6zim
~ olabilecegi gibi teknolojik yenileme ve gelismeyi de beraberinde

getirebilecektir.
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