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ONSOZ

Giiniimiizde finansal kiralamanm iilkemizde her sektérde hizla geligen ve
tegvik edilen finansal araglardan biri olugn ve ozellikle havacilik sektériinde ugak
finansmanmm en temel araglarmdan biri olarak kullanilmasi, bu aragtirmanm yiiksek
lisans tezi konmusu olarak segilmesinde biiyiik rol oynamugtir. Ozellikle havacihk
sektoriinde kullanilan leasing yontemlerinin yer aldigi kaynaklarm, ¢ok dar gergevelerde
kalmasi nedeniyle bu ¢ahgmanm Tiirk havacilik sektriine 1gik tutmasmni timit ediyorum.

Bu ¢ahgmanin hazirlanmas1 sirasmda bana hoggorii ile destek olan danigman
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OZET

“Leasing”, bir g¢egit kiraya dayanan finansman sekli olup, finansman
sirketlerinin ozellikle biiyiik sermaye gerektiren yatinm maddelerinin 6zel ve tiizel
kigilere kontrat kargihigmda belirli bir siire igin kiralanmasidur. Kiralama bir bagka deyigle
herhangi bir varhgm miilkiyetini devralmadan sadece kullanim hakkmi belli bir siire i¢in
elde etmektir.

Kiralama genel olarak “faaliyet kiralamalari ve finansal kiralama” olmak
lizere iki genis kategoriye aynlmig ve diger kiralama tiirleri bu kategorilerden
tiiremiglerdir. Bunlar, Satip-Geri Kiralama, Degis-Tokus Kiralamasi, Tam Odemeli
Kiralama, Tam Odemesiz Kiralama, Vergi Kiralamalar,, Ortaklik Yoluyla Kiralama,
Kapah-Ughu Kiralamalar, Kaldiragh Kiralamalardir.

Leasing, Tiirkiye’de pek yaygm kullanim alani bulamamug bir finansman
yontemidir. Bunun en biiyiik nedeni, ¢ogu igletmede profesyonel yonetim anlayiginin
olmamasidir. Ulkemizde o6zellikle, 1980 yilindan sonra gerceklestirilen yatirmmlarda
gerekli olan finansman ihtiyaci, bankalardan alman orta ve uzun vadeli kredilerle
saglanmig ve bankalar bu yonde desteklenmigtir. Ancak, gelisen diinyaya ayak
uydurabilmek igin gerekli ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi amactyla, 28 Haziran
1985 yilnda “Finansal Kiralama Kanunu” yiiriirliige konmugtur. {lgili yénetmelikler 28
Eyliil 1985 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanmugtir. Finansal Kiralama Kanunu’ndan
sonra, tilkemizde finansal kiralama ile ugragan bir ¢ok sirket kurulmugtur. Ancak,
tilkemizde kiralama hacmi oldukga kiigiik oldugu ve igletmelerin bu konuya yeteri kadar
ilgi gostermedigi igin, sektér ¢ok hizh biiyliyememis, faaliyet alanlari smirh kalmagtir.
Ulkemizde, finansal kiralamanm uygulandigz alanlar; bilgisayar ve biiro malzemeleri,
kara ulagim araglari, deniz ulagim araglar, hava ulagim araglan, tibbi cihazlar ve imalat
makinalann olmugtur. Fakat, finansal kiralamanm tilkemizdeki uygulama alanlart giin
gegtikge artmaktadur.

Uluslararasi finansal kiralama uygulamalarma baktigimzda, A.B.D. finansal
kiralama iglem hacmi bakimmndan en 6nemli iilkedir. Bu tilkedeki finansal kiralama
uygulamalann oldukga gesitlilik gostermekte ve bu uygulamalara her ig koluinda
rastlanmaktadir. Kiralama piyasasinda yabancilarm, ozellikle Japonlarm, etkinligi
giderek artmakta ve bu da rekabeti arttrmaktadir. Japonya’da kiralama sektorii oldukga
gelismis, ve dig piyasalara agilarak degisik sektorlere yayimgtr. Ozellikle, ofis
otomasyonu, biiro makinalann ve ugak leasing’i konularmda Japonlarm belirgin bir
iistiinliigii vardir. Finansal kiralama, Ingiltere ve Fransa’da da ¢nemli gelismeler
gostermis olup, bu iilkelerde finansal kiralamayla ugragan kuruluglar, her iilkenin kendi
vergi politikalarina gére degisik tiirde finansal kiralama ve faaliyet kiralamas1 yontemleri
gelistirmiglerdir. Ozellikle, “Cross-border” leasing yontemiyle yabanci iilkelerdeki vergi
avantajlarmdan da yararlanma firsatina sahip olmuglardr.

Diinya’daki belli bagh kiralama sektérlerine bakildigmda, hava tagimaciligt
kiralamanmn olduk¢a sik uygulandigy sektdrlerin baginda gelmektedir. Havayolu igin
finansal kiralamanm kullanilmasiyla énemli bir maliyet diigiisii gergeklegsmektedir. Son
yillarda, havacibik sektoriiniin iilke ekonomilerine olan biiyik katkilarmdan dolays,
finansal kurumlar leasing’e ¢ok sicak bakmakta ve havayollarma ¢ok uygun gartlarla
ugak alabilmeleri i¢in finansman saglamaktadirlar. Leasing’in geligim gosterdigi diger
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sektorler, deniz tagimacihify, bilgisayar, ofis makinalari ve otomobil sektorii olmusgtur.
Bilgisayar ve ofis makinalari sektériinde, teknolojinin ¢ok stk defigmesi ve tirin
cesitlilifi nedeniyle, leasing -6zellikle faaliyet kiralamasi- gok kullanilir hale gelmistir.

Isletmeler teknolojik yatmlarm: yapabilmek igin en uygun finansman
alternatifini segmek zorundadirlar. Leasing, diger finansman araglarmm yanmda bir gok
yararyla tstiinliigiinii korumaktadir. Kiralama, igletmelere vergi tasarrufu saglamakta
ve igletmelerin finansman kaynaklarm genigletmektedir. Bunun yanmnda, bankalardan
kredi almanmn giiglestifi durumlarda, igletmelere gerekli olan krediyi kolayca
saglayabilmektedir. Kiralama, aym zamanda igletmeler i¢in yiizde yiiz finansman
kaynag ve likit kaynaklarm daha verimli kullammi anlamma da gelmektedir.
Kiralamanm diger faydalar ise, daha az riskli olmasi, bilango digt finansman 6zelligi,
resmi kuruluglarm kolay yatmmm yapabilme olasihifi, yatinm tegvikleri ve giimriik
muafiyetlerinden yararlanabilmedir. Kiralamanm, hizlandilmmg amortismandan
yararlanamama ve hurda degerin yanhg hesaplanma durumu gibi iki sakincasi
mevceuttur. Ancak, igletmeler sagladif1 birgok yararm yanmda énemsiz kalmaktadir.

Igletme yonetiminde, igletmenin yapacagi bir yatirim konusunda biitiin
alternatifleri degerlendirmesi ve bu alternatifleri birbirleriyle karglagtirarak optimal
sonucu veren alternatifi se¢mesi en akilci yontem olacaktir. Alternatifler
degerlendirilirken, varhigm satm almmasi durumunda ekonomik omrii sonunda hurda
degerden ve miilkiyet hakkindan faydalanilacag:; kiralama durumunda ise varhgm
sadece kullamm hakkinmn elde edilebilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir. Kiralama
veya satin alma kararlan verilirken en ¢ok kullamlan yontem “Net Bugiinkii Deger
Yéntemi”dir. Bu yontem uygulanirken sonucu etkileyen parametreler, varhgm
kiralandids iilkedeki faiz oranlan, ekonomik émiir sonundaki hurda varhgm durumu ve
degeridir. Bu parametrelerin gosterdigi degigkenlige gére kiralama ve satin alma farkh
durumlarda birbirine karg1 iistiin konuma gelebilmektedir. Yalmz unutulmamas: gereken
bir komu da, varligm satm almmasi durumunda yaratidan biiyiik finansman kaynagmmn
bagka alanlarda degerlendirilememesi yiiziinden, hesaplarda goziikmeyen firsat
maliyetininde degerlendirmelere katiimasi gereklidir.

Havayollan yiiksek maliyetler, kapasite fazlah$i, artan rekabet ve zararlar
yiiziinden kargilagilan finansman problemleri nedeniyle, yeni stratejiler geligtirmek
zorunda kalmiglardir. Bu stratejiler, yeni pazarlar bulmak, bilgisayar sistemleri ve
iletigim aglarmi diinyaya yaymak, biiyiikk havayolu girketleri ile stratejik ortakliklar
kurmak geklinde olmugtur. Havayollarmm kar edememesinin altmda yatan Gnemli
faktorler kapasite fazlahg: (ugak sayis1) ve pazarda yaganan yogun rekabettir. Havacihk
sektorii sermayeye dayali ve sahip olunan varliklarm (ugak) uzun vadeli oldugu bir
sektor olma ozelligine sahiptir. Ayrica, havacihk sektérii diinya ve iilke ekonomilerine
gok siki bir gekilde baghdir. Buna gore i potansiyeli donemsel bir 6zellik gostermekte
ve her tiirlii ekonomik dalgalanmadan etkilenmektedir. Havaciik sektoriinde genel
olarak bir finansman problemi yaganmakta, sermaye ve personel giderleri havayollarmin
en 6nemli maliyet kalemlerini olugturmaktadar.

Ugak filolan ile ilgili baz1 veriler incelendiginde, havayollarnin verdigi ugak
sipariglerinin diigtiigii, daha 6nceden alman bazi ugak opsiyonlarmm iptal edildigi,
ugaklarm kullantm Omiirlerinin ¢ok kisaldigi ve havayollarmin daha Onceden almug
oldugu ugaklar1 hurda olana kadar ellerinden ¢ikaramadiklan gorilmektedir. Ancak,
yapilan aragtrmalar sonucu oOniimiizdeki yillarda ugak sipariglerinin tekrar artacag
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tahmin edilmektedir. Ugak sipariglerindeki artig, diinya ugak finansmam piyasasim direkt
olarak etkilemektedir. Siparigler arttikga ugak fiireticilerinin stoklar1 tiikenmekte ve
diinya da ugak fiyatlar1 artmaktadir. Ugak kiralamas: ile ugragan leasing kuruluglan igin
ucak fiyatlarmdaki artiglar leasing’i cazip hale getirmekte ve diinyadaki leasing
iglemlerini arttirmaktadir.

Havacilik sektoriindeki kriz 1992 yilma kadar devam etmesine ragmen,
1993 ve 1994 yillarinda yolcu trafigi biiyiik gelismeler gostermis, gegmis yillarda zarar
eden havayollarmdan bazlari kar etmeye baglamuglardir. Iglerin agilmasiyla birlikte
yatirmcilar ve leasing kuruluglan tekrar havaciik sektfrime yatinm yapmaya
baglamiglardir. Bunun iizerine ugak siparigleri ¢ok olmasa da belirli bir artiy gostermuistir.
Bunun yanmda, biiyiik ugak imalatgis1 girketler, kendi leasing kuruluglarm olugturarak,
dogrudan havayollarina, finansmamyla birlikte ugak pazarlamaya baglamiglardur.
Trafigin giderek biiytimesi, gevre kurallarmm katilagmasiyla birlikte eski ugaklarm devre
dis1 kalmas1 nedeniyle, sektordeki kapasite fazlahg giderek azalmaktadir.

Leasing havacibk sektérinde olduk¢a sik kullanidmaktadir. Ciinkii ¢ok
kiigiik bir biitgeyle bile, ihtiyag olunan ekipmana leasing sayesinde ulagilabilmekte ve
havacilik faaliyetinde bulunulmaktadir. Leasing’in havayolu igin en biiyiik avantaji daha
az bir baglangic sermayesi gerektirmesidir. Ayrica, ugagt kiralayan havayolu i¢in baz
so6zlesmelerde bakim ve servis anlagmasi da giindeme gelmekte, bu da havayolunu
6nemli bir maliyet kaleminden kurtarmaktadwr. Havacilik ig kolunun dénemsel 6zellige
sahip olmasi nedeniyle, havacilik sektériinde yapilan leasing s6zlesmelerinde, 6denecek
kiralarin degisken olmas: istenmektedir. Bu gekilde yapilan anlagmalarda, havayolu nakit
akigim degisken 6demelere gére diizenlemekte ve 6deme giigliigii yasamamaktadur.

Geligmekte olan havacilik endiistrileri incelendiginde, ¢ok hizhi geligmekte
olan iilkelerden biri de Cin’dir. Artan yolcu trafigi kargismda, Cin havayolu sirketleri
yeni ugaklar alarak, biiytik bir leasing pazan haline déniigmiigtiir. Diger geligmekte olan
havacilik endiistrilerinden olan Afrika havayollari, Cin’deki havayollan kadar hizh
biiyiiyememigler, yolcu potansiyelinin az olugu ve bir takim politik dengesizliklerden
oOtiirii kredi riski olan tilkeler smifinda kalmiglardir. Bu yiizden, ugak alabilmek veya
kiralamak igin uluslararas: finans kurumlarindan kolay finansman saglayamamaktadirlar.

Havacilik sektoriinde en gok kullanilan leasing yontemlerinden biri “Japon
Kaldiragh Kiralama Yéntemi”dir.Japon yatirrmcilarm geligtirdigi bu finansman teknigini
kisa siirede biitiin diinya havayollar1 benimsemis ve uygulamiglardir. Bu yontemde;
leasing talebinde bulunan sirket bir kiralama girketine veya bankaya gider. Iglemlerin ve
miilkiyetin tek elde toplanmasi igin kira siiresi sonunda feshedilecek olan gok o&zel
amach bir arac sirket kurulur. Cok karh olan Japon girketleri fazla fonlarim bu alana
kanalize ederek vergi tasarrufundan yararlanirlar. Ugaga ihtiyaci olan havayolu girketi
imalatgidan ugag: satin alir. Ugag bir giin gegmeden, araci girkete satar ve geri kiralar,
Bundan sonra araci girket ile havayolu arasmda anlagmah bir gekilde kira 6demeleri
planlamir. Sonug olarak araci girketin fonlar1 kullammindan elde ettigi bir faiz geliri olur.
Havayolu girketi de, sahip olmak istedifi ugaga ¢ok daha diigiik bir maliyetle, riske
girmeden sahip olur. Bu gesit bir Japon Kaldwragh Kiralama Yéntemi’ne , THY nin
almug oldugu 13. Airbus ugag 6rmek olarak gosterilebilir.



GiRi

Gimniimiiz igletmeleri biiyiimek ve rekabet edebilmek i¢in yeni yatirnmlara
girismek ve teknolojik yenilikleri yakmdan izlemek zorundadir. Uretim araglan
temininde mevcut finansman yontemleri olan 6zkaynak veya borglanmanm yamsira,
finansal kiralama bunlara alternatif olabilecek bir finansman yontemi olarak kargimiza
gikmaktadir.

Giin gegtikge globallegen diinya pazarmda igletmelerin rekabet edebilmesi
igin teknolojilerini siirekli yenilemeleri gerekmektedir. Bu yiizden igletmelerin finansman
yapisina en uygun alternatifi segmeleri kagmilmaz olmaktadir. Finansal kiralama, degigik
ve ¢ok gegitli alternatifleri igletmelere sunmas1 agismdan diger finansman yontemlerinden
daha cazip goriilmektedir.

Bu ¢alismamda, ilk olarak finansal kiralama kavram ve finansal kiralamanmn
cesith tiirleri incelenmig, ardimdan Tiirkiye’deki mevcut finansal kiralama kanunlan ele
ahnarak, kiralamanm iilkedeki yatirrmlara olan etkisi aragtirilmigtir. Ayrica, Tiirkiye’de
finansal kiralama alanmda faaliyet gosteren belli bagh kuruluglarm meveut durumlan ile
finansal kiralamanmn olduk¢a sk kullamldizis AB.D., Ingiltere ve Japonya gibi
tilkelerdeki mevcut durumlar da incelenmigtir. Buna ek olarak, Diinya’da hava, deniz
tagimacihgi, bilgisayar ve otomotiv gibi belli bagh kiralama sektdrleri anlatilmigtir.
Aragtirmanin ikinci béliimiinde, finansal kiralamanm igletmeler agisindan yararlan ve
sakincalart ele alinarak, biiyiik bir tartigma konusu olan, kiralama ve satmn alma
kararlarmm kargilagtinlmasi  “Net Bugiinkii Deger Yontemi” kullanilarak yapilmig ve
yontem ornek bir ¢galisma iizerinde gosterilmigtir.

Finansal kiralamanm en aktif olarak kullanildig faaliyet alanlarmdan biri de,
havacilik sektorii olmugtur. Havacihkta kullanilan tagit araci olan jet ucaklari, oldukga
kompleks teknik donanima sahip, yiiksek teknoloji tiriinii makinalardir. Diinya havayolu
trafigi giin gegtikge artmakta, yolcu talebi ve ig hacmi stirekli gelismektedir. Artan bu
talep kargisinda, havayolu girketlerinin mevcut finansman yapilan ile bu talebi ugak satn
alarak kargilamalart oldukga giigtiir. Iste, bu durumda finansal kiralama alternatif bir
finansman arac1 olarak kullanilarak havayollarma gerekli ugaklart saglamaktadir. Ustelik
havayolu sirketinin nakit akigma gére diizenlenen kira 6demeleri ile banka kredisi veya
6zkaynak kullanim gibi finansman yéntemlerinden gok daha az bir maliyetle gerekli
yatirm yapilmakta ve ig hacmi biiyiitiilebilmektedir.

Cahgmanm asil hedefi olarak havacihik sektoriinde leasing uygulamalan
segilmig, ilk olarak havacilik sektériiniin durumu ve sektérde yasanan ekonomik,
finansal sorumlar ele almmugtir. Cahgma, sektordeki arz-talep gelisimini, kapasite ve
ugak kullammm gosteren ok gesitli veriler ve grafiklerle desteklenerek, degisik
iilkelerin havacihk sektorlerinde kullanilan leasing uygulamalarmm tamtimi ile devam
etmektedir. Ayrica, Japon’larm geligtirmis oldugu o6zel bir leasing yo6nteminin
tekniklerinin, THY”deki bir ugagm finansmaninda nasil kullanildig anlatitmagtir.



BOLUM 1

KIRALAMANIN TANIMI, TURLERI, TORKIYE’DE ve DUNYADA
FINANSAL KiRALAMA

1.1. Kiralamanm Tanimi

“Leasing”™ kelimesinin kékeni Amerika’dwr. 2. Diinya savagindan sonra bu terim

Avrupa’ya gelmis, ¢egsitli dillere girmigtir ve bugiin herhangi bir degisiklife ugramadan
“Leasing” ingilizce olarak tiim lisanlarda kullanilmaktadir.

Kiralama, en genel tammiyla herhangi bir varhgm miilkiyetini devralmadan
sadece kullanim hakkm belli bir siire igin elde etmektir. Mal sahibinin mal {izerindeki
miilkiyet hakk: sakh kalmak tizere malmmn kullanim hakkmi, bir menfaat kargihginda bir
bagka kigiye devretmesidir (1).

“Leasing” bir gegit kiraya dayanan finansman sekli olup, finansman girketlerinin
(leasing sirketi) ozellikle biiyiik sermaye gerektiren yatirim maddelerinin 6zel ve tiizel
kigilere kontrat karsihgmda belirli bir siire igin kiralanmasidir (2).

Isletmeler faaliyetlerini gergeklestirebilmek icin ihtiyag duyduklan varhklar satm
almak yerine, belirli dénemlerde sabit 6demeler yaparak kiralama yoluyla elde
edebilirler. Bu tiir kiralama anlagmalarmda kiralama siiresi, kiralanan varhgm ekonomik
omriiniin biiyik bir bolimint kapsamaktadir. Igletmeler tarafindan yapilan yatirmmlarm
gergeklegtirilmesinde  yararlanilabilecek kiralama segenegi iilkemizde yatinm ve
finansman amagh kiralama - leasing- olarak kabul edilmektedir.

Finansal kiralamayla ilgili birgok tanum var ise de, genel tanimlardan biri olan
ELA (European Leasing Association - Avrupa Kiralama Birligi) nin tammi finansal
kiralama kavrammi hukuksal agidan agiklamaya yetmektedir (3).

“Leasing, belirli bir siire igin kiralayan (lessor) ve kiraci (lessee) arasinda
imzalanan ve iireticiden kirac: tarafindan segilip, kiralayan tarafindan satm alman bir
maln miilkiyetini kiralayanda; kullammm: ise kiracida birakan bir sézlesmedir.
Kiralanan maln kullanimi, belirli bir kira 6demesi kargihgmda, belirli bir siire igin
kiraciya birakilmaktadir” (4).

Ulkemizde ise finansal kiralama, 3226 sayih Finansal Kiralama Kanunu’nda
(FKK - Madde 4) s6yle tanimlanmgtir:

“Finansal kiralama sozlesmesi, kiralayanm , kiracmmn talebi ve segimi tizerine
tigiincii kigiden satin aldigi veya bagka surette temin ettigi bir malm zilyetligini (Kullanim
hakkin1), her tiirlii fayday1 saglamak iizere ve belli bir siire feshedilmemek gart: ile, kira
bedeli kargiigmda kiractya birakmasmi dngéren bir sozlesmedir” (5).

(1) Senan Uyanik, Proje Finansmaninda Finansal Kiralamanin Rolii-Tiirkiye Ornegi-( Tiirkiye Ticaret,
Sanayi, Deniz Ticaret Odalan ve Ticaret Borsalan Birligi,Ankara 1990),s.1.

(2) G. Bahgi, “Leasing ve Factoring Uygulamas1 Ustiine Oneriler”, 1.S.0. Dergisi, Y11:1987,Say1:262
(3) .M. Bas, Bir Finansman Yéntemi Olarak Finansal Kiralama, Verimlilik Dergisi, MPM, 1987/2

(4) N. Arikel, Finansal Kiralama Kanunu’nun Uygulamast ve Sorunlan Semineri, 1TO, 1987, No:22
(5) M. Tecer, Yeni Bir Finansman Yéntemi:Finansal Kiralama, Amme Idaresi Dergisi, Cilt 21, Say1.4,
Aralik 1988



Kiralama konusu olabilecek varliklar oldukga gesitlidir. Bilgisayarlardan,
ugaklara, tarim ve imalat makinalarmdan fotokopi makinalarma kadar her tirli arag
kiralama konusu olabilmektedir. Kiralama anlagmalarmda en az iki taraf bulunmaktadar.
Kiralama konusu varhgm sahibi; kiraya veren (lessor), kira 6demeleri yaparak varhgm
kullanim hakkim elde eden taraf ise kiract (lessee) olarak adlandiriimaktadir.

Bir igletmede yatimm onerilerinin  degerlendirilmesinde, yatinm yapiimasi
diigiiniilen varhgm kullanmm sonucunda igletmenin elde etmeyi bekledigi nakit akiglarmm
tahmini yapilr. Daha sonra bu nakit akiglarmm bugiinkii degerleri hesaplanarak yatirim
degeri belirlenir. Yapilacak yatrimm deferi yatrimm saglayacagi nakit akglarmm
degerine baghdir. Yatmmm miilkiyetinin igletmede olmasi, varhgm ekonomik &mrii
sonundaki hurda degerinden faydalamlmasmi saglamaktadr.

1.2. Kiralamanin Tiirleri
1.2.1. Faaliyet ve Finansal Kiralama Ayrmm

Kiracmm ve kiraya verenin ihtiyaglarma ve kiralanan varhgm 6zelliklerine gore
farkh kogullar igeren kiralama s6zlesmeleri diizenlemék miimkiindiir Kiralamanmn en
onemli ozelliklerinden birinin kiralama soézlegmelerinin esnekligi oldugu bilinen bir
gercektir. Ancak bu 6zellik, birbirinden oldukga farkh kiralama s6zlegmesi tiplerinin
yaratilmasma ve sonugta kiralama endiistrisinin kendi 6zel terminolojisinin dogmasma
neden olmugtur (6).

Kiralama faaliyetleri genel olarak iki genis kategoriye ayrilmig ve dier kiralama
gesitleri bu iki kategoriden tiiremiglerdir. Bunlar: -

1) Faaliyet kiralamalan (Igletme hakki kiralamalarr)
2) Finansal kiralamalar

Faaliyet kiralamalar1 (Operating Leases) kisa siireli kiralamalardir. Kiralayan
taraf, genelde mali sorunlar1 ve varlia ekonomik émriinden gok daha kisa bir siire igin
ihtiyaci olmasi nedeniyle faaliyet kiralamasmi tercih eder (7). Bu yiizden kira
sozlesmesinde kapsanan dénem, kiralanan varhgm ekonomik omriiniin ¢ok kisa bir
bohimiidiir. Bu tiir kiralamalara hizmet ya da bakim kiralamalan da denmektedir.
Bunun nedeni, kiraya verenin kiraya verdigi malm finansmanmdan bagka, bakim ve
onarimmi da iistlenmig olmasidir. IBM firmasi, tiim diinyada bu tiir kiralamalarm
onciisii  sayilmaktadir (8). Bilgisayarlar,fotokopi makinalan,ulagim araglar1 bu tiir
kiralamalara 6rnak verilebilir.

Kiralama siiresi varhgm ekonomik omriiniin tamamm kapsamadigindan, kira
sozlesmesinin gerektirdifi kira 6demeleri toplamu kiralanan varhgm maliyet bedelinin
timiini kargilamamaktadur.

(6) FulyaKege, Kiralama-Leasing Tiirkiye Uygulamas,(Subat 1992,ITU Yiiksek Lisans Tezi), s. 7.
(7 agm,s. 12
(8) J. Fred Weston & Eugene F. Brigham, Managerial Finance, 7th Ed.,The Dryden Press,1981,5.851



Faaliyet kiralamasmm diger bir ozellifi ise, kiralama sozlegmesini kiralama
dénemi bitmeden iptal edebilme yetkisinin kiraciya verilmesidir. Boylece kiracy,
teknolojik olarak modasi gegtii icin veya diSer nedenlerle bir siire sonra ihtiyag
duymadig bir mah kiralamaktan vazgegebilmektedir.

Faaliyet kiralamalarmda tiim maliyetlerin kiralayan tarafindan kargilanmasi
s6zkonusu degildir. Kiraya veren taraf masraflar da dahil olmak iizere tiretim ve/veya
satin alma maliyetlerini telafi etmek igin malm bir kag kez kiraya verebilir (9).

Finansal kiralamalar (Financial Leasing)’da kiralama siiresi daha uzundur.
Finansal kiralama ile kiraci sabit 6demeler kargihgmda kiraladigi varhgm kullanim
hakkindan daha fazlasma sahip olur. Kiralama konusu varhgi, ekonomik émriiniin
Oonemli bir kismi siiresince kullandig1 gibi, kiralama dénemi sonunda varhgm bedelsiz
olarak veya nominal bir bedelle kiractya devri s6z konusu olabilir.

Finansal kiralamalarda kiraya verenler genellikle araci finansal kurumlardir. Bu
kuruluglar kiraladiklart varlik {izerinde fazla bilgi sahibi degillerdir. Bu nedenle finansal
kiralamalarda kiralanan varhgm bakim ve onarm tamamen kiraciya aittir. Kirac
tarafindan kiraya verene Odenen kira bedelleri igine varhgm bakim giderleri
girmemektedir.

Genellikle kiract kiralayacagi varhia karar verdikten, satici igletmeyi bulup fiyat,
teslim kogullar1 ve mala ait 6zellikler konusunda bir anlagsma yaptiktan sonra, kiraya
veren girkete varh@m satig fiyatim1 kargilamasi igin bagvurmaktadir. Kiraya veren,
kiraciin bagvurusu lizerine devreye girmekte, ¢ogu kez varligi gérmeden finasmanim
saglamaktadir. Varhgm satici igletmeden alimmasi,montajLbakim ve onarimi tamamaryla
kiraci igletmenin sorumlulugundadr.

Finansal kiralama anlagmalarinda kiralama siiresi boyunca kiraya verene 6denen
kira bedelleri toplami, maln orijinal satin alma fiyatim kargilayabilecek degerde
olmaktadir. Kiraya verenin masrafinin kargilanmasinm garanti altma almabilmesi igin bu
tiir kiralamalar genellikle feshedilemezler. Kiralama anlagmasmm siire bitiminden 6nce
feshedilebilmesi i¢in kiracinmn kiraya verenin masraflarin1 kargilamasi gerekmektedir. Bu
nedenle kiraci kiraladigi varli bir siire sonra kullanmaktan vazgegse bile, kira
odemelerini yapmak zorundadur.

Finansal kiralamalar kiraci igletmelerin uzun vadeli bir yiikiimliliik altma
girmesine neden olurlar. Kiraci igletme kiralama sézlegmesi kogullarma kiralama bitene
kadar uymak zorunda oldugu igin kiralama karan verilirken ¢ok daha dikkatli olmak
durumundadir. Kiralanan varhigm uzun dénemii kuflanimm planlayan igletmeler igin
finansal kiralamalar daha yararh olmaktadir.

(9) 1. Sengezer, Diinya’da ve Tiirkiye’de Leasing (Finansal Kiralama), T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarlig1 Thracat1 Geligtirme Etiid Merkezi, No:123, Ekim 1987.



1.2.2. Satip Geri Kiralama ( Sale-and - Leaseback )

Nakit ihtiyaci olan bir igletmenin, elindeki varligs bir kiralama sirketine nakit para
kargthgmda satip, daha sonra kiralama girketinden belirli bir doneme dagilmmg kira
bedelleri 6deyerek geri kiralama iglemi, satip-geri kiralama olarak adlandirihr (10).Satip
geri kiralama iglemlerine konu olan varliklar yeni olabilecekleri gibi kullamlmig da
olabilirler. isletme sermayesi sikintist olan veya eline gegecek nakti daha karli alanlarda
kullanma olanag bulunan, ya da kisa vadeli finansman kaynag kullanarak finanse ettigi
varhgm finansmanmi uzun vadeliye gevirerek riskini azaltmay: uman firmalar satip-geri
kiralamadan yarar saglayabilir.

Satip-geri kiralama sozlesmesi goriintiisi altmda, yatmmlarla ilgili vergi
avantajlarmm almip satilmasi da miimkiindiir. Yatmmda bulunan bir girket yatirim
nedeniyle saglayacag vergi tasarruflarmdan yararlanamayacaksa, yatinmm miilkiyetini
bir finansal kiralama sirketine devreder ve varh$ geri kiralar. Kiraya veren sadece vergi
tasarrufu saglayabilmek i¢in mahn sahibi goriintimiindeyken, malm gergek sahibi
kiracadir. Sekil 1.1’de kiraci ve kiraya veren arasmdaki gergek ve gergek olmayan
akiglar gosterilmektedir (11).

KIRACI KiRAYA VEREN
Kira 6demeleri
Varhgrsatmaldk | Varlig1 bir miktar nakit ve
tan sonra kiraya Senet 6demeleri senet vererek “satin alir.”
verene “satar”, <— —————— Daha sonra kiractya
Kargihgmda bir varlif; kiralar.
miktar nakit ve Vergi Avantajlarm
“senet” alir. Kira ddemeleri = senet
kullanma hakky ddemeleri
NAKIT

———> Gergek akim

_ 9 Gergek olmayan akim

Sekil 1.1. Vergi Temelli Satip-Geri Kiralamada Kiraci ve Kiraya Veren Tligkisi

1.2.3. Degis - Tokus Kiralamas1 (Swap Lease)

Tamir etmedeki gecikmelerden ve bakim maliyetlerinden kagmmak igin kiracmm
teghizat degigtirmesine, bu tiir kiralama izin vermektedir. Ancak teghizat sahipleri
iilkelerindeki kanuni bir kisim engeller nedeniyle, bu tiir kiralamaya nadiren miisade
etmektedirler (12).

(10) Tom M. Clark, World Leasing Yearbook (1987), 5.19

(11) Stephen D. Archer, G. Mare Chocate & George Racette, Financial Management 2nd. Ed. (John
Wiley and Sons Inc.,1983), s. 211.

(12) Fulya Kege, Kiralama-Leasing Tiirkiye Uygulamast,(Subat 1992,ITU Yiiksek Lisans Tez), s. 17.



1.2.4. Tam Odemeli Kiralama (Full - Payout Lease)

Sadece kira bedelleri toplamnimn, kiraya verenin kiralanan varlig satin ahg bedeli,
yapilan yatirmmn finansman maliyeti, yonetim ve diger giderlerini kargiladifi ve kiraya
verene uygun bir miktarda getiri sagladii kiralamalardir. Kiralanan varhgm hurda
degeri, hurda degerin miktarma iligkin garantiler veya kiraciya varhg: kiralama donemi
sonunda satin alma imkam veriliyorsa, kiractya satig bedeli hesaba katilmahdir (13).

1.2.5. Tam Odemesiz Kiralama (Non-Payout Lease)

Kira sézlesmesinin iptal edilemeyen dénemi igindeki kira bedelleri toplammin,
kiralanan varhgm kiraya verene maliyetini kargilayamadif kiralamalardir. Omnegin,
kiraya veren A, degeri 10.000 dolar olan bir bilgisayar kiraci B’ye ayhk 400 dolar kira
ile kiralamigtir. Kiraya veren A’ya varligm maliyeti tizerinden belirli bir sermaye
maliyeti kullanilarak hesaplanan ayhk egdefer maliyetinden, varhgm hurda degerinin
aylik egdeger getirisi ve varhga sahipligin sagladigi vergi tasarruflarmin ayhk degeri
¢ikartilarak, hesaplanan miktar 400 dolardan daha az ise, kiralama kiraya verene yarar
saghyor demektir (14).

1.2.6. Vergi Kiralamalar1 (Tax- based Lease veya Tax - credit Lease)

Vergi temelli kiralamalar, vergi kanunlan ve igletmelerin vergi tasarrufu
olanaklar1 dikkate alinarak hazirlanan finansal kiralama sozlesmeleridir. Kira bedelleri ve
yenileme veya satin alma kogullari, gegerli vergi kanunlarma gore, kiraci ve kiraya
verene maksimum vergi tasarrufu saglayacak sekilde belirlenmigtir. Finansal kiralamanm
biiyiik gelisgme gdstermesinin ana nedeni yatirim tegvik kredileri, agmma paylar gibi
vergi tasarruflarinm igletmeler i¢in oldukga dnemli olusudur.(15)

1.2.7. Ortaklik Yoluyla Kiralama (Joint Venture Lease)

Varhgm pahah olusu nedeniyle tek kiginin kiralayamayacag durumlarda birkag
kiralayici bir araya gelerek techizati kiralarlar. Bu gesit kiralama, tim sorumiulugu
iistlenecek bir veya iki esas borglu tercih eden bankalar tarafindan bazen
kullanilmaktadir (16).

1.2.8. Kapah - uglu Kiralamalar, A¢ik - uclu Kiralamalar

Kapali uglu kiralamalar (Closed-end Lease) kiralama donemi sonunda kiralanan
yatimmm kiraya veren devredildigi, hurda degerle ilgili tiim risklerin kiraya verene ait
oldugu ve kiracmmn yatrima sahip olamadifi kiralamalardir. Agik uglu kiralamalar
(Open-end Lease) onceden bilinen baz kogullara uyularak kiralanan varhgm
miilkiyetinin kiraciya gectigi kiralamalardur.

(13) Terry A.Isom & Sudhir Amembal, The Handbook of Leasing: Techniques & Analysis, s. 50.
(14) UNIDO, Analysis of Equipment Leasing Contracts,(Newyork, 1984), s, 4-5.

(15) Senan Uyanik, a.g.e., s. 24.

(16) FulyaKege, a.g.e., s. 18.



1.2.9. Kaldiragh Kiralamalar ( Leveraged Leasing)

Kaldiragh kiralamalar dolayh kiralamalar, kredili kiralamalar olarak da
literatiirde yer almaktadir.Ozellikle biiyiik sermaye harcamalan gerektiren projelere
yonelik kira diizenlemelerinde uygulanmakta olip, gok basit olarak kiraya verenin
kiraya verilecek varh$ satm alabilmek i¢in gerekli fonlar: bir bagka kredi kurumundan
sagladig finansal kiralamalar olarak tanimlanabilirler.

Kaldiragh kiralamanmn 6zelligi, az miktarda paray riske atarak, fazla maliyetli bir
varligm sahiplik haklarmm elde edilmesidir. Varligm degerinin tiimiinii vermeden tiim
sahiplik haklar1 devrahnmakta ve riske atilan miktarin gok iistiinde bir vergi tasarrufu
saglanmakta, saglanan tasarruflarla yeniden yatrm yapilmasi durumunda da biiyiik
karlar elde edilmis olmaktadir(17). Kaldiragh kiralamalarda taraflar ve aralarmdaki iligki

Sekil 1.2.’de gosterilmigtir.

Kira Odemeleri
Varhgm satin almabilmesi
igin sermaye (%20) Varhgm satin alnmas1
Borg Veren 1¢in kredi|(%80)
Temsilcileri
Satin alma be .
Borg O leri
Borg Veren
Uretici Kredi
Katilimcilarr)
Miilkiyet Borcun Kargilik
Garantisi
Mal Sahibinin
Temsilcisi
omisyon
Borg 6demelerin Trust Kir,
artan fonlar Certificates
Mal Sahibi Kiraci
(Kiraya Verenler) (Kullanict)

Sekil 1.2. Kaldiragh Kiralamada Taraflar

Kaynak: Robert J.Ryan.Jr.,, “Leveraged Leasing”, Management Accounting (April
1977), s. 46.

(17) F.J. Fabozz, Equipment Leasing: A Comprehensive Guide For Executives, (Newyork: Dow Jones
Irwin, Inc., 1982), s. 76.



1.3. Kiralamanin Unsurlan
1.3.1. Kiralayan ( Lessor)
| Kiralayan tarafi gu gekilde smiflandirabiliriz:
1.3.1.1. Satic1 Kiralayan veya Uretici Kiralayan Kiralama Sirketleri

Bu tiir kiralama girketleri, genellikle satiglan geligtirmek igin kiralama yontemini
kullanan iiretici kuruluglarm alt békiimleri veya finansal kiralamaya yénelen girketlerin
subeleridir

1.3.1.2. Kamu ve Ozel Kiralama Kurulugslar:

Genellikle finansal kiralamay1 tercih eden bu kuruluglar kiralayan, kiraci ve
teghizatn ireticisinin de iginde bulundugu ti¢ taraftan meydana gelmektedir,

1.3.1.3. Finansal Kuruluglarmm Sahibi Oldugu Kiralama Sirketleri

Bankalar veya bunlarm kiralama girketleri, kredi kuruluglar ve sigorta sirketleri
gibi, finansal kuruluglarm sahibi oldugu ii¢ tarafh kiralama girketleri, Amerikan Dolan
bazmnda kiralama esasma gore galigirlar.

1.3.1.4. Kiralama Komisyoncular:

Bunlar, ger¢ekte kiralayan degil, ancak kiralayan sahis veya kuruluglan bularak
taraflar biraraya getiren kigi veya kuruluglardir. Bu tiir kiralayanlar dort tarafli bir grubu
olugtururlar.

1.3.2. Kirac: (Lessee)

Kiraci, kendisine teslim edilen makinatechizat ve demirbagi belirli bedel
karsihgmmda kullanma hakkma sahip olan taraftir.

1.3.3. Kiralamanin Konusu

Kiralama konusu olan mallar gok degisik olabilir. Bunlar maddi olabilecegi gibi,
gayrt maddi mallar da olabilir. Patent, lisans haklari ve markalar gibi haklarm
kullanilmasmda durum béyledir. Kural olarak, teslim edilecek kiralama konusu mallarmn
segimini, alan taraf yapar; veren taraf da bunlan kiraciya teslim eder. Teslim giderleri,
kiraci tarafindan Sdenir. Teslimle birlikte, hasar (risk) kiractya gegmig olur. Kiracmin,
kira konusu olan makina, alet, teghizat ve demirbaglan bagkasma devretmesi veya
kiralamas1 miimkiin degildir. Bunun i¢in kiralayan gsirketin veya kurulugun onaym
almas1 gerekir.

1.3.4. Kira Bedeli

Kiralama s6zlesmesine gére kiracy, kiralayan girket veya kuruluga bir kira bedeli
odemekle yiikiimlidiir. Finansman kiralamasmda bu bedele kiralama faizi (leasing
interest) denir. Kiraci kurulug, mallar1 kullanmasa bile kira ve faiz 6demelidir.
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1.4. Tiirkiye’de Finansal Kiralama

Finansal kiralama, iilkemiz igletmelerinde pek yaygn kullanim alam bulamamg
bir finansman y6ntemidir. Engok turistik tesislerin kiralanmasma, arazi maden, fabrika
binas1 gibi gayrimenkullerin kiralama ile kullanim haklarmm elde edilmesine
rastlanmaktadir. Son yillarda bilgisayarlarn yaygmlagmas ile bilgisayar kiralamalarma
da rastlanir olmugtur.

Ulkemizde modern anlamdaki kiralama faaliyetlerinin geligmis olmamasma
birgok neden gosterilebilir. Fakat bunlardan en onemlisi gogu igletmede profesyonel
yonetim anlayigmin gelismemesidir. Bir varhgm degerinin ona sahip olmaktan degil,
kullanmaktan kaynaklandif: fikri her zaman girket sahiplerine ters gelmig, miilkiyet
duygusunun agir basmas: sonucunda kiralama pek uygulanmamugtir. Yiiksek enflasyon
ve kredi faizlerinin diigiik olmas1 nedeniyle borg¢ almanm igletmelerimiz igin biiyiik
avantaj sagliyor olmasi ve yatinm tegviklerinin etkisi ile satn alma her zaman daha gok
tercih edilmigtir. 24 Ocak 1980 kararlarmdan sonra faizlerin yiikseltilmesi sonucunda,
yatrimlarm finansmaninda banka kredisi kullanmak cazibesini yitirmig ve kiralama
sektdriiniin  geligmesi beklenirken, diger finansman araglari (Sermaye Piyasasyv.b.)
geligmigtir.

1.4.1 Ulkemizde Orta ve Uzun Vadeli Kredi Kaynaklar

Tiirkiye, 6zellikle sanayi sektoriiniin orta ve uzun vadeli yatinm kredisi ihtiyacim
kargilamak sorununu 1970’lere kadar bu tiir kredi alanmda uzmanlagmig kalkinma
bankalart kurmak modeliyle ¢éziimlemeye ¢aligmig, bu amagla birgok kalkmma bankasi
kurularak faaliyete ge¢ilmigtir (30). 1970 yilindan itibaren sanayi sektériiniin uzun vadeli
kredi ihtiyacmm kargilanmasmda kalkinma bankalarmmn yam sira ticaret bankalarmmn
kredilerinin de bu alana y6nlendirilmesi amaciyla 6zendirici énlemler almmugtrr.

Bu oOnlemler sonucunda bankalarm agtiklari orta ve uzun vadeli krediler
miktarmda bir artig baglangigta go6zlendiyse de, zamanla enflasyon oranmm
yiikselmesiyle yeterli biiyiiklige ulagilamamigtir, Buna neden olarak bankacilik
sektoriiniin kredi yaratmakta yetersiz olugu gosterilmektedir. Ayrica, toplam kredilerde
de genel bir azalma goriilmektedir.

Igletmelerimizin orta ve uzun vadeli kredi bulma imkanlarmmn giderek daraldig
iilkemizde, ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin 28 Haziran 1985 yilinda yiiriirlige
konan bir kanun ile finansal kiralama uygulamalarmm baglatilmasma g¢ahgilmugtr,
Finansal kiralama uygulamalarmm sézlesmeler ile diizenlenebilmesi olanagmmn
bulunmasi nedeniyle, birgok iilkede finansal kiralama kanunlan bulunmamaktadir.
Tiirkiye ve Giiney Kore bu alanda istisna tegkil etmektedir.

(30) Oztin Akgiig, Cumhuriyet Déneminde Bankacilik Alaninda Geligmeler, Tiitkiye Bankalar Birligi,
Ankara, 1975),s. 56



Kiralamanm iilkemizde eksiklifi duyulan orta ve uzun vadeli finansman
kaynaklarma ek olugturacagma inamlmaktadir. Finansal kiralama ile birlikte kaynak
sikmtis1 nedeniyle gergeklestiriimeyen yatirimlarm gergeklestirilmesi beklenmektedir.
Finansal kiralamanmn, zaten yetersiz olan iilke kaynaklarim degil de, yabanci kaynaklar
kullanarak endiistriye fon saglayacak bir bigimde geligtirilmesi, finansal kiralamanm
yararlarm1 daha da arttiracaktir. Ulusal kaynaklar serbest birakmas: igin, kiralama
iglemlerinin uluslararasi diizeyde ele almmas1 gerekmektedir (31).

Kiralama ile teknolojik olarak eskiyen makinalarm iade edilip, yerine yeni
teknolojiye dayanan yenilerinin kiralanabilmesi firsath bulunmaktadir. Bu yol ile
tiriinlerimizin uluslararas: piyasalarda rekabet giiciiniin arttirilabilecegi s6ylenmektedir.

Kiralama orta ve uzun vadeli finansman saglayarak yatirimlarin canlandirilmasm
ve yabanci kaynaklarn iilkeye gekilmesini saglayacak bir yontem olarak goriildiigiinden
cesitli tegviklerle iilkede geligtirilmesine ¢ahgilmaktadar.

1.4.2. Finansal Kiralamaya iligkin Yasal Cerceve

1.4.2.1. Finansal Kiralama Kanunu

Kiralamanm Tiirkiye’de yaygm bir uygulamaya kavugmasi, finansal kiralama
sozlegmesinin hukuki yapisini, taraflarm hak ve yiikiimliiliiklerini ve buna uygulanacak
tesvik Onlemlerini diizenlemek amaciyla hazirlanan 10.06.1985 tarih ve 3226 sayih
“Finansal Kiralama Kanunu”nun yiiriirhige girmesi ile miimkiin olabilmigtir. Dénemin
hiikiimeti s6zkonusu kanunun siiratle uygulanabilmesini saglamak amaciyla kanunun
7,10 ve 30. maddelerinde 6ngoériilen yonetmelikleri zaman kaybetmeden yaymlamaya
Ozen gostermigtir. Bunlar sirasiyla sunlardir:

o Finansal kiralama iglemlerinde siire ve smirm tesbitine dair yonetmelik

e Finansal kiralama iglemlerinde bulunacak girketlerin kurulug ve sube agmalar ile
denetlenmelerine dair yonetmelik

o 3226 sayih Fmansal Kiralama Kanunu’nun hiikiimlerine gore kiralama konusu
edilen mallarm giimriik vergi ve resimlerinin teminata baglanmas: usul ve esaslarmi
gosterir yonetmelik

Bu yonetmelikler 28 Eyliil 1985 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanmgtir.

(31) Fulya Kege, a.g.e. ,s. 58
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Finansal Kiralama Kanunu bes boliim halinde ele alman 34 madde’den
olugmaktadir (32).

1. Bolim (Md: 1-12) Genel Hiikiimler

2 . Bolim (Md: 13-20) S6zlegmenin Hiikiim ve Sonuglan

3.Bokim  (Md: 21-25) Sézlegmenin Sona Ermesi

4 .Bolim  (Md: 26-27) Sézlesmenin Tabi Oldugu Hiikiimler

5 . Béliim (Md: 28-34) “Tegvik ve Vergiye Dair Hiikiimler” ile “Yiiriirkilik
ve Yiiriitme” konulan ele almmigtir.

1.4.2.2. Finansal Kiralama Kanunu’nun Finansal Kiralama Sizlesmesi ile ilgili
Olarak Ongordiigii Diizenleme

Bir s6zlesmenin “Finansal Kiralama Sozlegmesi” sayilmast ve bu suretle Finansal
Kiralama Kanunu’nda éngoriilen hiikiimlere tabi olmasi, avantajlardan yararlanabilmesi
igin, bir sozlesmede aranan genel gart ve unsurlarm yanmnda agagidaki 6zellikleri tagimast
gerekir:

1. Kiralayan, bir ‘Finansal Kiralama Sirketi® olmahdar.

2. Kiraléyan sirket, tigiincii bir sahistan temin ettii ve maliki bulundugu bir mah
kiralamahdr.

3. Yurt digindan yapilacak kiralamalarda, yillik kiralama bedeli 25.000 ABD Dolarn
kargiligs Tiirk Lirasmdan az olmamalidir.

4. Sozlesme siiresi en az dort yil olmahdir.

Finansal Kiralama Kanunu’nun 9. ve 17. maddelerinde sozlesme iligkisi iginde
malm miilkiyetinin finansal kiralama girketine ait olacagmi belirtmekte, 9. madde
gerekgesi ise, maln miilkiyetinin girkete ait olmasmi, bunun malm saglanmasi igin
kullandigr fonlarm kendisine geri dénmesini temin amacma yoénelik oldugunu
vurgulamaktadir (33).

Kanun, kiracmm da borglarm belirlemektedir. Kiracmm en énemli borcu kira
bedelini 6demektir. Kanun ayrica kiracmm malm hasar ve ziyanmma katlanmak zorunda
oldugunu belirttikten sonra, sigorta bedelini 6deme borcu altmda bulundugunu, maln
kullanim hakkmi bir bagkasma devredemeyecegini 6ngérmektedir.

Sozlegsme siiresinin dolmast digindaki nedenlerle sona ermesi halinde, sozlegsme
konusu maln derhal kiralama girketine iadesi gerekmektedir. *

(32) Resmi Gazete, 10 Haziran 1985, Say1: 18795
(33) FulyaKege, a.g.e.,s. 61
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1.4.3. Kiralamanmn Tirkiye’deki Gelisimi

Finansal Kiralama Kanunu’na gore, iilkemizde kurulacak finansal kiralama
sirketleri, Hazine Dig Ticaret Miistesarli§i’nm 6n iznini almak zorundadir. Bu girketlerin
anonim ortakhk geklinde diizenlenmeleri ve 6denmig sermayelerinin en az bir milyar
Tiirk lirast olmas: gereklidir. Ulkemizde kurulan ilk finansal kiralama girketi Iktisat
Finansal Kiralama A.S.’dir. Iktisat Bankas:t T.A.S., 1986 yilnda kurulan bu sirketin
%88.8 hissesine sahiptir. Daha sonra Yap1 Kredi Leasing, Yap1 Kredi Bankas1 ve Halk
Sigorta’nin ortakhfmda 1987 yilmda kurulmugtur. Aym yil Mengerler Finansal
Kiralama A.$ ‘de faaliyetlerine baglanmgtur.

Daha sonra Is - Genel Finansal Kiralama A.$. ad1 altmda 3 Milyar TL. sermaye
ile ve %20 katilim pay1 ile IFC’nin ortak oldugu bir girket daha kurulmugtur. Bu girketin
diger ortaklan ve katim oranlari goyledir: Tarkiye I Bankasi %20, Tirkiye Smai
Kalkinma Bankas1 %10, Smai Yatirim ve Kredi Bankast %10 ve Societe Generale %40.
Societe Generale, Fransa’nm biiyiik 6zel bankalarmdan biridir (34).

Su anda Tiirkiye’de bulunan Finansal Kiralama girketleri sunlardar:

Ozel Sirketler

e Mengerler Finansal Kiralama A.S.
o Volkan Finansal Kiralama A.$
e Gokge Finansal Kiralama A.S

Kalkimma ve Yatirim Bankalar:

Tiirkiye Smai ve Yatinm Bankasi A.S.
o Tiirkiye Kalkmma Bankas1 A.$.
¢ Smai Yatinm ve Kredi Bankas1 A.O.

Finansal Kiralama Sirketleri

Iktisat Finansal Kiralama A.$

Yap1 ve Kredi Finansal Kiralama A.$

Is Genel Finansal Kiralama A.S

Vakif Finansal Kiralama A.$

BNP - AKDRESNER Finansal Kiralama A.$
Finans Finansal Kiralama A.S$

Interlease / Uluslararas: Finansal Kiralama A.$
Garanti Finansal Kiralama A.$

Turizm Yatirim Dig Ticaret Finansal Kiralama A.$

Tablo 1.1.°de Tiirkiye’de yerlesik girketlerin yapmis oldugu kiralamalar
gosterilmigtir.

(34) Senan Uyanik, a.g.e. ,s. 138
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TABLO 1.1. : Tiirkiye’de Yerlesik Sirketlerin Yaptiklar1 Kiralamalar

(Milyon TL)
1987 Pay 1988 Pay 1989 Pay 1990 Pay
%) %) (0] )
Bilgisayar,biiro
malzemeleri ve 3.076 39.5 5.607 5.8 38.684 6.9 112.649 6.3
telekomiinikasyon
cihazlan v
Kara Ulagim Araglan 2139 275 64373 66.8 366375 649 599918 67.2
Hava Ulagim Araglan - - 2.485 2.6 - - 847 0.2
‘| Deniz Ulagim Araglan - - 837 0.9 96.899 17.2 52993 94
Tekstil ve Bastm 1.178 15.2 3.435 3.6 4.846 09 22.128 0.6
Makinalar1
Tibbi Cihazlar 532 6.8 2.199 2.3 5612 1 39410 5
Diger Imalat Makinalar 856 11 17419 18 52.136 9.2 160.417 113
Toplam Kiralama Tutann ~ 7.761 96.355 564.541 988.262
islem Adedi 177 279 2384 3120
Sirket Sayist 4 8 12 18

Kaynak: HDTM Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirkigii,
Baghica Ekonomik Gostergeler Ankara (Ocak 1991) s. 157

Ulkemizdeki kiralama hacmi oldukga kiigiik oldugundan eldeki verilerle yapisina
iligkin sonuglara varmak oldukga gii¢ olmaktadir. Ancak, iilkemizde kiralamanmn yurt
dist kiralamalar alanmda geligtiini ve yurt igi kiralama faaliyetlerinin bunun onda
birinden bile daha az oldufu rahatlikla soylenebilir Bunun bir ¢ok nedeni
bulunmaktadir. Hergeyden once yurt digt kiralamalar biyiik igletmelere dolayisiyla
biiyiik yatiimlara yonelik, yurt i¢i kiralamalar ise orta biiyiikliikteki igletmelere ve
kiigiik yatirmmlarm finansmanima yonelik faaliyet gostermektedir. Yurt digindaki finansal
kiralama girketleri kiralama alaninda oldukga deneyimli ve bilgili olduklarndan, biiyik
kiralama yatmmlarmm finansmanmi daha kolay elde edebilmektedirler. Biiyiik bir
yatmmmda bulunacak bir igletme, mah genellikle yurt digindan saglayabilmek igin iiretici
ya da saticisi ile temas kurmakta, kiralama yapmay1 diigliniiyorsa hemen bu iiretici ya
da satict girketin iligkisinin oldugu bagh kiralama girketi ya da bankasmin kiralama girketi
devreye girmektedir (35).

1.5 Uluslararas1 Finansal Kiralama
1.5.1 Amerika Birlesik Devletleri’nde Finansal Kiralama

Amerikan kiralama endiistrisi diinyadaki en biiyiik kiralama endiistrisidir.
Amerikan Ekipman Kiralama Sirketleri Birligi'nden saglanan rakamlara gére, 1984
yilinda imzalanan kiralama sézlesmelerindeki yatinm hacmi 88 milyar dolara ulagmakta
ve bu da tiim A.B.D. ekipman yatirnmlarinin hemen hemen %30’una egit olmaktadur.
Sonug olarak, tiim sermaye yatinmlarmm %20’si kiralama ile kargilanmaktadir (36).

(35) Senan Uyanik, a.g.e. ,s. 120
(36)agm.,s. 14
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Kiralama iglemleri ve kiralama girketleri oldukga gegitlidir. Bugiin artik sadece
arag geregler, ya da makinalar degil, tiim fabrikalar kiralama ile finanse edilmektedir.
Makina iireten girketlerden bankalara, yatirm bankalan ve ticaret bankalarindan, dzel
kiralama sirketlerine ve fon fazlahlig: olan kigilere kadar birgok kigi ve kurulug kiralama
piyasasmda ig yapmaktadir. Biiyiik gii¢ iinitelerinden gemilere ve ugaklara, madencilik
araglarma, tip cihazlarma, bilgisayarlara kadar hergey kiralama konusu olabilmektedir.

Kiralama piyasasmda yabancilarda oldukga etkilidir. A.B.D. diginda tiretilen
araglar kiralama ile A.B.D.’ye sokulmakta, yabancilar 6zellikle Japonlar tarafindan
kurulan finansal knrumlar A.B.D.’de etkinliklerini giderek arttrmaktadar.

Sonugta piyasada rekabet oldukga fazladir. Omegin bir ugak kiralamasma en az
20 kiralama girketi bagvurmaktadir. Fiyatlar rekabet nedeniyle oldukga diigiiktiir (37).

AB.D. kiralama endiistrisinin bir diger 6zellifi de, vergi politikalarma bagh
olarak siirekli defigim ig¢inde olugudur. Son yillarda vergi avantajlarmda siirekli
kisitlamalara gidilerek kiralama s6zlegmelerinin vergiden tasarruf amaciyla yapilmalan
énlenmeye ¢aligilmaktadir. Sonugta kiralama endiistrisi biiyiik bir degigim igine girmig,
finansal kiralama girketlerinin belirli mallarm kiralanmasmda uzmanlagmasi zorunlulugu
ortaya ¢ikmig ve kiralamalar vergi amagh kiralamalardan ¢ikip, yatimm mallarma bagh
kiralamalar (asset-based leasing) ‘a doniigmiigtiir.

1.5.2. Japonya’da Finansal Kiralama

Kiralama faaliyetleri Japonya’da 1963 yilnda baglamigtir. 1971°de kurulan
“Japan Leasing Association” kiralama sanayinin gelismesine énderlik etmigtir.

Japonya’da kullamlmug ekipman sektoriiniin gelijmemesinden otiirii, genelde
sanayide kullamlan arag-gereglerin biiyiik bir goguntugu finansal kiralama yéntemiyle
kiralanmug, faaliyet kiralamasi geligememigtir. Rekabet ozellikle bilgisayarlarm ve ofis
otomasyonu ekipmanlarmm leasing’inde yogun bir gekilde hissedilmektedir (38).

Faaliyetlerin baglangicinda Japon kiralama sgirketlerinin ¢ogu, biiyiik bankaciik
ve ticaret igletmeleri tarafindan kurulmugtur. Kiralama kontratlarmm hacmi, Japon
endiistriyel ve ekonomik geligmesine bagh olarak hizla biyiimiigtiir. 1983 yilmda 2993
milyar Yen olan iglem hacmi, 1987 yilmm sonunda 4757 milyar Yen’e ulagmigtir. Bu
hizh biiyiimenin nedeni, baglangigta alternatif bir finansman ihtiyaci olarak goriilen
kiralamanm, geligimi sirasinda yeni pazarlar yaratmasidir.

Japon kiralama girketleri, kiraladiklar1 mallarm fireticilerini kiraciyla aralarmda
bir arac1 gibi kullanarak kiralama igleminde daha etkin olmay1 amaglaniglardir. BSylece
baglatilan “liretici programlarr” ad1 verilen gahgmalarla, kiralama girketleri 6zellikle biiro
araglan1 pazarnda biiyiik basan1 saglamiglardir (39).

(37) Senan Uyanik, a.g.e. ,14
(38) Derek R. Soper & Robert M.Munro, a.g.e., s. 350

(39) Senan Uyanik, a.g.e., s. 12
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1.5.3. Ingiltere’de Finansal Kiralama

Ingiltere’de kiralama son 20 yil iginde en hizh geligen ticari faaliyetler arasinda
yer -almaktadir. A.B.D’deki uygulamaya benzer olarak, Ingiltere’de kiralama vergi
temeline dayah olup, kiralayan ve kiraci tarafindan vergi tasarruflarmm saglanmasma
yonelik kullamilir. Vergi esash kiralama sistemini olugturan ve 1971 yinda yiiriithige
giren “Finance Act”, kiracmm kira 6demelerini cari masraflar gibi gelirden indirmesine
izin vererek kiralamay1 cazip hale getirmektedir.

Ancak Ingiltere’de finansal kiralama, kiraci lehine satm alma tercihi hakk:
igermemektedir.

“Cross Border” ad1 verilen “Smir Otesi Kiralama™ Ingiliz kiralayan ile yabanci
kirac1 arasmda miimkiin olmaktadir. Yurt iginde yapilan kiralamada kiralayan tarafa
devletin tamdify vergi tasarruflari, smr Gtesi kiralamada azalmaktadir. Bu avantaji
kaybeden kiralayan taraf, dogal olarak kiraciya tamiyabilecegi bir kissm &deme
kolayliklarm kullanamamaktadir, Smir Stesi kiralama kiraya konu olacak mahn Ingiltere
diginda iiretilerek, bunun Ingiliz vatandagi olan bir kiralayan tarafindan yabanc {ilkedeki
bir kiractya kiralanmasmi da kapsamaktadr.

Ingiltere’deki kiralama kuruluglarmm bagmda Barclays Bank’m bir subesi olan
Mercantile Credit gelmektedir. Ik yillarmda Amerikalilara %20 oranmda hisse veren
gsirket, A.B.D.’nin en biiyiik kiralama girketi olan US Leasing Corporation’dan know-
how temin ederek 1975’de Barclays’in tam sahip oldugu bir sirket olmugtur(40).

Sirket hava tagitlari, petrol arama donammlan, kagit yapmm makinalan, kiyr
akskavatorleri ve kuzey denizi destek gemileri gibi genis bir kiralama faaliyetine sahiptir.

Diger bir kiralama kurulugu olan The British Equipment Leasing Association
1971 yilnda kurulmugtur. Kurulug 75 iiyeden olugmakta ve bu tyeler Ingiltere’deki
sanayi ve ticarete kiralama finansmanim temin eden ve her yeni fabrika, makina, gemi,
kara ve havayolu tagiti yatirmlarmm % 20’sini kargilayan ana grup olma &zelligine

1.5.4. Fransa’da Kiralama

Fransiz dilinde “Credit Bail” olarak isimlendirilen finansal kiralama, Fransa’da
1961 yilinda uygulamaya konulmugtur. Kiralama piyasasinm yaklagik yarisima hakim iki
sektor tagit ve biiro makinalaridir. Fransizlar kiralama iglemlerinin finansal yoniinii esas
almaktadirlar. Kiralamanm diger bir gekli olan “Operating Leasing” normal kiralama
gibi ele almip mevcut ticaret kanununa konu edilmektedir.

Fransa, kiralamanim devletin koydugu siki kontrol mekanizmalari ile denetlendigi
iilkelerden biridir. Leasing kurumlar belli bagh bankalar ve kredi kuruluglan tarafindan
sik1 bir gekilde denetlenmekte ve “sociétés financiéres™ olarak adlandimlmaktadirlar (41).
Ayrica, Banque de France zorunlu rezervler aracihg ile finansal kiralama kuraluglarm
siirekli kontrol etme yetkisindedir.

(40) Derek R. Soper & Robert M.Munro, a.g.e. ,s. 9
(41) Derek R. Soper & Robert M.Munro, a.g.e., s. 345
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Tablo 1.2. Diinya Ulkelerinin Leasing Hacmi ve Pazar Girigimi, 1988

Siralama Ulke Yeni Leasing Igleri ~ Pazar Girigimi
(US$’000 million) %
1 ABD. 112.70 323
2 Japonya 53.74 10.3
3 Ingiltere 16.32 20.2
4 Fransa 15.83 16.9
5 Almanya 15.65 15.2
6 Ttalya 9.47 12.5
7 Ispanya 7.90 25.8
8 Avustralya 7.00 333
9 Isveg 4.40 27.0
10 Kore 3.94 12.5
11 Kanada 3.92 10.3
12 Giiney Afrika 2.65 n/a
13 Hollanda 2.32 12.0
14 Brezilya 1.94 n/a
15 Hong Kong 1.55 41.3
16 Avusturya 1.52 12.5
17 Cin 1.20 1.0
18 Belgika 1.15 6.8

Kaynak: “LFG Global Leasing Report”, London Financial Group: article by
D. Porter, World Leasing Year Book, 1990

1.5.5. Cross-Border Leasing

1960’11 yillarda, leasing birgok iilkenin i¢ piyasasmda arag gereg finansmanmm
en etkin yontemlermden biri olduktan hemen sonra, ugak ve gemi gibi tagmabilir biiyiik
varbklar igin birgok “cross-border leasing” imkanlan diizenlenmigtir.

Yurtigi yatinmlarmm vergi tegvikleri ve avantajlarni, denizagimi yatirimcilar
tarafindan da kullanilmaya baglaninca, cross-border leasing piyasasmm yapisi 1970’k
yillara dogru onemli 6lgiide degisti. Bu tegvikler, bazz durumlarda ikinci el techizat
piyasasi iginde gegerliydi. Kiralar dyle bir gekilde yapilanmugt ki, kiracilarm kendi
iilkelerindeki vergi amortisman ve tegviklerinden yararlanmalarmm yamsira, aym
zamanda kiralayanin iilkesindeki vergi avantajlarmdan kaynaklanan digik kira
bedellerinden de faydalantyorlardi. Bu tip bir diizenleme “double dip” olarak
adlandmlmig ve ilk olarak Avustralya, Ingiliz ve Amerikan leasing girketleri tarafindan
kullanilmigtir. Son yillarda Japonlar tarafindan oldukga sik kullanilmaktadir (42).

(42) Derek R. Soper & Robert M. Munro, a.g.e., s. 355
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Ingiltere’de Cross-Border Leasing

- Ingiltere’de double dip’ten yararlanma firsat: gok kisa siirdii. 1979’daki kambiyo
kontrolunun kalkmasindan sonra, Amerika’daki havayolu girketleri ve fabrika,
demiryolu gibi belli bagh biyilk varhk yatimmlan igin birkag cross-border leasing
diizenlemesi yapilmigtir. Ingiltere’de cross-border leasing 1982°deki Finance Act ile
kisitlanmagtir. Giiniimiizde, biiyiik bankalarm alt kuruluglar olan birkag kirac1 firma, hem
treticileri hem de kullamicilant uluslararasi leasing’in faydalan igin bilgilendirmekte ve
tegvik etmektedir.

A.B.D. ’de Cross-Border Leasing

AB.D., 1970’Li yilarm sonunda, ugak,gemi gibi varlklarm kiralanmasmda
kaldiragh kiralama geklini kullanarak cross-border leasing piyasasmi olugturan tilke
olarak bilinirdi. Techizat A.B.D’nin digmda kullanilmasma ragmen, Amerikan
kiralayanlan1 yerli yatrim wvergi kredilerini ve hizlandirimig amortisman payi
avantajlarim deniz agin kiracilara devredebiliyorlardi. Bu igin en biiyiik oramm ugak
finansmam ve diinyanm belli bagh havayollar olugturuyordu. Fakat, 1986°da ¢ikarilan
Tax Reform Act kanunu ile bu tip cross border leasing anlagmalan son buldu.

Japonya’da Cross-Border Leasing

Japonya’da yatirm vergi kredileri ve hizlandirilmig amortisman paylarn ig leasing
piyasasmu gelistirmek i¢in biiyiik Olgiide kullamlmadi, bunun yerine Japon Export-
Import Bankas: tarafindan diigiik ve sabit faizli uzun vadeli dollar fonlar1 hiikiimetin
direkt destegi olarak saglanmigtir. Bu gekilde saglanan subvansiyonlu fonlar “Samurai
Lease” in efektif bir cross-border enstriimani olarak olugmasi igin uygun ortamz saglad.
Japon hiikiimeti uluslararasi leasing’i ekonomik bir politika olarak tegvik ediyordu.

1980’lerdeki kambiyo kontrol kurallarmm degismesiyle, Japon leasing firmalar
serbest olarak yabanci iilkelerdeki yabancilara varhiklan ticari olarak kiralayabildiler ve
bu tip Yen bazh iglemler “Shogun Lease™ olarak bilindi.

1.6 Belli Bagh Kiralama Sektorleri
1.6.1. Hava Tasimacilif1 Sektoriinde Kiralama

Hava tagimacihis son 20 - 30 yilda siirekli gelijme gosteren endiistriler arasmda
en ilging sektorlerden biridir.. Bu yiizden uluslararasi bankacilik birligi, havacihk
sektoriinii kiralamanm temel rol oynadigy, uygun bir yatirim alam olarak gérmiigtiir. Son
on yilda hava trafiginde ton-kilometre bazinda bilegik olarak % 6’lik bir artig meydana
gelmigtir ve tahminler 6niimiizdeki yillarda daha da iyiye gidecegini gostermektedir.
Zaman zaman sektorde durgunluk oldugu gozlenmekteyse de, egilim yukart dogru
gitmektedir.

Kiralama prensibi iige temel konuya ayrilabilir:

Birincisi, “wet lease” olarak adlandirilan ve kiralayan tarafin ugaf ¢algir
vaziyette teslim etmekle, kiraci tarafin ise sadece yolcu ve kargo tagmakla sorumlu
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oldugu kiralamadir. Bir biitiin olarak bu tip kiralamalar kisa donemli, kiracinm sadece
trafik hakkma sahip oldugu kiralamalardur.

Ikinci, bir gegig agamasi olan “damp lease”dir. Bu kiralamada, kirac1 birinciye ek
olarak sadece bir takim ekip servisi ve bazi bakim kontrollerini yapabilir.

Ugiincii ise, son agama olan “dry lease”dir. Bu kiralama kiralayanm sabit
varhgin miilkiyetine, kiracinm ise tam kullanmim hakkma sahip oldugu giincel anlagmadur.
Kirac1 kiralamanmn bitim siiresinde varhgm hurda degerini kiralayana vererek varhga
sahip olabilir.

Basit olarak bir ugagm kredi veya sermaye kullanilarak almmastyla, leasing
kullanilarak almmas1 arasmdaki fark, kiraciya sagladifi nakit akig diizeni ve kiralayan
icin olan vergi avantajlaridir. Burada havayolu igin bir efektif maliyet diigisi
gergeklegirken, finansal kurum igin de gelirinin artmas1 s6z konusudur. Vergi tegviklerini
kullanabilen bir havayolu igin ugag: satmn almak daha anlamh olacaktir. Fakat, genelde
finansal kurumlar isgiicii agrhkh, havayollan ise sermaye agmhkh kurutuglardir. Tkisinin
birlegsmesinden, finansal yatirime:r vergi tegviklerini kullanma avantajma, havayolu ise
maliyetlerini diigiirme avantajma sahip olmaktadur.

Diinya havacihk sektoriiniin yarist Amerikan havayollann kaynakh olup,1960
yillarm baginda ilk temel vergi tabanh kiralamalar Pan Am, Eastern ve TWA bagta
olmak iizere bir ¢ok havayolunda uygulanmaya bagladi Bu havayollarmmn wugak
filolarmm %25’inden fazlasi 15 yil yada daha uzun siireler igin kiralanmagtir. Amerikan
hiikiimetinin yatirim vergi kredilerini kullandirmaya baglamasmdan sonra, bu yontemler
Bati Avrupa tagtyicilani tarafindan da benimsenerek uygulanmigtir. Bu tagtyicilar
Amerikan vergi rejiminin faydalarmdan yararlanmiglardr. Giiniimiizde, ¢ok az sayida
havayolu biitiin ugak filosunun miilkiyetine sahiptir. Omegin; KLM, filosunun
neredeyse yarismi olugturan 60 ugag: kiralamayla alomgtir; British Airways ve Britanya
Havayollar’nmn da biiyiik élgiide ugak kiralama girigimleri vardir (43).

Son yillarda, havacilik endiistrisinin diinya ekonomisine biiyiik katkilarmdan
dolayl, finansal kurumlar kiralanan varligm degerinin belirlenmesinde daha dikkatli
davranmakta ve yapilan yatmmlara, 6zellikle ugak ve destek ekipmanlarma, 6nem
vermektedir. Bu konu leasing agisindan, faaliyet kiralamalarmda 6nemli 6lgiide artiglara
sebep olmug ve bunun dogal etkisi olarak kiralayanlarm biitiin bir kiralama sé6zlegmesi
yapmak yerine, ugagm maliyetini belli bir hurda degeri kalana kadar amortize etmelerine
olanak saglayan anlagmalar yapmalarma neden olmustur.

Sonugta biitiin sorular, ugagm satm almmasi mi, yoksa kiralanmasi m
noktasmda odaklagmaktadir. Bu tip kararlarda, yatimmin kullamim stiresine bakilarak net
bugiinkii deger veya i¢ karhlik oranmm detayh degerlendirme tekniklerinin kullamlarak
hesaplanmasi ve ona gore karar verilmesi gerekmektedir. Genelde hiikiimetlerin
yatinmlar iizerindeki siibvansiyonlu tegviklerin kaldmlmasi yoniinde bir egilimleri
olmasma ragmen, finansal kiralamanm havacilik sektoriinde en temel finansman saglama
yontemi olmaya devam edecegi kagmilmazdur.

(43) Derek R. Soper & Robert M.Munro, a.g.e., s. 316
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1.6.2. Deniz Tagimaciig Sektoriinde Kiralama

Kiigiik kosterlerden biiyiik gileplere kadar bir gok gemi gesidi son 20 yildan beri
leasing iglemlerine tabi olan varhklar arasmdadir.Gemi kiralamasmm bir ¢ok degisik
6zelligi olmasma ragmen, bu 6zelliklerin bir gogu denizcilik yasalarmdan tiiretilmigtir.

Gemiler her zaman leasing konusunun ilging bir O6gesi olmugtur. Yiiksek
enflasyonun yagandifi dénemlerde, deniz tagimacihfi yapan girketlerin vergi
avantajlarrn maksimize etmeleri zor olmugtur. Leasing sayesinde gemicilikle ugragan
sirketler, gemileri kiraladiklar1 leasing girketlerinin kendilerine sagladiklari faydalan
kullanma imkani1 bulmuglardir.

Kiralayan agismdan gemiler tanimlanabilir, uzun 6miirli varhklardir. Gemilerin
hazir tammlanmig varhk olma dzellifinden otiirii, kiralayanlar kredi risklerini garantiler
vasitastyla dagitabilirler. Ayrica, birgok iilkenin yeni gemi alicilarma sagladifi
subvansiyonlu finansmandan dolay: kiralayanlar alternatif bir leasing paketi olugturma
imkam bulmaktadur.

Gemi tiirindeki varbklarm uzun Omiirli ve yiiksek maliyetli yatirimlar
olmasmdan &tiirii, anlasma yapildiginda %25’lere varan indirimlerden &tiirii, oldukgca
¢ekici uzun donemli leasing paketleri olusturulabilmektedir. Bu tip anlagmalar yapihrken
kiralayan taraf varhgn miilkiyetinin ve kullamm hakkindan dogacak olan tigiincii
sahislarm sorumluluklarmi da degerlendirmelidir (44).

1.6.3. Bilgisayar Sektoriinde Kiralama

Faaliyet kiralamasi kategorisinde bilgisayarlarm kiralanmasi -ozellikle IBM
marka bilgisayarlar- en temel iglemleri olugturmaktadir. 1980 sonlarmda, leasingle
kiralanan IBM bilgisayarlarm degerinin 10 Milyar dolar1 gegecegi tahmin edilmistir ve
pazar giin gegtikge biiylimektedir.

1960’1l yillarda, ozellikle A.B.D. bilgisayar leasing piyasast Leasco, Greyhound
Computer, DPF&G ve Boothe Computer girketlerinin onderliginde uzh bir sekilde
biiyiidii. 19701 yillarda IBM 370 serisi bilgisayarlarmu piyasaya siirdii. Bu yillarda, bir
¢ok biyikk ve kokli finansal kurumlar bilgisayar kiralamasi iginin fazla fonlan
degerlendirmenin en etkin yéntemi oldugunu kegfetti. Citibank, Bank of America bu
kurumlara 6rnek olarak gosterilebilir (45).

1980’ yillarda bilgisayar leasing sektori,ozellikle Ingiltere’de, hizh gekilde
biiytimeye devam etti. Bilgisayar kiralamasi ile ugragan girketler sermaye ihtiyaglarmt
kargilayabilmek igin kamunun sagladlgl fonlar1 kullanmaya gahgtilar. Ingiliz bilgisayar
kiralama sirketleri iglerini yiiriitmek igin karmagik finansman yontemleri gelistirdiler.
Genelde, firmalar kiralamaya miigterileriyle birlikte girmeyi tercih etmigler ve sonra bu
kiralamayr kéklii bir techizat kiralama girketine devretmiglerdir. Bilgisayar kiralama
sirketleri geleneksel leasing girketlerinin aksine, marjinlerini gogaltmayr degil, hurda
degerden kar etmeyi diiglinmiiglerdir.

(44) Derek R. Soper & Robert M.Munro, a.g.e., s. 318
(45)agm., s. 312
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Bilgisayar kiralama girketlerinin karakteristik bir 6zellifi de hurda degerin
muhasebelegtirilmesi politikalarmm diginda, ekipmanm kendisiyle ilgilenmeleridir. Karlar
genelde orijinal kiralamadan degil, kiralayanmn migterisine bilgisayar kiralama
sozlesmesini erken sone erdirme kolayhZm sunma kabiliyetiyle kazanilmaktadir.
Boéylece miigteriler IBM bilgisayarlarmi yeni veya ikinci el bir bilgisayarla kolaylikla
degistirebilmiglerdir. Hatta bazi kiralama girketleri, yabanci tlkelerdeki kur farks
avantajlarmdan yararlanarak, IBM’in yabanci iilkelerdeki temsilcilerinden kiralama
iglemleri gergeklegtirmiglerdir (Cross-border Shopping) (46) .

Birgok bilgisayar kiralama sirketinin kurulug planlama, bakim, techizat,
danigmanhk ve yazilim servisi departmanlani mevcuttur. Bu tip uzmanlagmalar bilgisayar
kiralama girketlerini diger teghizat kiralama girketlerinden ayiran en énemli faktordiir.

1.6.4. Otomobil Sektoriinde Kiralama

Sirket otomobillerinin ortaya ¢ikigryla birlikte, otomobil leasing sektorii de
onemli 6lgiide biiyiime gosterdi. Kullanimda olan yeni otomobillerin en azindan %60°1
sirketlere kayithdir. Arabalar igin faaliyet kiralamasi oldukga sik olarak kullamlmaktadar.
Otomobillerin faaliyet kiralamasi (Contract Hire olarak da adlandinlir) kullamicty: hurda
deger riskinden kurtardii, bakim masraflan yapmadigi ve kayit iglemleri gerektirmedigi
i¢in oldukga popiiler olmugtur.Muhasebe standardi SSAP 21°e gore “Contract Hire”
kiracimin faaliyet kiralamalarim varhk veya yikiimlilikler kalemine almadigi igin
oldukga sik kullanilmig ve bilango digt madde olarak gegmistir.

Otomobil filolarmm finansal kiralama yoéntemiyle kiralanmasi, kiralanan
otomobilin kiracmin bilangosuna bir kalem olarak girmesine ragmen, maliyet ve nakit
akigt kontrolu sagladif1 igin ragbet gérmektedir. Birgok otomobil finansal kiralamasi
“balloon lease™ olarak adlandirilir. Diigiik kiralar ana zaman dilimlerinde 6denmekte,
bunu kira 6demelerinin bitiminde arabanin tahmini hurda degerine egit olan bir 6deme
izlemektedir. Ormek bir “balloon lease” de; iki yil sonraki hurda deger arabanm orijinal
satig fiyatmm %40°1, ii¢ yil sonraki hurda deger %30’u olacaktir.

Birgok belli bagh kiralama girketinin ortaklik yada ticaret anlagmalart olarak
motorlu arag iireticileri ile yaki iligkileri vardir. Motor imalatgilarmm ve ithalat¢ilarmm
biyiik bir g¢ogunlufunun leasing faaliyetleri de vardir. Bunun yanmnda motor
dealerlarmm sahip olduklan leasing alt kuruluglar1 da mevcuttur.

(46) Derek R. Soper & Robert M.Munro, a.g.e., s. 313
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BOLUM 2

ISLETN[ELER ACISINDAN KIRALAMANIN YARARLARI, SAKINCALARI
ve KIRALAMA-SATIN ALMA KARARLARI

2.1. isletmeler Ag¢isimndan Kiralamanm Yararlar:
2.1.1. Vergi Faydas1

Isletmeler, kiralama ile birgok vergi faydasi saglayabilirler. Bilindigi gibi, yatimm
yapan igletmelerin yatirim tegvik kredilerinden yararlanmak ve agmma paylar1 ayirarak
vergi tasarruflan saglama haklari vardir. Vergi tasarrufu saglayabilecek kan olmayan ya
da digiik kurumlar vergisi oranma sahip igletmeler, yatinm vergi tasarruflarmi daha
bityiik, yeterli kar1 olan ya da daha yiiksek vergi oranna sahip sirketlere devredebilirler.
Bunun igin karh girketin varh§ satm almasi ve karsiz girketin de varhg ondan kiralamas:
yeterlidir.

Gelir vergisine gore kira igin yapilan d6demeler gider sayilmakta ve matrahtan
diigiilmektedir. Eger sabit varlk satn almirsa, bunun amortismani da gider olarak
yazilabilmektedir. Hem kiralama hem de amortisman ayirma matrahtan digtldikleri
igin, her ikisi de vergi tasarrufu saglamaktadir.

2.1.2. Finansman Kaynaklarmm Genisletme

Giiniimiizde uygulanan siki para politikasi sonucu, isletmeler ellerindeki kit
sermayeyi en verimli gekilde kullanmak zorundadir. Igletmelerin borglanma olanaklart
smirth ve borglanma maliyeti yiiksektir. Bu durumda igletmeler borglanmaya gerek
kalmadan ihtiya¢ duyduklari yatirim mallarma kiralama yoluyla sahip olabilirler(18).

Isletmelerin faaliyetleri igin gerekli bina, makina ve araglarm bir kismmm satin
almmasi yerine kiralanmasi, igletmelerin orta ve uzun vadeli finansman kaynaklarmm
bulunmasmda giiclik ¢ekmeleri halinde baglangigtaki kaynak ihtiyacmi azaltmakta,
béylece igletmelerin elindeki fon kaynaklarmm geniglemesine yardimer olmaktadir.

2.1.3. Isletmelerin Kredi Olanaklarmi Arttirma

Bankalar kredi verirken, kredi gartlarmi daha kolay yerine getirebilecek
isletmeler oncelik tamidiklan igin kiigiik, ya da yeni kurulmug ya da finansal bakimdan
giic durumdaki igletmelerin ganslan giichi igletmelere gore oldukga azdir. Bu yiizden
“Leasing” bu tip igletmelere faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli kredi olanagm
saglamig olur. Sabit degerlerin uzun vadeli bir kiralama sozlesmesi ile tedarik edilmesi
halinde, kiralanan varliklar firmanin miilkiyetinde olmadif icin bilango aktifinde yer
almayacag gibi , ayn1 zamanda 6denen kira giderleri de pasifte yer almayacaktir. Buna
kargm firma orta veya uzun vadeli borglanma ile sabit varlik elde eftifi zaman, hem sabit
varhk aktifte, hem de borglar pasifte yer alacaktir. Bu da firmanmn finansman
kurumlarmna kargm borglanma oranmi yiikseltecek ve kredi olanaklarm zayiflatacaktir.

(18) Fulya Kege, a.g.e., 5s.21
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2.1.4. Yiizdeyiiz Finansman

Kiralamanm bir bagka yaran da, % 100 finansman saglamasidir. Birgok kiraci
kiralama yapmalarmm baglica nedeni olarak kiralama ile, ihtiyag duyduklann varhgm
finansmamnm bagka kaynak bulmalarma gerek duymadan saglanmasim gostermektedir.
Kiralama s6zlesmesinin kogullari satn almay1 gerektirmeyecek sekilde diizenlenecek
olursa, igletme faaliyetlerini siirdiirmek igin gerekli olan yatimmu hi¢ bir harcama
yapmadan elde edebilecektir (19).

2.1.5. Likit Kaynaklarm Daha Verimli Kullanim

Firmalarm likit haldeki kaynaklarmi sabit degerlere yatirmak yerine, devir iz
daha yiiksek olan doner degerlere tahsis etmeleri ve bu sekilde artacak olan aktif devir
hizzyla, yiiksek bir karhha ulagmalan miimkiin olabilir. Buna kargmn sabit degerlerden
yararlanma ihtiyac1 da finansal kiralama ile saglanacaktir. Ayrica, sabit degerlere yatinm
yapilirken, nakit kullamlacak olursa, baglanan paranmn igletmeye tekrar doniigii oldukga
uzim zaman alacaktir. Kiralama ile igletme, sabit degeri hi¢ harcama yapmadan elde
etmekte ve igletip gelir sagladiktan sonra, kira 6demelerini gesitli dénemlere (sezonluk,
yilhk) yayarak nakit sikintisma diigmekten kurtulabilmektedir (20).

2.1.6. Esneklik

Giiniimiizde ihtiyaglar giderek artmakta, buna bagh olarak igletmeler daha
biiyiimekte ve sonugta teknoloji hizla degismektedir. Kiralama yontemiyle igletmelerin
teknolojik gelismelere ayak uydurmalan kolaylagir. Bu nedenle makina ve gereglerin
kiralanmas1 yatinm agismdan bir esneklik saglar. Bu esneklik, firmalarm gegitli
durumlarda kargilagtiklar: problemleri en diigiik maliyetle gegistirmeleri demektir.

Kiralamanin teknolojik eskimeye karg1 varhgm kullanicismi korumasi, dzellikle,
kisa donemli kiralamalar igin gecerli bir distiinliktiir. Yiiksek teknolojiye sahip varhklan
kullanan igletmeler, varhgmn modasmm gegmesi riskini ve modasi gegmis, artik
kullanmay1 istemedikleri bir aracin yeniden satilmasi igini, kiraya veren girkete
devrederek belli bir rahatlama saglayabilicler. ABD’de ofis aletleri fiyatlarmm gok
yiiksek olmasi ve her yil daha iyilerinin piyasaya siiriilmesi nedeniyle, ofis demirbas
kiralamas: 1980°de 4 milyar dolar iken, 1985’te 35.5 milyar dolara artmasma neden

olmusgtur (21).

Ayrica, kiralama soézlegmeleri diizenlenirken 6deme kogullan igletmenin nakit
akiglari dikkate alinarak belirlendiinden, igletmeye oOnemli miktarda esneklik
getirmektedir.

(19)"When Business Need Capital, Leasing Means Business” ,Fortune (Oct. 31,1983), s. 34, 40.
(20) Senan Uyanik, a.g.e., s. 21
(21) Russell Hindin, “Lease Your Way To Corporate Growth” Financial Executive (May 1984), s.20.

22



2.1.7. Daha Az Risk

Ozellikle teknolojik gelismenin hizh, teghizatm eskime olasihgmm yiiksek oldugu
endiistrilerde makina, teghizatin kiralanmasi satin almaya gore daha az risklidir. Kisa
stirede iptal edilebilen kiralama, firmay1 eskimig olan tec;h1za1m sahipliginin getirdigi zor
durumdan kurtanr. Omegin bir havayolu girketinin yeni ugmaya bagladigt hattin
karlihgm gormek igin ugak almak yerine 6nce kiralamayz; belli bir tecrilbe déneminden
sonra bu hat i¢gin ugak almay: planlayabilir.

2.1.8. Bilan¢o Disn Finansman (Off-Balance Sheet Finance) Ozelligi

Kiralanan varhgm kiracinm bilangosunda varhklarn arasmda yer almamasi
kiralamanm bir bilango dig1 finansman kayna olarak goriilmesine yol agmugtir.

Isletme, bilangosunda varliklar arasmda yer almayan bir varh§ kullanarak gelir
elde etmekte, béylece az bir yatimmla ¢ok kar etmis gibi gorimmektedir. Toplam
varhiklar rakam aym diizeyde kalirken igletmenin karlihigt artmig goriintiisii vermektedir.
Kiralama ile bir igletmenin varhk devir hiz artmakta, bu da igletmelerin
degerlendirilmesinde yatirmlarn karliigi gibi ¢ok kullamlan bir oranm biiytimesine
neden olmaktadir (22).

Kiralanan varlik bilangoda yer almadig: gibi kiraci igletmelerin kiralama girketine
yapmasi gereken kira 6demeleri de bilangoda pasifler arasmda gosterilmemekte, boylece
isletmenin kaldira¢ oranlan diigiik gikmaktadir. Bu da, igletmeye borg verecek kiginin
degerlendirmelerinde igletmenin yararma olmaktadur.

2.1.9. Kiralama Maliyetinin Kredi Maliyetine Ustiinliigii

Finansal kiralamada, kiralamaya konu olan degerin miilkiyetinin kiraya verende
kalmas1 teminat gibi bir garanti ihtiyacmi ortaya c¢ikarmamaktadir. Oysa ki, kredi
iglemlerinde kredi veren kuruluglarm teminat ve benzeri garantiler istemeleri ek yiik
getirerek kredinin maliyetini yiikseltebilir.

2.1.10. Resmi Kuruluglarin Avantaji

Kar amac1 giitmeyen bakanliklar, hastaneler ve iiniversiteler gibi kamu
kuruluglan1 belirli bir biitge ile smirlanan ve techizat ahminda vergi avantajlarmdan
yararlanamayan igletmelerdir. Leasing, kira odemelerinin yatinm biitgelerine
bagvurmadan igletme biitgelerinden kargilanabilmesi 6zelligiyle devreye girmektedir. Bu
tiir kamu kuruluglar, yilhk biitgelerinde mali yonden kargilagtiklan giighikleri kiralama
ile g6zebilirler(23).

(22) Derek R. Soper & Robert M.Munro, The Leasing Handbook (McGraw Hill: UK, 1993), s. 6.
(23) 1.§engezer, Diinya’da ve Tiirkiye’de Leasing (Finansal Kiralama), T.C. Bagbakanlik Hazine ve
Dag Ticaret Miistegarlig1 Thracat: Geligtirme Etiidd Merkezi, No:123, Ekim 1987.
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2.1.11. Yatorim Tegvikleri ve Giimriik Muafiyeti Saglanma Olanag

Tegvik belgesine baglanmig bulunan yatwrimlarm, gerekli girdilerin tamammin
veya bir boliimiiniin finansal kiralama yoluyla gergeklegtirilmesi halinde, tegvik
belgesinde belirtilen ve satn alma halinde kullanilmasma hak kazanilan tegviklerden
finansal kiralamada da yararlanilir. Ayrica, yurt digindan yapilan her tiirli finansal
kiralamada, mahn milkiyetinin yurt diginda kalmas: sartiyla gimrik vergisinden
muaftir. Aym zamanda, finansal kiralama ile yurt i¢ine sokulan makina, arag-geregten,
sbzlesme bitimi sonunda yurt digima ¢ikarilmas sartiyla giimriik vergisine tabi degildir
(24).

2.1.12. Kiralamanm Ulke Ekonomisine Faydas:

Leasing sermaye birikiminin yetersiz oldugu iilkelerde yatirima yonelik
finansman ihtiyaci igin bir ¢oziim olabilmektedir. Orta ve uzun vadeli finansman
imkanlarmin smirh olduu donemlerde igletmelere uygun kosullarda finansman temin
ederek imkanlarma genigletmektedir.

Leasing, finansman maliyetlerini diiglirmesi a¢ismdan yatirimlarin artmasmda
Onemli bir rol oynar. Bir iilkede yatimmlarm artmasmmn 6nemli bir sonucu igsizligin
azaltilmasidir. Nitekim, A.B.D.’de 1981°de kiralama ile gergeklegtirilen makina-teghizat
yatirmmlan sonucunda 1.2 milyon kigiye ig yaratildig, kiralamaya iligkin verilen rakamlar
arasmdadir(25).

Kiralama yoluyla tilkeye getirilen makina, arag, gereg iilkenin iiretim imkanlarmi
arttirarak, mal ve hizmet artign saglar. Kiralama yoluyla finansmanm iilke yatirimlar
icinde %3 paya sahip olmasi durumunda, ekonomik biiylimeye 1 puan katkida

e oo e

bulunacag goriigii yaygmdir.

2.2. Isletmeler Agisindan Kiralamanin Sakincalar:

2.2.1. Hhizlandirilmiy Amortismandan Yararlanamama

Kiralama yoluyla temin edilen sabit varliklar bilango aktifinde yer almamasmdan
dolayr amortisman ayrilmasi sozkonusu olmamaktadir. Buna kargm kredi aracilifiyla
elde edilen sabit varliklar bilango aktifinde yer alacak ve amortisman ayirmak miimkiin
olacaktir. Aynlan amortisman nedeniyle de vergi tasarrufu saglamak imkam dogacaktir.
Ustelik segilen amortisman yontemi hizlandmlmig amortisman ise, yatrmm ilk
yillarmda aynlan biyiik miktarlardaki amortisman, onemli olgiide vergi tasarrufu
saglayacaktir.

(24) Yatinnmlarin Tegviki ve Yonlendirilmesi Tebligi, No. 86/1
(25) “Leasing Means Business”, Fortune (October 31, 1983), s. 38.
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2.2.2. Hurda Varhgm Durumu ve Degeri

Finansal kiralamada sozlesme siiresi sonunda kiralanan sabit varhklarm leasing
verene (kiralayana) iade edilmesi nedeniyle, leasing alana (kiractya) herhangi bir deger
kalmamaktadir. Oysa sabit varhk kredi veya bir bagka yolla satm almndignda,
amortisman ayrilmas: nedeniyle bilangoda diigiik de olsa bir degeri goriinecektir. Ancak
gofu zaman bu hurda varhgm gergek piyasa deferi yiiksek olmaktadir. Zaten bu
yontemin kiralamaya karg: tistiinliige sahip olmasi igin hurda degerinin yiiksek olmasmm
yanmda, kira bedellerininde yiiksek olmasi gerekmektedir.Zira disiik kira bedeli firmaya
onemli bir kazang saglayarak sabit varhgm hurda degerini kargilayabilir (26).

2.2.3. Baz1 Vergi Avantajlarmdan Faydalanamama

Ulkemizde yatmmlan tegvik etmek igin yatmrm indiriminin s6z konusu oldugu
hallerde, satin alma kiralamaya kiyasla daha cazip hale gelebilir. Ciinkii yasalar kiralama
ile finansmana bu imkan tammamaktadir. Firma yatimm indiriminin oranmi imkanlar el
verdigi taktirde analizlere dahil etmelidir.

2.2.4. Giimriik Problemleri

Burada onemli olan kiracmm bulundugu iilkenin giimriik mevzuatidir. Smur dtesi
bir kiralama yapildigm digiiniirsek, kiracmm ilkesinin giimrik kanun ve
yonetmeliklerine gore, kiralanan mal, ithal edilmig kabul edilerek giimrik vergi ve
resimlerine tabi olabilir. Ancak eger kiralama gegici ithalat olarak goriiliip giimrik
vergisinden muaf tutulursa, bu durum kiralama yéntemi igin dogal bir tesvik olabilir(27).

2.3. Kiralama - Satin Alma Kararlar1

Igletme yénetiminde modern ve dinamik yaklagim, isletmenin yapacagt bir
yatirim konusunda biitiin alternatifleri gdzden gegirmesi, bunlan birbiriyle kargilagtirarak
optimal sonuglan veren alternatifin veya alternatiflerin segilmesidir. Almacak yatirim
kararlan firmanm finansman yapisi, yatimmn hacmi, teknolojik gelismeler, yatmmm
ekonomik émrii ve piyasa sartlartyla yakndan ilgilidir. Bu sebeple alternatifler bir biitiin
olarak degerlendirilmeli ve hatal kararlar almmamahdir. Ciinkii yatrimla ilgili kararlarm
sonuglant firmamin bagansm veya bagarisizhigmi tayin eden onemli faktérlerden birisi
olmaktadur.

Kiralama, donammla birlikte onun finansmanim da aym anda saglayan bir finansal
segenek oldugu igin, yapilacak yatirmmm olabilirlifi yanmda finansal dstiinliiklerinin de
belirlenmesi gerekmektedir. ilgili donammm &zsermayeden finansmam ise fonnn
alternatif kullammlarindan vazgegilmesi nedeniyle, borglanarak satin alma eylemi gibi
degerlendirilebilir.

(26) S. Ozel, Yeni Bir Yatirim ve Finansman Yéntemi: “Leasing”, Iktisat Dergisi, Kasim-Aralik 1987
(27) 1. Sengezer, Diinya’da ve Tiirkiye’de Leasing (Finansal Kiralama), T.C. Bagbakanlik Hazine ve
Dis Ticaret Miistegarligs {hracat1 Gelistirme Etiid Merkezi, No:123, Ekim 1987.
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Satm alma ile kiralama arasmdaki baglca farklar g6yle siralanabilir:
 Kiralama, arac1 bir firma (kiralama girketi) gerektirir.

e Satin alma yatirimeiya miilkiyet hakk: verir. Bu hak, ilgili donammm kullanimm
ve ekonomik omrii sonunda elde edilebilecek hurda degeri igerir.

o Kiralama ile sadece ilgili ekipmanmn kullanim hakki elde edilebilir.

Kiralama girketinin finansal aracth§i ve sundugu hizmetler dikkate ahmirsa,
kiralamanmn pahah bir segenck oldugu digiiniilebilir. Ancak, kiralama girketi satn
almada kullanilacak fonlar1 ve donanimi, hizmet sundugu yatirrmciya gore daha uygun
kogullarda saglayabilir. Ayrica donanimm ekonomik émrii sonunda elden gikarilmasmda
bazs avantajlara sahip olabilir. Biitiin bunlar, uygun bir kiralama onerisine katkida
bulunacaktir (28).

Kiralama ya da satm alma kararmm verilmesini saglayan cegitli yontemler
mevcuttur. Bunlar iginde degigik segeneklerin kargilagtirdmal maliyetlerini oldukga
kolay saptamay1 sagladigt igin, en ¢ok kullamlan yontem “Net Bugiinki Deger
Yontemi” (Net Present Value Method) dir.

2.3.1. “Net Bugiinkii Deger” Yontemi

Bu yoéntem, bir karar alma durumunda nakit analizi yardumiyla her segenegin
kargllagtirmali maliyetini saptamada kullanilir. Bu yontem, segenekleri geligtirmede
biiyiik esneklik saglar. Ciinkii hesaplamalar tamamen her iki segenekte elde edilen nakit
akigma dayanmaktadir. Bu yéntem ile, kargilagtrmali maliyetleri tesbit edilebilen
segenekler sunlardir:

Ureticilerden tiim teghizat: kiralamak

Tiim techizati satin almak

Igletmenin uzun dénem gereksinmelerine daha uygun gelmesi igin, kiralanan
béliimiin satin alman techizatla kargilanmasma dek, techizatm bir bolimiini
kiralamak, bir béliimiinii de satin almak.

Teghizat1 kisa bir siire kiraya veren igletmeden kiralamak.

Yukarida siralanan segeneklerin herhangi bir karmas.

Bu yoénteme yapilan temel yaklagim, her segenckten elde edilen net nakit
harcamalarmm geligtirilmesi etrafinda dénmektedir. Bu analizde gereksinim duyulan
nakit akisi bilgilerinden bazilan kolaylikla saptanabilir. Omegin; teghizatm satm alma
fiyati, aylik bakim ve tamir masraflari, kiracmmn 6dedigi aylik kira iicretleri ve kiraya
verenin sagladifi yatinm kredisi tutar. Bu verilerin diginda kalan verileri elde etmek
daha giigtiir. Ciinkii, onlarm saptanmasi yéneticilerin kigisel kararlarma dayanmaktadir.
Bu gibi durumlarda analist, igletmenin ger¢ek uygulama ve politikalarma bagh
kalmahdir. Teghizatin faydah 6mriiniin kararlagtirilmasi gok onemlidir.

(28) E. Bayraktar, Satin Alma-Finansal Kiralama Kararlarinin Analizinde Matematiksel Modelleme
Yaklasimi, Endiistri Miihendisligi Dergisi, Y11:2, Say1:10, Kastm 1990.
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Satm alma segenefinde belirtilmesi zorunlu olan énemli bir etken, finansman
yontemidir. Eger satin alnan techizat borglanma ile finanse edilmek zorunda ise ve borg
teghizatin faydah omrii siiresince amorte edilecekse vergi amaglanyla yapilan faiz
indirimi sonucunda €elde edilen lehteki nakit akim kolaylikla saptanabilir. Eger satin
alman sistemin finansman1 6zsermaye ve yabanci sermayenin bir kismm temsil eden
birikmig girket fonlar: ile yapilirsa, lehteki nakit akigm saptamak yukaridaki yonteme
nazaran daha gii¢ olur. Diger bir deyigle, efer sermaye harcamalar igin mevcut olan
tiim fonlarm yabanc: sermayenin ve 6zsermayenin toplam sermaye igindeki oranlarma
gore yabanci ve Ozsermayeyi temsil ettifi kabul edilirse, faiz indirimi sadece girketin
yabanci kaynaklarmdan elde ettigi fonlar iizerinden saptanmahdir. Kullanilmasi gerekli
olan faiz oram da, girketin tiim borglanma maliyeti olmahdir. Yani 6denmemig tiim
tahviller igin faiz oranlarmm agulikh ortalamasi kullamimahdar.

Diigiiniilmesi gereken son kalem ise, girketin artan oranh gelir vergisi oramdir.
Ciinkii, gelir vergileri satm alma ve kiralama segeneginde nakit akigm degigik bigimlerde
etkiler. Bu durumda analizin vergi sonras1 nakit akiglarma dayanmasi gerekir. Kiralama
segeneginde net bugiinkii deferi saptamak ig¢in kira 6demelerine, kullamlan yatirrm
kredilerine ve iigiincii olarak da artan oranh gelir vergisi oranma gereksinim duyulur.

Kiralama maliyetini degerlendirmek igin borg-satn alma alternatifine karg
kiralamanm bir kargilagtirmasim1 yapmak gerekir.

Bu kargilagtirmay1 Tablo 2.1.°de oldugu gibi gostermek miimkiindiir. Burada
firma 10.000$ maliyetinde bir teghizat edinmek istemektedir. Bu 10.000$’1 %35 faiz
iizerinden 10 egit taksitte ve her biri 13008 olmak tizere borg alma veya teghizati yillik
15008 kira bedeliyle kiralama imkam mevcuttur. Kira bedeli iginde firma, % 5 oranmnda
bir fazla pay d6demektedir; bu kiralayanm kazancidir. Teghizat 10 yil kullamilacak ve
sonunda tahmin edilen hurda degeri 1000$ olacaktir. Eger firma techizati kiralarsa
bakim masrafi kira 6demesine dahil olacaktir; fakat, eer teghizat1 satin ahrsa bakim
masrafi olarak yilda tahminen 200$ harcayacaktir.

Burada yalnizca teghizatm kullanimmu kiralama yoluyla ya da satm alma yoluyla
elde etme konusu ele ahnmaktadir. Bununla beraber, eger kiralamanmn mevcut maliyeti
esas itibariyle borcun maliyetinden daha diigiikse; bu durumda sermaye biitgelemede
kullamlan sermaye maliyetini yeniden hesaplama zorunlutugu olacak ve belki de eskiden
kabul edilemez olduguna inanilan projeler kabul edilebilir hale gelecektir (29).

Tablo 2.1.’de , 2’den 5’e¢ kadar olan siitunlar bor¢ i¢in 6deme programmi
gosterir. 7. siitun, firmanin techizata sahip oldugu ve egit payh amortisman yontemiyle
belirlenen yilhk amortisman bedellerini gostermektedir. Techizatm amortisman tutar
9000%$’dir. Bu miktar, 10000$ olan yatirim maliyetinden 1000$ olan hurda degeri
diigiilerek bulunur. 8. siitun, toplam vergi azaltic1 harcamay verir: Faiz + Amortisman +
Bakim Masraflari. %40°lk bir vergi oram varsayilarak, bu vergi azaltici harcamalar
vergi meblagm azaltict miktarm %40°1 oraninda azaltir. Bu vergi tasarruflan 9. siitunda
gosterilmektedir.

(29) E. Bayraktar, a.g.e., Sayr: 10, s. 32
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Borg alma-satin alma anlagmasi ile ilgili olan toplam nakit ¢ikigs, 2. siitunda
gosterilen toplam yillik borg 6demesi + 6. siitunda gosterilen bakim masraflanidir. Bu
gayrisafi nakit gikigidir. 2. ve 6. siitunlardaki toplam 6demelerden 9. siitunda gosterilen
vergi tasarruflant gikarildiginda 10. siitunda gosterilen sahip olmanin net maliyeti elde
edilir.

Bir kiralama girketinin -bu girket orta vadeli borcu vermek isteyen aym banka
bile olabilir- yatirrm iizerinden %5°lik bir kazanci kabul etmek istediSi varsayilmaktadr.
Yillik kira 6demeleri, borg anlagmasi altinda borg 6demesi + bakim masrafi durumunda
oldugu gibi, 1500$ olmahdir. Kira bedeli, azaltici bir harcamadir. Bu nedenle vergi
sonrasi maliyet  (1-0.40)*Kira 6demesi olur. Boylece, kiralamanmn vergi sonrasi
maliyeti 10 yil i¢in yilda 900$’dir. Bu durum 11. siitunda gésterilmektedir.

10. siitun, eger firma paray:1 borg alma ve teghizati satin almay1 segerse firmanm
her yilki nakit harcamasmi1 gosterir. 11. siitun eger kiralama alternatifi segilirse net nakit
cikigmi gésterir. Fakat, bir bagka yilda 6denebilir dolarlara bir yilda daha fazla dolar
eklenemez. Bu nedenle kiralama ve borg almanm yillik nakit akiglarmi ortak bir temele
dayandirmak ve bu yilhk nakit akiglarmi gimdiki degerlere doniigtiirmek gereklidir.

Simdiki degerlere donigtirmek igin, 10. ve 11. siitunlardaki ¢ikiglar, 12.
siitundaki faiz faktorleri ile garpilir. Bu faktérler firmammn varsayilan sermaye maliyeti
olan % 10 igindir. Bugiinkii deger sonuglari 13 ve 14. siitunlarda gosterilmektedir. Bu
stitunlar toplandig1 zaman sahip olma ve kiralamanm net gimdiki degerleri elde edilir.

Maliyetin bugiinkii degerinin daha kiiciik oldufu segenek kabul edilmelidir.
Tablo 3.1.’de ele alman 6rnek, satin almanm kiralamaya gore daha avantajh oldugunu
gosterir. Satm alma maliyetinin bugiinkii degeri kiralama maliyetinden 220$ daha azdir
(55308% - 5310$= 220$). Bu nedenle, bu durumda, satin alma alternatifi firma igin daha
avantajhdur.

Tablo 2.1.”deki hesaplamalar igin yapilan varsayimlar toplu olarak agagidaki gibidir:

1) Firma 10 egit taksitte 6demek iizere %S5 faizle 100008 borg alabilir. Yillik demeler
su sekilde hesaplanir:

1.1. %S5 iizerinden 10 yil i¢in faiz faktorii agagidaki formiille hesaplanir.

Faiz Faktorii = @u
i(1+1)"
Burada i=%35 , n=10 olup, ilgili degerler yerine kondugunda,

_ (1+005)"° -1
0.05(1+0.05)"

Faiz Faktori = 7.722 olarak elde edilir.
1.2. Istenen yillik 6deme = 10.0008 / 7.722 = 1.3008 olur.
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2) Firma 10.000$’lik techizats yillik 1.500$ 6deme gerektiren 10 yillik bir kira anlagmasi
ile elde edebilir.

3) Techizatm 10 yil sonunda degeri 1.000$’dir. Bu 1.000$ sahip olma tercihi igin bir
nakit akig1 olarak 10.siituna eklenir.

4) Firma egit payh amortisman yéntemini kullanmaktadr.

5) Uygulanabilir vergi oram1 %40’ dr.
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2.3.2. Kiralama-Satin Alma Analiz Sonucu

Kiralama ve satm alma analizleri iilkemizde, 6zellikle yaganan son ekonomik
kriz sonucu, daha da 6nem kazanmugtir. Kiralamanm bir finansman kaynag: olarak
kullanilmasi, kiigiik ve orta boyutlu firmalar agismdan, gézden uzak tutulamayacak bir
imkandir. Boylece firmalar teknolojik, finansal ve igletime bagh riskleri azaltarak
kiralama suretiyle amaglarma ulagmaktadudar. Kiralama ve satn alma analizleri
yapilitken vergiler, enflasyon ve hurda degerler {izerinde dikkatle durulmah ve
muhtemel biitiin sonuglar tahmin edilmeye g¢ahgilmahdwr. Amortismanlarm ve kira
giderlerinin vergi matrahindan diigiilmesi analizlerin, vergiden sonraki nakit akimlar
iizerinde yapilmasm zorunlu hale getirmigtir. Yatirimer riske karst duyarh ise klasik
degerleme metodlarmm yamsira istatistiki dagihmlar ve fayda teorisi uygulanmahdar.
Optimal alternatif segimleri s6zkonusu oldugunda lineer programlama metodlar
kullanilmahdur.
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BOLUM 3

UCAK FINANSMANI ve HAVACILIK ENDUSTRISINDE LEASING
UYGULAMALARI

3.1. Havacilik Sektoriiniin Analizi ve Yaganan Sorunlar
3.1.1. Genel Durum ve Temel Sorunlar

Topl tagimacilik son 30 yilda havacihik endiistrisinin temel iy kolu olmusgtur.
Bugiin, diinya niifusunun gittikge artan genis bir spektrumu hava ulagmm tercih
etmektedir. Teknolojinin de ilerlemesiyle, ugaklarm hizlan, konforlann ve diger
ozellikleri gittikge artmmg ve insanlar havayolu tagimacihfmm elit ortammdan memnun
kalmuglardir. Genis govdeli ugaklarm kullanima girmesine kadar, havayolu ulagim
oldukga pahali bir seyahat yoluydu. Ancak, havacihk sektoriine birgok tastyicmm
girmesi, bunun sonucu olarak fiyat indirimleri, CRS (Central Reservation Systems)
sistemlerinin geligtirilmesi sonucunda havayolu girketlerinin liberalizasyona gitmesiyle
yolcu talepleri gittikge arttr. 1980°1i yillarda artan yolcu trafigi ile havayolu girketleri kar
etmeye baglarken, piyasaya giren yeni tagtyicilar 1990’1 yillara kadar sektdrde kapasite
fazlalif1 olugsmasmma sebep oldular.

1990’1 yillarda Kérfez krizi ve tilkelerin ekonomik durumlarindaki gerileme her
sektér gibi havacibk sektériinii de zor duruma soktu. Gegmis yillarm artan yolcu
taleplerine bakarak filolarm1 biiyiiten bir gok havayolu Kérfez krizinden sonra énemli
olgiide zarar etmeye bagladi. Tiirkiye’nin milli tagryicist olan Tiirk Hava Yollar1 A.O.’da
bunlardan biridir.

1990’11 yillarda havacilik sektdriinde yaganan krizden sonra havayolu girketleri
arasmda yogun bir rekabet bagladi. Cegitli hatlarda kargilikh fiyat indirimleri, “Frequent
Flyer” yolcu programlari birbirini izledi. Biitim diinya havayollan IATA’nm
(International Air Transport Association) belirledigi iicretleri degil, kendi belirledikleri
diigiik iicretleri (6zel iicret) uygulamaya bagladidar. Bunun amaci rakip havayolunun
pazar paym ele ge¢irmekti. Aym zamanda, diinya ekonomisindeki globallesme ve ortak
pazarlagma olgulan da diinya iizerindeki ig trafigini 6nemli dlgiide arttird. Bunun dogal
sonucu olarak isadamlari g¢ok sik seyahat etmeye bagladilar. Bu, havayollan igin
bulunmaz bir firsatt1 ve biitiin havayollari isadamlarmm kendileri ile seyahat etmeleri igin
hizmet kalitelerini artttrmak zorunda kaldilar. Isadamlan i¢in 6zel ugug smiflart yaratip,
verdikleri hizmetleri teknolojinin de yardimiyla arttirdilar. Boylece zaten kar edemeyen
havayollar, bir de artan maliyetleri kargilamak durumunda kaldilar.

Yiiksek maliyetler, kapasite fazlah$:, artan rekabet ve zararlar yiizinden
kargilagilan finansman problemleri nedeniyle havayollart yeni stratejiler geligtirmek
zorunda kaldilar. Bu stratejilerden biri ve en etkilisi, bir havayolunun dogrudan gelirini
etkileyen bir unsur olan yeni yolcular - yani yeni pazarlar- bulmaktir. Son yillarda
ortaya ¢ikan geligmis bilgisayar sistemleri ve iletisim teknolojileri ile havayolu sirketleri
kontrol edemedikleri u¢ noktalara bile ulagabilmekte ve kendilerine yolcu potansiyeli
yaratabilmektedirler. Bunu bagarabilmenin yolu ise, belli bagh bityiik havayolu sirketleri
ile anlagmalar yapip, ortak yolcu kullamm (code-sharing) hakkim elde etmek ve geligmig
bilgisayar sistemlerine sahip olmaktir. Bunun o&meklerini; KLM-Nortwest, British
Airways-USAir, Delta-Lufthansa,v.b. birgok havayolu sirketinde gériilmektedir.
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Havayollarmm kar edememesinin altmda yatan énemli faktorler kapasite fazlah
(ucak sayist) ve pazarda yaganan yogun rekabettir. Temel olarak bir havayolunun sattifi
iiriin: koltuktur. Bu {iriiniin 6zelligi ise rafta kisa siire durmasidir. Ciinkii, ugak kalktif
zaman bir daha koltugu doldurma gansmiz yoktur. Bu yiizden sektérde talebin ve diger
operasyonel parametrelerin ¢ok iyi kontrol edilmesi gerekmektedir. Havacilik sektorii
sermayeye dayah ve sahip olunan varhklarm da uzun vadeli oldugu bir sektdr olma
ozelligine sahiptir.(47) Aynt zamanda bir havayolunun sahip oldugu diger bir varlk ise,
hat gebekesidir. Bu hat sebekesini ise hiikiimetler yaptiklar: anlagmalarla saglarlar.

Havacilik sektorii diinya ekonomisine gok baghdir ve bu yiizden de dénemsel
(cyclical) bir yapiya sahiptir. Diinya ekonomisindeki her tiirlii dalgalanmadan gabucak
etkilenmektedir.

Havacilik endiistrisinin diger bir sorunu da, énemli dlgiideki hiikiimet etkileridir.
Diinyadaki birgok havayolmun ¢oguntuk hisselerinin sahibi butundugu devletdir. Durum
boyle olunca, havayolu zarar etse de devlet bu zaran siibvanse ederek kargilamakta,
havayolu kendini geligen rekabetgi ekonomilere hazirlayamamaktadir. Bu sekildeki
havayollann kar etmeyi amaglayamamakta ve sadece o iilkenin bayrak tagryicisi
konumuna diigmektedir.

Havacilik sektorii 1980’lerin sonuna dogru, elindeki eski, ekonomik olmayan ve
gevreye zarar veren ugaklan ¢ikarmaya bagladi Fakat, hala diinyadaki ugak filolarmm
%30’u eski ugaklardan olugmaktadir ve bu ugaklar 2000 yilma kadar emekliye
ayrilacaklardir. Oniimiizdeki 7 yil iginde, yilhk %5-6 biiylimeyi kargilayacak ve
emekliye aymlacak ugaklarm yerini dolduracak olan ugak sayismm 4000 olmasi
beklenmektedir. Yilik wugak ihtiyacmm 45 Milyar US Dollar oldugu tahmin
edilmektedir. Fakat, havacilik endiistrisi bu kadar biiyiikk sermayeyi kargilayacak
.diizeyde olmadig igin tahmin edilen biiyiimenin saglanamayacag: diigiintilmektedir.

Havacihk sektoriinde genel olarak bir finansman problemi yaganmaktadir.
Sermaye ve personel giderleri havayollarmm en Onemli maliyet kalemlerini
olugturmaktadir. Bu iki maliyet kaleminin gok iyi kontrol edilmesi, havayolunu karhihga
gotiiriir. Bunun dogal sonucu olarak karh olan bir havayolu sermaye sahiplerine temettii
dagtacagn igin finans kurumlan1 arasmda kredi notu ¢ok iyi olacak ve diger
havayollarmdan daha ucuza kredi bulma imkanma sahip olacaktir. Kredi maliyeti daha
ucuz oldugu igin sundugu iicretler daha cazip olacak ve havayolu pazarda diger
rakiplerine gore daha avantajli bir konuma gelecektir(48) .

3.1.2. Havacilik Sektoriinde Yeni Sermaye Arayslar

1989 yilindan bu yana yaganan havayolu girketlerinin 6nemli zararlan ve ugak
fiyatlarmdaki lzh diigiigler, birgok ugak kiralama girketini zor durumda birakmigtir.
Nakit sikintist yasayan havayollari, sermaye ihtiyaglarmm neredeyse %90’mm dig
finansman yoluyla sagladilar (49). Bu finansman agig1, yolcu trafigindeki diigiigler ve
biiyiik sayidaki ugak sipariglerinin diigiigii ve iptali nedeniyle ikiye katlands.

(47) James C.Halstead, “What’s Next for Airlines?”, IATA Review,Aralik 1993,s. 5
(48) James C.Halstead, a.g.e.,s. 7
(49) Edmund S. Greenslet, “The Search For Capital”, Air Transport World, Aralik 1992, s. 29

34



Sektoriin ¢ektifi en onemli sikmtilardan biri de ¢ok fazla sayida jet ugagmm
havayolu filolarm1 doldurmasidir ve bu durumun 2000 yihma kadar siirmesi
beklenmektedir. Ugak iireticilerinin iiretimlerini kismasma ragmen, 1991°de toplam 836
ugak, 1992 de ise toplam 837 jet ugadt teslim edilmigtir. 1993 yihnda ise bir énceki
seneye gore %24 daha az iiretim oldugundan,700 dolaymda jet ugags piyasaya girmigtir.

Bu ugaklarin biiyiik bir gofunlugu gereksiz, hatta bazn durumlarda mevcut
ekonomik kogullarda finanse edilebilmesi bile mimkiin degildir. Bunun somucunda,
1993 yilinda daha fazla siparis iptalleri olmug ve havayollan yolcu trafigi ile arz ettikleri
koltuk sayism dengelemeye galigmiglardir. Bu uzun vadede dogru yonde atilan bir adim
olmasma ragmen, ugak kiralayan girketler ugak fiyatlarmm getiri getirmeyecek kadar
diigiik olmasmdan ve piyasanm doyguntugundan sikayetci olmuglardir.

Fakat kisa vadede, agsafidaki durumlarin olmas1 kagmilmazdar:
o Ureticilerin gelen sipariglerin azalmast sonucu, tiretimlerini azaltmalars.
o Leasing sirketlerinin yeni bir ugag finanse edebilecek giigte olmamalan.

e Sale & Leaseback akimma katilan Leasing girketlerinin sahip olduklan ugaklarm
¢ollerde yatmast.

e Havayollarmm yeni ugaklan yiiksek faizli “Sale & Leaseback™ iglemine tabi tutarak
bilyiik karlar elde edememeleri ve ilerideki yillarda yeni ugak alimlarim kargilayacak
kadar giiclii bir bilangoya sahip olmamalari.

1980°li yillarm ortalarmda ve sonlarmda havacilikta iglerin agilmasiyla yaganan
karh zamanlarda, kiigiik bir havayolunun bile yeni ugak alacak kadar finansal durumu
iyiydi. O zamanlarda leasing girketleri havayolu girketlerinin kredi notundan gok
varliklarma onem veriyordu. Ancak, giniimiizde havayolu girketleri i¢gin en 6nemli
prestij kayna@ finansal kurumlar kargismda kredi notunun iyi olmasidir (50).

Havacilik endiistrisinin Japonlarm yoklugunu kapatacak, yeni bir sermaye
kaynagma ihtiyaci vardi Japonya’nin kendi i¢ sorunu olan sermaye piyasasmm
tikanmast ve emlak fiyatlarmm diigmesiyle birlikte, Japonlar havaciik endistrisinden
yavag yavas gekilmeye bagladilar. 1980’1 yillarm sonunda, havacihk endiistrisinin %701
Japonlar tarafindan finanse edilmekteydi.

Leasing faiz oranlarmm artmasiyla, Export finansman kuruluglan ugak
finansmanmimn en temel kaynad durumuna geldiler. Omegin, Amerikan Export-Import
Bankas1 1991 yilinda, 566 Milyon Dolar’lik bir diizine ugak igin garantor olmugtur (51).

Havacilik scktoriinde yeni fon kaynagi yaratmasi beklenen diger bir olay ise
“securitization” diye bilinen hisse senedi dagitarak fon bulmadir. Eger, “securitization”
bavacilik endiistrisine uyarlanabilirse, pazar potensiyeli g¢ok yilksek olacaktir.
“Securitization”daki anahtar konu ugag1 finanse edecek olan yatinmeilarin gok olmasi

(50) Frank Nash, “The Search For New Capital”, Air Transport World, Aralik 92, s. 32
(51) Air Transport World, Kasim 92, 5. 43
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ve genig bir yelpazeye yayilmasidir. Ciinkii piyasadaki mevcut yatinmeilar dolmuglardar.
Bu yéntem sayesinde ¢ok gesitli yatirimei gruplarm ihtiyaglan kargilanabilmektedir.

. Ugak finansmanmnda diger bir yol ise, ugak fireticilerinin miigterilerini
(havayollar) leasing yontemiyle direkt olarak finanse etmeleridir. Vergiye dayah leasing
kullamlarak, iireticiler miigterilerini finanse edebileceklerdir.

Diger taraftan biiyiik ve giichii havayollan1 diinyadaki gegitli sermaye piyasalarma
ve borsalara girerek finansman bulmaktadirlar. Fakat, her havayolunun finansal durumu
nedeniyle buna gans1 olmamaktadur.

Koérfez Krizi, “faaliyet kiralamasiyla ugrasan birgok sirket igin zor bir dénem
olmug ve bazi girketler piyasadan gekilmek zorunda kalmiglardir. Sektorde tutunmak
igin, iyi fiyatlandirma, daha iyi verim ve daha az risk almak gerekmektedir. Diger
“faaliyet kiralamasi”yla ugragan girketler, faaliyet gosterdikleri alanlarn genigletme
yonime gitmiglerdir. Ornegin; Polaris (Amerikan ucgak leasing’i girketi), China
Northwest Havayollar1 i¢in klasik “operating lease” yapisinm digma ¢ikarak bir paket
uygulanmgtir,. Buna goére, Polaris ugaft kiralarken ugagm kabin ekibini, bakimm ve
sigortasmi da {istlenmigtir. Buna “added-value leasing” adi verilmektedir. Ayrica, Polaris
tigiinci sahislara pazarlama yapan ve teknik hizmet veren yeni bir departman kurarak
havacilik sektoriine destek vermigtir.

Sonug olarak havaciik sektorii son yillarda yeni sermaye ve finansman
arayiglarma girmigtir. Bunun nedeni de gittikge artan kapasitenin(ugak sayisi) yanisira,
yolcu talebinin diigmesi veya yavag artmasidir. Fakat, sektor finansman bulmak igin
kendine 6zgii yontemler geligtirerek sikintidan kurtulmaya gahgmaktadir. Sektordeki
genel goriig, yeni finansman kaynaklarmm eskiden oldugu gibi bankalardan veya Japon
Kaldiragh Kiralama pazarmdan degil; diinyadaki sermaye piyasalarindan, borsalardan,
faaliyet kiralamastyla ugragan leasing sirketlerinden ve yeni bir fon yaratma teknigi olan
“securitization”la saglanacagidir.

3.1.3. Ucak Filolariyla ligili Baz1 Veriler
3.1.3.1. Ugaklarm Siparis / Teslim Siireci

Havayollarmm sahip oldugu ugaklarm yillara gore “Siparig/Teslim” siireg
gevrimleri incelendifinde, degisik egilimlerin oldugu gorilmektedir. Bu egilimleri
“Siparig ve Teslim Siireci” olarak incelersek, son gevrim 1984’lerde olmugtur. Yeni
ugak siparigleri teslimleri ge¢mis ve iiretici firmalarm stoklar1 yok olmugtur. Bunun
sonucu olarak ugak fiyatlar1 giderek artmug, ve iiretim, havayollart ve faaliyet kiralamast
sirketlerinin taleplerini kargilayamamigtir. Ugak siparigleri 1989 yilinda en iist noktaya
ulagmig, sektérde kapasite fazlah@ olugmugtur. Sipariglerin azalmasi 1990 Korfez
Kirizi’ne kadar siirmiig ve aym zamanda ugak fiyatlan da diistise gegmigtir. 1991 yilinda
ucak teslimleri, ugak sipariglerini gegmistir ve bu boyle siirmektedir. Bundan sonraki
soru, ikinci gevrimin ne zaman baglayacagi veya daha anlamh bir sekilde ifade edersek,
yolcu talebinin kapasiteyi ne zaman gegecegi iizerinedir. Bunun biiyiik bir olasilikla
1995 veya 1996 yilinda olacag: tahmin edilmektedir. (Sekil 3.1)

36



LE

Azoyuaauy oug[diry 39 PHOM Suog pue IONUOR SWLY YL IVNAVI
IO1AVIO INT'TSHL / STAVAIS NNV TIVON +1°€ TDIAS

BiSedlS =
RIS T, —e—

ISIAVS V)N

OV WITSTL/SRIVAIS NIV TIVIN

L W



3.1.3.2. Ugaklarm Kullamm Omrii

Eski giinlerde, belli bagh biiyiik leasing girketleri ugaklar1 direkt iireticilerinden
almaya baglamadan 6nce, bir ugagm ekonomik 6mrii kolayhkla tahmin edilebiliyordu.
Ugak bir havayolu tarafindan almir, ekonomik émriiniin sonuna kadar kullanilir ve yeni
bir ugak alamayacak durumda olan bagka bir havayoluna satihr veya kiralanirdi. Bu
dongii i¢inde, ugaklar havacibk endiistrisi iginde en son hurda haline gelene kadar
kullanilir ve bu yiizden sektorde faaliyet kiralamasiyla ufragan birgok kiralama girketi
bulunurdu. Sektérdeki ugaklarn kullanim siirelerini Sekil 3.2 de goriilmektedir.

Fakat 1980°li yillarin ortasmdan itibaren ortaya g¢ikan megalessor’ler (biiyiik
leasing girketleri), leasing piyasasm degistirmigtir. Giintimiizde, charter tagiyicilart bile
yeni ve modern jet ugaklari olan B767’ler, MD-80’ler ve A320°leri talep etmektedir.
Artan rekabet ortamu ve miigteri tercihlerinin teknolojiden yana olmasi nedeniyle
finansman problemi olan havayollar bile modem jet ugaklarma yonelmektedir.

1980’lerdeki kapasite azhf nedeniyle bir gok havayolu ellerindeki fazla ve eski
ugaklan finansal kurumlara (leasing girketleri) satabilmiglerdir. Fakat, gelecekte
havayollan ellerindeki fazla ve eski ugaklari satamayacaklar ya da gok diigiik fiyatlara
satacaklardir .

Ucaklarm Ekonomik Omiir Grafigi

Sekil 3.2.: Ugaklarm Ekonomik Omiir Grafigi

Tablo 3.1.: TESLIM EDILDIGI TARIHE GORE
HURDAYA CIKAN TICARI UCAKLAR

Teslim Yili Teslim Edilen 31/12/92 itibariyla Serviste olan 25 yilin doldugu
Toplam Hurdaya Cikan Ugaklar tarih
Ucak Sayis1

1966 402 132 270 1991
1967 524 112 412 1992
1968 732 146 586 1993
1969 566 92 474 1994
1970 329 41 288 1995
1971 253 46 207 1996

KAYNAK: The Airline Monitor, ESG Aviation Services
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Tablo 3.2.: UCAK PIYASASINDAKI SIPARIS TECILLERI

(Ekim 1992)
Isletmeci Tarih Ugak Tipi | Say1veya Hangi Hangi
Degeri Tarihten Tarihe
Air Canada Eylil 92 | 767-300ER 4 1993 1996
Air New Zeland | Mart 92 737 6 1994-95 1996-97
Alaska Airlines Eyliil 92 MD-90 10 1994 1996
American Kasim 91 Cesitli $8 Milyar 1993-95 Sonra
Continental 1991 A330/A340 40 1993-95 1995-96
Delta Agustos 92 Cesitli $6 Milyar 1993-94 Sonra
GPA Eylil 92 Cesithi $5 Milyar 1993-99 Sonra
Iberia 1992 757 6 1993 1994
KIM 1992 747 13 1993 1994
Mexicana Temmuz92 A320 13 1992-93 Sonra
Northwest Haziran 92 A320 25 1994-96 1996-98
Sabena Mart 92 737-500 5 1992 Sonra

KAYNAK : Airclaims *ATW Estimate

Tablo 3.3.: UCAK PIYASASINDA SIPARIS IPTALLERI (1990 - 1992)
Ugak Tipi Iptal Edilen Miisteri Iptal Edilen Notlar
Toplam Ugak Ugak Sayisi
Airbus A310 | 14 Europe Aero Service | 1
Pan Am 2
TEA 9 Havayolu birakt1
Lacsa 2
Airbus A320 | 12 Adria Airways 1
Air Canada 6
Royal Jordanian 4
Brunei Hiikiimeti 1 Miigteri belli degil
Airbus A340 | 5 Continental 3 A330°a degisti
ILFC 1 A330%a degigti
Brunei Hijkiimeti 1 Miisteri belli degil
Boeing 737 30 Intercredit Corp. 11
Air Europe 1 Havayolu birakt1
Istanbul Havayollar1 | 2
TEA 9 Havayolu birakti
Great China 2
Sabena 5 Baska ugaga gecti
Boeing 747 |2 Air France 2 3 ad B767’e degisti
Boeing 757 6 Air Europe 3 Havayolu birakt
AOT Leasing 2
Electra 1
Boeing 767 | 9 Olympic 3 737T'e degisti
Britannia Airways 4 6ad. 757°e degigti
Monarch Airlines 2

KAYNAK : Airclaims Aircraft Histories Database
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SIPARISI VERILMIS OLAN JET UCAKLARI

Ucaklarm Teslim Tarifesi

B Ugak Sayis

Ucak Sayis:
- 83288

1991 1992 1993 194 1995 1996
Yillar

Sekil 3.3.: Siparigi Verilmig Olan Jet Ugaklan
KAYNAK: The Airline Monitor, ESG Aviation Services

HAVAYOLLARININ KAPASITE FAZLALIGI TAHMINLERI]

Yillara Gore Kapasite Fazlalg:

B Ugak Sayist

Sekil 3.4.: Yillara Gore Kapasite Fazlalif
KAYNAK : Avitas Inc.
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3.1.4. Havacibik Sektoriinde Sermayenin Geri Doniigii

Yaklagik 3 yilik bir aradan sonra (1990-91-92) yatinmcilar ve kiralama
sirketleri, yatuimlarmu kanalize etmek igin tekrar havacihik sektérii ile ilgilenmeye
baglamiglardir. Bunun en temel nedeni, finansal sonuglarm gésterdifine gore
havayollarinm kar etmeye baglamasidir. Yatnmcilar ve kredi veren kuruluglar bu
sektorde kalici iyilesmeler gérdiikleri i¢in ugak finansmanma yonelmeye baglamiglardar.
Ciinkii havayollann karh olduu zaman yatmimlan iizerine ¢ekmektedir. Yatmmlar
genellikle eski ucgaklarm degigmesi veya biiyiime politikalari sonucu yeni ugak
ahmlandir (52).

Havacilik sektoriinde su gekilde bir goriig vardir: “Havayollan iyi zamanlarda
ugak siparigi verip, kotii zamanlarda ugaklar teslim ahrlar.” Bunun nedeni ugak
iiretiminin fazla uzun siirmesi ve havayolunun ugag: teslim aldify zamanda ekonomik
kogullarm kotiilesmesi sonucunda bu ugagi kargilayacak finansal yapiya sahip
olamamasidir. Bu yiizden biitiin diigiinceler su olguda birlesmektedir: “Havacihik
dénemsel bir igtir.”(53)

Ugak iireticileri bundan onceki yillarda 2-3 yil siiren ugak teslim siiresini,
iiretimlerinde yaptiklan gelismelerle, son yillarda 11 ay gibi kisa bir siireye diigiirmeyi
bagarmiglardir. Boylelikle siparig veren havayolu, ekonomik kogullar gok degigmeden
uga@l teslim almakta ve gelir elde etmeye baglamaktadar.

1991 ve 1992 yillarmdaki kara giinlerin etkisinin gegmesiyle birlikte, 1990°dan
bu yana ugak finansmanma yanagmayan Japon yatinmeilar bile piyasaya girme hazithg
iginde bulunmaktadir(54). Japon yatinmcilarm piyasaya girmesiyle birlikte havacilik
sektoriiniin ihtiyag duydugu likiditeye kavusacagi tahmin edilmektedir. Ancak, Japon
yatirmmeilar bu sefer son derece temkinli gelmekte, yatirim yapacaklan havayolunu gok
dikkatli segmektedirler. Burada Japon yatwrmmcilar igin en énemli kriter, havayolunun
kredi notu olacaktir. Bu kritere gore karh olan bazi Avrupali ve Asyal tagtyicilarin sanst
oldukga fazla olacaktrr.

Sermayenin geri doniigii iki 6nemli gelismenin sonucunda olacaktir: Birincisi,
havacilik endiistrisi dénemsel bir iyilesmenin egigindedir. Ikincisi, finansorler sektérde
gittikge artan likit bir piyasa olusturarak yatrmcilarm ilgisini gekmektedir. Oyle ki,
sektoriin likiditesi arttif1 igin yatiimcilar kendini giivende hissetmektedirler(55).

Havacihk sektdrinde “securitization” oldukga hizh yayidmaktadir.
“Securitization” temel olarak havayoluna finansman saglayan girketlerin kredi
alacaklarmm pazarlanabilir hisselere démiigtiiriilmesi iglemidir. Béylelikle havayollart
yaklagik 2,5 Trilyon Dolarlik diinya bono pazarma girmis olmaktadir. En iyi bilinen
ugak “securitization”lar1 1991 yilnda ve Eylil 94’te GPA Group (Amerikan Ugak
Leasing Sirketi) tarafindan gerceklestirilmigtir (56).

(52) Perry Flint, “The Return of Capital”, Air Transport World, Aralik 1994, s. 23
(53)agm,,s. 24

(54) Anthony Diaz, “Welcome Back!”, Air Transport World, Aralik 1994, s. 24

(55) Thomas J. Gallegher, “Welcome Back!”, Air Transport World, Aralik 1994, s. 26
(56)a.g.m.,s. 26
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Ozellikle Amerikan ugak govdesi ve motoru iireticileri, ugak finansmam igin
bilangolarm sunarak sermaye birikimine katkida bulunmaktadirlar. Baz1 tahminlere gore
USAir, United Airlines ve Continental gibi havayollarmm 1995 yilinda teslim alacaklan
ugaklarm yansmim, treticileri tarafindan finanse edilecegi belirtiimektedir. Airbus
Industrie’nin ayr1 bir finansman birimi kurmasi bu konudaki en biiyiik adm olarak
goriilmektedir.

Biitiin bu faaliyetler yatrimcilarm havayollan ve ugaklar tizerindeki giivenini
arttrrmigtir. Yoleu trafigi giingegtikge artarken, sektérde kapasite azhgi olugmaktadir.
Bunun sonucu olarak doliluk oranlan artarak, karhhga yaklagiimaktadir. Bu sonug Sekil
3.5’de goriilmektedir.

Avrupa Havayollan’nmn uluslararas1 yoleu trafii Ocak-Agustos doneminde
%8,5 oranmda artarken, kapasite sadece %5 oranmda artmigtir. Doluluk oram1 %68,9’a

yiikselmigtir.

Aym doénem iginde Asya Havayollar’nda yolcu trafigi 1993’e gore %10
oranmnda artarken, kapasite sadece %8 oraninda artabilmigtir.

Amerikan Havayollann da Ocak-Agustos déneminde %3,9’luk bir trafik
biiylimesi yagarken, sunulan kapasite %1 oraninda diigmiigtiir.

Finansérler oniimiizdeki yillarda diger faktorlerin de kapasiteyi diigtirticii etkileri
olacagm tahmin etmektedirler. Bunlar, yeni ugak teslimlerinin diigmesi ve giiriiltiili eski
ugaklarm servisten kalkma zorunlulugudur. Verilere gore 1991 yilnda 828 ugak teslim
edilirken, 1993’de 627 ugak teslim edilmigtir. 1994 ve 1995’in degerlerinin de 480
civarinda gergeklesmesi beklenmektedir (57). Teslimlerdeki bu yavaglama Amerika
Birlegik Devletleri’nde daha belirgin durumdadir.

Tablo 3.4.: AMERIKAN HAVACILIK ENDUSTRISI
TOPLAM UCAK FILOLARTI, 1993-1999E

1993 1994E 199SE 1996E 1997E 1998E 1999E

American 667 643 642 637 635 634 634
Delta 565 546 539 542 553 572 557
United 544 542 551 535 529 533 537
USAir 443 438 443 437 - 437 437 437
Northwest 358 361 361 361 361 361 361
Continental 316 321 341 345 330 324 312
TWA 183 192 182 153 136 136 136
Southwest 178 196 218 236 258 279 297
America West 85 94 100 100 107 112 116
Alaska 66 71 73 73 72 71 68
TOPLAM: 3405 3404 3450 3419 3418 3459 3455

KAYNAK: Salomon Brothers Inc. E: Tahmin Tahmin Tarihi: Temmuz 1994.

(57) Edmund S. Greenslet, “Welcome Back!”, Air Transport World, Aralik 1994, s. 31
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AMERIKAN HAVAYOLLARI

Yillik % Degisimi

RPMs: Revenue Passenger Miles (Yolcu Mil Geliri)
ASMs: Available Seat Miles (Arzedilen Koltuk Mil)

Kaynak: American Transport Association

AVRUPA HAVAYOLLARI

JAN FEB MAR APR MAY JUNE JULY

Kaynak: Association of European Airlines

ASYA/PASIFIK HAVAYOLLARI

Yillik % Degigimi

Kaynak: Orient Airlines Association

RPKs: Revenue Passenger Kilometers (Yolcu Kilometre Geliri)
ASKs: Available Seat Kilometers (Arzedilen Koltuk Kilometre)

SEKIL 3.5.: Diinya Havayollarmm Kapasite / Trafik Grafigi
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Ugak kapasitesinde daralmaya ve ugak fiyatlarinda artiga sebep olabilecek 3 temel faktor
mevcuttur:

1. Trafik giderek biiyiimektedir.

2. Yeni ugak teslimleri giderek azalmaktadr.

3. Cevre kurallan ve ekonomik yetersizlik nedeniyle eski ugaklarm devre dist
kalmaktadr.

CIT Grubu (Amerikan Ugak Leasing Sirketi) 1996 yilinda, trafigin kapasiteyi gegecegini
tahmin etmektedir. Bu da sipariglerin tekrar verilmesine neden olacaktir. Kapasite
azalmasmin ilk belirtileri kendini kullanilmig ugak piyasasmda gostermeye baglamistur.
Bir havacilik girketine gbre satiga veya leasing’e sunulabilecek ugak sayis1 %18’lik bir
diigiigle May1s 1991°de 854 ugaktan, Temmuz 1994’de 700 ugaga inmigtir.

Satiga veya Leasing'e Sunulan Ugaklar

1000
800
600 -+
400 +
200 +

Ugak Sayis1

Jul-90 Jul-91 Jul-92 Jul-93 Jul-94

Kaynak: Federal Express Aviation Services Inc.

SEKIL 3.6.: Satiga veya Leasing’e Sunulan Ugak Sayilart

Havacilik endiistrisi yeni ugak sipariglerinin baglayacagi ve ugak fiyatlarmm
artacag bir doneme girmeye hazirlanirken, dikkat edilmesi gereken nokta spekiilatif
sipariglerden kagmilmasi ve yeni ugak siparig veren havayolunun mutlaka karh olmak
i¢in faaliyet gdstermesidir. Ciinkii , havayolu finansal agidan zor duruma diigerse aldif
ugaklarm kira 6demelerini kargtlayamayacaktir.



3.1.5. Havacilik Sektiriinde Finansman Kisitlari ve Leasing Alternatifi

Giiniimiizde leasing bir havayolunun kiigiik bir biitgeyle faaliyet gosterebilmesi
ve ihtiyact olan ekipmanlara sahip olabilmesi igin bagvurabilecegi en etkin finansman
sekli olarak kabul edilmektedir. Leasing sayesinde neredeyse biitiin bir havayolu
sirketine bile sahip olunabilmektedir. Leasing’in bir havayolu igin en biiyiik yaran daha
az baglangic sermayesi gerektirmesidir. Bunun sonucu olarak havayolu ozellikle
sermaye maliyetlerini gok digiik bir seviyede tutabilmektedir. Ozellikle ugaklar igin
odenen kira giderlerinin leasing girketi tarafindan havayolunun nakit akigma gore
ayarlanmas biiyiik bir rahatlik saglamaktadir (58).

Ayrnica, havayolunun ugagi iireticisinden veya servis hizmeti veren bir girketten
kiralamas1 halinde ugaklarm bakimi igin de bir servis anlagmasi giindeme gelmektedir.
Bunun yanmda, ugucu ekibin,egitimcilerin, bakim iglerinin ve diger personelin de leasing
yontemiyle kiralanmas1 sabit maliyetleri bir anda degisken maliyetlere domiigtiirerek
fayda saglamaktadir. Iglerin kotii gittigi zamanlarda kiralanan servisler kullaniimayacag
i¢in kira giderleri de 6denmemis olacaktir.

Biiyiik havayollan1 igin kendi ugagma sahip olmak kabul edilebilir olmasma
ragmen, kiigiikk havayollan i¢in hi¢ de ekonomik degildir. Kendi ugagma sahip olup
bakim ve diger hizmetlerini daimi personelle saglamak biiyiik bir altyapiy1 gerektirir,
Biiyiik ve daimi bir altyap: ise sabit maliyet anlammndadir ki, buna katlanmak zordur.
Kiigiik havayollar1 i¢gin en Onemli nokta, kaynaklarmi pazarlama ve gelir getirici
faaliyetlerde sarfederek, bakim ve diger hizmetleri kiralama yéntemiyle almalaridar.

Havacihk sektoriinde her tirki ekipman ve hizmet leasing yontemiyle
ahnabilmektedir. Bunlar, ugak pargalari, motorlar, yer hizmet araglan, handling araglari,
rezervasyon ve egitim hizmetleri, bakim ve mithendislik hizmetleri, ugucu ekipler,
bilgisayarlar, telefonlar, haberlesme cihazlari, mobilyalar,v.b. bir ¢ok malzeme ve
hizmettir. Sekt6re yeni giren bir ¢ok tagtyici, ozellikle hava kargosu tagtyicilar, bu
yontemleri tercih etmektedirler. Bu girketlere 6rnek olarak People Express, United
Parcel Service, Burlington Northern gésterilebilir (59).

Baz havayollan igin leasing tek alternatif olabilmektedir. Ozellikle sektére yeni
giren veya bolgesel hava tagryicilan ihtiyag duyduklart sermayeye leasing sirketleri
sayesinde ulagabilmekte ve iglerini hizh bir gekilde bityiitmektedirler. Ciinkii leasing’in
maliyeti ekipmana sahip olmaktan ¢ok daha diigiik olmaktadir.

Baz havayollar ise maliyetlerini iyice diistirmek ve daha fazla utilizasyon (ugak
kullanim1) saglamak igin ugaklan ve ekipmanlar1 aralarmda paylagmaktadir. Bu paylagim
farkh talep zamanlan oldugunda gergeklesmektedir. Mevsimsel ve dénemsel talep
degisimleri havayolu tagtyicilarini bu yola sevk etmektedir.

(58) Stuart M. Warren, “Limits of Financing™, Airline Executive, Ocak 1986, s. 22
(59 agm., s 23
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Havacihikta leasing ve finansman anlagmalan yapilrken, bu anlagmalarm esnek
olmalan istenir. Havayollarn miimkiin oldugu kadar fazla opsiyonlart1 ve o6deme
kogullari elde etmek isterler. Hatta bazi faaliyet kiralamalarmm bitiminde ekipmanm
satm almma opsiyonunu bile giindeme getirebilirler. Diger opsiyon ise ekonomik
olmayan veya istenmeyen ekipmanlarm leasing firmasma sézlesmeyi feshederek geri
verilmesidir. Tabii ki, zamanmdan 6nce feshedilen sozlesmelerde bir ceza 6denmesi s6z
konusu olmaktadir. Ekipmanmn satm almdifn veya sozlesme siiresinin uzatildid
opsiyonlarda sabit ticretler iizerine anlagilabilmektedir. Omegin, bir leasing anlagmasmm
bir seferlik uzatilabilmesi igin ana kira ticretinin %60°1 kadar fazla 6deme yapmak yeterli
olacaktir.

Havacihk endiistrisinde, ugaklar ve diger teghizatlarm leasing yontemiyle
kiralanmasinda degigken kira 6demeleri giin gegtikge yaygnlagmaktadir. Bu ddemeler
leasing’in gegidine gbre, havayolunun donemsel yolcu taleplerine ve yogun is
mevsimlerine gore ayarlanabilmektedir (60). Ornegin, bir havayolunun i yogunlugu yaz
sezonuna geliyorsa, bu sezonda ddeyecegi kiralar kig sezonundan daha yiiksek olacaktir.
Bu gekilde, havayollar nakit akiglarmda herhangi bir problemle kargilagmamaktadir.

Diger kiralamalarm bazlan da iilkelerin ekonomik kogullarma gére degiskenlik
gostermektedir. Bunlara omek olarak ilkedeki faiz oranlart degistifinde, kira
odemelerinin de faiz oranlan degismektedir. Bazi ekonomik kogullar altinda bu gesit bir
leasing havayolu igin hayati onem tagimaktadir. Aksi takdirde, havayolu kira
6demelerini yapamaz duruma gelebilir.

Havayollarma finansman saglayan bankalar veya leasing girketleri, yaptiklar
yatirmmlarin - giivenirlilifi konusunda havayollarmdan garantiler veya sozler almak
istemektedirler. Bunun nedeni ise havacihifm donemsel bir i§ kolu olmasi ve yapilan
yatmmlarm kisa siirede geri donmemesidir. Bu yiizden yapilan leasing’in kira 6demeleri
uzun siirmekte ve havayolu igin maliyetli olabilmektedir.

Finansal uzlagmanm iki temel gegidi vardir. Birincisi, erken uyan sistemidir. Bu
sistem, finans sektériinde bilinen belli bagh “Borg/Ozsermaye” ve bunun gibi finansal
oranlar sayesinde iglemektedir. Bankalar ve leasing sirketleri, bu oranlardaki degigmeleri
gozlemleyerek iflastan 6nce paralarmi geri alabilmektedirler. Ancak, bu oranlar ne
derece sagliklidir, bu tam olarak bilinmemektedir. Tkinci uzlagma gesidi ise, “loco
parentis” olarak adlandirilan havayolu sirketinin temel yapismda meydana gelen sermaye
harcamalan, girket evlilikleri, bagka girketle kurulan ortakliklar gibi degigikliklerdir (61).
Havayolu havacihk igini en iyi bilen olmasina ragmen, bor¢ alinan para veya kiralanan
ugak bankanm veya leasing sirketinindir. Bir leasing girketi havayoluna ugak kiralarken,
havayolunun mevcut durumuna bakacak ve yakm gelecekte gosterecegi performans
hakkmda baz veriler elde etmek isteyecektir. Ciinkii, hig bir yatinme para getirmeyen
bir sektore yatirnm yapmak istememektedir.

(60) Stuart M. Warren, a.g.e.,s. 24
(61) Richard Spaulding, “Alternatives:New & Used Aircraft”, Airline Executive,Ocak 1986,s. 27

46



3.1.6. Gelismekte Olan Havacihk Endiistrileri ve Leasing Faaliyetleri

Gelismekte olan havacihik endiistrilerine 6mek olarak Cin ve Afrika ugak leasing
pazarlan ele almmustir. Cin, global bir pazar olma yolunda ilerleyen Diinya’da énemli
bir rol oynamasi ve havacihk faaliyetlerinin gok mzh geligmesi nedeniyle segilmistir.
Afrika ugak leasing pazan ise, politk ve kredi riski tagiyan iilkelerin finansman
bulmasmin zor oldugunu gostermek agismdan iyi bir 6rnektir.

3.1.6.1. Cin Havacilik Endiistrisinin Durumu ve Leasing Faaliyetleri

Cin havacihk sektoriiniin altyapisi, son 15 yilda yaganan inamlmaz biiyiime ile
gok degisti. Fakat, havalimanlarmm ve havayollarmin da aym lizda gelismesi kagmilmaz
olmaktadir. Cin’de gittikge artan bir trafik potensiyeli mevcuttur. Bunu farkeden ugak
treticileri, ontimiizdeki 18-20 yil igerisinde Cin’de 40 Milyar Dolar degerinde Airbus ve
66 Milyar Dolar degerinde de yeni Boeing ugagina ihtiya¢ olacagmi tahmin etmektedir.
Bu teze gore, Cin havacilik endiistrisindeki bu geligme, paralelinde Amerikan havacilik
endiistrisinde de geligmeye neden olacaktir. Cin niifusu ve toprag itibariyle i¢ havacilik
endiistrisini geligtirmek zorundadir. Chase Manhattan Bankas’’nm bir raporuna gére, Cin
ig hat trafigi olarak 1950’1i yillarm Amerikan ig hat trafiine erigmistir(62).1970 yilnda,
Boeing’in “1994 Current Market Outlook™ aragtirmasma gore Cin’deki havayollan i¢
hatlarda 311 Milyon RPMs (Revunue Passenger Miles) ugmuglardir. Bu rakam 1980°de
1.7 Milyar , 1990°da 11 Milyar, 1993’de ise 22.6 Milyar RPMs’a ulagmistir. Yolcu
olarak 1978’de 2.8 Milyon olan trafik, 1993’de 33.8 Milyona ¢ikmigtir. 1993 yilmin
sonunda kullamimda olan ugak sayis1 373’e ulagmigtir. Bu rakamm iginde 1993 yilinda
yeni gelen 2.2 Milyar Dolar degerindeki 48 adet ugak ta vardir (63).

Cin havacibik sektoriinde iki ilging nokta mevcuttur. Birincisi, Cin’de ugak
almlanyla ilgili “Aircraft Purchase Moratorium™ admda bir merkezi kurulug mevcuttur
ve biitiin ugak ahmlarma bu kurulug karar vermektedir. Tkincisi, ugak almlarma “Bank
of China” garantérliik etmektedir. Bu garant6rliik, yabanci yatimeilar igin leasing’i
onleyen onemli bir faktor olmaktadir.Ciinkii, leasing girketleri korumaci garantérhiikten
gok havayolunun varhk yapisma ve kredi notuna nem vermektedir. Ornegin, Air China
2 Milyar Dolarhik varliklartyla diger Cin havayollar i¢in garantor bile olabilecek iken,
Bank of China’nm himayesi ve korumacihifi altmdadir. Bu yiizden, Cin’deki
havayollarmm yabanci sermayeyi ¢ekebilmek igin Bank of China’mn garantorliigtinden
kurtulup, kendi performanslarmi ve finansal durumlarm objektif olarak gosteren verileri
yabanci yatmmmcilara saglamahdirlar. Ayrica, biirokratik etkilerden kurtulup, dinya
piyasasinda rekabet edebilmek igin galigmahdirlar.

Son iki yilda Cin’de havacihk endiistrisindeki leasing faaliyetleri, ozellikle
faaliyet kiralamalar, geligme géstermistir.Cin havacilik yetkililerine gore, son iki yilda
11 biiyik havayolu, gesitli leasing firmalarindan toplam 70 adet ugak kiralammgtir,
Gegmis yillarda Cin Sivil Havacilik otoriteleri tastyicilara yeni alacaklari ugaklan, digiik
faiz oranlan ve ekipmana hemen sahip olunmas1 nedeniyle finansal kiralama yéntemiyle
almalar1 konusunda zorluyordu. Bu yiizden su anda Cin’deki toplam ugaklarm %25’ i
finansal kiralama yontemiyle almmugtir. Fakat, diinyadaki finansman egilimlerinin
degismesinden 6tiirii, Cin’de de mecburi bir degigiklige gidilmigtir.

(62) Thomas J.Gallagher, “The China Market”, Air Transport World, Aralik 1994, s, 35
(63) agm.,s. 35
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Aym zamanda Cin’de yaganan Mizh biiyiime, yatmimcilarm iilke limitlerine
dayanmalarmna sebep olmug, bunun sonucunda vergiye dayah sermaye tedariki kesilmig
ve Japon Kaldiragh Leasing’lerde énemli azalmalar olmugtur (64). Boylelikle, ugak
siparigleri azalmg ve fonlar havalimam yatirimlan gibi énemli projelere aktaritmigtir.
Bunun sonucu olarak,ugak alimlan igin kit finansman kaynaklari olugmugtur. Piyasada
olusan finansman rekabeti, ayhk kira dcretlerinin diigmesine yol agmig, béylece faaliyet
kiralamasmmn kira bedeli, finansal kiralamanm kira bedelinden daha diigiik bir duruma

gelmisgtir.

Cin i¢ Hat Trafik Tahminleri
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KAYNAK: Boeing Current Market Outlook
SEKIL 3.7.: Cin Havayolu Tagimaciligi I¢ Hat Trafik Tahminleri

Tablo 3.5.: CIN HAVAYOLLARININ UCAK FiLOLARI
Servisteki Ugak: 316 (Siparigteki Ugak: 118)

Air China International 52 (5
Air Great Wall 2

CASC (53)
China Eastern 36 (8)
China Northern 28 (6)
China Northwest 25 (6)
China Southern 67 (12)
China Southwest 33 (14)
China United 19

China Xinhua 4 (D)
Shanghai Airlines 5 (8)
Yunnan Airlines 7 Q)
China Xinjiang 8

Shenzen Airlines 2 (2
Sichuan Airlines 4

KAYNAK: Speednews (31 Mayis 1994)

(64) John Graves, Finance News, Airline Business, Aralik 1993, s. 23
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3.1.6.2. Afrika Havacilik Endiistrisinde Leasing’in Kullanimi

Afrika havacilik endiistrisi, kitada bulunan ugak finansmam ve leasing’le ugragan
finans sirketlerine duyulan giivensizlik nedeniyle belli bir kiigtilmeye dogru gitmektedir.
Bu durum, 1992 yilmda yapilan AFRAA (Afrika Havayollan Leasing ve Ugak
Finansmam Konferansi)nda gesitli tanttimlar ve goriigmelerle ifade edilmigtir. Afrika
havacilik endiistrisinde temel degigiklikler yapilmadik¢a, bankacilk ve leasing
kurumlarinda herhangi bir gelisme olamayacag belirtilmektedir.

Afrika havayolu igletmeciliinin tam oturmus olmamasi ve hiikiimetlerin
havayollarmin ticari faaliyetlerine miidahelede bulunmalari, potensiyel yabanci
finansérler, kiralayanlar(lessor) ve Diinya Bankast igin bir uyart anlamma gelmektedir
(65). Afrika’daki havayollarmm yénetim agismdan en biiyiik eksiklikleri orta kademe
yonetici yetigtirmemeleri, personel egitimine onem vermemeleri ve miigteriye
sunduklann hizmetin kalitesizligidir. Ozellikle kendi iglerinden teknik personel
yetigtirmeyip, digaridan bu servisi déviz kargih@ almalann biiyiik bir maliyet kalemi
olugturmaktadr.

Ugak leasing’i konusunda en biiyiik girketlerden biri olan ILFC (International
Lease Finance Corporation)’nm tahminlerine gére 1993 ve 1997 yillar1 arasmda Afrika
havayollarmin 125 yeni jet ugagma ve 210 yeni Turboprop ucagma ihtiyaglan olacaktir.
1998-1999 periyodu iginde ise yeni 30-40 jet ugagmm daha almacagl ve biitiin bu
almlarm toplam degerinin 9.2 Milyar Dolara ulagacag tahmin edilmektedir. Bu dénem
boyunca bu havayollarmm kar olarak sadece %3’liik bir miktar olan 270 Milyon Dolar
net nakit akisi tiretecekleri sanilmaktadw. Buna gére 9.2 Milyar Dolarhk ugak
finansmaninm yaklagtk 9 Milyar Dolan, dig fon kaynaklan olan Amerikan Export-
Import Bankasi ve Avrupa’daki kredi kurumlari tarafindan saglanacaktir.Ayrica,
saglanacak olan 2.1 Milyar Dolarlik ticari kredilerin Avrupa ve Ortadogu’daki bankalar
tarafindan garanti-dénemli (Secured-term) kredi olarak verilebilecektir.

Oniimiizdeki bes yil igerisinde, ugak almlan igin saglanacak olan finansmanm
%80’inin (4 Milyar Dolar) faaliyet kiralamasi ile saglanmasi digiiniilmektedir. Bu da
yaklagik olarak 86 yeni jet ugagmm bu yolla finanse edilecegini gostermektedir.
ILFC’a gore 1992-1999 doneminde Afrika’daki ugak filolarmm degeri ikiye
katlanacaktir ve faaliyet kiralamasi en biiyiik finansman kaynag: olacaktir (66).

Faaliyet kiralamast yapan leasing girketlerinin Afrika havacihk endiistrisine
girebilmesi igin Afrika havayollarmm yoénetimlerini geligtirmeleri, verimliliklerini
artirmalar1 ve rekabetgi ortama ayak uydurmalan gerekmektedir.

Finansman kurumlarmm bildirdiklerine gore Afrika havayollarmi kredi riski olan
sitketler yapan iki 6nemli faktdr vardir. Birincisi, miigteri yapisimn, potensiyelinin
diisiikligi ve Avrupa havayollarmm rekabetgi yaklagimlarmdan 6tiirii yeterli pozitif
gelir kazanamamadan kaynaklanan “lilke riski’dir. ikincisi, Afrika kitasmda politik
¢atismalarm ¢ok sik olmasi, bu dengesizlik sonucu maddi duran varhklarn tahrip edilme
riskinden dogan “politik™ risktir.

(65) Steven U, Hazy, “Silver Lining in Africa”, Air Transport World, Aralik 1992, s. 47
(66) Anthony Vandyk, a.g.e., s. 48
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Afrika havayollarmm kendini destekleyen yoresel ve uluslararasi degisken yapida
bir hat gebekesine ihtiyaci vardir. Bu sebekeyi gerekirse, difer havayollan ile ortaklik
kurarak ve anlagmalar yaparak efektif ve karli hale dontigtiirmeye gahgmahdirlar. Ayrica
hiikiimetler hangi hatlarda siibvansiyon vereceklerini belirlemeliler ve kar getiren hatlar
ozel sektore devredilmelidir.

Ugak alimlan igin verilen dig kredilerde en 6nemli etken havayolunun kaliteli ve
giivenilir olmasidir. Oregin; Air Algerie ve EgyptAir bir gok ugak ahmmda dis kaynakh
kredi kullanmigtir. Diger tarafta South African Airways, Ethopian ve Royal Air Maroc
daha yapisal bir finansman segerek, kredileri ugak finansmanmnda uzmanlagmig ticari
bankalardan saglamiglardir. Fakat bu kredilerin almmasmmdaki en énemli faktér “ilke
risk”lerinin degerlendirilerek olugturulan havayolu kalitesi olmugtur. Bu yiizden, Afirika
havayollan diger havayollarma gore daha yiiksek kredi faizleri 6demektedirler.

1990’1 yillarda Afrika havayollari 9 degisik yoldan ugak finansmam igin kaynak
saglayabileceklerdir. Bunlar: Ticari bankalar, Global havayolu ortaklari, Leasing
sirketleri, Export kredi acentalar, Uluslararas vergi paylan, Cok uluslu bankalar, Ozel
yerli sermaye, Yerli yatinmcilar ve Cahganlar. Bunlarm arasinda ticari bankalar en fazla
kredi saglayan kaynak olmaya devam edecektir (67).

Afrika havayollar1 agismdan leasing ve finansman problemleri diigiiniikiirse,
bunlarm en énemlisi Ugiincii Diinya iilkelerinin (Afrika {ilkelerinin bir gogu) gittikge
artan dig borg krizi nedeniyle, IMF ve Diinya Bankasmin liiks mallar smifina giren
ugaklarm almlarmda, ilgili hiikiimetlerin garantorliik yapmalarma hog bakmamasi
gelmektedir. Ciinkii hiikkiimetler bu tiir alimlara garanti verdifi zaman bu ugaklar ilgili
devletin Hazine’sinin bir varlii olarak goziikmekte ve okul, hastane gibi daha hayati
projelerin yapilabilmesi igin gerekecek olan borglanma giiciiniin azalmasma sebep
olmaktadir. Bu yiizden IMF ve Diinya Bankasi’nin kisitlamalarma maruz kalmamak igin
Afrika havayollann ugak alm iglemlerini faaliyet kiralamasi ile bilango dist
tutabilmiglerdir(68).

(67) Donald Schenk, a.g.e., s. 49
(68) Mohammed Joji, a.g.e., 5. 50
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3.2. Japonya’da Kaldiragh Finansal Kiralama Uygulamalari

Japon pazarmda ilk kez 1985 yilinda, yeni bir leasing tiirii ortaya ¢ikmugtir.
Leverage ILease (kaldiragh finansal kiralama) diye adlandirlan yéntem, Japon
vergilendirme otoriteleri ile uyumsuzluk olusturmugtur. Bu nedenle, anlagmalar sona
erdikten sonra bile, bu yontemle yapilan gergek iglem hacmi agik¢a bilinememektedir.
Fakat, informal pazar bilgilerine gore, iglem hacmi ile ilgili baz fikirler
edinilebilmektedir.

1985 ve 1987 yillani arasinda, 4 ana Japon havayolu girketi, ugak alimmda
“leveraged lease”(kaldiragh kiralama) yontemini kullanmgtir. Bu siire sonunda, birgok
havayolu vergi avantaj1 sayesinde daha ucuz maliyetli olmas1 nedeniyle leveraged lease’i
kullanarak, toplam 10’un iizerinde ugak almuglardir. Ugaklarm gogu Boeing 747°dir.
Bunlarm arasmda Airbus Industriec ve McDonnell Douglas ugaklar da yer almaktadur.
Islemler, Japon leasing sirketleri, bazen de birkag sirketin birlesmesi ile ortaklaga
yapilmagtir. Japon Leveraged Lease yontemi, Asya, Avrupa ve ABD’deki havayollan
tarafindan da uwzun bir siire kullamlmigtir. Yabanci havayollarmmn yaptifi kiralama
s6zlesmelerinin gogu Japon Leasing sirketleri ve Amerikan Yatirrm Bankalart arasmdaki
ortak yatmm iglemleri ile olmugtur. Toplam ig hacmi milyarlarla ifade edilmektedir.

Birgok durumda, yatinmcilar (lessor’lar) igin, 6zel amagh girketlerle anlagma
yapilirken standart sekil kullaniimaktadir. Bunun kullamlmasimin nedeni, Japon devleti
vergi otoritelerinin resmi tebliglerinden birinde, agik bir gekilde “Tokumei Kumaiai”
(yatinmemm kurdufu araci girket) ile sermaye koyan yatimcemm kar ve zarar
durumunda nasil davranacagmm belirtilmesidir. Ancak, bu bildirgenin yaymlanmas
zamammnda yetkililer, Japon Leveraged Lease islemlerinin geligim olasihklarmi
diiginmemektedirler. Boylece diger iilkelerdeki kaldiragh kiralamalardaki gibi,
yatrimetlar  teghizat maliyetinin @ %20-30’u  arasmda yatirmmu Ozsermayesinden
kargilamakta, kalanini bankerler ve finansal kuruluglardan kredi alarak temin etmekte,
sonugta da techizati satin alarak techizat maliyetinin %100’{inii amortismana tahsis
ederek, vergi odemelerini erteleyebilmektedir. Kiralayan, yukandaki karlarmi daha
avantajli kira 6demeleri yaparak kiraci ile paylagmaktadir (69).

Biitiin bu avantajlar, kaldiragh kiralama ile iglerin iyi gittigini gostermektedir.
Ancak, bazi problemler mevcuttur. Birincisi; bu gegit kiralama saglayan yatirimcilar
smirh sayidadir. Tkincisi; vergi otoriteleri tarafindan yaymlanan, belli bir kaldrach
finansal kiralama rehberi yoktur.

Yatirnomelar: Smurh sayida yatirimcer olmasmm ana nedeni, Japonlara ozgii
muhasebe kurallarmm uygulanmasidir. Omegin; kaldiragh kiralamanm popiiler oldugu
ABD pazarnda, finansal hesaplamalar ve vergi hesaplamalan kesin olarak birbirinden
ayrilmigtir. Bir ok Amerikan girketi, hissedarlarma biiyiik karlarmi gésteren finansal
tablolarmi1 sunarlarken, vergi 6demelerinin hesaplanacag tablolarmda diigiik kar veya
zarar gisterebilmek gsansma sahiptirler. Oysa Japonya’da, finansal ve vergi hesaplamalan
arasmda baz farkhliklar olmasma ragmen, bunlar yeterince agik degildir.

(69) Minoru Imokava, “The Japanese Leasing Market”, Aircraft Financing, Mart 1989,s. 23
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Biiyiik karlar elde eden Japon firmalan, kaldirach kiralama iglemlerine katilarak,
vergi kalkam1 avantajmdan yararlanmak istedikleri zaman, her iki raporlarmda da
amortisman nedeniyle o6nemli 6lgiide azaltlmig kar (veya =zarar) gostermek
zorundadirlar. Belirtilen girketlerin ya da yakmn bir gelecekte hisselerini arttirmayi
planlayan girketlerin, bu gekilde diigiik kar (veya zarar) gostermeleri uygun
olmayacaktir.

Sonug olarak, Japon Kaldiragh Kiralama yéntemiyle yatiim yapabilen girket
sayisi sinichdir, Bu yatirmeilar da kiigiik veya orta biyiiklikteki aile girketleridir. Son
yillarda, ulusal veya yabanci baz girketler i¢in 6nemli metodlardan biri olarak , “Japon
Leveraged Lease Yonteminin parlak gelecegi olan bir yontem oldugu séylenebilir.
Ancak, yatinmcilarin eksikligi biiyiik bir smirlayici faktér olmaktadir.

Vergilendirme Prensipleri: Ikinci smirlayic1 faktér, Japon vergi otoritelerinin
kaldiragh kiralama hakkinda higbir bilgi birikimine sahip olmamalar1 gergegidir. Birgok
kaldiragh kiralamanin sonuglanmasi gergegine ragmen, ortada uygulanan ortak kurallar
yoktur. Baz leasing girketleri 6l¢iilii ve dikkatli davranmakta, bazilan ise daha atilgan
bir tutum izlemektedir. 1987’nin sonuna kadar, vergi otoriteleri kaldwragh kiralama
hakkinda agik bildiriler diizenlemediler. Bu nedenle, baz1 girketler yeni diizenlemeler
sonucunda onceden tahmin edilemeyen olaylarm neden olabilecegi elverigsiz durumlan
karsilayabilecekleri bir tazminat1 kiracidan almay: denemiglerdir (70).

Kiralamadaki (leverage lease harig), tek kural “The National Tax Administration
Agency” tarafindan yaymlandi. Japonya’da leasing’in baglamasmndan 15 yil sonra Japon
leasing’indeki vergi esasmi1 anlamak agisindan kisa bir 6zet yararh olacaktir. Genelge bir
leasing iglemini goyle tanimlamaktadir.

e Full Pay-out leasing (tam 6demeli kiralama)
e Non-cancellable (iptal edilemez)

Leasing islemlerine dikkatle bakildiginda, lease asagidaki kogullari da yerine
getirmek zorundadir. Aksi takdirde iglem bir satiy veya satin alma iglemi gibi
goriilecektir.

1. Kiralama siiresinin sonunda bedava teslim veya nominal degerden satig
olmamahdir.

2. Kiralama konusu arazi, binalar veya ingaatlar olmamalidir.

3. Teghizat sadece su andaki mevcut kiraca tarafindan degil, daha sonra
digerleri tarafindan da kullanilabilmelidir.

4, Teghizat kolayca tanimlanabilmelidir.
5. ‘Kiralama donemleri, teghizatm amortismana tabi dmriiniin %70’inden

daha kisa olmamah (kanuni 6mrii 10 yil veya daha fazla oldugunda, %60’ mdan
daha kisa olmamal) ve satin alma tercihi olmamalidir.

(70) Minoru Imokava, a.g.e., s. 25
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Vergi otoritelerinin yaymlan ile diizenlenen kiralama gegidi, finansman
kiralamas: ile smirlanmigtir (Full pay-out ve non-cancellable). Ancak, bu yaymlarm
tamamlayici notunda séyle denmektedir; her zaman oldugu gibi diiriist olmayan
vergilendirme problemleri olabilir. Bu durumda, ekonomik istikrara gore her olay igin
ayr, ayn karar verilecektir. Difer bir deyigle, vergi yaymlarmda yer almayan
kiralamalar i¢in biiyiik bir giiphecilik vardir. Japon vergi otoritelerinin kisa vadeli
kiralamalara sicak bakmadiklari agiktir, Kiralama mriiniin, techizatm amortismana tabi
Omriiniin %60 - %70’inden daha kisa olmamasmm nedenide budur.

Giiniimiizde Japonya’da biiyiik ugaklarda amortismana tabi omiir genelde 10
yildir. Ancak, 1988’den once ugak leverage lease’leri genellikle 15-18 yilhk dénemlerde
yapilmgtir, Vergi otoriteleri; kisa dénemli kiralama anlagmalar1 ve kiralayanlarm tercih
ettikleri, vergi kazanglarmm agik bir gekilde olumlu fark gosterdigi uzun dénemli
kiralama anlagmalarnm yapilmasmi yasaklamigtar.

Bu kogullarda, 1985’lerden 1986 ve daha ¢ok 1987’lere dogru iki tane kaldiragh
kiralama diigiince olugumu vardi 1) Faal leasing sirketleri, bu gesit kiralamayla ilgili
higbir kuraln diizenlenmedigmni ve bu nedenle varolan higbir kanun veya diizenlemeyi
de bozmadiklarm dikkate almiglardir. Ve eger, gelecekte yeni smirlayic1 diizenlemeler
olugturulsa bile, geriye doniiglin miimkiin olmadigm diigtinmektedirler. Bu grup, nakit
akigi, teghizatn fiyaty, d6éviz ve borg kaynaklant konularinda daha yaratici olmaya
yonelmiglerdir. 2) Daha tutucu olan grup ise, eger bu oyunda kurallar olugmadan yer
alirlarsa ve eger problemler gikacaksa, her kosulda vergi otoritelerinin yorumlarmm
kendilerini etkileyebilecegini dikkate almaktadilar. Vergi otoritelerinin, vergi
O0demelerindeki diisiigii ve lessor’larm elde etti§i kazanglan degerlendirmedigi agikga
goriilmektedir.

“The Japanese National Tax Agency”, leasing komitesine informal olarak
gelecekle ilgili oneriler sunmaktadir. Bu incelemeler agagidaki gekilde 6zetlenebilir:

a) Alm opsiyonlarndaki sabit fiyat, orijinal maliyetin %45’ ini agmamahdar.
b) Siirenin %50’sinden sonra “lease tax positive” (pozitif vergi) olmamahdar.
¢) Sermaye yatirmm %20’den az olmamahdar.

d) Vergi kayiplarim diigtiikten sonra kalan lease vergilendirilebilir geliri, malmn ilk
satin alma maliyeti (original acquistion cost)’nin %1’inden daha az olmamaldar.
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3. 3. Japon Vergi Yasalarma Dayah Leasing Modeli

3.3.1. Japon Vergi Yasalarma Dayah Kiralamanm Tanim ve Kapsami

Japon girketlerinin, yiiksek kar elde etmeleri ve bu kar iizerinden vergi §demeleri
nedeniyle geligtirdikleri ve 6zel amagh olarak kurduklan zarar eden araci girketleri
tizerinden elde etmeyi amagladiklari, vergi avantaji saglayan bir yontem olan Japon
Vergi Yasalarma Dayali Finansal Kiralama Yoéntemi (Japanese Tax Leveraged Lease-
JLL),ilk olarak“Defeased Japanese Leveraged Lease”(JLL)olarak ortaya gikmigtir (71).

Japon Vergi Otoritelerince belirlenmis olan ve JLL projelerinde dikkat edilmesi
gereken hususlar gunlardair:

e Japon Kiralama Sirketi (Japanese Lessor); Japon Lease girketleri veya bankalar
(Nomura Babcock & Brown, Japan Lease veya IBJ v.b.) tarafindan kurulmus 6zel
amagh bir igtirak olmah. Bununla beraber kiralama sirketi ve banka direkt olarak
kendi hesabma yatiim yapmamaktadir. Ancak vergi 6demekte olan bir veya birden
fazla Japon firmalar ile bir Takumei Kamuiai (TK) anlagmasi imzalayarak Japon
firmalarmm (Kamuiai-In) kiralama projesine yatimmda bulunmalarim1 saglamak
tizere iligkiye geger.

Bu yatirimm getirisi olarak yatirimeilar igin tiim kar ve zararlarmi anlagma saglanmig
oranlarda paylasma hakkm elde ederler ve aym gekilde ortak olduklar1 oranda,
islemden dogan tiim borg ve alacaklan bilangolarma yansitabilirler. Bu anlamda TK,
ortakliga benzer bir durum arz eder, ancak onemli bir fark vardir ki; “Kamuiai-In”
lessor’un miilkiyetinde olan ve bu ige konu olan mal {izerinde hig bir hak iddia edemez.
Dolayistyla iigiincii taraf, direkt olarak kiralayam taraf olarak gériir, iflas gibi
durumlarda “Kamuiai-In” etkilenmez (72).

e Borg veren bankalar bir uluslararasi bankalar konsorsiyumundan olugmaktadir.
Mahn miilkiyetinin %80’lik kismmi borg verirler, malm iizerinden birinci derecede
hak sahibi olmak ve imalatgidan “deficiency guarantee™ (eksiklik garantisi) almak
sartiyla.

e Kiracmm riskini diigiirmek amaciyla bir banka veya hiikiimet garantisi istenebilir.

¢ Japon lessor’un sabit kiymet iizerinden amortisman ayirabilmesi i¢in, sabit kiymetin
sahibi olmas1 gerekmektedir. Ancak, Japonlara gére miilkiyet (shoyu-keu) kavrami
Ingiliz hukukuna gore bilinen hukuki hak degildir. Lessor’un amortisman ayirmasi
igin, vergi yetkililerince kabul edilmig olan “dogrudan kiralama” y1 “finansal
kiralama”dan ayiran kriterlerin saglanmasi lazimdr.

e Lease siiresi : 1988’deki tsutatsu®*’ya goére maksimum kiralama siiresi, yenileme
opsiyonu dahil, malin amortisman émriintin %120’sini agmamahdar.

(71) The Asian Leasing Journal, “Spotlight on Asean-Profiles of Success”, Haziran 1992, Say1:2
(72) Kenneth P. Kramer & Mike Tanji, “Asia Financing Survey”, Airline Business, Kasim 1986
* : tsutatsu, Japonya’da yayinlanan vergi kilavuzlaridir.
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Satin Alma Opsivonu Fiyati; 1978’deki “tsutatsu” nominal degerde satm alma
opsiyomu olan veya kiralama donemi sonunda malm miilkiyetinin otomatik olarak
kiraciya transfer edildifi kiralamalan yasakladi. 1988’de ise vergi otoriteleri, kira
dénemi sonunda satin alma opsiyonunun yiiksek tutulmasm saglayarak, kiracmin
odenecek kiralarm diizeyini diiglirebilecegini dolaywsiyla vergi zararlarmm
artabileceginin farkina vardilar. Sonug olarak satn alma opsiyonu fiyati, malm ilk
elden satin alma fiyatinin %45’ini agmamahdur.

%50 Testi: Vergiyi etkilemenin bir diger smir1 %50 testidir. Kiralama iglemi, yar
siiresinden 6nce vergilendirilebilir gelir saglamalidar.

%]1 Testi:  Lessor maln maliyetinin en az %1’i oraninda bir vergi 6ncesi kar elde
etmelidir.

%20 _Testi: Kaldirag oram1 (leverage) %80°den fazla olmamahdwr. Yani,
yatirmmcilar sermaye olarak maln miilkiyetinin en az %20’si kadarm yatirmalidirlar.

Borcun Déviz Cinsi: %80°lik kaldirag oram, istenen herhangi bir déviz cinsinden
olabilir, vergi oranm etkilemez.

Esit Kiralar: 1978’de tsutatsu’ya gore kiralama dénemi boyunca kiralar sabit
kalmahdir. Dolayistyla, kiralamanm ilk yillarda vergi avantajmi artiric: gekilde
kiralar1 diizenlemek miimkiin degildir. Kiralamanm LIBOR veya benzeri degisken
faiz orani lizerinden diizenlenmesi de giivenilir degildir.

“Sale & Leaseback” Yasagi: Sabit kiymet, ticari hizmete bir kez girdikten sonra,
“sale & leaseback” iglemi 1978 tsutatsu’ya gore yasaklanmigtir.

Cifte Lease Yasag: 17 Mays 1990 kilavuzunda, kiracmm kendi kanunlan
dahilinde amortisman ayirmay1 talep ettifi kiralama iglemleri kabul gormektedir.
Sublease (alt-kiralama) iglemleri, asagidaki haller saglanmadifi takdirde
yasaklanmigtir (a) Esas kiract/ Alt kiralayan, kiralanan mahn {izerinden amortisman
aymrmayi talep etmedigi haller, (b) Alt kiralama sozlegmesinin maddelerinin, esas
kiralama sézlesmesinin maddeleri ile es olmas: halleri.

Defeasance* Yasag: 17 Mayis 1990 kilavuzunda, borg verenin kiracinm kiralama
sozlesmesinden dogan tiim ddeme yiikiimkiiliiklerini garanti eden bir fon hesabma
sahip oldugu, “Defeased Transaction”lar1 yasaklanmigtir. Yasaklamadan &nce
gergeklestirilen iglemlerde, parammn %100 iniin alndiga bir Defeasance Bank olmasi
ve sonraki uygulamalarda bunun digmdaki agamalarm gergeklegsmesine izin verildigi
icin defeased sisteme, on-garth sistem, non-defeased sisteme ise 6n-gart olmayan
sistem diyebiliriz.

* Defeasance= On $art, bir anlagmadaki 6n kosul.
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3.3.2. Japon Vergi Yasalarma Dayali Lease’in Cegitleri:
3.3.2.1. Defeased Japanese Leverage Lease (On Sarth Model)

Bir mah satm alma ihtiyacinda olan firma (kiract - lessee) ve kiralama yoluyla
satm almay1 tercih ederek, bir kiralama girketine veya bir bankaya gider ve finansman
talebinde bulunur. Finansman talebine cevap veren kiralama girketi veya banka “lead
manager” konumunu alir ve finansman yapismi kurmak tizere ¢aliymalara baglar. Bu
arada Japonya’da ¢ok karh 6zel sirketler vardir ve “borglanmanimn kaldirag etkisinden”
faydalanarak elde edebilecekleri bir vergi kalkam arayist igindedirler. Ancak bankanm
elindeki iglem biiyiik ¢apl bir iglem (big-ticket transaction) oldugundan tek bir Japon
firmas: yeterli olmamaktadir, dolayisiyla birden fazla Japon firmas ile iligkiye gegilir.

Islemlerin ve miilkiyetin tek elde toplanmasm ve kargida tek bir ilgili olmasm
saglamak amaciyla biitiin faaliyeti bu iglem olacak olan ve kira siiresi sonunda
feshedilecek olan gok 6zel amagh bir araci girket (Special Purpose Company - “SPC”)
kurulur.

Sirketin kurulug v.b. masraflarmdan kagmmak igin vergi agismdan &zel
imtiyazlar saglanan New Jersey, Caymand Islands, US Virgin Islands v.b. adalarm
birinde kurulur. Japon vergi otoritelerinin diizenlemelerine uygun olarak sirket
sermayesinin minimum %20’si Japon yatinmcilardan ahnmakta, maksimum %80’ de
Uluslararast Bankalar Konsorsiyumu’ndan borg almarak temin edilmektedir. Sirket
kurulurken Japon yatirimcilarla yapilan kurulug anlagmasma “Tokumei Kamuiai” (TK)
denmekte, yatinma dahil olan Japon sirketleri de “Kamuiai-In” admn1 almaktadir.

Japonlar tarafindan olugturulan yapilarda bu sirket “Tokumei Kamuiai” (TK),
Fransizlar tarafindan olugturulan yapilarda “Groupment d’Interet Economique” (GIE),
Amerikallar tarafindan olusturuldugunda “Foreign Sales Corporation” (FSC) admu
almaktadir (73).

Diger taraftan mala ihtiyag duyan firma, bankadan malm %100 oranmdaki
tutarmi1 borglanarak mali imalatgidan satm alir, ancak amaci mah esas fiyatimdan daha
ucuza almak oldugundan gdyle bir finansman yapis: olugturulur.

Mah, 6zel amagh araci sirkete satar ve geri kiralar. Satigtan elde ettigi %100°lik
tutarm %80’ini bir dolar fon hesabma (defeasance account) yatirir ve bu tutarm
tahakkuk eden faizleri kira siiresi boyunca otomatik olarak araci girkete ddenir. Araci
sirket de borg veren bankaya geri 6der. Geri kalan %20’lik kismm, yen mevduat
hesabma verilen faiz oram iizerinden, kira siiresi igin Net Bugiinkii Degeri almir ve
ornegin %14’liik meblag (kira siiresi sonunda %20 degere ulagacak olan tutarm yen faiz
oram iizerinden bugiinkii deger %14 ise) bir hesaba yatirihr ve kira siiresi boyunca faiz
kazanir, Bu kisim, kiralama igleminin sonundaki satin alma opsiyonunu olugturur ve kira
dénemi sonunda arac sirkete otomatik olarak ddenerek miilkiyet devralmir. Araci girket
feshedilir ve Japon yatirnmcilar paylarmi alrlar (Kiralama stiresi sonunda). Bu arada
sattg igleminden kirac’’mn elinde %6’hk bir fark kalmistir, bunu da ilk bagta mah satm
almak igin aldifi %100’lik borcun geri 6demesinde kullanir ve net olarak %94
borglanmig olur. Kira siiresince bu borcu oder.

(73) Minoru Imokava, a.g.e.,s. 34
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Arac girketin defter kayitlarma g6z atildiginda , kiracidan aldigs kira gelirlerine,
borg veren bankaya (lender) 6dedikleri geri 6demelere ve mahn miilkiyetine sahip
olmasmdan kaynaklanan amortisman gideri kayitlarma rastlamr. Odemeler &yle
ayarlanmgtir ki; kira geliri borg geri 6demelerini kargilar ve net olarak amortisman
gideri “zarar” olarak kalir. Japon yatirimcilar, katildiklan yatinm oranminda her yil bu
zarar paylagirlar ve vergi kalkan olarak kullanirlar.

Bu yapida kritik nokta; maln kiraci tarafindan satin almmast ve satip geri
kiralanmasi igleminin 24 saat i¢inde yapilmas gerekliligidir. Sabit kiymetin ticari hizmete
bir kez girdikten sonra Sale & Leaseback iglemine tabi tutulmasi, Japon Maliye
Bakanhgi’'nca 1978-1988’de yaymlanan “tsutatsu” uyarnca yasaklanmugtir. Bunun
haricinde Japon Ticaret Kanunlari, miilkiyet hakk: ve Tokumei Kamuiai diizenlemesinin
gecerliligini; Japon Vergi Kanunlari ise iglemin yiiriimesine temel tegkil eden
amortisman oranlarm diizenlemektedir. (Sekil 7.8.’de Defeased Japanese Leveraged
Lease Modeli gosterilmigtir.)

Yukarida anlatilan ve kiracinin kiralama igleminden dofan tiim o6deme
yiikiimliihiklerini garanti eden bir fon hesabma sahip oldugu “Defeased Transaction”lar
17 Mayss 1990 tarihinde Japon vergi otoritelerince yasaklanmigtir. Tiirkiye’de ik defa
THY. tarafindan 1990 yilinda teslim alman ugagm finansmaninda %7 “up-front
benefit” ile kullanilmig olan bu modelde borg veren bankanm bor¢ ve alacaklari her
zaman birbirine esit olmaktadir. Yani bilangolarmda “defeasance™ iglemi net pozisyon
gostermektedir. Dolaystyla borg verenler bu iglem {izerinden hi¢ bir risk
almamaktadirlar. Kiralarm nakit akiglarmm, vergi amacma uygun olarak optimize
edilmesine olanak vermemektedir.

Ingiltere, Isveg ve A.B.D. gibi diger baz tilkelerde defeasance kiracmin da kendi
iilkesinde amortisman ayirabilecei bir iglemin entegre bir pargasidir.

17 Mayis 1990 yasaklarmdan sonra geligtirilen yeni yapt “Non-Defeased
JLL”dir. Bu yapida defeasance bankasi tamamen saf dig1 edilmigtir. Zaten yasaklamanm
temel nedeni yiiksek meblagdaki defeasance hesaplarmm artmasmm ekonomik dengeyi
tehdit etmesidir.
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Japon
Defeasance Yatimmeilar
Banka Subesi| _ (2) %80 %20 (1)
(Kiralayan)
Tokumei Lease Rent (%20) (14)
Kamuiai
lease rent
(12)
mal
Defeasance satig1 %100 | kira s6zlesmesi
Banka (6) @ | QD
%380
8) % 100 (4) ‘
Kirac1 Imalatga
Maln (5)
Satm Almmas
%14 (9)
Yen geri
Deposit Bank odeme %100 | %6 (net %94 borg)
(13) (3) | 0

Banka

SEKIL 3.8: Defeased Japanese Leverage Lease (On-sarth Model)
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3.3.2.2. Non-Defeased Japanese Leverage Lease (On-Sart Olmayan Model)

1) Kiraci (lessee) imalatgi ile bir satin alma anlagmasi yapar.
2) Ozel amagh bir arac1 girket kurulur.

3) Kiracinin imzalamig oldufu satn alma anlagmasindan dogan haklar TK lessor’a
devredilir.

4) %20 Japon yaturimcilardan, %80 bankadan olmak tizere toplamm alan, mahn
fiyatmm %100°tinii olugturan meblag ile Tokumei Kamuiai (kiralayan) malm
miilkiyetini imalat¢a firmadan satin alir ve aym1 anda kiractya kiralar.

5) Lease siiresince %80°lik kisrm egit ddenen kira tutarlarma, %20°lik kismda kiralama
dénemi sonundaki satm alma opsiyonuna karsihk geldiginden, kiraci kira siiresince
%80°lik kismu kira olarak 6derken, %20’lik kismmm net bugiinkii degerini Yen riskine
karg1 da korumak amaciyla %14 olarak bir Yen mevduat hesabma yatirir. Bunun igin bir
bankadan %14 tutarmda borg alir.

6) Sonug olarak kiraci, %100’lik mah, %80 kira ve %14 borg geri 6demesi olmak

lizere toplam %94’e¢ almig olur. (Sekil 7.2°de Non-Defeased JLL Modeli
goriilmektedir.)
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Banka Japon
Yatirimet

%80 (2) %20 (3)

(11)
Geri (Kiralayan)
Odeme %80 TOKUMEI

KAMUIAI

%100 (5)

Lease Rent (%20) (13)

Malin Satm
Almmasi (6)
Satin Alma Mal |Kira
Anlagma (8) | Odemeleri
Devri (4) (%80) (7)

Imalatg1

Satn Alma
Anlagmas1 (1)

(Kiracy)

Borg %14
®

Geri
Yen Mevduat Odeme
Hesab1 %14 (12) Banka

Sekil 3.9 : Non-Defeased Japanese Leverage Lease (()n—Sart Olmayan Model)
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3.3.3. AB.D. ve Fransiz Vergi Yasalarma Dayah Lease Tablolar1 ve JLL
Karsilastirmalari

Amerikan
Vergi Vergi Kazanglan
Otoriteleri

Kiralayan’m Teminat:

22-25 Yillik SPC US TRUST
Borg %835 Borg _COMPANY Dividant Yatinmei
Kuruluglan (Ozel Amagh $ti)
- (FSC Taraftar1)
or¢ Odemelert % 15
%100
Satm Alma :
Takas (Foreign Sales Anlagmasi Imalatg1
Hakki Yok Corporation -FSC)
Kiralayan Mal
Kira 12-18 Yilhk
Odemeleri True Lease
Swap
Borg
Kuruluglan Kirac1 (lessee)

Sekil 3.10.: US OWNERSHIP FSC - A.B.D. Vergi Lease Modeli

KAYNAK: “The Banker’s Perspective”, Pascal Coureau, Credit Lyonnais Seminer
Notlar,, Mayis 1992
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GIE’e Vergi Avantajlan Fransiz

iiye bankalar Vergi
(pozitif vergi) (Vergi Kalkani) Otoriteleri
Vergi
Tasarruflart
Vergi GIE’nin
Kazanglari Kurulmasi .
%100 Imalatg1
GIE Malmn
(Groupment Almmast
d’Interet
Economic Satm Alma
Anlagmast
. Kira
Ipotek Borg Sozlesmesi
/ KiraCI
Borg Veren Kira Odemeleri
Banka ve Satm Alma
(Lending Bank) Opsiyonu

Sekil 3.11. : Fransiz Vergi Lease Modeli (French Tax Lease)

KAYNAK: “The Banker’s Perspective”, Pascal Coureau, Credit Lyonnais Seminer
Notlar, Mayis 1992
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Tablo 3.6.: JAPON KALDIRACLI FINANSAL KiRALAMA MODELI (JLL)
ILE
DIiREKT SATIN ALMA, A.B.D. KALDIRACLI FINANSAL KIRALAMA VE
ISLETME KiRALAMASI’NIN KARSILASTIRILMASI

Direkt  AB.D.Kaldiragh  igletme Japon Kaldiragh
Satin Alma Finansal Kiralama Kiralamast  Finansal Kiralama

Esneklik Evet Hayir Evet (Evet)
Diigiik Sermaye

Maliyeti Evet (Evet) Hayir (Evet)
Vergi Etkisi Evet Evet Hayir Evet
Hurda Deger Evet Evet Hayir Evet

Tablo 3.7.: JAPON KALDIRACLI FINANSAL KiRALAMA (JLL)
_ TARIHSEL DEGISIMI VE
A.B.D. KALDIRACLI FINANSAL KIRALAMA (FSC) KARSILASTIRILMASI

A) (B) (A) +(B)
Leasing Sti. Kiracinin JLL FSC
Kazanci Kazanci Kazanci Kazanci
1986 - 1989 2-3% 6-13% 8-16%
1989 2,5-3,5% 8-10% 10,5-13,5% 5-11%
1990 3,5% 7-12% 10,5-12,5% 5-10%
1991 5-55% 4-8% 11-12,5% 5-9%
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Tablo 3.8.: JAPON KALDIRACLI FINANSAL KiRALAMA MODELI (JLL)

ILE
A.B.D. KALDIRACLI FINANSAL KiRALAMA (FSC) MODELININ
KARSILASTIRIL.MASI

JLL ‘86 ‘87 ‘88 ‘89 ‘90 ‘91
Harcamalar 1-2% 1,5-25% 3% 4-5%
Kiraci i¢in Net 11-13 % 8-10% 7-9% 4-7%
Bugiinkii Deger
Yatirimcinm Vergi 7,5-10 % +/- | 4,5-4,75 % 4,5% 4%
Sonras: Geliri
Dénem 14-18yill | 10-12ydl | 10-12yl | 10-12yil
Diizenleyicinin Ucreti 1% 1% +/- 0,5% +/- 0,5 % +/-

FSC ‘89 ‘90 ‘91

Harcamalar 1% 0,75 % 0,6 %
Kiraci icin Net Bugiinkii Deger 10 % 10 % 9%
Yatirnmeimnin Vergi Sonrasi Geliri 10 % 9,25 % 9%
Dénem ’ 12 -14 yil 12 -14 yil 12 -14 yil

KAYNAK: “The Banker’s Perspective”, Pascal Coureau, Credit Lyonnais Seminer
Notlan, Mays 1992
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3.4. Japon Vergi Yasalarma Dayali Leasing’in Tiirkiye Uygulamasi

Bu bolimde TURK HAVA YOLLARI A.O.nun, Japanese Tax Leverage
Lease (Japon Vergi Yasalarma Dayal Finansal Kiralama) metodunu kullanarak
kiraladigt Airbus ugagma ait finansal bilgiler anlatilacaktir.

Diinya havacilik sektériindeki yogun rekabet, maliyetlerde tasarrufa gitmeyi ve
daha Kkaliteli hizmet sunmay1 gerektirmektedir. Ugaklarm yenilenmesi ve
modernizasyonu onemlidir. Ancak ugak alhmlarmm biiyiik fonlar gerektirmesi, pegin
para ile satin almay1 gok gii¢ kilmaktadir. Tiirk Hava Yollarn1 A.O. i¢in uygun segenek,
uzun donemde faaliyet sonucunda elde ettigi gelirleri, ugak finansmam 6demelerinde
kullanmak olacaktir.

Tirk Hava Yollan A.O.’nm ugak alm kararlar, bir KIT yapismda olmasi ve
¢ok biiyiik finansman gerektirdifinden, Hazine Dig Ticaret Miistesarhgi’nin
garantorliigii ile gergeklesir. Bu kararlar, Bagbakanlik, Ulagtirma Bakanhg ve Devlet
Planlama Tegkilat: tarafindan da onaylandiktan sonra, yaklagik 30 civarmda uluslararast
finansman kurulugu segilip, alinan karar bildirilir. Bu kuruluglardan teklifler gelmeye
baglar.

Gelen tekliflerde, iki tip finansman segenegi so6z konusudur:
1) Klasik Finansman 2) Finansal Kiralama

Klasik Finansmanin, %10 - 20’lik kismu ticari kredi, %90 - 80°lik kismu ise
export kredi ile saglamr. Ticari kredi igin THY nin ddemesi gereken faiz LIBOR +
banka masraflarmin kargilanacagt marjin olacaktir. Export kredi de ise, %8 - 9’luk sabit
bir faiz s6zkonusudur. Klasik finansmanda toplam édemelerin dagilimi g6yle olacaktir;
sabit anapara 6demeleri ve gittikge azalan faiz 6demeleri.

Finansal Kiralamada ise, (anapara + faiz) oOdemeleri sabit bir gekilde
yapilmaktadir. Ancak, 13. Airbus ugagmm ahmmda uygulanan Japon Vergi Yasalarma
Dayah Leasing yonteminde 6demeler azalan bir egri izlemektedir.

THY 13. Airbus ugagindan 6nceki Airbus ugak ahmlarmm 10 tanesini klasik
finansman, 2 tanesini de finansal kiralama ile gergeklegtirmisgtir.

Klasik finansmanda, ugagm miilkiyeti THY de kalacag igin maliyeti daha fazla
olmaktadir. Oysa havacihk sektoriinde, teknolojik dmriin ¢ok 6nemli olmas1 ve yeni
ugak kullammmnm avantaj saglamas: nedeniyle, finansal kiralama hem daha esnek, hem
de daha ucuz bir finansal alternatif olmaktadir. Ozellikle, Kaldiragh Finansal
Kiralama’da, yatrimemin vergi avantajom kiraci ile paylagmasi daha cazip hale
getirmektedir.

THY’nin 13. Airbus ugak ahmma karar verildikten ve Thale Komisyonu

tarafindan segenekler degerlendirilirten sonra, girkete en uygun 6deme kogullarini igeren
JLL yontemi segilip, teklifin alindigi Banque Indosuez’e karar bildirilmigtir.
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THY A.O., Banque Indosuez liderligindeki Avrupali Bankalar Konsorsiyumu ile
12 Subat 1990 tarihinde Istanbul’da ve yine aym bankammn liderlifinde Japon yaturimer
firmalarla 22 Subat 1990°da Paris’te imzaladifi anlagmalarla ucagm finansmanm

saglamugtir.

62 Milyon ABD Dolan tutarmdaki Airbus’m finansmanmm onceki ugak
finansmanlarma goére daha yiiksek tutarh olugu nedeniyle, Tiirkiye’de ilk kez uygulanan
ve Diinya’da heniiz 4-5 yildir uygulamas: gériilen yeni finansman tekniklerinden biri
olan “Japanese Tax Leverage Lease” yonteminin kullamlmasi ve yapisal tekniginin
farklihgiyla THY na 4,3 Milyon ABD Dolar bir nakit tasarrufu saglamugtr.

Bu anlagma iki asamada gergeklegtirilmigtir. Paketin klasik yéniinii olugturan
Export ve Ticari Kredi Anlagmalar1 THY Genel Miidiirliik binasmda, Banque Indosuez
(Paris ve Londra gubeleri), Dresdner Bank AG, Deutsche Bank, KFW, BFCE gibi
Avrupa’nm o6nde gelen banka temsilcileri ve Hazine Garantorliigiinde imzalanmigtir.
Béylece, ugagm satig bedelinin %15’lik kismmu igeren 6n 6demenin 16 Subat 1990°da
Airbus Industrie’ye yapilmasi saglanmigtir.

Paketin ikinci bolimiinii olugturan ve Finansal Kiralama Anlagmas1 ve diger
anlagmalar zinciri ile “Japon Vergi Yasalarma Dayah Finansal Kiralama” teknigi 23
Mart 1990°da teslimi programlanan 13. Airbus ugagmm teslimi ile birlikte devreye
girmig ve Airbus Industrie’ye satin alma bedelinin tamami 6denmigtir.

Oncelikle ugak tiretici firmadan satm almmig, bu yontem geregi Tokyo’da ve
Japon Kanunlari nezdinde bagka herhangi bir igle veya finansmanla ugragmamak
kaydiyla ve kira siiresi boyunca varolup, kira siiresi sonunda sona ermek iizere Banque
Indosuez tarafindan kurulan “Ozel Amagh Kiralama Sirketi” (Tokumei Kamuiai)’ne %
100 bedelle satilarak 12 yil siire ile %93 pesin bedelle geri kiralanmigtir.

Japonya’da yiiksek boyutlara ulagan Japon Yeni fazlasmm ihracmdan
faydalanma niteliginde kendini gdsteren ve onemli olgtide kar edip de Japonya’daki
Vergi Kanunlar’ndan yararlanarak ugagm amortismanm aymrma hakkm elde eden
Japon yatinmcilarmm daha az vergi 6demelerini saglayan bu mekanizma ile THY
sagladif1 nakit tasarrufu sayesinde ugak fiyatmm %15’ini tegkil eden ticari kredi tutarmmn
ugagm programlanan teslim tarihi olan 23 Mart 1990°da % 7’sini geri almakta, boylece
6n 6deme %8’e¢ diigmekte ve THY %85 Export Kredi 6demesiyle birlikte ugagmn
toplam bedelinin %93’ne kiralamig olmaktadir.

Kira siiresi sonunda THY ekstra higbir yiikiimlilige katlanmadan ucgagm
miilkiyetini eline gegirme segenegini kullanabilecektir.
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- Japonya -

- Avrupa -
Japon
Defeasance Yatirimeilar
Banka Subesi{_ (2) %80 %20 (1)
*)

- Japonya -

(Kiralayan)

Tokumei Lease Rent (%20) (13)

Kamuiai
lease rent
(12)
mal
Defeasance satigt %100 | kira sozlegmesi
Banka (*) (6) (M | A
%80 :
) % 100 (4)
(Kiraci) (Imalatg1)
THY. Airbus Industrig
Malm (5)
Satin Almmast
%13 (9)
Yen geri
Deposit Bank (*) odeme %100| %7 (net %93 borg)
(3) | @10
Banka
™)

SEKIL 3.12.: Defeased Japanese Leveraged Lease THY Uygulamasi

(*) = Banque Indosuez (Lider Banka), ashnda Avrupa’daki 40 bankanm konsorsiyumu.
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Sekil 3.12.°de yapilan iglemler sirasiyla séyledir:

1) ve 2) Biiyiik karlara sahip ¢ok sayida Japon yatinmemm olugturdugu grubun verdigi
%20 (ugak fiyatmm %20’si) ve bankalar konsorsiyumu (Avrupa’daki 40 bankanmn
olusturdugu konsorsiyum, burada lider banka Banque Indosuez’dir) ‘nun verdigi
%80’lik payla, Kiralayan (lessor) konumunda kullanilacak olan Tokumei Kamuiai
girketinin kurulmasi,

3) Belirlenen bir bankadan, (THY anlagmasmda bu banka Banque Indosuez’dir)
THY nin (kiraci - lessee) ugagl imalatgismdan satin almak igin fiyatn %100”tG kadar
kredi almas,

4) ve 5) THY nin imalatgtya ugak fiyatim vererek satm almasi,

6) ve 7) THY’nin, Tokumei Kamuiai’ye ugag satarak, fiyatm %100’tinii almas1 (Bu
iglem Sale & Leaseback’in ilk agamasidir),

8), 9) ve 10) THY, Tokumei Kamuiai’den aldifi paranm %80°ini Banque
Indosuez’deki hesabma yatirir, %13’iinii yine Banque Indosuez’in Yen Deposit hesabma
(bu anlagmada iligki kurulan tek banka Banque Indosuez’dir, ancak bunlar farkh
bankalar da olabilirdi), kalan %7’sini de 3. agamada s6zii edilen bor¢ alnan banka
(Banque Indosuez)’ya iade edilir (Bir bagka anlamda banka borcu %93’e diiser. Ugak
fiyatmin %7’si 4.3 Milyon $ “up-front benefit” olmaktadir).

11)  THY ile Tokumei Kamuiai arasmda finansal kiralama anlagmas1 yapilir.

Buraya kadar anlatilan agamalarda THY nin ugagi satm alip, Tokumei Kamuiai’ye satip
tekrar kiralamast 24 saatten daha kisa slirmiigtiir. Ciinkii, Japon kanunlarma gére bu
islemler i¢in 24 saatten fazla bir siire gegmemesi ve ugagn ticari igleme girmemis olmast
gerekmektedir.

12) THY’nin kira édemeleri %80°lik tutar1 yatirdifn Banque Indosuez hesabmdan,
Tokumei Kamuiai’ye ddenir.

13) THY’nin Yen Deposit Bankasma yatirdify, %13’liikk kisim, 12. yilm sonunda
%20’ye ulagarak Tokumei Kamuiai’ye Japon yatirmcilara olan borcunu édemesi igin
verilir (Bu iglem 2002 yilinda yapilacaktir).

(10.asama) THY’nin yaptifi %93’lik odemelerin, yani kira &demelerinin hesabs,
A.B.D. Teksas’taki bir kurulug tarafindan yapilmaktadir. Bu kuruluga, anapara ve faiz
orami Dbildirilmekte, kira tutarlan Ogrenilmektedir. Bu nedenle, THY’de kira
hesaplamalar ile ilgili higbir bilgi mevcut degildir.

Bu uygulama, ugak finansmanmnda en g¢ok kullanilan yontemlerden biri olan
Japon Vergi Yasalarma Dayali Kaldiragh Kiralama yonteminin metodolojisi hakkinda
genel bilgi vermek amaciyla agiklanmigtir. Uygulamada THY nin yapmig oldugu kira
odemeleri ve diger finansal miktarlar verilmemigtir.
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SONU

Sanayide likidite darbogazmm yagandig1 ve yatimmlarm beklenen hizda artmadi
giiniimiiz Tiirkiye’sinde finansal kiralama, yatinm projelerinin finansmanmda énemli bir
yere sahip olabilecek yeni bir yontem olarak iy hayatimiza kazandinlmaya
cahgilmaktadir. Bir gok gelismig ve gelismekte olan tilkede bagan ile uygulanmakta olan
kiralama, yatirimlarm finansmanmda etkili bir arag oldugunu kanitlanug , siirekli gelisen
bir finansman yontemidir.

Zaman iginde gesitli sektorlerde kullamm alam bulunmasi nedeniyle, kiralamanm
bir ¢ok tiirii ortaya gikmugtir. Kiralama yénteminin girketler i¢in biiyiik yararlar vardr.
Bu yiizden yurtdigmdaki kiralama faaliyetleri biiytik artig gostermig ve ozellikle
havacilik gibi finansman problemi olan bir takim ozel sektérlerin ana konusu haline
gelmistir. Ozellikle, kiralamanm sagladigt vergi tasarruflan sayesinde bu yontem
sirketler igin iyi bir finansal alternatif olmaktadir. Ancak, son zamanlarda gesitli
iilkelerde kiralama ile saglanan vergi tasarruflar1 alman 6nlemlerle azaltilmasma ragmen,
kiralama ile finansman, kiraya verenlerin kiraladiklar1 mallar tizerinde uzmanlagmalan
sayesinde giinden giine artmaktadir.

Leasing, Tirkiye’de pek yaygm kullamm alam1 bulamamig bir finansman
yontemidir. Bunun en biiyiik nedeni, konuyla ilgili fazla bilgi birikiminin olmayis1 ve
¢ogu isletmede profesyonel yonetim anlayigmm olmamasidir. Finansal kiralama
konusunda yapilmig ayrmtih aragtirmalar, aydmlatict gahsmalar oldukga azdur.
Belirsizlikler nedeniyle bir malm sahipligi, maln kullanicisi olmaktan daha fazla énem
kazanmaktadur.

Uluslararast finansal kiralama uygulamalar incelendiginde, A.B.D. iglem hacmi
bakimindan en ©6nemli iilkedir. Bu iilkede her ig kolunda finansal kiralama
uygulamalarma rastlanmaktadir. Bunun yanmnda, Japonlarm da kiralama sektoriinde
onemli bir s6z sahibi oldugunu soyleyebiliriz. Ozellikle, ofis makinalar, bilgisayarlar ve
ugak leasing’i konularmda Japonlarm belirgin bir tstiinkigti vardir. Japon finans
kurumlarmm geligtirdigi leasing teknikleri biitiin diinyada kullamlmaktadir. Japonlarm bu
kadar bagarih olmalarin1 saglayan faktérler, Japon finansman kuruluglarmm uluslararas:
alanlardaki biiyiik ¢abalari, diinya ticaretinde 6nemli yer tutan zengin Japon sirketleri
igin “Kaldiragh Kiralama™nm sagladigi vergi kazanci avantaj ve Yen’in diinya
piyasalarmda daha istikrarli bir konuma gelmesidir.

Kiralama onerilerinin, satin alma alternatifine karsi degerlendirilmesi oldukga
onemlidir. Aragtirmada, finansman karan olarak ele alman kiralama-satm alma karan
ayrmtil olarak incelenerek, kiralamanm literatiriimiizde ihmal edilen bir alanma gk
tutulmaya ¢ahgilmigtir. Bu kararlarda en ¢ok kullanilan yontem “Net Bugiinkii Deger
Yontemi” olmaktadir. Bu yéntem uygulanirken sonucu etkileyen parametreler, faiz
oranlan, hurda varhgm durumu ve degeridir. Bu parametrelerin gosterdigi degiskenlige
gore, kiralama ve satm alma farkh durumlarda birbirine karg diistim konuma
gelebilmektedir. Yalmz unutulmamasi gereken bir konu da, varigm satm almmasi
durumunda 6denen bedelin firsat maliyetinin de hesaplara katilmasi gerekliligidir.
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Hava tagmaciiy kiralamanm olduk¢a stk uygulandify sektorlerin bagmda
gelmektedir. Son yillarda, hava tagmacihigmin iilke ekonomilerine olan biyiik
katkilarmdan dolayy, finansal kuruluglar leasing’e gok sicak bakmakta ve havayollarma
¢ok uygun sartlarla ugak alabilmeleri igin finansman saglamaktadirlar.

Caligmada, ana konu olarak hava tagmaciligi sektoriiniin durumu ve finansal
yapismm geligimi incelenmis, sektérdeki dalgalanmalarm gok biiyiik bir leasing pazar
olan ugak finansmamm nasil etkiledigi anlatimaya cahgilmgtir. Havayollan yiiksek
maliyetler, kapasite fazlahgi(ugak sayisi), artan rekabet ve zararlar yiiziinden uzun bir
doénem finansman problemleri ile karsi kargrya kalmuglar, bu yiizden yeni ig stratejileri
gelistirmeye ve rakiplerinden fistiin olmaya ¢aligmiglardir. Havayollarmm kargilagtigi en
o6nemli problem sahip olduklan wugaklan rasyonel g¢ahgtiramamalan nedeniyle,
kargilagtiklar1 kapasite fazlahgidir. Bu da, ugak leasing piyayasm etkileyen en onemli
faktor olmaktadir,

Ugak ¢ok kompleks bir yapiya sahip olan, teknoloji harikasi bir makinadir.
Ancak, bir o kadar da pahal bir aragtir. Giighii finansal yapiya sahip olmayan, gelismekte
olan bir havayolunun ugak satin almasi son derece giigtiir. Bu yiizden, leasing hava
tagimacihg sektérii i¢in ideal bir finansman yontemidir. Ciinkii, leasing sayesinde kiigiik
bir baglangic sermayesi ile sektore girilebilmekte ve ihtiyag olunan ucaga sadece yillik
kira bedeli 6denerek kullanim hakki elde edilmektedir. Ayrica, ugagi kiralayan havayolu
igin baz sozlesmelerde bakim ve servis anlagmast da giindeme gelmekte, bu da
havayolunu omemli bir maliyet kaleminden kurtarmaktadir. Hava tagimaciigmm ig
olarak doénemsel ozellife sahip olmasi nedeniyle, yapilan leasing sézlegmelerinde,
Odenecek kira bedellerinin degigken olmasi istenebilmektedir. Bu sgekilde yapilan
anlagmalarda, havayolu nakit akigini degisken 6demelere gore ayarlamakta ve nakit
stkimtis1 gekmemektedir.

Ugak finansmaninda kullanilan yéntemlerin baginda, Japon Vergi Yasalarina
Dayali Kiralama (Japanese Leveraged Leasing), Securitization, Faaliyet Kiralamalar ve
Varhiga Dayali Kiralama (Asset Based Leasing) gelmektedir.

Bu galigmada, Japon Vergi Yasalarma Dayah Kiralama teknigi, Tiirkiye’nin en
biiyiik havayolu girketi olan T.H.Y.’deki uygulamasiyla birlikte anlatilmigtir. Bu
yontem, ilk olarak T.H.Y. tarafindan 13. Airbus ug¢agmmn kiralanmasmda kullanitogtar.
Teknigi farkh kidan faktorler, diizenli kira 6deme plani, kaynaklarin bagka alanlarda
kullanilmas: firsat1 ve nakit tasarrufudur. Aragtrmamda aktarmaya cabigtigim, ozellikle
ugak finansmani ve leasing teknikleriyle ilgili konularm Tiirkiye’deki leasing sektoriine
151k tutmast dilegiyle ¢galisgmami tamambyorum.
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