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FINANSAL KiRALAMA VE iMKB’DE ISLEM
GOREN SIRKETLERDE KULLANILMA
DUZEYI
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Hasan BAL::
Emine Cina BAL::xx

OzET

Dilnyada yatirimlarin finansmaninda yaygin olarak kullanilan bir teknik
olan finansal kiralama, Turkiye’de 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu'nun y0rirlige girdigi 28.06.1985 tarihinden bu yana hizli bir
gelisme gbstermistir. 2003 yilinda vergi mevzuatinda yapilan
degisikliklerle de finansal kiralama iglemleri uluslararasi standartlara
uyumlu hale getirilmistir. Ancak, isletmelere finansman kaynagi
sadlayarak yatinmlarin tesvik edilmesine 6nemli katkida bulunan
finansal kiralamanin Tirkiye’de ulastigi noktanin yeterli diizeyde
oldugunu séylemek mimkin degildir. Calismamizin amaci; finansman
tekniklerinden biri olan finansal kiralamanin IMKB hisse senetleri
piyasasinda iglem géren sirketlerde kullanim dizeyinin belirlenmesi ve
finansal kiralamadan yararlanan sirketlerin bilangosunda yer alan
yabanci kaynak yapilarina etkilerinin incelenmesidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kiralama, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi

FINANCIAL LEASING AND IT’S USAGE LEVEL IN ISTANBUL
STOCK EXCHANGE
ABSTRACT
Financial leasing which is a widely used technique in financing
investment in World, has demonstrated a rapid development since the
28th of June 1985 in which Financial Leasing Low with No: 3226 was
put into force in Turkey. On account of changes in Tax Law in 2003
Financial Leasing could have been adjusted in accordance with the
International Standards. However, it is not possible to say that financial
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leasing which contributes to encouragement of investment by providing
financial resource in enterprises, has not reached to intended level yet.
The purpose of this study is to determine usage level of financial
leasing related to listed enterprises in Istanbul Stock Exchange and to
examine its impact on the liabilities that take place in the balance
sheets of enterprises utilizing financial leasing.

Key Words: Financial leasing, Istanbul Stock Exchange

GiRiS

Globallesen dlnyada, isletmelerin diger isletmelerle rekabet
edebilmeleri ve rekabet glglerini artirmalari ancak sik¢a degisen teknolojileri
takip etmelerine ve bu degismeleri uygulayabilmelerine baghdir. Bunun
sonucunda da igletmelerde finansman ihtiyaci ortaya c¢ikmaktadir.
Finansman  ihtiyacinin ~ karsilanmasinda  bazi  finansal teknikler

kullaniimaktadir. En yaygin olarak kullanilan finans tekniklerinden birisi de
finansal kiralamadir.

Finansal kiralama ilk olarak 1950’li yillarda ABD’de gelisme gdstermistir.
1950 yilina kadar bulydk sirketlerin yaptiklari tasima araglar kiralamasi
faaliyeti ile sinirli iken, ayni yil kurulan finansal kiralama sirketinin her tarld
makine ve techizatin kiralanmasini yapmasiyla genislemis ve hizla
blyimuistir. ABD disinda diger Avrupa Ulkelerinde gelisimi ise 1960’
yillardan sonra olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde finansal kiralama kuruluglari genellikle kiigik
ve orta blOyUklikteki isletmelere ybnelik faaliyette bulunmaktia ve (lke
ekonomisinin yapisina gore cok cesitli alanlarda c¢alisabilmektedir. Bu
cercevede Turkiye'de orta ve uzun vadeli fon piyasasindaki durgunlugu
asmaya yonelik araglardan biri olarak finansal kiralama uygulamasi son
yilllarda gindeme gelmis olup konu ile ilgili esaslari dizenleyen yasa
10.06.1985 tarihinde 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu gikartilmistir. Bu
tarihten itibaren, finansal kiralama sektori hizli bir gelisme géstermis, ancak
zaman iginde saglanan tesviklere ragmen, tasarruflarin vyetersizligi,
ekonomide yasanan istikrarsizlik, finansal kiralamanin tam anlagilamamasi
gibi olumsuz kosullarin sonucunda finansal kiralamanin hacmi istenilen
seviyeye gelememisgtir.
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1. FINANSAL KiRALAMANIN TANIMI VE ONEMi

Leasing (finansal kiralama) kelimesinin kdkeni Amerika’dir. 1l. Dinya
Savas! sonrasi bu terim Avrupa’ya gelmis ve c¢esitli dillere girmistir. Bugln,
herhangi bir degisiklige ugramadan ingilizce olarak tim dillerde
kullaniimaktadir (Egemen, 2007:4).

3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’'nun 4. maddesine gére; finansal
kiralama sézlesmesi, kiralayanin kiracinin talebi ve sec¢imi Gzerine Gglnci
kisiden satin aldigi veya baska suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her
tarlh faydayr saglamak Gzere ve belli bir siire feshediimemek sarti ile kira
bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini éngéren bir sézlesmedir.

Avrupa Leasing Birligi (European Leasing Association - ELA)’nin yaptigi
tanimlamaya gére finansal kiralama; belirli bir sdre i¢in kiralayan ve kiraci
arasinda duizenlenen, ireticiden kiraci tarafindan segilip kiralayan tarafindan
satin alinan bir malin malkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracida birakan
bir anlasmadir. Kiralanan malin kullanimi belirli bir kira karsiliginda, belirli bir
sUre igin kiraclya birakilmaktadir (Kog, 2004:5).

Amerikan Muhasebe Standartlari Kurulu'nca c¢ikartilan 13 nolu
standarda gére; bir kiralama isleminin finansal kiralama sayilmasi igin
asagidaki kriterlerden birinin gerceklesmesi gerekmektedir:

v Kira s6zlegsmesinde kira sliresi sonunda varligin milkiyetinin kiraciya
devri dngbrilmelidir,

v Kira sOzlesmesi sonunda kiraciya, varhgr o tarihte piyasa fiyatinin
altinda bir degerden satin alma hakki verilmelidir,

v Kira suresi kiralanan varligin ekonomik émriiniin %75’ini veya daha
fazlasini kapsamalidir,

v' Kira déneminin baslangicinda, minimum kira 6demelerinin buginki
degerinin %90’1na egit veya daha fazla olmalidir.

Tarkiye Muhasebe Standardi (TMS) 17'ye gbre; kiralama, kiraya
verenin bir varhdin kullanim hakkini bir édeme veya 06deme plani
karsiliginda, taraflarca karsilastiriimis bir zaman siiresince kiraciya devrettigi
sbzlesmedir. Finansal kiralama ise; bir varliigin mulkiyetine sahip olmaktan
kaynaklanan her tirlG risk ve yararlarin devredildigi s6zlesmedir. Sézlesme
sUresi sonunda, mulkiyet devredilebilir veya devredilmeyebilir.
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Standarda g6re; bir kiralamanin finansal kiralama olarak kabul
edilebilmesi icin asagidaki kriterlerin birlikte veya tek basina var olmalari
gerekmektedir;

2.

Mulkiyetin devri: Kiralanan varligin mulkiyetinin kiralama siresinin
sonunda kiraciya gegeceginin éngorilmesi,

Ucuza satin alma hakki: Kiraciya kiralanan varligin, opsiyonun
kullanim tarihinde olugsmasi beklenen gercege uygun degerinden ¢ok
daha disUk bir bedelle satin alma opsiyonu verilmesi ve bu nedenle,
kiralamanin baslangici itibariyle, normal sartlar altinda kiraci
tarafindan bu opsiyonun kullanilacaginin beklenmesi,

Ekonomik &mrin asli kadar kira sdresi: Mdulkiyeti kiraciya
gecmeyecek olsa bile, kira suresinin kiralanan varligin ekonomik
Omrindn blydk bir b8limind kapsamasi,

Gergege uygun deger kadar kira 6demesi: S6zlesmenin baslangici
itibariyle, asgari kira 6demelerinin buglnki degerinin en az varligin
gercege uygun degerine esit olmasi,

Kiralanan varligin 6zel bir konumda olmasi: Kiralama konusu varligin
blylk degisikler yapilmaksizin kiracidan bagkas! tarafindan
kullaniimayacak sekilde 6zel bir konumda olmasi (Orten ve Digerleri,
2007: 225).

DUNYA’DA FINANSAL KiRALAMA

Euromoney kurulusunun her sene yayinlamakta oldugu Dinya Finansal

Kiralama Yilliginin 2007 baskisinda diinyadaki finansal kiralama sektérinin
2005 yilina iligkin verileri agiklanmistir. Buna gbére dinyadaki finansal
kiralama hacmi 2004 yilina gbére %04 artis gdstererek 582 milyar dolara
ulasmistir. Tablo 1°de, finansal kiralama islem hacmi en ylksek olan 25
Ulkenin finansal kiralama bilgileri yer almaktadir. Tabloda yer alan tim

Ulkelerin verileri, gayrimenkul hari¢ finansal kiralama hacmini géstermektedir.
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Tablo 1. Diinya’da Finansal Kiralama islem Hacimleri

_ _ o ULKEDEKi TOPLAM
SIRA ULKE ISLEM HACMI DEGISIM MAKINE VE TECHIZAT
NO (Milyar $) ORANI YATIRIMLARI ICINDEKI
(%) ORANI (%)

1 ABD 213.00 7 27

2 Japonya 67.40 4 9

3 Almanya 51.64 8 19

4 Fransa 28.42 8 12

5 italya 27.58 5 15

6 | ingiltere 26.97 6 15

7 Kanada 20.80 12 24

8 | ispanya 17.00 27 9

9 Brezilya 9.77 76 14

10 Rusya 8.03 75 -

11 Guney Afrika 7.60 15 -

12 | Avustralya 7.58 2 20

13 | Isvicre 6.86 13 1

14 Avusturya 6.44 8 17

15 | Isveg 6.21 -5 12

16 | Hollanda 6.00 10 7

17 Kore 5.51 37 13

18 Danimarka 5.42 23 13

19 | Macaristan 5.25 30 31

20 | Turkiye 4.32 39 7

21 Norveg 4.29 27 9

22 | Polonya 4.27 28 9

23 | Gin 4.25 77 9

24 | Belgika 4.20 3 9

25 | Gek Cumh. 4.11 12 17

Kaynak: Leasing Dlnyasi Dergisi, Finansal Kiralama Dernegi (FIDER)

Bulteni, Sayi: 18, Nisan 2007, s.3.
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Tablo 1 incelendiginde;

ik sirada yer alan ABD’nin islem hacmi 213 milyar $ ve diinya
finansal kiralama hacmi igindeki payr %37 olarak gerceklesmis ve
%7 bluyime gbstermistir.

Bir 6nceki yil 25 inci sirada olan Turkiye ise 2005 igslem hacmiyle 20
inci siraya yukselmistir. Dinya Finansal Kiralama Yiliginin genel
degerlendirme kisminda Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde -Turkiye
dahil- blyimenin genel olarak %30 oraninda devam ettigi, 6zellikle
Tidrkiye'nin ise % 40 oraninda blyOomesi dikkat c¢ekicidir
(www.fider.org.tr, Ziyaret Tarihi: 15.07.2007).

Finansal kiralama islemlerinin Glkedeki toplam makine ve teghizat
yatirnmlari igindeki payi (penetrasyon orani) en ylUksek, dolayisiyla
finansal kiralamanin finansman olarak en yogun kullanildigi Glkeler,
Portekiz (%32), ABD (%27), Kanada (%24), Avustralya (%20),
Almanya (%19), Avusturya (%17), italya (%15) ve Ingiltere (%15)
olarak goértlmektedir.

3. TURKIYE’DE FINANSAL KIRALAMA

Tarkiye’de son (¢ yildaki finansal kiralama iglem tutarlari ve sdzlesme

sayilari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Yillar itibariyle Tirkiye’deki Finansal Kiralama islem Tutarlari

) ) YILLAR

St il 2004 2005 2006
Milyar YTL 413 5.74 7.70
Milyar $ 2.92 4.26 5.27
Sbézlesme Sayisi 28.581 37.278 42.963

Kaynak: www.fider.org.tr sitesinden derlenmistir. (Ziyaret Tarihi: 15.07.2007)

Tablo 2 incelendiginde; Turkiye’deki finansal kiralama islem tutarlar son

Uc¢ yilda, YTL olarak 2005 yilinda %39, 2006 yilinda ise %34 artis gosterdigi
gorilmektedir. Sektdriin finanse ettidi proje adedi de yillar itibariyle artmistir.
Nitekim 2005 yilinda 37.278 adet projeye finansman saglayan finansal
kiralama sirketleri 2006 yilinda %15’lik bir artisla bu sayiyl 42.963 adede
cikarmisglardir.
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Tarkiye'de son (¢ yildaki finansal kiralama islemlerinin mal
gruplarina gére dagilimi Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Finansal Kiralama islemlerinin Mal Gruplarina Gére Dagilimi

ISLEM HACMI YILLAR

2004 2005 2006
Makine ve Techizat %71 %73 %74
Kara, Deniz, Hava Ulasim Araclari | %15 %13 %13
Biro Ekipmanlari %7 %6 %6
Gayrimenkul %7 %8 %7

Kaynak: www.fider.org.tr sitesinden derlenmistir. (Ziyaret Tarihi: 15.07.2007)

Tablo 3 incelendiginde; Turkiye'deki finansal kiralama islemlerinin
blyik bir kisminin makine ve techizat kiralamasi seklinde oldugu
gorilmektedir. Kara, deniz ve hava ulasim araglarinin kiralamasi ikinci
sirada yer alirken, biro ekipmanlari ve gayrimenkul kiralamasinin disik bir
dizeyde oldugu izlenmektedir.

2006 yili itibariyle, finansal kiralama islemlerinin sektérlere gére dagilimi
Grafik 1’de gosterilmigtir.
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Grafik 1. 2006 Yili Finansal Kiralama iglemlerinin Sektorlere Gére Dagilimi

Kaynak: www.fider.org.tr (Ziyaret Tarihi: 15.07.2007)
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Grafik 1 incelendiginde; sektdrler bazinda 2006 yilinda finanse edilen

projelerin % 43’0 imalat sanayinde faaliyet gdsteren kuruluslara, % 48'i ise
hizmet sektdriinde faaliyet gésteren kuruluslara gerceklestigi gériimektedir.
Tanm sektdériinin toplam finansal kiralama islemlerindeki payi ise %7'de
kalmistir.

4. FINANSAL KiRALAMANIN AVANTAJLARI

Finansal kiralamanin avantajlari agagidaki gibi siralanabilir;

Finansal kiralama 6zellikle yeni ise baglayan igletmeler igin 6nemli
bir finansman kaynagidir. GUnkl finansal kiralama sirketleri igin,
finansal kiralama talebinde bulunan igletmelerin  finansal
tablolarindan ziyade, igletme faaliyetlerinden saglayacagdl nakit
akiglari ile kira 6demelerini zamaninda 6demesi daha &nemlidir
(www2.ifc.org, Ziyaret Tarihi: 11.07.2007).

isletmenin ihtiyaci olan makine, teghizat vb. varliklarin satin alinmasi
yerine kiralanmasi daha az risk tasimaktadir. Gunku teknolojik
eskime, demode olma vb. riskler kiralama sirketinde kalmaktadir
(Kog, 2004:17).

Finansal kiralama yoluyla maddi duran varliklarin saglanmasi
yoluyla, higcbir depozito veya 6én 6deme yapilmadigindan, ylzdeyiz
finansman kaynagi saglamaktadir.

Kiralanan varlik isletmenin bilangosunun aktifinde g&sterebilmekte
ve isletme dbénem sonunda kiralanan varhiga amortisman

ayirabilmektedir (www.vakifleasing.com.tr, Ziyaret Tarihi:
13.07.2007).

Uygun ve istikrarli bir finansman yéntemidir.

Odeme plani, finansal kiralama sirketi ile kiracinin karsilikl
verecekleri karara gore yapildigindan, finansal kiralamadan dogdan
yukidmlalikler, vade, sartlar vb. agidan banka kredilerine gére daha
esnektir (Cakan, 2006:26-27).

Uzun vadeli bir finansman alternatifidir.
Kiralarin faiz kisimlari gider olarak kaydedilebilir.

islemler kisa siirede tamamlanir.
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- Genis kapsamh ve bayuk yatinmlan finansal kiralama ile
gerceklestirmek mimkiindar.

- SoOzlesme sliresi sonunda kiralanan varliga sahip olunabilir.

5. KIRACI ACISINDAN FINANSAL KIiRALAMA iSLEMLERININ
MUHASEBELESTIRILMESI

01.07.2003 tarihinden 6nce, finansal kiralama iglemi yapan kiracinin
finansal tablolarinda ve muhasebe Kkayitlarinda kiralanan varlik
gosteriimemekteydi. Sadece kiralanan varlikla ilgili kira &demeleri
muhasebelestiriimekte ve bunlarin etkileri finansal tablolarda belirtiimekteydi.

4842 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun' ile
Vergi Usul Kanunu’na finansal kiralama islemlerinde degerleme hikimlerini
diizenleyen Mukerrer 290 inci madde eklenmistir. Yapilan yasal dizenleme
ile finansal kiralama islemlerinde kiralama isleminin hukuki mahiyeti veya
sekli yerine, 6zin o6nceligi ilkesi benimsenmektedir. Bbylece, 01.07.2003
tarihinden sonra, finansal kiralama iglemi yapan kiracinin finansal
tablolarinda ve muhasebe kayitlarinda kiralanan varlik gdsteriimeye
baslanmistir. Finansal kiralama yoluyla elde edilen varligin kiracinin mali
tablolarinda nasil godsterilecegi ve bununla ilgili islemlerin nasil
muhasebelestirilecedi 319 nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligji2 ve 11 nolu
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi*nde asagidaki gibi
aciklanmistir.

a. 319 Nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

Teblige goére; kiracinin, finansal kiralamaya konu olan iktisadi kiymet ile
s6zlesmeden dogan hak, bor¢ ve alacaklarin degerlemesi ve amortisman
uygulamasi asagidaki esaslara gére yapilacaktir:

e Finansal kiralama iglemine konu iktisadi kiymeti kullanma hakki ve
sbézlesmeden dogan borg, kiralama konusu iktisadi kiymetin rayi¢
bedeli veya sbézlesmeye gore yapilacak kira ddemelerinin buginki
degerinden dusuk olani ile degerlenecektir. Finansal kiralama
konusu iktisadi kiymet, kullanma hakki olarak aktife alinacak
karsiliginda ise kiralayana olan bor¢ pasife kaydedilecektir.

! 24.04.2003 tarih ve 25088 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
201.07.2003 tarih ve 25155 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanmistir.
® 31.07.2003 tarih ve 25185 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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Kiraci tarafindan aktiflestirilen finansal kiralamaya konu iktisadi
kiymeti kullanma hakki, Vergi Usul Kanunu'nun Gglnci kitabinin
dgunclh kisminin birinci bolima ve ilgili genel tebliglerde kiralama
konusu iktisadi kiymet icin belirlenmis usul ve esaslar ¢ercevesinde
amortismana ve Kanunun Muikerrer 298 inci maddesi uyarinca da
yeniden degerlemeye tabi tutulacaktir. Diger bir ifadeyle, kullanim
hakki, Vergi Usul Kanunu ve ilgili genel tebliglerde bu iktisadi kiymet
icin tespit edilmis amortisman sirelerinde amorti edilecektir.
Sdzlesmenin fesholmasi halinde kalan dénemler icin iktisadi
kiymetle ilgili olarak amortisman ayrilma ve yeniden degerleme
islemleri yapilmayacaktir.

Finansal kiralama sdzlesmesine gére yapilan kira ddemeleri, borg
anapara 6demesi ve faiz gideri olarak ayristirilacak ve bu ayristirma
islemi her bir dénem sonunda kalan borg¢ tutarina sabit bir dénemsel
faiz orani uygulanmasini saglayacak sekilde yapilacaktir. Kiralayan
acisindan yorumu yapilan "her bir dénem sonu" ifadesi, kiraci
acisindan s6zlesmede belirtilen kira 6deme tarihidir.

Finansal kiralama borclarinin Vergi Usul Kanununun 285 inci
maddesi kapsaminda reeskonta tabi tutulmasi mUmkin
bulunmamaktadir.

Finansal kiralama islemi esas olarak bir kredi isleminden farkli
degildir. Kiralayana édenen finansal kiralama bedellerinin faiz kismi
finansman gider kisitlamasina tabidir.

Kiralayan sirketin yurtdisinda bulunmasi halinde kiraci tarafindan
5422 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’nun degisik 24 (nclU
maddesine gore tevkifat yapilacagi tabiidir. (93/5147 sayili Bakanlar
Kurulu Karari eki Kararin 3 Gncli maddesinin (a) bendi geregince
%1)

Mikerrer 290 inci madde hikimleri 01.07.2003 tarihinden sonra
yapilacak kiralama islemlerine uygulanmak Uzere yUrirlige
gireceginden bu tarinten 6nce vyapilan finansal kiralama
sOzlesmelerindeki ©6deme planina goére fatura edilen finansal
kiralama bedelleri gider kaydedilmeye devam edilecektir.
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b. 11 Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi

Teblige goére; kiracinin, finansal kiralamaya konu olan iktisadi kiymet ile

s6zlesmeden dogan hak, bor¢ ve alacaklarin muhasebelestiriimesi asagidaki
esaslara gore yapilacaktir:

“12 Ticari Alacaklar” hesap grubunda yer alan “120 Alicilar’
hesabinin acgiklamasina “Finansal kiralamadan dogan senetsiz
alacaklar da bu hesapta izlenir” ifadesi; “121 Alacak Senetleri”
hesabinin agiklamasina ise “Finansal kiralama islemlerinden dogan
senetli alacaklar da bu hesapta izlenir” ifadesi eklenmistir.

“12 Ticari Alacaklar’ hesap grubunda “124 Kazanilmamig Finansal
Kiralama Faiz Gelirleri (-)” hesabi agiimistir.

“22 Ticari Alacaklar” hesap grubunda yer alan “220 Alcilar’
hesabinin acgiklamasina “Finansal kiralamadan dogan senetsiz
alacaklar da bu hesapta izlenir” ifadesi; “221 Alacak Senetleri”
hesabinin agiklamasina ise “Finansal kiralama islemlerinden dogan
senetli alacaklar da bu hesapta izlenir” ifadesi eklenmistir.

“22 Ticari Alacaklar’ hesap grubunda “224 Kazanilmamis Finansal
Kiralama Faiz Gelirleri (-)” hesabi agiimistir.

“30 Mali Borglar” hesap grubunda “301 Finansal Kiralama
islemlerinden Borglar’ ile “302 Ertelenmis Finansal Kiralama
Borglanma Maliyetleri (-)” hesaplari agilimistir.

“40 Mali Borglar hesap grubunda “401 Finansal Kiralama
islemlerinden Borglar’ ile “402 Ertelenmis Finansal Kiralama
Borclanma Maliyetleri (-)” hesaplari agiimistir.

6.IMKB’DE ISLEM GOREN SIRKETLERIN FINANSAL

KIiRALAMADAN YARARLANMA DUZEYLERININ TESPITI

6.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

ABD ve diger gelismis Ulkelerde, Il. Dinya Savasi sonrasinda
yatirimlarin asiri artisi ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan sermaye

yetersizligi, finansal kiralamanin hizl bir sekilde gelismesine neden olmustur.

Tarkiye'de orta ve uzun vadeli fon piyasasindaki durgunlugu agsmaya yénelik
araglardan biri olarak finansal kiralama uygulamasi son yillarda gindeme
gelmis olup konu ile ilgili esaslari dizenleyen yasa 10.06.1985 tarihinde
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3226 sayill Finansal Kiralama Kanunu c¢ikartiimistir. Bu tarihten itibaren,
finansal kiralama sektdri hizli bir gelisme gdstermis, ancak zaman iginde
saglanan tesviklere ragmen, tasarruflarin yetersizligi, ekonomide yasanan
istikrarsizlik, finansal kiralamanin tam anlasilamamasi gibi olumsuz
kosullarin sonucunda finansal kiralamanin hacmi istenilen seviyeye
gelememistir.

Finansal kiralama, diinyada bir¢gok Ulkede yaygin olarak kullaniimasina
ragmen, Tiirkiye’'de istenilen seviyede degildir. Ornegin; 2005 yilinda ABD’de
finansal kiralama iglem hacmi 213 milyar $ iken, Tirkiye’de 4,3 milyar $'dir.

Calismamizin amaci; 2006 yili sonu itibariyle IMKB’de islem gdren
sirketlerin finansal kiralama isleminden sektérler itibariyle yararlanma
dlzeyinin tespitidir. Ayrica, finansal kiralama islemi yapan sirketlerin,
finansal kiralamadan dogan borglarinin toplam yabanci kaynak igindeki
payinin belirlenmesi de ¢alismanin diger bir amacidir.

6.2. Arastirmanin Yéntemi

Galismamizda, finansman tekniklerinden birisi olan finansal kiralamayi
IMKB'de islem géren sirketlerin kullanip kullanmadiklari durumunu tespit
etmek amaciyla betimsel bir arastirma yapiimistir. Bunun icin, IMKB’de islem
goren sirketlerin 2006 yili sonu itibariyle ilan edilmis olan finansal tablolari ve
dipnotlari, sektérler itibariyle www.imkb.gov.tr internet sitesinden ve IMKB’de
islem goren sirketlerin web sayfalarindan bulunarak incelenmistir.

6.3. Arastirmanin Evreni

Aragtirmanin evrenini, 2006 yili sonu itibariyle IMKB'de islem géren 327
sirket olusturmaktadir. Grafik 1’de de gosterildigi Uzere, 2006 yil itibariyle
Tarkiye’deki finansal kiralama islemlerinin %43’0 imalat sektdriine, %48’i ise
hizmet sektériine aittir. Bu nedenle gcalismamizda sadece bu iki sektér ele
alinmig, mali sektdr arastirmanin disinda birakilmistir. imalat sektériindeki
157 sirket, hizmet sektdrindeki 28 sirket olmak Uzere toplam 185 sirketin
mali tablolari ve dipnotlari incelenmistir. IMKB’de islem géren sirketlerden
imalat sektdérinde ve hizmet sektériinde yer alan sirketler, www.imkb.gov.tr
sitesinde ilan edilen siniflandirma esas alinarak tespit edilmigtir.
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6.4. Arastirmanin Sonuclari

Yapilan betimsel arastirmada iki farkl amaca ulasiimaya calisiimistir.
Bunlardan;

% Birincisi, IMKB'de imalat ve hizmet sektdriinde islem gdren

sirketlerden hangilerinin finansal kiralama yaptiklarini tespit etmek

% Ikincisi de, finansal kiralama yaptiklari tespit edilen sirketlerin
finansal tablolarinda, toplam finansal kiralama borglarinin toplam
yabanci kaynak icindeki paylarini hem sektdr hem de sirket bazinda
tespit etmektir.

incelenen imalat ve hizmet sektorleri sonucunda finansal kiralama teknigini
kullananlar ve kullanmayanlar Tablo 4’de g&sterilmistir.

Tablo 4. Sirketlerin Sektorler Itibariyle Finansal Kiralama Kullanma Diizeyi

SEKTORLER FINANSAL KiRALAMAYI TOPLAM

KULLANANLAR | KULLANMAYANLAR

imalat Sektéri 59 98 157
Hizmet Sektori 8 20 28
TOPLAM 67 118 185

Tablo 4 incelendiginde; imalat sektoérinde faaliyet gésteren 157
sirketten %62’sinin, hizmet sektdrinde faaliyet gdsteren 28 sirketten ise
%771’inin finansal kiralama teknigini kullanmadiklari tespit edilmigtir. Finansal
kiralama isleminden yararlanma dizeyinin her iki sektdrde de diisik olmasi
dikkat gekici bir husustur.

Arastirmanin sonuglari ¢galismamizin bundan sonraki bdliminde, imalat
sektérl ve hizmet sektorl icin ayri ayri anlatiimisgtir.
a. imalat Sektérii

imalat sektériinde finansal kiralamadan yararlanma diizeyi Grafik 2'de
gOsterilmigtir.
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Kullaniyor 38%

Kullanmiyor
62%

Grafik 2. imalat Sektériinde Finansal Kiralama Kullanim Diizeyi

imalat sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin alt sektorler itibariyle
finansal kiralamayi kullanma diizeylerinin dagihmi Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. imalat Sektdriinde Yer Alan Sirketlerin Alt Sektdrlere Gére Finansal
Kiralama Kullanma Diizeyleri

FINANSAL KIRALAMAYI

iIMALAT SEKTORU KULLANANLAR | KULLANMAYANLAR | TOPLAM
Gida, Icki, TUtln 10 13 23
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 9 21 30
Orman Ur{inleri - Mobilya 1 1 2
Kagit - Basim Yayin 6 8 14
Kimya, Petrol, Plastik 8 14 22
Tas ve Topraga Dayal Sanayi 6 19 25
Metal Ana Sanayi 6 7 13
Metal Esya-Makine Geregleri 12 13 25
Diger 1 2 3
TOPLAM 57 98 157

Tablo 5 incelendiginde; imalat sektériinde en ¢ok metal esya - makine
gerecleri alt sektérinde finansal kiralamanin kullanildigi gdértlmektedir.
Orman Grinleri - mobilya alt sektériinde ise sadece bir sirketin finansal
kiralamayi kullanmasi dikkat ¢ekicidir.

imalat sektériinde iglem géren sirketlerden finansal kiralama yapanlarin
bilangosundan “Toplam Finansal Kiralama islemlerinden Borglar / Toplam
Yabanci Kaynaklar Orani” hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 6’daki gibidir;
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Tablo 6. i_malat Sektdriinde Yer Alan Sirketlerin “Toplam Finansal Kiralama
Islemlerinden Borglar / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” Sonuglari

Sira | ) ) Yizde

No IMALAT ISLETMELERI (%)
GIDA, iCKi, TUTUN 4,21

1 Anadolu Efes 0,03

2 Banvit 0,42

3 Coca Cola 0,06

4 Merko Gida 27,22

5 Penguen Gida 0,11

6 Pinar Et ve Un 5,23

7 Pinar Sit 0,40

8 Selcuk Gida 0,71

9 Seker Pilig 2,81

10 | Ulker Gida 5,11
DOKUMA, GiYiM ESYASI VE DERI 2,11

1 Altinyildiz 0,61

2 Arat Tekstil 0,43

3 Ceylan Giyim 2,47

4 Desa Deri 0,19

5 Kordsa 0,04

6 Mensa Mensucat 2,79

7 Metemteks 4,31

8 Soktas 5,59

9 Yatas 2,59
ORMAN URUNLERI - MOBILYA 0,22

1 Kelebek Mobilya 0,22
KAGIT-BASIM YAYIN 5,13

1 Alkim Kagit 3,05

2 Duran Dogan Basim 13,83

3 Hurriyet Gzt 4,76

4 Koza Davetiye 0,02

5 Tire Kurtsan 8,77

6 Viking Kagit 0,35
KIMYA, PETROL, PLASTIK 0,75

1 Alkim Kimya 2,43

2 Aygaz 0,05

3 Brisa 0,07

4 Deva Holding 1,81

5 Eczacibas! ilag 0,02

6 Good Year 0,10

7 Hektas 0,80

8 Petrol Ofisi 0,73
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Tablo 6. imalat Sektériinde Yer Alan Sirketlerin “Toplam Finansal Kiralama
islemlerinden Borglar / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” Sonuglari

(Devami)

Sira | ) ) Yizde

No IMALAT ISLETMELERI (%)
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 1,72

1 Adana Gimento 0,46

2 Akcansa 4,77

3 Ege Seramik 1,50

4 Konya Gimento 1,53

5 Nuh Gimento 1,99

6 Usak Seramik 0,04
METAL ANA SANAYiI 0,29

1 Borusan 0,01

2 Burcgelik 0,91

3 Burgelik Vana 0,67

4 Erbosan 0,12

5 izmir Demir Gelik 0,0005

6 Kardemir 0,03
METAL ESYA, MAK. GERECLERI 1,26

1 Arcelik 0,01

2 Beko 0,01

3 Ege Endustri 8,59

4 Eminis Ambalaj 0,54

5 ihlas Ev 0,35

6 Karsan Oto 0,05

7 Mutlu Aki 0,86

8 Parsan 3,58

9 T.Demirddkim 0,06

10 Uzel Makine 0,15

11 Vestel 0,10

12 Vestel Beyaz Esya 0,79
DIGER 3,23

1 Goldas Kuyumculuk 3,23

Tablo 6 incelendiginde; imalat sektériinde finansal kiralamadan
yararlanan igletmelerin “Toplam Finansal Kiralama iglemlerinden Borglar /
Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” sonuglarinin aritmetik ortalamasi %2,10
¢lkmaktadir. imalat sektériinde yer alan isletmelerin, finansal kiralama
islemlerinden dogan borglari, toplam yabanci kaynaklar igerisinde ¢ok dugsuk
bir paya sahiptir. Bunun sonucunda da “Toplam Finansal Kiralama
islemlerinden Borglar / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” sonuglar ¢ok
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kiicik cikmaktadir. Ornegin; Metal Ana Sanayi alt sektériinde oran sonucu
sadece %0,29'dur. imalat sektériiniin alt sektorleri igerisinde oran sonucu en
yUksek olani ise %5,13 ile Kagit - Basim Yayin alt sektéridar.

b. Hizmet Sektori

Hizmet sektériinde yer alan sirketlerin finansal kiralamadan yararlanma
dlzeyi Grafik 3'de gdsterilmistir.

Kullaniyor
29%

Kullanmiyor
71%

Grafik 3. Hizmet Sektoriinde Finansal Kiralama Kullanim Diizeyi

Hizmet sektérinde faaliyet gosteren sirketlerin alt sektdrler itibariyle
dagilimi Tablo 7°de verilmisgtir.

Tablo 7. Hizmet Sektdriinde Yer Alan Sirketlerin Alt Sektoérlere Gére
Finansal Kiralama Kullanma Dlzeyleri

FINANSAL KIRALAMAYI

HIZMET SEKTORU "KL ANANLAR | KULLANMAYANLAR | TOPLAM
Elektrik 1 3

Ulastirma 3 1

Turizm 1 4

Ticaret 1 9 10
iletisim 1 -

Spor Hizmetleri 1 3 4
TOPLAM 8 20 28
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Tablo 7 incelendiginde; hizmet sektdriinde finansal kiralama isleminin
pek vyaygin olarak kullaniimadigr goérilmektedir. Sadece ulastirma alt
sektdérinde U¢ sirket finansal kiralamadan yararlanmaktadir. Ulastirma
sektdriinde, ulagim araglarinin 6zellikle ugaklarin satin alinmasi ¢ok pahali
olmasindan dolayr sirketler ulasim araglarini satin alma yerine finansal
kiralama yoluyla elde etme politikas! izlemektedirler.

Hizmet sektdrinde islem gbéren sirketlerden finansal kiralama
yapanlarin bilangosundan “Toplam Finansal Kiralama islemlerinden Borglar /
Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 8’deki
gibidir;

Tablo 8. Hizmet Sekt6riinde Yer Alan Sirketlerin “Toplam Finansal Kiralama
Islemlerinden Borglar / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” Sonuclari

Sira ) ) ) Yizde
No HIZMET ISLETMELERI (%)

ELEKTRIK 0,02
1 Zorlu Eneriji 0,02

ULASTIRMA 19,34
1 Celebi 0,05
2 Reysas Lojistik 2,35
3 Tark Hava Yollari 55,62

TURIzM 0,92
1 Marmaris Marti 0,92

TICARET 0,0009
1 Dogus Otomotiv 0,0009

ILETiSIM 0,0005
1 Turkcell 0,0005

SPOR HIiZMETLERI 9,82
1 Fenerbahce Sportif 9,82

Tablo 8 incelendiginde; hizmet sektdriinde finansal kiralamadan
yararlanan isletmelerin “Toplam Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar /
Toplam Yabanci Kaynaklar Orani” sonuglarinin aritmetik ortalamasi %5,02
cikmaktadir. Hizmet sektoriinin aritmetik ortalamasinin imalat sektérine
gbre yulksek cikmasinin nedeni, Turk Hava Yollari sirketidir. Bu sirket,
%55,62 gibi ylksek bir oranda finansal kiralama islemi yapmistir. Bu da oran
sonuclarinin ortalamasini yUkseltmistir. Hizmet sektériindeki sirketlerden
iletisim alt sektériindeki Turkcell sirketinin ve ticaret alt sektériindeki Dogus
Otomotiv  sirketinin  toplam yabanci kaynaklari igerisinde, finansal
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kiralamadan dogan bor¢larinin diisik olmasina paralel olarak oran sonuglari
da oldukga diisik gikmistir.

SONUC
Calismada asagidaki sonuglara ulagiimistir;

- Dunyada yaygin olarak kullanilan finansal kiralama, Turkiye'de de
hizli bir gelisme gbstermis ama istenilen seviyeye ulasamamistir.
ABD'nin 2005 yili sonu itibariyle finansal kiralama islem hacmi 213
milyar $ iken Tirkiye'de bu rakam 4,3 milyar $'dir. 2005 yili sonu
itibariyle diinyadaki finansal kiralama islem hacimleri siralamasinda
Tirkiye 20 inci siradadir.

- Turkiye'de yapilan finansal kiralamanin 2006 yili sonu itibariyle
%74'0 makine ve techizat kiralamasindan olusmaktadir.

- 2006 yili sonu itibariyle Tirkiye'deki finansal kiralama islemlerinin
%48'i hizmet sektdrinde, %43'0 ise imalat sanayi sektériinde
yapilmistir.

2006 yili sonu itibariyle IMKB'de islem géren sirketlerden imalat ve
hizmet sektdriinde yer alanlar incelendiginde;

a. Imalat sektériinde faaliyet gosteren 157 sirketten %38'inin, hizmet
sektdriinde faaliyet gdsteren 28 sirketten ise %29'unun finansal
kiralama teknigini kullandiklar tespit edilmistir. Finansal kiralama
isleminden yararlanma dizeyinin her iki sektérde de disik olmasi
dikkat ¢ekici bir husustur.

b. imalat sektériinde en ¢ok metal esya - makine geregleri alt
sektériinde finansal kiralamanin kullanildigi géralmdstr.

c. imalat sektériinde iglem goéren sirketlerden finansal kiralama
yapanlarin bilangosundan "Toplam Finansal Kiralama islemlerinden
Borglar / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani" hesaplanmis ve imalat
sektériinde bu oranin sonucu %2,1 ¢ikmigtir.

d. Hizmet sektdrinde en c¢ok ulastirma alt sektériinde finansal
kiralamanin kullanildigi géralmastir. Ulastirma alt sektdriinde ulagim
araglarinin 6zellikle ugaklarin satin alinmasi ¢ok pahall olmasindan
dolay sirketler ulasim araglarini satin alma yerine finansal kiralama
yoluyla elde etme politikasi izlemektedirler.
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e. Hizmet sektdriinde islem gbren sirketlerden finansal kiralama
yapanlarin bilangosundan "Toplam Finansal Kiralama islemlerinden
Borglar / Toplam Yabanci Kaynaklar Orani" hesaplanmis ve hizmet
sektériinde bu oranin sonucu %5,02 c¢ikmistir. Hizmet sektérinin
aritmetik ortalamasinin imalat sektdriine gére yuksek g¢ikmasinin
nedeni, TUrk Hava Yollari girketidir. Bu sirket, %55,6 gibi yiksek bir
oranda finansal kiralama islemi yapmistir. Bu da oran sonuglarinin
ortalamasini yikseltmistir.
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