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OZET

Bu makalede yeni finansal tekniklerden leasing, Swap,
Franchising, opsiyon, future 1ar hakkinda genel agiklamalarda bulu-
nulmus ve Turkiye’deki gelismeler hakkinda genel bir perspektif ve-
rilmeye calisiimistir.

GIRIS

Bu makalede glnumizde 1970 sonrasinda esnek kur sisteminin uygulan-
mas! ve enflasyonla micadelede siki para politikalarinin izlenmesi sonucu diinya
genelinde yayginlasan leasing, factoring, forfaiting, ve futures ve opsiyonlar gibi
vadeli kontratlar teorik olarak incelenmis, Tilrkiye uygulamalari ele alinmistir.

I- FINANSAL KIiRALAMA (LEASING)

Leasing ,kelime olarak finansal kiralama anlamina gelir. Kokeni 18. yy. A.
Smith’e kadar gider. Asil senedin kaynagi kullanimindadir. Mulkiyette degil.
Leasing'in amaci siki para politikasi izlendigi zaman nakit para sikintisi nedeniyle

firmalarin zorlasan finansal islemlerine yardimci olmaktir.

1950’lere dogru Avrupa’da cikmis 1970’lerde yayginlasmistir. 1970’lerde
baslayan Stagflasvon (Durgunluk icinde enflasyon) ile isletmeler nakit sikintisi

*Yrd. Dog. Dr., Dumlupinar Universitesi, Kiitahya 11BF.
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icinde olmustur. Az para ile cok is yapmak amacindadir. isletmeler diyelim ki 100
dolar alir ve bunun ellisini isletmeye ellisini Leasing’e verir. Belirli bir stre icinde
bunun karsihigim oder. Milkiyeti degil kalkinma hakkinin satin alinmasi. Leasingin
gelismesinin arkasinda Dunya Bankasi vardir.

Leasing en ¢ok Guney Kore’de uygulanmaktadir. Leasing uygulamasi olan
Ulkelerde kiralama ile saglanan varliklar toplam sabit varlik yatirimlari iginde ¢ok
Onemli tutarlara ulasmaktadir. Bu oran ABD’de % 20 , Fransa’da % 10,
ingiltere’de % 12, Almanya’da % 5, Japonya’da % 5,Avusturalya’ da % 3 “tir.
ayrica 1988 itibariyle ABD’de yaklasik 3500,Almanya’da 300 Japonya’da 150 ,
ingiltere ve Kanada’da 100’0n iizerinde leasing sirketi faaliyet gdstermektedir.

Leasing islemi su siraylayapilir:

1-Kiralanacak techizat kiraci tarafindan secilir. Fiyat ve teslim kosullari igin
uretici ve ihracatciyla anlasir.

2-Daha sonra kiraci bir leasing sirketiyle techizatin satin alinarak kendisinin
kiralanmasi igin bir anlagsma yapar.

Leasing firmasinin (kiralayan banka) Sirketin bagh oldugu bir kredi yada bir
banka saglayabilir. Leasing firmalari uluslararasi sermaye piyasalarindan da édiing
alabilir. Bazi dlkelerin Hukuksal ve Mali diuzenlemelerinden kagmak icin yurtdisii-
dan ayri bir yerde konumlanabilirler.

1.1. Leasing Tdrleri

1-Faaliyet kiralamasi
2-Finansal kiralama

1-Faaliyet kiralamasi [Operating Leasing (daha kisa vadeli)]:

Makine kiralamasi: Kira konusu olan malin ekonomik 6émri ile kiyaslandi-
ginda kisa sayilabilecek kiralardir. Bu kiralama kiraclya s6zlesmeyi iptal hakki ta-
ninmasi nedeniyle teknolojik acidan modasi ge¢mis makine ve techizati geriye vere-
bilme imkani taniyan esnek bir Leasing turtdir. Makinalarin bakini ve tamiri gibi
masraflari satici firina karsiliyor. Fakat 6demeler yine Leasing masrafina tayin edi-
lebiliyor.

2-Finansal Kiralama (Sermaye Kiralamasi):

Malin Ekonomik émrinin, daha énemli kismini kapsar,malin miulkiyetine
sahiplikle kira siiresi boyunca malin milkiyetine yaklasimi saglar. Daha uzun vade-
lidir. Kiralama siiresi sonunda ¢ok sembolik bir fiyatla makine alinabilir.

1-Dogrudan Leasing: imalatci ile kiralayanin ayni oldugu araci leasing ku-
rulusunun olmadigi leasing cesitidir.

2-Dolayh Leasing (indirect Leasing) : Normal Leasing’den denilebilir, ima-
latgi malini ihracata bindiriyor. Araci firma ithal ediyor ve kiraci da yararlaniyor.
Kiraci ithalat¢i konumunda oluyor.
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3-Kaldiragli Leasing: Cok buyilik projelerle ¢ok bliyuk yatirimlarda kullanili-
yor. O zaman Kiraci ,leasing taksitlerini 6deyebilmek icin ayrica bankadan kredi
aliyor bundan dolayi kaldiragti leasing adi verilir.

4-Yurtici Leasing (Domestic Leasing): Tek farki yurticinde olmasidir.

5-Yurtdisi Leasing (Cross Border Leasing) :Kiraya verenle kiralayanin ayri
tlkelerde olmasidir. Bilinen leasingi kasteder.

6-Geliye Kiralama (Lease back): Konu olan malin énce sahibi tarafindan sa-
tilmasi sonra o mala olan ihtiyacin devam etmesi sebebiyle sattigi o eski malini
leasing yoluyla tekrar kiralama.

7-Tasmir tasinmaz (mobil-immobi!) Leasing: Kira konusu mal tasinir
leasingde otomobil gibi tasinir mallar icin, tasinmaz leasing ise “gaylimenkuller “
gibi mallar igin yapihr.

8-Ferdilestirilmis (Tek) ya da toplu leasing :Tek kisinin bas vurdugu leasing
turd ferdilestirilmis (mdividual) leasing ,¢ok Kisinin ortak bir girisim icin basvurdu-
gu leasing ise “toplulastiriimis leasing” dir.

9- Birinci el veya ikinci el Leasing : Leasing yeni ,yani kullaniilmamis mal-
lar igin yapiliyorsa “birinci el”, kullaniimis mallar icin yapiliyorsa “ ikinci el”
leasing denir.

10- Tamami geri ddemeli kiralama: Kiralayanin yani leasing firmasinin sdz-
lesme siiresi sonunda ana para, faizi ve karinin tamamini geri édemesine imkan
veren Leasing tiruddar.

11 - Muvazaali Leasing : Bu leasing tiru aslinda bir leasing tiri olmayip,
son zamanlarda Turkiye’de asil Leasing Mevzuatina yakismayan ve bankalarin
leasing sirketlerine kaynak yaratmak icin uyguladiklari biraz uydurma bir leasing
turtdur (bkz:Demirkan: 1999:29).

I. 2. Leasing Sisteminin Faydalan

1-Esnek finansman sagladigi igin, kiiciik ve orta boy isletmeler igin cok ya-
rarlidir. Kuglk firmalarin enflasyonist ve siki para politikasi izledigi dénemlerde,
nakit ihtiyacini ortadan kaldiriyor.

2-Finansal kiralama fon maliyetini azaltir ve boylece gelismekte olan dlkeler
icin gerekli yatirimlarin yapilmasina yardimci olur.

3-Finansal kiralama, sanayi ve mali politikalarin uygulanmasina yardimci o-
lur. Genellikle Avrupa Turkiye’de kigik sanayiyi gelistirmeye alisiyor. Bunlar igin
¢ok ok blyuk bir finansmana sahip oluyorlar. Kii¢lik sanayilerin gelismesi igin
leasing biyik bir imkandir. Mali politikalarda para sikintisi oldugu zaman istenen
finansman giiciine yardimci oluyor.

4-ihracata yoénelik sanayileri pekistirerek ihracati artirmak ihracatta mali alip
satmaktansa o mali Uretip Oyle ihra¢ yapmay! tesvik edici bir yona vardir.

1-Bu tir finansmanin maliyetinden, fon maliyeti disuktir.

2- Kredilendirmede sartlar kiraya gore uygundur. Diger kredilendirme kuru-
luslarinda (Bankalarda) ise kredilendirme islemi geneldir.

3-Vergileme acisindan kayitlarda finansal kiralama gider olarak goérilir bu
ylizden vergiden muaftir.
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4-Finansal kiralama borcu isletme bilangolarinda goérilmedigi igin
bor¢/6zkaynak yapisi bozulmaz.

5-Kamu yarari giden kurumlar (Hastane ve Universiteler gibi) icin yiksek
teknoloji gerektiren makine ve teghizatlar icin kamu kuruluslarindan leasing sagla-
niyor.

6-Ozellikle enflasyonist ilkelerde enflasyondan korunmak icin uzun vadeli
borglandirmadan da bulunabilecek finansman tirtdir. En blyuk avantaji,

7-Tesvik edilmeyen ydrelerde yapilacak yatirimlarla ilgili ithal edilmesi ge-
reken mallardan gumrik vergisi ddenmesi gerekirken gegici ithal rejiminden yarar-
lanarak finansal kiralama yoluyla getirilecek bir mal sadece teminat yatirilarak 6mri
boyunca kullaniimasi mumkdanddr.

1.3. Leasingde Kur Riski

Finansal kiralamanin énemli fon kaynaklari bankalarca saglanan fonlar, ser-
maye piyasasl araclari ve dis kredilerdir. Yatirrmlarin doviz Uzerinden yapilmasi
ylzinden kur riski olarak ortaya ¢ikmaktadir(Erdogan: 1993:215).

1. 4. Leasingde Mali Tesvikler

3226 sayili finansal kiralama kanunu tesvik belgesine baglanmis bulunan
yatirimlarin finansal kiralama ile finanse edilmesi durumunda kiraya veren yasal
olarak malin sahibi oldugundan yatirim tesvik tedbirlerinden yararlanabilmektedir.
Ayrica finansal kiralama sirketi DPT'nin uygun gdérmesi ile yatirim vergi indirimi
glimruk muafiyeti KKDF orta ve uzun vadeli yatirim kredisi yerli makine ye techizat
alanlarinda tesvik primleri kira sézlesmesiyle ilgili vergi, resim ve harg istisnasin-
dan yararlanir.

Finansal kiralama konusu makine ve techizatin bedeli leasing sirketinin bel-
gesinde ayri, makine ve techizatin yatirrm dénemindeki kira bedelleri yatirirmcinin
belgesinde yer alir. Finansal kiralama sirketine ait tesvik belgesi yatirima ait tesvik
belgesinin eki niteligindedir(Erdogan: 1993:214).

1-Yatirim indirimi:

Finansal kiralamada yatirim mallarinin tesvik belgesi kapsamina alinmasi
gerekmekte ayrica kiralayanin yatirim indiriminden yararlanabilmek igin kiralama
konusu malin yeni olmasi, yani yurt icinde ve disinda hi¢ kullaniimamis olmasi
gerekir. DPT mustesarliginin yayinladigi teblige gore sadece ucak ve helikopterler
finansal kiralama konusu yapilmasi halinde bu aktif kiymetler yatirim kiymeti ba-
kimindan yeni olarak kabul edilir.

-Finansal kiralama sirketinin aktifinde yer aldigi icin yatirim indiriminden Kki-
raya veren yararlanacaktir. Kiraya veren icin yatirim indirimi uygulamasi mali kira-
cinin kullanimina birakti§i an baslar ve indirimden yararlanacak tutara ulasincaya
kadar devam eder. Finansal kiralama sirketi sdzlesmesinde kiraya veren sirkete
kiralanan varliga bir baska kiralama veren sadece bakiye yatirim istisnasindan ya-
rarlanacaktir. Tesvikler nedeniyle édemedigi vergiler, sirketin sona ermesi, kiracinin
iflasi, 6limu halinde cezali olarak geri alinir.
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2- GUmruk indirimi:

Malin satin alma hakki kiraciya taninmis ise taraflar giimrik muafiyetinden
yararlanabilir. Satin alma hakki bulunmayan ve hak bulunsa bile tesvik belgesinde
gimrik muafiyetinden yararlanmasi éngérilmeyen mallarin ithaline glimrik vergisi
ertelenir. Bu mallar igin ileride olabilecek vergileri karsilayacak miktarda teminat
almis s6zlesme siresi sonunda malin kesin ithalatinin yapilmasi ve finansal kiralama
konusu mallarini kiraya verene iade edilmek lizere yurtdisina ¢ikarmak istenmesi
durumunda teminat ¢ozulur

3-Vergi, Resim, Harg istisnasi: Leasing kanununun 30. maddesine gdre
finansal kiralama sdzlesmeleri her tirl resim, vergi v.b. hargtan muaftir.

4-Katma deger vergisi: Mallarin her asamasinda mallara bazi degerler ekle-
nir. Bu de@erleri bulmak igin katma degerler uygulanir. Leasing kanununda KDV
hakkinda hicbir hiikiim yoktur. Ama Vergi usul kanununda (VUK) kiralanana mal-
lardan KDV alinir diye bir hikiim vardir. Leasing bir kiralama oldugu icin KDV
uygulanir. Bankalar kurulu karari ile Leasinge konu olan mallarin teslimi ve kira-
lanmasindan %1 oraninda vergi alinmasi kararlastirilmistir. Kiralama siresi bitimin-
de kiralanan varlik normal bir satis bedeli ile kiraya devredildiginden satis bedeli
hurda deger piyasa degerinden oldukca diisiik oldugundan VUK emsal bedeline
iliskin bir bilgi yoksa sézlesmede belirtilen is bedelinin KDV hesaplamasinda temel
tespit edilecegi maliye bakanhgi ile leasing kuruluslari -arasinda tartisma konusu-
dur(Erdogan: 1993:214).

1.5. Turkiye’de Finansal Kiralama

Finansal kiralama, gelismis ulkelerde sabit sermaye yatiriminin %20°sin1 o-
lusturur.. Turkiye’de ise %2'sidir (Erdodan: 1993:207). Ulkemizde 1983 yilinda 3226
sayili leasing kanunu cikmistir. (Finansal kiralama ismiyle)Bundan 6nce ulkemizde
finansal kiralamaya benzer ilk uygulamayr 1977 yilinda ¢ok buyik bir sanayi ku-
rulusunun finansmani icin islam Kalkinma Bankasi uygulamistir. 1986 yilinda Yapi
Kredi Bankasl ve Halk Sigorta ortakhigiyla yapilan Yapi Kredi Leasing AS. kurul-
mustur. Bugiin 351 askin Leasing sirketi vardir. 3226 sayili finansal kiralama kanu-
nunun amaglari;

1-Disuk maliyetli yatirim imkani artirmak.

2-Eski ve verimsiz makine ve techizati almak (izere teknolojisi yeni ve daha
verimli makinalari kiralayarak isletmeyi daha karli kilmak.

3-Ulkeye daha fazla nakit ve yatinnm olarak yabanci- sermayeye girisimini
tesvik etmek.

Tirkiye'de en ¢ok leasinge basvurulan sektérler:imalat sanayii,Kara ulasim
araclari, Bilgisayar,Blro malzemeleri ve telekomiinikasyon cihazlari,Tibbi cihazlar,
Tekstil, Turkiye'de durum; Leasing sirketi 1987°de 4 tane iken 1992'de 32 tane ol-
mustur.

iglem adeti ise ;1987'de 177 adet iken, 1992'de 1500 adet olmustur.

Kiralama tutari :1987'de 1.467.000.000-781 milyon iken,1992'nin ilk alti ayin-
da 895 milyar olmustur. Onceleri Glkemizde kara ulagim araclarina leasingde ragbet
varken,zamanla kara ulasim aracglarinin agirhgr zamanla azalmis ve imalat,tekstil ve
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baski makinelerinin payr artmistir. Bu degisimin nedeni; kara ulasim araclari igin
uygulanan KDV tesviklerinin kaldiriimasidir(Toprak Leasing:tarih yok).

Tablo 1: Turkiye’de Leasing tutarlar

Yurt ici 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Kiralamalar (Milyar TL)

Bilgisayar, buro makineleri, 151 289 469 1542 2067 7192
telekominikasyon

Kara ulasim araclari 632 753 801 2408 1402 7606
Deniz Ulasim Araclar 47 9 75 1269 2687 6511
Hava Ulasim Araclar 1 140 128 299 607 1261
Tekstil ve basim makineleri 44 59 224 512 2536 7593
Tibbi cihazlar 42 54 177 268 846 1903

ingaat makineleri, turizm tesis 168 401 1716 4510 5541 28370
araclari

Gayri menkuller 0 0 0 223 113 232
TOPLAM 1.085 1705 3590 11.031 15.798 60.667

Kaynak: Toprak Leasing

Ancak son yillarda Ulkemizde “ muvazaali leasing “ diye adlandirilan ve leasingi
amacindan uzaklastirarak, bankalarin kendi istirakleri durumunda kurduklari leasing sirketi
ile aralarinda aslinda pesin 6demeden farkli olmayan bir leasing yontemi ile leasing sir-
ketlerine kaynak aktardiklari ve normal leasing yaptigi durumda 6demesi gereken % 15’lik
KDV den kurtulmakta ve sadece % 5-6 oraninda bir komisyonu leasing sirketine 6de-
mekte,leasing sirketinin bankanin istiraki olmasi dolayisiyla da mali istirak kazanclarinin
kurumlar vergisinden disilmesi gerektigi icin devletin vergi olarak almasi gereken tutar
leasing sirketi ile banka arasinda paylasiimaktadir,ayrica leasing sirketine 6denen komisyon
bankaya istirak kazanci olarak geri ddnmektedir. Yani aslinda banka ihtiyaci olan bir mal
leasing yoluyla ancak pesin olarak satin alarak kendi leasing sirketine kaynak aktarmis
olmaktadir. Ancak olayin Leasing Kanunu ve FIDER (Finansal Kiralama Sirketleri der-
negimin 1998 tarihinde kabul ettigi “Mesleki Ahlak Kurallari Uygulama ilkeleri”’ne ters
distigu gortlmektedir(Demirkan: 1999:30).

Muvazaali leasingde malin Kira taksitlerini banka déderken gider gostermekte
kira 6demeleri bitince mal ya da makineyi sabit kiymet olarak géstermektedir. Bu
da Tek Duzen Hesap Planina ayrica aykiridir.

1.6. Leasingm Diger Finansal Yontemlere Gore Ustunliikleri

Leasing ozellikle krediye gore bir cok ustinliiklere sahiptir. Ozellikle es-
nek finansman sagladigi icin cok yararlidir.

1-Kiralamaya konu olan malin %100 finansmanini saglar.

2-Yatirimcl yatinm maliyetini basindan bilir ve alternatif krediler agisindan
en avantajli olani segebilir.

3-Amortisman gibi vergi avantajlari finansal kiralama sirketleri tarafindan
kullanilir.
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1.7 .Leasing ve Satinalma Seceneklerinin Karsilastiriimasi

Problem 1. Bir yatirimci/ihracatci 7 milyon $ tutarinda % 11 faizli borg-
lanmaya 4 yilligina ihrag mali Gretmek igin gerekli bir makineyi almak igin bas
vursun.

Bir leasing sirketi ayni makineyi bir yillik direkt leasing olarak 2.6 mil-
yon $’a teklif etsin. Hangi metod yatirimciya daha ucuza gelir.? Makinenin yillik

bakim ve sigorta maliyeti 300.000 $'a varsayarsak, hesaplarin dékimi sdyle
olur:

Yillik borg ile satin alma maliyeti 7 milyon $ x 0.322 = 2.254.000
( % 11'den sermaye faktorii= 0.322)
artt =Bakim maliyeti 300.000

Toplam yillik satin alma + bakim maliyeti 2.554.000

2.6 milyon Dolara leasingin maliyeti makineyi satin almaktan da,borgla sa-
tin almaktan da pahaliya gelecektir. Bu nedenle leasinge basvurulmasi pek rasyonel
degildir. Ayni problemi, faiz oraninin % 14 oldugu borg ile satin alindigi durumda
inceleyelim.

Yillik satin alma (7 milyon $x 0.343 ) ..o 2.401.000 $
(% 14 = 0.343)

Makinenin Yillik bakim maliyeti ..o 300.000 $
Toplam yillik satin alma ve bakim maliyeti 2.701.000

Bu durumda leasinge basvurmak daha ucuza mal olacagindan leasing yap-
mak daha rasyoneldir. Demek ki , kredi ile alman makinenin faizin % 11 oldugu
durumda maliyet leasing maliyetinin altinda olacagdi igin leasinge bas vurmak pek
akilci olmayacak,ancak kredi maliyeti % 14'e ¢ikinca leasing maliyetini asacagi igin
leasing bu kez daha karli olacaktir. Yani burada Leasing yillik maliyeti % 11-14
arasinda oldugu anlasiimaktadir.

1.8. Kredili Satinalma Ve Leasingin Finansal tablolar Ve Rasyolar
Uzerindeki Etkileri

Varsayalim ki, bir firma 10 yil ekonomik édmrl olan 1 milyon Dolarlik
bir makine alsin, bunun yillik amortisman tutari 100.000 Dolar olsun. Veya
yillik 140.000 Dolara leasing yoluyla kiralasin,borcun faiz orant % 8 olsun.
Sirketin bilancosu,gelir tablosu ve finansal rasyolari her iki durumda nasil ola-
caktir asagidaki tabloda gosterilmistir. Goruldugi gibi her agidan leasing daha
karhidir
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Tablo 2: Leasingin Bilango Uzerindeki Etkisi

kredili makine LEASINGyoluyla

ALISI MAKINE ALISI
BILANCO(BALANCE SHEET)
Cari varhiklar(fixed assets) 2000 2000
Sabit varhiklar(Fixed assets) 4000 3000
TOPLAM VARLIKLAR (total Assets ) 6000 5000
Cari Borglar(Current Liabilities) 1000 1000
Uzun vadeli borglar(Long term debt) 2000 1000
TOPLAM BORCLAR (total debt) 3000 2000

Kaynak : UNCTAD/ITC, Financing means and Souces,International Trade
Centre,Trade Development Services

Tablo: 3 Leasingin Gelir Tablosu Uzerindeki Etkisi

ODUNC LEASING

ALMA

Satis Gelirleri (sales revenues) 8000 8000
Faaliyet Geliri (Opelatmg Income) 1500 1500
Eksi = Amortisman 400 ...... 300 560 380

Faiz 160......... 80

Leasing Maliyeti 0 140
Net Vergiden Onceki Geiir (Net income before 940 980
taxes)
Kurumlar vergisi (corporate tax) % 50 470 490
Net vergiden sonraki kar (Net profit after taxes) 470 490
FINANSAL RASYOLAR
Cari varliklarin toplam varliklara orani 33.3 40.0
Toplam varliklarin net degere orani 1.0 0.67

Kaynak: UNCTAD/ITC,Financing means and Souces,International Trade
Cemre,'Trade Development Services

1. 9. Bir Leasing Uygulamasi

Burada leasingin bir tirQl olan sat ve geri kirala ( sale and leaseback) yontemi
uygulamadaki bir érnekle incelenecektir. isletme finansal sikinti iginde ise finansman
kolayligi saglamak icin arazi, binaimakine, techizat gibi sabit varliklarini satar ve satin
alan kurumdan ihtiyaci oldugu icin yeniden kiralar. Boylece biiyiik bir nakit kilfetin-
den kurtulmus, hem de makine ya da gayrimenkullerin kullanimi devam etmis olur.

X Gida San. ve Tic.A.S.'de bu ydnteme basvurarak elindeki makinelari
Finans Leasing A.S.'ye satmak icin basvuruda bulunmus ve istedigi fiyati bil-
dirmistir. iki sirket arasinda satis ve kira sozlesmesi imzalanmistir. Bu isleme Y
Holding A.S. kefil olmus ve teminat saglamistir. Bu s6zlesmeyle Finans Leasing
A.S. musteri olan X Gida San. Ve Tic.A.S.'ne makinelari kiralamistir. Kira bedelleri
4 yilhk bir zaman sidrecine yayilmis ve bu sire sonunda X Gida San. Ve

146



M. YiGiT/ YENI FINANSAL TEKNIKLER VE TURKIYE UYGULAMALARI 9

Tic.A.S.'nin isterse bu makinalari 100$ gibi sembolik bir bedelle satin alabilecegi-
ne dair s6zlesmeye bir hilkim koymustur. ilgili belgeler séyle siralanmistir:

1 Proforma Fatura

2. Ticari fatura

. Sevk irsaliyesi

. EFT (Elektronik Fon Transferi) Havale yazisi
. Finansal Kiralama Sézlesmesi

. Noter sdzlesmesi

. Ozel sartlar

. Ek Gdeme Plani

. Tesellim belgesi.

© oo NO o1 bW

Bunlardan ek 6deme plani ve tesellim belgesi asagida daha detayl ola-
rak verilmistir.

8. Ek Odeme Plani

..... NO’u Finansal Kiralama Sozlesmesine Ait Ek Odeme Plani KDB = Kira
Donemi Baslangici: saticiya édemenin yapildigi tarih

1KDB+0 AY 0 USD + KDV
2)KDB+! AY 41.970 USD + KDV
8)KDB+8 AY 125.900 USD + KDV

19) KDB+ 18 AY
20)KDB+ 35 AY
21) KDB+47 AY

125.900 USD + KDV
100 USD + KDV
100 USD + KDV

Yukaridaki kira  tutarlarina cari oranda KDV eklenecektir(su anda
finansal kiralama islemlerine uygulanmakta olan KDV oram % 1'dir.

Yukarida gosterilen kira tutarlari ve KDV'leri USD olarak Finans Kiralama
A.S'nin Finansbank A.S. Merkez Subesindeki 59-11125 No'lu hesabina veya kira
glinindeki kiralarin ve KDV'lerinin Reuters TLFX sayfasi saat 11.00 USD Ddviz
satis kuru ortalamasi esas alinarak bulunan TL karsiliklari Finansbank AS. Merkez
Subesindeki 19- 11133 No'lu hesaba yatirilacaktir. Saticiya yapilacak mal bedeli
6deme guninun hentiz belli olmamasi nedeniyle yukaridaki tabloda yer almasi
gereken kira édemelerinin valor tarihleri,mal bedelinin 6denmesini takiben tarafini-
za iadeli taahhutli posta yolu ile yollanacaktir. Ancak taraflar ilk kira édemesinin
saticlya ilk 6demenin yapildi§1 tarihten 1ay sonra olacaginda mutabiktirlar. Daha
sonra tarafiniza bildirilecek olan kira 6deme ginlerinin tatile rastlamasi halinde
kiralarin tatil guniinden bir 6nceki is guni valér kazanacak sekilde yukaridaki
hesaplara yatirilmasi zorunludur.

9. Tesellum Belgesi
Finansal Kiralama AS ile aramizda ininakit 983456 No'lu finansal kiralama

sozlesmesine konu olan mallari saglam ve calisir durumda teslim aldik.  Kiraci
MAL :Ekli proforma faturada bulunan mallar.
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1. RISK SERMAYESI (RISK CAPITAL)

Risk sermayesi, sermaye sahibi bir kisi ile ekonomik anlamda gelir saglaya-
bilecek dlgtide énemli bir bilimsel / teknik bulus, yenilik sahibi ancak yeterli serma-
yesi bulunmayan temelde iki kisinin bu bulusu degerlendirmek tzere Gretim yap-
mak icin kurulan sirketler icin kullanilan yeni bir finansal tekniktir. Ancak uygula-
mada g taraf vardir. Bunlar:

1- Risk sermayesi sirketi (Aract)
2- Bulus yada teknik (Proje) sahibi
3- Sermaye koyan girisimcidir

Risk sermayesi kavrami, BBD'de 1950’lerden sonra, Tirkiye'de ise 1986 yi-
lindan sonra baslamistir.

ilk risk sermaye sirketi, 1957 yilinda ABD'de Harvvard Universite 'sinden
Doriof' un girisimiyle kurulmustur. Doriof' un Girisimiyle Digital Equipment sir-
keti desteklenmis ve 15 yil sonra Yatirim dogar 5000 kat artar.

Risk sermayesi sirketi ; teknolojik risk,yonetim riski,finansal risk,imalat ris-
ki,pazarlama riski ve demode olma riski gibi riskleri uUstlenerek yatirim ya-
par(Yilmaz:1993:37).

Risk sermayesi daha ¢cok KOBI ' lerin finansman igin yararli bir aractir. Bir
cok ulkede isletmelerin biyik cogunlugu KOBI' dir.

Turkiye’de de isletmelerin %95' 1 KOBI ' dir. KOBI’ler banka kredileri al-
mada zorluk g¢ekerler. Clinkl kredi alim kosullan agirdir. Bu nedenle ¢ogu bu ko-
sullari yerine getiremezler.

Dis ticaretle de yatirimlarda da kredi alma ve geri édeme kosullari hep kiglk
firmalari zorlayici niteliktedir. Ornegin, Eximbank'm ihracat kredileri énceki yil
belli bir ihracat yapma kosuluna baghdir. Kimi firmalar bu rakami. Bir ara ilk basla-
yanlar igin ilk adim kredisi vardi ancak o da kaldirilmistir. Bu sorunu a¢gmak igin
kucuk firmalar federexport modeli diye bir model uygulamistirlar. Bu model, kigik
100 ’ iti firmanin birlesimiyle olusur. Kredi ve Pazar bdylece énemli bir giic elde
etmis olurlar.

Bu da bir ¢esit isletme boyutunda kooperatiflesmedir. Bdylece alman krediler
lye sirketler arasinda paylastirilir. Tekstilde kota alim da ayni sekilde toplu alinip
uyelere paylastirihr. Tiirkiye’de de bu olusumlar hizlanmistir. Ornegin; GSD (Gi-
yim Sanayi Dernegi) bir dis ticaret sirketi kurmustur. 150-200 ortagi vardir. Dis
Ticaret Mistesarhigi’' nin tebligle diizenledigi "SDTS" (Sektorel Dis Ticaret Sermaye
Sirketleri)lde ayni duslnceyi tasir.

Risk sermayesi kavrami Ali Ceylan 'a goére gerek ABD ' de; gerekse Avrupa 1
da yanlis kullanilan bir kavramdir. Risk sermayesi riskli yatirimlar ifade eden bir
kavram degil, aksine teknolojik yenilikleri yiksek karlara dénistirmeyi amaclayan
bir yatirimdir.
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Risk sermayesi, sermaye koyan girisimciye " Risk Sermayedar1 " diyebiliriz.
Risk sermayedari; kisisel risk sermayedari olabilecegi gibi kurumsal risk sermayeda-
ri da olabilir.

Kisisel risk sermayedari sadece sermaye koydugu firma ile ve Gretimi ile il-
gilenir. Ancak Kurumsal risk sermayeden ise daha profesyoneldir ve birden fazla
risk sermayesine katilabilir. Yani bir yerde bu 151 meslek edinmistir.

Risk sermaye sirketleri daha ¢ok girisimcinin kuracagi sirketin hisse senetle-
rini satin alarak finansmana katilir.

ABD' de risk sermaye sirketlerinin fon kaynaklarini kamu emekli sandigi
bankalar ve 6zel sektdr kdkenli paralar olusturmaktadir. Kamu kurumlan igine tni-
versiteler, vakiflar da dahildir.

Sermayeye katilma araglari da ;

1- Adi hisse senetleri ( Common stocks )
2- imtiyazh hisse senetleri

3- Hisse senedine gevrilebilir tahvillerdir.

Risk sermaye sirketleri, anonim sirket biciminde kurulurlar. Amag uzun va-
deli kaynak saglamaktir.

Risk sermaye sirketinin; kullandigi finansman tiirleri:

1- Dustince asamasindaki yatirimlarin finansman ( seed investment)
2- Baslangi¢ Finansman ( Start Up investment)

3- Genisleme Finansmani

4- Kopri yada Destek Finansmani ( Bridge financy )

5- Satin alinan Destek Finansman ( Parasiz : 1994 : 375 ).

Risk sermayesi ile finansman ; mali ve klinik fizibilite etudi ve bu etude dayali
olarak bir is plani hazirlanip risk sermaye sirketine sunmak suretiyle gerceklestirilir.

Ulkemizde ise risk sermayesi ile ilgili calismalar 1980 sonlarina rastlar. Ul-
kemizde KOBI'lerin 6nemi anlagilah beri gerek KOSGEB, TESEBBUS
DESTEKLEME AJANSI, iniversitelere bagdh tekno park danismanliklari (ODTU,
ITU, iZMIR YUKSEK TEKNOLOJi FU.) izmir tekno park danismanhgi A. S.
gibi kurumlar da risk sermayesi turiinde calismalar ve danismanlik  hizmetleri
vermektedirler.

Turkiye’de risk sermayesi mevzuat altyapisi tam organize olmasa da belli ba-
zi duzenlemeler yapilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu bazi hukuki diizenlemeleri hazirlamistir ilgili mev-
zuata gore iki tir anonim sirket s6z konusudur:

1- Girisim sirketleri : Bunlar risk sermayesi sirketi tarafindan yatirim
sirketlerdir.
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2- Risk Sermayesi Yatirirm Ortakhgi: Bu sirket asil ise sermaye koyan sir-
kettir. Bu sirket sermaye piyasas! kuruluna ( SPK ) denetlenmektedir. Amaci sifir
faizle yatirmaya kredi saglamaktir. Bu sirketlere tesvik unsuru olarak kurumlar
vergisi muafiyeti taninmistir.

Mevzuata gore sirket kurulus tescilinden sonra en ge¢ U¢ ay icinde hisse se-
netlerinin SPK ' da kayda alinmasi gerekir. Aksi takdirde sirket terkedilmis sayilir.
Ayrica bu sirketler (RSYO) kredi veremez, mevduat toplayamaz, ticari, sinai ve zirai
faaliyetlerde bulunamazlar.

I11. FRANCHISING

Kelime anlam olarak franchismg fransizca ya da ingilizce' de satis dagitim -
sim hakkinin verilmesi gibi anlama gelmektedir.

Franchising ' in en kisa ve uygun bir sekilde tanimini ilker Parasiz ' da gor-
mekteyiz. Buna gore "Verici acisindan bir dagitim ve pazarlama yoéntemi , alici
acgisindan da yatirim secimi ve is kurma bicimidir."

Franchising isleminde " Franchise " vericiye " franchiser " denir. ikisi arasin-
da bir anlasma yapilir. Anlasmanin belli bir tipi yoktur. Ancak; dagitim , pazarlama
ve finansman sekli belirlenir, malin ya da hizmetin markasi kalitesi her yerde aynidir
ve verici her zaman denetleme hakkina sahiptir.

Alici agisindan; verici kredi verebilir, tanitim harcamalarina gerek kalmaz .
Ayrica personelin egilimini de verici Ustlenir.

Franchisng ayni zamanda yeni girisimde bulunacaklara kolay ve piyasada
yeni olan, taninmis bir driinle olanadi saglanamayacagindan yeni girisimcilerin co-
galmasinda yardimci olabilir.

Yurt disinda Mc Donalds , fried chicken yurt icinde de ibrahim Tathses lah-
macunlari franchising'e érnek verilebilir. Bu uygulamalar gittikge yayginlasmakta-
dir. Franchising veren firmalar; alicinin diikkani , kapladigi alan ,vitrin gibi en ince
detaylari bile inceleyerek karar verirler.

IV. FACTORING

Yeni finansman tekniklerinden biridir. Alacak hakkinin kisa vadeli olarak
baskasina devridir. Bu olay daha ¢cok policelerde oluyor.

1- ihracatci ithalatgiya mal goénderiyor. Fakat tahsili icin paraya ihtiyac var-
dir. Sizde factoring sirketine basvuruyorsaniz. Ve basvuru ile factoring sirketine
police veriyorsaniz. FACTOR'da ithalat¢cinin bankasi ile iliskiye giriyor. Mal bedeli
kadar police imzalanir. Malin tutarinin %80-90'I arasinda temin edilir. Ve olacak
1sin factoring sirketi ithalat¢idan aliyor.

Factorin ithalat¢inin defterini tutar. Alacagin yontemi icgin defter tutarlar.
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Son 10 yilda gelismistir. Factoring ihracat¢inin ihrag ettigi mahn 6zarli ol-
mamasi sartiyla ihracattan dogan alacagi yaklasik %80'in1 yiiklemeden hemen sonra
kalan kisminda bedelin alindiktan sonra alinmasina imkan veren bir sistemdir.

Factoring isleminde 4 taraf vardir.

1-ihracatgi, kredi mal satisi yapan taraf.

2-K.redili satisa garanti veren aval banka (Muhabir banka)
3-Dis alimei (ithalatg!)

4-Alacak hakkini satin alan banka (Factor)

ihracatci aldigi senedi veya policeyi factoringe iskonto ettiriyor. Ve finans-
man saglar Boylece kredi satis paraya cevrilmis olur ithalatgi belirli bir tarihte mal
bedelini muhabir bankaya dder. Factor elindeki senedin ddenmesi vakti geldiginde
bu senedi muhabir bankaya ibraz eder ve bedelini tahsili eder.

Factoringde bankalar G¢ 6nemli islevi yerine getirirler: 1-Alacagin yone-
timi, masterilerin analizi, alacagin tahsili. 2-Finansman saglanmasi; Senedin iskonto
edilmesi.3-Sigorta, Bankalarin riicu hakkini yani kendi istek haklarini kullaniyor.
Factoring yurt ici ve yurtdisi olmak tzere ikiye ayrilir.

V. FORFAITING

Uzun vadeli olacak hakkinin satilmasi. Daha ¢ok uzun vadeli yatirim ihraca-
tinda kullanilir. ihracattan dogan uygulamada bir banka garantisiyle giivence altina
alinmis orta vadeli senetli yada kayith alacaklarin bir finansal kurumca nakde cev-
rilmesi seklinde agiklanabilir.

islemde dért taraf vardir. Factoring de oldugu gibidir. islevler aynidir. ihra-
catcl, ithalatgi, ihracatginin bankasi ve forfaiting sirketi.

Alacak hakkini satin alan banka (¢ islev gorir.

1-ithalatcinin kredi degerlerini saptama.

2-Finansman saglama

3-Tahsil edilmeme riskini Gstlenme (sigorta,) istege bagl.

Fark; fon temin etme maliyeti Euro pazarda temin etme maliyetidir. Bu is-
levler igcinde bankalar fon temin etme maliyeti, faiz riskine karsi koruma maliyeti,
ticari, politik transfer risklerinden koruma maliyetlerini yuklenmektedir.

Tiirkiye'de forfaiting islemi pek bilinmemektedir. Ulkemizde bankalar
forfaiting islemini 2 tlrde yapmaktadir.

1-ihracat islevi teklifi verilmeden 6nce Forfaiting anlasmasi yaparak.
2-ihracat islemi gerceklestikten sonra Forfaiting islemi uygulanarak.

Forfaitingin ihracatgiya sagladigi faydalar;

1-ihracatciyi orta vadeli finansmandan kurtarir.

2-Ticari risk, kur riski, gibi cesitli seylerden korunmus olur.

3-ihracatgmin ithalatgi hakkinda bilgi toplamak icin ugrasmak zorunda
kalmaz.
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Forfaiting de genellikle ithalat¢iya satis tutarinin  %210-20’si oraninda pesin
6deme yapilir. Geri kalan senet tahsilinde yapilir.

Forfaiting islevi i¢in gerekli belgeler;

1-Forfaiting ve ihracatgi arasinda forfaiting anlasmasi

2-Aval verilmis veya garanti edilmis emre yazili senetler veya poligeler.
3-imza sirkiileri

4-Diger belgeler ve fotokopileri

Vi.RISKLER VE VADELiI PiYASA ISLEMLERI
1. RiSK TURLERI

Riskler,gerceklestiginde  Kisiyi ya da firmay! zarara ugratacak olan olaylar
olarak tanimlanabilir. Risklerin ticaret yasaminda ya da uluslararasi finansmanda
Ozel bir 6nemi vardir. Firmalar bir yatirirma gitmeden &nce risk analizi yaparlar.
Bankalar bir firmaya kredi vermeden Once risk analizi yapar ve firmanin gec-
misteki bor¢ 6deme dizenlerini, bilangolarin maliyet,Pazar yapilarini,sahiplerinin
gecmisteki davranislarini inceler ve puanlama yaparlar. Bir factoring firmasi , bir
musterisinin alacagini devralmadan 6nce risk analizi yapar ve alacagin tahsil im-
kanlarini arastirir ve sonra alacagl devralma ya da almama kararma varirlar. Bu
nedenle genelde (¢ grup altinda incelenebilecek sekilde riskler literaturde
gruplanmistir. Eximbank kredi sigorta ve yatirim garanti programlan da risk esasina
dayanir. Bu risk gruplari: 1Ticari riskler, 2. Politik riskler 3.ekonomik risklerdir.
Bu riskler icin kesin bir ayirirm ya da tanim yoktur. Hatta bazilari c¢akisir ve hem
ekonomik, hem ticari risk olarak da degisik yerlerde siniflandirilabilirler. Ancak
asafida genel olarak literatiirde kabul edilen risk siniflamalari detayli olarak incele-
necektir.

1.1. Kredi Riski

Kredi riski, verilen bir kredinin kendisinin yada faizinin 6denmeme du-
rumunu tanimlar. ABD’de kredi riskini azaltmak icin ¢ok fazla enformasyon
toplamak gerektigi ve bu da ¢ok maliyetli oldugu icin genelde dlke disina ve Cok
uluslu sirketlere kredi vermekten kacinilmistir.

. 2. Doviz Piyasasi Riski

Ddviz Piyasasl riski, daha ¢ok Ulkeler arasi enflasyon farkliliklarinin yarat-
tigr doévizlerin istikrarsizligi, parite (parity) oynamalari nedeniyle isletme bilanco
kalemlerini,ihracat ve ithalatta akreditif baglantilarini,isletme karlarini olumlu ya
da olumsuz yénde etkiler. Ayni zamanda devallasyon ve revallasyon kararlari da
kur riskini arttirir.

I.3. Ticari Riskler
ihracattan Once;

1 Mallarin sevkinden 6nce ticari riskler ithalatcinin ihracat s6zlesmesindeki
hukdmlerin yerine getirilmesinden kaynaklanir.
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2-Alicinin iflast mallarin bir kismini ve timinid almaktan vazgecilmesi gibi
hallerdir.

ihracattan sonra ise;l-Alicinin mali teslim aldiktan sonra iflasi 6deme glclnu
kaybetmesi yada 6deme gecikmesi. 2. Alicinin ticarf durumunun bozulduguna kana-
at getiren ihracat¢inin sevkiyatlari durdurmasi. 3-Mallari ylklenmesinden sonra
geminin yolculugunu yarida birakmasi. Bu nedenle ihracatginin tek nakliye ve si-
gorta masrafi 6deme durumunda kalmasi .4-Vesaik mukabili ihracatta ihrag ile ilgili
bedellerin ihracatci tarafindan kabul edilmemesi.

I. 4. Politik Riskler (Ulke riski)

Politik riskler, daha ¢ok hikumet kararlan ile ilgili olarak olusan ve ger-
ceklestiginde dis ticaret ya da yatirimla ugrasanlarin gelirlerini distrme ihtimali
yiksek olaylardir. Ortaya cikisi turld bicimlerde olabilir. Malin sevkinden énce;
politik risk ve Ulkede meydana gelecek mevzuat degisikligi olabilir yada politik
degisiklikler. Malin sevkinden sonra ise;suna benzer olaylari kapsar:

1-ihracatcinin Glkesindeki deprem, su baskini, yangin yada ihtilal gibi ne-
denlerle dnlemlerin gerceklesmesi.

2-Alici llkede transfer gecikmeleri, Moratoryum yada Kamu kurumlarinm 6-
deme yapmamasi .(Moratoryum: Devletin borglarini 6deyemeyecegini ilan etmesidir).

3-ihracatcimn ilkesi disinda meydana gelen ve sigortalanmayan ithalatci ve
ihracatcinin kontrol disinda gerceklesen zararlar.

4-Fuar ve sergide giden mallarin geri gelmemesi.

Politik risklerde risk orani ¢ok yuksektir. Asil ihracat kredi sigortasinin
politik riskleri gézdniinde bulundurarak ¢ikartilmistir. Bu arada politik risklerle
ilgili olarak Diinya Bankasinin bir alt kurulusu olan MIGA' dan séz etmek
gerekir.(MiGA=Multilateral Investment Guarantee Agency=Cok tarafli Yati-
rm Garanti Ajansi).Tirkiyehin %69 oraninda katildigi MiGA (Multi Laterel,
Invesment Guarantee Agency) Cok tarafli yatirirm garanti ajansi Kurumunun su
gorevleri Ustlenmektir.) Diinya Bankasinin kurdugu bir kurulustur) (World
BANK=iBRD)

1-Diinya bankasi Oyesi Ulkelerin dis tlkelere yaptirimlarin karsilayabilecegi
politik riskleri sigortalar.,

2-Yabanci ulkelerde olan yapacaklari yatirimlari tesvik etmek ve danismanlik
yapmak.

Ornegin Philippes MORRIS sigara Firmasi Tirkiye’de ugrayacadi riskler
icin politik risk sigortasi yaptirmistir.

Ulke riski ise , politik,ekonomik ve sosyal risklerin hepsini kapsayan daha
genis bir risk kavramidir. Ulke riski kavrami 1970-1982 yillari arasinda bilyiik
ticari bankalarin az gelismis ve petrol ihracatgisi olmayan ulkelere actiklari biyuk
krediler ve sonucta biiyik kayiplara ugramalari sonucu ©6nem kazanmistir (Para-
S1z: 1994:297).
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Tablo 4: Ulke Riski Derecelemeleri

Ulke 1990 Dereceleme0-100
Almanya 1 92
Meksika 48 58.7
Hindistan 47 58
Sili 53 54
Tirkiye 54 54
Rusya 55 53
Brezilya 67 45
Jamayka 82 39
Filipinler 78 41
Malavvi 79 40
Kenya 73 43
Polonya 74 43
Japonya 91 2
Luxemburg 91 3
Taywan 79 22
Macaristan 60 41
Ingiltere 63 83.5
Hong Kong 75 72

Kaynak: S.David Kidwell,Richard L.Peterson,David W.Blackwell,Financial
Instutions, Markets and Money, Fifth Edition, 1993

I.5. Ekonomik Riskler

Ulkelerin genel ekonomik sartlarindaki degismelerinden kaynaklanan riskler-
dir. Uretimin dismesi,grevler, ihracat gelirlerinde diisme, GSMH'nin dismesi, Enf-
lasyon, Devallasyon nedeniyle ihracat gelirleri, uygulanan para politikalari nede-
niyle déviz kurundaki meydana gelen dalgalanmalarin yol acti§i ihracat tutarindaki
degisiklikler bedelleri (ithalat bedeli) degisiklikler, Vergi oranlarindaki degismeler,
Tesvik sistemindeki degismeler.

Il. VADELI PiIYASA ISLEMLERI (TUREV ARACLAR)

Vadeli islemler, kur ve fiyat dalgalanmalarinin mal ve déviz piyasalarinda
yaratti§i dalgalanmalari azaltmak igin dinya' da ve son yillarda (lkemizde de geli-
sen islemlerdir. Bu islemlerin gelismesi icin bir ¢ok ilimizde ticaret borsala-
ri,istanbul menkul Kiymet borsasi,yakinda acilacak olan izmir Menkul Kiymetler
Borsast vs. Gibi bir ¢ok kurumsal duzenleme yapilmaktadir. Vadeli islemler
mal,menkul kiymet,doviz,faiz gibi bir cok aktif varlik ve kalem igin yapilabilmek-
tedir. Mal piyasalarinda ticaret borsalari énemli temel kurumlardandir,bunu ta-
mamlayan para ve sermaye piyasalaridir. Ayrica mal borsalarinin tarihte Milat-
tan Once yasamis medeniyetlerde bile var oldugu dusiinulirse mal borsalarinin
Onemi daha iyi anlasilir. Ctinkd gelismekte olan ulkelerde piyasa ekonomisi cesitli
piyasalarin gelismemesi, bilgi akisinin saghkli olmamasi,piyasada olup bitenlerden
herkesin haberi olmamasi,tekelci egilimler gibi nedenlerle tam isleyemedigi icin
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fiyatlar saglikli olusmaz, ya gercek degerin altinda ,ya da Ustiinde satis gergeklesir.
Bu Pazar basarisizliklarini (yabanci literatirde " market failure™ denir ) gidermek
icin borsalar idealdirler. Clinki arz ve talebin daha saglikli bulusmasini saglayarak
fiyatlarin daha saglikh ve gergege yakin olusmasina yardimci olurlar. Bu da zaten "
fiyat mekanizmasinin saghkli islemesinin temel kosuludur. Cunki fiyat mekaniz-
masl , piyasa ekonomisinin temelidir. Borsalarda érgitlenen vadeli islem piyasalari
riskten kaginmak ve 6zellikle tarim gibi tabiat kosullarindan ¢ok etkilenen Grinler
icin bugiinden gelecekteki bir islemi gene bugiinki fiyatla kote ederek gercekles-
tirmek icin kurulurlar

Vadeli islem piyasasinda borsa uyesi olan firmalara basvurur. Fiyat veya
satis emri/ya da siparisini verir. Borsa da serbest alima etki yapmadan fiyatlar
olusuyor ve islem yapilir. islemin yapildigi belirlenerek veya zaman damgali maki-
nelere gecirilerek zaman kaydi yapilarak durum araciya bildirilir. Borsada olusan
fiyatlar bilgisayar ve elektronik panolar araciligiyla birbirlerine aktarilir. Alim ve
satimlari takiben araci firmanin alim- satim islemleri takas odasinda dengeleniyor,
fazlalik ya da eksiklik varsa son durum firmalardan tahsil ediliyor(TOBB, 1994:
s. 9).

Tirkiye'de bugun ticaret borsalarimn sayisi 80 civarindadir.

1. 1. SWAP

Gunumuzde 1970 sonrasinda uygulanmaya baslayan esnek kur sistemi ile
ddviz kurlarinda istikrarsizliklarin sik¢a yasanmasi doviz piyasalarinda riskin artma-
si swap islemlerinin yayginlasmasina neden olmustur. Oncelikle 1980 sonrasinda
swap ' in yayginlastigi gorilmektedir. Swap islemi , 6nceleri sadece merkez banka-
larini kisa vadeli édeme agiklarini kapamada birbirleri arasinda kullandiklari para
degisim teknigi iken , sonra 6zel sirketlerin de kullandi§i karmasik bir finans teknigi
haline gelmistir. Swap cesitleri sdyle siralanabilir:

a. Para Swap ' i, b. Mal Swvap'i, c. Faiz Swap'i, d. Bor¢/Oz sermaye degisim
programi (debt/equity swap), e. Bor¢/Doga degisim programi (debt/nature swap).

Swap islemleri telekominiikasyon araclariyla kolayca yapilabilmesi es-
neklik saglamasi ve bilancoda gériilmeme gibi avantajlar nedeniyle finans piyasala-
rinda devrim niteliginde yeniliklerden kabul edilmektedir.

ilk swap islemi kimi eserlere gére 1923 yilinda , kimilerine gére 1979 yi-
linda diizenlenmistir.

1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan Avusturya Silingi ' nin
ingiliz sterlin ' i karsisinda spot piyasada satilip forvvard piyasada geri alinmasi sek-

linde gerceklestirilmistir.

1979 yilinda ise Londra ' da ilk svvap isleminin yapildigi ancak 1981 yilin-
da acildigr vurgulanmaktadir.

Swap , islemlere hem riski azaltmak hem de gelirleri arttirma olanagi verir.
Ancak ilk derli toplu svvap anlagsmalari 1962 yilinda Bretton Woods sisteminde ABD
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FED 1 i iki gelen sanayilesmis llke merkez bankalari arasinda yapilmistir. Swvap
tutari 10 milyon Dolar ile 100 milyon Dolar arasinda degismektedir. Vade ise 3-
10 yil arasinda degistigi icin orta vadeli finansman teknigidir denilebilir.

a. Para Swapi (Currency =dodviz): 1981 yilindan itibaren kullaniimaya
baslanmistir. Faiz swapinden farkli olarak ilk defa ana paralarin da degistirilme-
siyle ortaya ¢ikmistir. Tanim olarak soyle bir tanim yapilabilir : iki tarafin farkh
para birimleri tGzerinden borglarini veya alacaklarini degistirmek icin anlasma
yapmalaridir.

b. Mal Swapi : Mal swapinin, faiz swapinden pek farki yoktur. Tek farki
degisken faizli borcu,herhangi bir malin Ureticisinin gelecekte tretece§i malla
O6demesidir. Mal piyasalarinda kisa vadeli korunma araclari yoktur. Mal swapi uzun
vadede mal arzini glivence altina almak ve fiyat dalgalanmalarina karsi korumak
icin yapihr. 1986 yilinda Citibank LIBOR faizi ile petrol fiyatlari arasinda bir swap
sdzlesmesi yapmistir (Ceylan: 1995:176).

c. Faiz Swapi: Amaci .degisken faiz ile sabit faizin degis tokus edilerek de-
gisken faizin riskinden korunmaktir. Genelde ayni tutar ve vadedeki borglarin
faizlerini degistirerek swap yapilir. Burada sadece faiz 6demeleri el degistirmekte ,
ana paralar degistirilmemektedir. Ayrica kredi degerliligi disik olan borglu,kredi
degerliligi ylksek olan tarafa prim 6der (Ceylan: 1995:161. Parasiz: 1994:355,
Bolak :1998:100, Soydan: 1999:66).Faiz swapi 1980 lerden bu yana isletmelerin
aktif ve pasiflerinin yapisina karst kullanilmaktadir. Faiz svvapinde vade 6 ay-15
yil arasindadir. Ancak genellikle uygulamada 2-10 yil arasinda daha yaygin kulla-
nilmaktadir.

Ornegin degisken faiz 6deyen olumsuz GAP sahibi isletmenin sabit faize
gecmesi riskini azaltir. Pozitif GAP tasiyan firma faiz swapinden karli ¢ika-
cak,negatif GAP sahibi firma ise faiz svvapinden zararh c¢ikacaktir. Faizlerin dis-
tugu donemlerde ise negatif GAP’li firma kar edecek, pozitif GAP’li firma zarar
edecektir. Oyleyse GAP nedir 2. GAP kisaca su formiille ifade edilebilir:

GAP= Oran degisimine duyarh AKTIFLER- Oran degisimine duyarh
PASIFLER

Burada Oran degisiminden kastedilen faiz “ve kur degisimleridir. Bu analize
“ GAP Analizi” denir. Simdi 6rne§imize donelim;

- Kredi degerliligi A olan X firmasi (+ GAP’a sahip)

- Kredi degerliligi BBB olan Y firmasi (- GAP’a sahip) olsun.

X firmasi % 10.75 sabit veya LIBOR + 0.25 ile borg¢ bulabilmektedir.

- Y firmasi % 11.70 sabit faizle veya LIBOR+0.375 ile bor¢ bulabilmektedir.

X firmasi Y firmasina teklifte bulunur,LIBOR+0.375 degisken faizle borg-
lan,bu borcu bana LiBOR ile sat,biz % 10.75 sabit faizle borg¢lanip,bu borcu % 11
ile size satalim. Sonugta X bor¢ devrinden (11.00-10.75=0.25) + LIBOR + 0.25
yerine LIBOR ile borglandigi icin toplam 0.50 kazancli ¢ikmis,Y ’nin borglanma
maliyeti 11.70 yerine 11.375 olacak,32.5 oraninda karli ¢ikacaktir .Toplam kazang
82.5’tur (Soydan: 1999:60).
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d. borg - d6zsermaye degisim swapi:

Daha cok devlet borclarint ilgilendiren yeni swap tekniklerindendir. Bu
teknik 1980’li yillarda yayginlasmaya baslamistir. Ancak orijini 1960°li yillara
kadar gider. Oncelikle Latin Amerika ilkelerinde yaygin olarak kullaniimistir.
Turkiye’de de kullanilmaktadir. Bu teknik bor¢lu tlkelerin bir miktar borcunu
sermayeye ¢evirmesine yardimci olmaktadir(Bal:1998:29).Teknik,bir bankanin
baska bir Glkeden olan alacagini tahsil etmekte gu¢lik cekmesi durumunda o tlke-
de yatirim yapmak isteyen baska bir - genellikle Cok uluslu isletme- sirkete belli
bir iskonto ile satmakta O sirket de alacagini ilgili Glkenin merkez bankasina sat-
maktadir. Merkez Bankasi da borcu piyasa déviz kuru ile borg¢lu Glkenin ulusal
parasina ¢evirmektedir. Ancak Merkez Bankasi da belli bir komisyon almaktadir.

Yerli paray! alan Cok uluslu sirket borclu ulkede yerli para ile yatirim
yapmak zorundadir. Bu hem yabanci sermayeyi o llkeye ¢cekmek acgisindan,hem de
bazi durumlarda 06zellestirme uygulamalarinin sonug¢lanmasi acisindan oldukga
yararli olabilmekte oldukca girift ve ¢ok yonli bir tekniktir. Ancak uygulamada
cok etkili olduguna dair ¢cok fazla bulguya rastlanmamistir. Sadece yabanci ser-
mayenin isini kolaylastiran bir teknik durumundadir.

e. Bor¢g/Doga Degisim programi (debt/nature swap) : Bu teknik de ¢ev-
recilikle ilgili bir swap teknigidir. Bu teknikte de bir Glkedeki bor¢ senedini
uluslararasi bir ¢evreci kurulus belli bir iskonto ile satin almakta ve borclu Ulkedeki
baska bir cevreci kurulusa satmakta. ilgili borg senetlerini alan bdlgesel cevreci
kurulus merkez bankasina goétiirip karsihigini yerel para ile almakta ve bu para
ile 0 ulkedeki cevre faaliyetlerine harcamaktadir.

U.2. OPSIiYON PiYASALARI

Opsiyonlar da vadeli kontratlara benzer ve gene riskten korunma araclari
grubundandirlar. Ancak onlardan daha farkli ve daha avantajli olarak istendigi
zaman vadeli kontrattan ¢ekilme olanagi tanidiklari icin riskten kaginma yerine
onu “ yénetmeyi” saglarlar. Yani olumsuz bir fiyat gelismesi karsisinda her zaman
alicr,ancak sadece alici 6zellikle ABD tipi opsiyonda risk karsisinda olumsuz bir
fiyat gelismesi oldugunda zarardan kaginmak icin anlasmadan tek tarafhi olarak
vazgecebilir. Ancak olumlu bir gelisme oldugunda anlasmaya sadik kalinarak islem
sonuglandirilir. Burada opsiyon alicisi daha avantajli durumda oldugu igin saticiya
“opsiyon primi” 6demek zorundadir. Temelde iki tur opsiyon vardir :

1 Alim opsiyonu ( Cali Option )
2. Satim opsiyonu ( Put Option )

I1.3.FUTURES PiYASALARI

Futures islemleri de vadeli piyasa ya da tiirev araglardandir. Ancak daha
dogru bir tanimla “ vadeli kontrat” deyiminin futureler icin daha yaygin olarak
kullanildigini goérmekteyiz. Cunki vadeli kontrat denmesinin nedeni; fbrvvard isle-
mi gibi (vadeli islem) vade sonunda islemin yapilma zorunlulugunun olmamasidir.
Amaci spekilasyon ya da fiyat dalgalanma risklerinden korunmaktir. Faiz,ddviz
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ve menkul kiymetler igin yapilabilirler. Ayrica vadeli kontratlarla vadeli islemler
arasindaki farklar :1. Organize borsalar, 2 .Standart kontratlar, 3 .Takas Merkezi, 4
.Marj gibi dort ana bashk altinda incelenebilir (Bolak : 1998 : 85). Future islemler
standartlastiriimis,riski ortadan kaldiran takas odalari ve son olarak takas odasina
kontrat bedelinin % 5’i oraninda baslangi¢ marji (inital margin) ile daha sistemli ve
organize olmuglardir. Takas odasina yatirilan baslangic marji ginliik olarak fiyat
disls ve yukselisleri ile kontrol edilir buna “ market to market” denir. Sonucta yuk-
selisler ilgilinin hesabina eklenir,diistsler gene ilgilinin hesabindan dusulir.

Tirkiye son zamanlarda diinya finans piyasalariyla entegrasyona gitme
yolundadir. Yakinda Ulkemizde acilacak olan vadeli islemler piyasasi sermaye
piyasasina da 6nemli katkilar yapacaktir. Bu konuda 1994 yilindan beri ¢alismalar
yapilmaktadir. Endeks olarak IMKB-30 endeksi kullanilmasi  planlanmakta-
dir(Akman: 1999:163).

Vadeli kontratlarin Tirkiye’de baslamasi portfoy yatirimi seklindeki yaban-
¢l sermaye yatirimlarim da ulkemize ¢ekme agisindan yararh olacaktir. Clnki
yabanci yatirimci risk almaktan korktugu ve bunu hedge edecek vadeli islemler
piyasasi olusmadidi icin pazarimiza yatirim yapmaya ¢ekinmektedir.

Akman’in belirttigi gibi finansal kriz anlarinda vadeli kontratlar ayrica énemli
gorevler Ustlenecekleri icin sik sik finansal krizlerin gorildigi dinyamizda énemli
bir kriz 6nleme ya da micadele araci olacaklardir .Séyle ki:Future kontratlar kriz
dénemlerinde iflaslari 6nlemek igin Ugc alternatifleri vardir: 1. Teminatlar yikseltmek,
2. Sozlesmelerin fiyat araliklarini daraltmak, 3. Buylk duslslerde disus yuzdesi ile
orantili olarak borsanin islemlerine ara vermek, gerekirse durdurmak. Bu a¢idan
dusundldiginde de bu piyasalarin 6nemi daha da iyi anlagiimaktadir.

SONUGC

Turkiye’de gerek leasing,factoring ,forfaiting gibi finansal teknikler,gerekse
vadeli piyasa islemleri yeni gelismeye baslamistir. Ancak ilk gruptaki daha ¢ok dis
ticaretin finansmanina yariyan teknikler daha yaygindir. Ozellikle leasingve
factoring dis ticaretle ugrasan firmalar arasinda Ulkemizde daha yaygindir. Ancak
Leasing uygulamalari gerek mevzuat agisindan daha ¢ok yurt disindan ltks tuketim
mallarinin ithalatina yarayan bir ara¢ olmasi,gerekse “ muvazaali leasing “denen
daha ¢ok leasing sirketini  finanse eden istirak¢i bankanin sadece leasing sirketine
kaynak aktararak leasing sirketinin finasman sorununu ¢6zmek ve kendisinin de
KDV ve diger 6demelerden kurtulmak ve tesviklerden yararlanmak icin bas vur-
dugu yozlasmis ve mevzuata aykiri sekli yaygindir. Tirev piyasalar ise heniz
Ulkemizde organize olarak baslamamistir.
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