SATINALMA VE KIRALAMA KARARLARI

ABSTRACT

Leasing which is an important source of financing
for a wide variety of capital assets is compared with
buying. Advantages as well as disadvantages of lea-
sing are explained and several methods are analysed
for evaluating in relation to buying.

Dog¢. Dr. Osman OKKA*
I—GIRIS

Isletme yonetiminde modern ve dinamik yaklasim, isletmenin
yapacagl bir yatirim konusunda biitiin alternatifleri gozden gecir-
mesi, bunlar1 birbiriyle mukayese ederek optimal sonucglarn veren
alternatifin veya alternatiflerin secilmesidir. Alinacak yatirim ka-
rarlar1 firmanin finansman yapisy, yatirimin hacmi, teknolojik
terakkiler, yatirnmin ekonomik omrii ve piyasa sartlariyla yakin-
dan ilgilidir. Bu sebeble alternatifler bir biitiin olarak degerlendi-
rilmeli ve hatali kararlar alinmamalhdir. Ciinkii yatirimla ilgili
kararlarin sonuglar firmanin bagansin veya basarisizlifini tayin
eden onemli faktorlerden birisi olmaktadir (1).

Ozellikle «24 Ocak Kararlari» ndan sonra takip edilen libe-
ral ekonomi kurallar1 paray: fevkalada pahali hale getirmis (2),
kaynak dagiliimim degistirmis ve firmalar son derece rasyonel ha-
reket etmeye, finansal yapilarindaki «borg/6z sermaye» oranlari-
m, 6z sermaye lehine degistirmeye ve firmanin finansal riskle kar-
§1 karsiya kalmamasi icin «sabit ylik@mliliiklerini karsilama
oranlarin ylikseltmeye zorlamustir. Aksi halde firmamn rakipleri
kargisinda zayiflayacagi ve piyasadan cekilmek zorunda kalabile-
cegi diisiiniilebilir. Bu sebeble firmada proforma nakit akim tab-
lolarina 6nem verilmeli, kararlar alinirken bu tablolar gézéniinde
tutulmahdir. Ancak bu yolla finansal risk minimize edilebilecektir.

II — BIR FINANSLAMA SEKLi OLARAK KiRALAMA
Kiralama usuliiyle finanslama, ¢zellikle gayrimenkullerin ki-

ralanmasi konusunda, {ilkemizde eskiden beri uygulanmaktadir.
Son yillarda bilgisayarlar ve benzeri elektronik araclarmn, kara -

(*) Gazi Universitesi Ogretim Uyesi.
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hava - deniz tasitlarimn, fabrikalarin vb. nin kiralama islemleri-
nin arttigr ve bu konularda gazetelere ilanlar verildigini gormek-
teyiz. Son giinlerde giindeme gelen yap - islet - devret formiila ile
elektrik santralleri de diger bir érnektir. Burada asil olan, devam-
ik gosteren finansal kiralamadir. Mesela terminalden evimize
gelmek icin bir taksinin kiralanmasi konumuz diginda kalmakta-
dir. Kira akti ile mal sahibi, miilkiyetinde bulundurdugu bir men-
kul veya gayrnmenkulii belli bir ivaz (menfaat) karsihiinda Kira-
ciya birakmakta ve kiraci da 6demis oldugu ivaz karsihfinda, kira
siiresince, malin zilyetligini iktisap ederek maldan istifade etmek-
tedir (3). Menkullerde kira siiresi baz1 durumlarda menkuliin eko-
nomik omriine tekabiil eder.

Kiralama usulii ile finanslamada kiraci ile mal sahibinin yu-
kiimliiliikleri kira sozlesmesinde ayrintili olarak belirtilir. Sozles-
mede belirtilmeyen usuller i¢in Kira Kanununun ilgili maddeleri
uygulanir. Bir kira sozlesmesinde genellikle asagida yer alan hu-
suslar bulunur (4) : "

1. Temel kira siiresi ile aktin fesh edilemiyecegi stre,

2. Kira siiresi icerisinde kira 6demelerinin tutarn ve zamani,

3. Kira siiresinin sonunda stirenin uzatilip uzatilmiyacag: ve
malin miilkiyetinin kiraciya gecip gecmiyecegi,

4, Malin bakim ve onarim giderleri ile vergi, sigorta ve diger
giderlerin kimin tarafindan odenecegine ait hiikiimler. «Net Kira-
.ama» da biitiin giderler kiraci tarafindan, «biiriit kiralama» da
mal sahibi tarafindan karsilanmaktadir.

Kiralama kiraciya bazi kolaylhiklar sagladig gibi mal sahibi-
ne de, bor¢ vermeye oranla, hukuken daha gii¢li bir durum sag-
lar. Ciinkii kira akti, kiralamaya konu olan malin sadece zilyet-
ligini kiraciya aktarir ve miilkiyetini mal sahibinde birakir. Bu se-
beble kiraci, finansal zorluklarla karsilagirsa ve kira aktinin hi-
kiimlerini yerine getiremezse, mal tekrar eski sahibine doner. Hal-
buki aym kiraciya bor¢ veren kreditér aym avantajlara sahip de-
gildir.

Kiralama akitleri muhtelif tiplerde yapilabilir. Burada onemli
olan 3 tiirii ele alacagiz (5) :
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A) Satis ve Tekrar Kiralama

Bu tip kira akti ilkemizde pek az uygulama alani bulmakta-
dir. Bu tip kiralamada herhangi bir firma sabit aktiflerinin tama-
mini veya bir kismum tekrar kiralamak sartiyla satmakta ve bu
suretle uretim kapasitesinde bir daralma olmaksizin «satiy tutari
kadar bir fonu» nakit girisi olarak saglamaktadir. Bu fona kargi-
hik firma, her yl kira tutan kadar sabit bir yilikiimliiliik altina gir-
mektedir. Once satan ve sonra kiralayan firma, satig sebebiyle el-
de ettigi kar yeni yatirnmda kullamlmak {izere «yatirim yenileme
fonu hesabi» na almaz veya 3 sene igerisinde bu fonu kullanmaz-
sa elde ettigi sermaye kazanci sebebiyle, sermaye kazanci x vergi
orani, kadar bir miktar vergi olarak odeyecektir (8),

B) Hizmetin Veya Faaliyetin Kiralanmasi

Hizmet veya faaliyet kiralanmasi, finansmanla birlikte hiz-
metin devaminin saglanmasimi da kapsar. Mesela firmalar bilgi-
sayarlarin, fotokopi makinalarinin, ingaat makinalarn, atolye ve
fabrikalarin kiralanmas) yamsira, periyodik tamir - bakim hizmet-
lerinin saglanmasi, proframei ve operatoér yetistirilmesi, kurslar
verilmesi, yeni teknolojinin adeptasyonu vb. hizmetlerin bir siire
veya kesintisiz saflanmasi kKonularini da kapsayan kira akitleri
yaparlar. Yapilan bu ek hizmetlerin licretleri ya kira akitlerinin
icerisine dahil edilir veya ayrica kiracidan tahsil edilir. Takip edi-
len bu yolla kiraci hizmetin kesintisiz en iyi gekilde ylrtimesini
saglarken, kiralayan da kiraya verdigi mallarin bakimsizlik - bilgi-
sizlik - dikkatsizlik sebepleriyle agin yipranmaya, bozulmaya, ma-
ruz kalmalarim énlemis olur. Ayrica bu sistem teknolojik terakki-
ler sebebiyle kiracinin zarar gormesini énler. Kirac: kira aktine en
ileri teknolojinin kullanilmasi konusunda hiikiimler koydurabilir.

C) Finansal Kiralama

Hentliz tilkemizde pek uygulama alani bulmayan bu kiralama
tirtinde kiraci kullanmak istedigi makina, alet - edevat vb. ayrin-
til sekilde tesbit eder ve bu mallarn satic1 veya dagiticisiyla go-
rigerek, sanki kendisi miilkiyetini satin alacakmigs gibi, fiat ve tes-
lim sartlarini gortsir. ikinei adimda kiracy, bir araci  Finansman
kurumuna basvurarak alig ve teslim sartlar: tesbit edilmis malla-
rin saticl firmadan alinarak kendisine Kkiralanmasim talep eder.
Araci firma sartlan inceleyerek, uygun gordiigii takdirde, kendi-
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sine bir gelir saglamaya da caligarak mallan alir ve kiraciya bir
akitle teslim eder.

III — KiRALAMA USULUYLE FINANSMANIN
DEGERLENDIRILMESI

Borcla finansman yerine kiralama usuliiyle finansmanin leh-
te ve aleyhte durumlar vardir. Bazi durumlarda firmalar gerekli
borc kaynaklarn: bulamadiklarindan ve kendi finansman durum
lar1 da zayif oldugu icin kiralama alternatifini mechuren sectik-
leri gibi; bazi durumlarda da tam tersi olmakta ve bor¢la finans-
man zorunlu hale gelmektedir. Ancak istisnai sayilan bu durum-
lar diginda firmelarin satinalma veya kiralama alternatifleriyle
kars: karsiya kalmas: olagandir.

A) Kiralama Lehine ileri Siirillen Gériisler Sunlardir (7) :
1. Esneklik

Kiralama akti ile kiraci, kira akti siiresince, sabit bir ytikim-
liilikk altina girmesine ragmen bu tiir finansman firmaya daha
fazla esneklik saglamaktadir. Meseld bir kurulus yeri satin ainma
yerine kiralanirsa ve sonradan kurulug yeri i¢in yanlig bir secim
yapildig1 anlasihirsa, kira aktinin sonunda bu kurulus yeri terke-
dilebilir. Hatta firmamn kurulus yerinden dogan kayiplarn Kira
ddemelerini agiyorsa firma batik maliyeti nazara alarak bu yeri
terkedebilir. Aymi gekilde kira konusu makina - techizatsa bunla-
rin demode olma riski mal sahibine yiiklenebilir.

2. Daha Az Riskli Olma

Ozellikle teknolojik gelisimin hizli, demode olma olasihfimin
yiiksek oldugu endiistrilerde makina - techizatin kiralanmasi sa-
tin almaya gore daha az risklidir. Bu tip makina - techizatin kira-
s1 normal kiralamaya gore daha yiiksektir. Ayrica yeni kuruluslar
kurulus riskini azaltmak icin kiralamaya basvurur. Mesela Ha-
vayollan sirketi yeni tesis ettigi bir ulasim hattimn kérhifm gor-
mek icin ucak almak yerine once kiralamayi; belli bir tecriibe si-
resinden sonra bu hat icin ucak almay: planlayabilir.

3. Kaynak Ihtiyacim Saglama

Kiralama usulii ile finanslama oOzsermaye koymaksizin veya
borclanma yapmaksizin firmanin bir sabit varhg elde etmesine
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imkan saglar. Boylece firma kiraladigi varhifin maliyet tutarmca
bir fonu, bagka alanlarda kullanma imkamm bulur. Yeni firmala-
nn, ufak atiimlarla bilyilyen firmalarin sermaye piyasasina mi-
racaat ederek hisse senedi ve tahvil ¢ikarmalan uygun olmiyabilir
veya pahaliya gelebilir. Kiralama bu tip firmalarin ihtiyaclarin
bir ol¢iide karsilamis olur.

4. Vergi Miilahazalan

Gelir vergisine gore kira i¢in yapilan édemeler gider sayimak-
ta (GVK mad. 41) ve matrahtan diisiimektedir. Eger sabit varhk
satin alinirsa bunun amortismam gider yazlabilmektedir. Hem Kki-
ralama ve hemde amortisman ayirma matrahtan digiildiikleri i¢in
vergi tasarrufu saglamaktadir. Hangisinin daha ¢ok vergi tasar-
rufu saglayacagi duruma gore degigmekte olup sartlara gore ince-
lemekle anlasilabilir. Fakat hizlandirilmig amortisman metodunun
uygulanmasi sebebiyle satin almanin daha karh olacag ileri surtil-
mektedir. Sonuca varmak icin analiz sarttir.

B) Kiralama Aleyhine Sunulan Goriisler

Kiralama alternatifine kiyasla satin alma lehine ileri stirilen
goriiglerin onemli olanlar sunlardir :

1. Muhasebe Uygulamalan

Eger firma bir sabit varhg: borcla finanse etmigse firmanin
bilang¢osunun aktifinde sabit varlik, pasifinde ise bor¢ miktarn yer
alacaktir. Halbuki kiralanan sabit aktif icin aym sey s6z konusu
degildir. Ancak gerekli bilgiler bilanconun eklerinde veya dip notu
olarak bilanconun altinda yer alacaktir. Bu sebeble oranlar (ras-
yolar) yoluyla bilinconun analizinde, kiralama, borgla sabit kiy-
metin satin alinip finanslanmasina gore daha olumlu bir gorunti
ortaya cikaracaklir. Simdi konuyu X firmas: lizerinde incelemeye
calisalim :

X firmas: kuracag petrol istasyonu icin pompalan Petroi
Ofisi'nden yilligim 2,5 milyon liradan 10 yilhifina kiraladifini ve
10. yiin sonunda hurda degerlerin X firmasina ait olacagim kabul
edelim. Aksi halde firma bu pompalar: 10 milyon liraya pesin ala-
caktir. Gerekli parayr % 50 faizle bor¢ alsin. Firmamn kiralama
ve satin alma durumunda bilangosu ve gelir tablosu Tablo : 1 deki
gibi olsun :
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X FIRMASI / /1985 TARIHLi BLANGCOSU

Finanslama Alternatifleri

Kiralama : Satin Alma :
Cari Aktifler 8.000.000.— 8.000.000.—
Sabit Aktifler, net 10.000.000.— 20.000.000.—
Toplam Aktifler 18.000.000.— 28.000.000.—
Cari Borglar 4.000.000.— 4.000.000.—
Uzun Vadeli Borglar 2.000.000.— 12.000.000.—
Oz Sermaye 12.000.000.— 12.000.000.—
Toplam Pasifler 18.000.000.— 28.000.000.—

X FIRMASININ ; /1085 TARIHLI GELIR TABLOSU

Satigar 100.000.000.— 100.060.022.— .
Salilan Malin Maliyeti (80.000.000.— (60.000.000.—)
Durut Satig Karn 20.000.000.— 20.000.000.—
Amortismanlar (1.000.000.—) (2.000.000.—)
Faiz Giderleri (3.000.000.—) (8.000.000.—)
Kira Giderleri (2.500.000.—) ( — )
Vergiden onceki kar 13.500.000.— 10.000.000.—
% 40 Kurumlar vergisi (5.400.000.—) (4.000.000.—)
Net kar 8.100.000.— 6.000.000.—
ONEMLI ORANLAR

Aktiflerin devir hizi 5,55 3,57
Aktiflerin kazanc¢ gu:d, net 0,45 0,21
Borglar/Ozvarhiklar 0,50 1,33
Faizleri karsilama oram

(Vergi ve faizden once) 595 2,25

Tablo: | X Firmasi ...... Y FETE /1985 tarihli Bilanco ve Gelir tablosu ile bazi
dnemli oranlar.

Tablo : 1 incelendiginde pompalan kiralamanin satin almaya
oranla daha karli (verim konusu sonra incelenecektir) ve finan-
sal yonden daha giiclii oldugu goriilmektedir. Kiralamaya ait 10
yillik 25 milyonluk kira taahhiidii bilangoda gorilmediginden oran-
larin, durumu oldugundan iyimser yansittigi, aktiflerin kazang gii-
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ciiniin satin almaya oranla 2 misli oldugu miisahade edilmektedir.
Gergekten firma bu sartlarda devam ettigi siirece 10 milyonluk
(kiralama sebebiyle) bir fon saglamig ve faiz yiikiinden kurtul-
mugtur. Fakat firma kira siiresi bitmeden igini tasfiye ederse, ki-
ra siiresinin sonuna kadar olan kira tutarim édemek mecburiye-
tinde kalacaktir. Bu sebeble geffaf bilanco anlayisi geregince, bi-
langosunun eklerinde, kiralama ile ilgili bilgiler tam olarak veril-
melidir. Bu bilgi verilmedigi taktirde, firma kredi talep ettiginde,
kreditorler firmay: geregince analiz edemiyecekler ve firma hak
etmedigi bir kredi yeterliligine kavusacaktir. Durumun farkina va-
ran kreditorler, bir kapitalizasyon oram ile firmanin kira édemele-
rini kapitalize ederek bilangoya ilave edecekler ve gercege yakin
bir degerlendirme yapabileceklerdir. Bazi durumlarda ozellikle iil-
kemizde bu husus gozden kagmakta ve firmalarnn kredi yeterlilig
artmaktadir. :

2. Hurda Degerin Durumu

Kiralanan malin mtlkiyeti mal sahibine ait oldugundan, kira
stiresinin sonunda mal sahibine intikal edecektir. Bu sebeble hur-
da degeri yiiksek olan mallarin satin ahnmasi kiralanmasina oran-
la ¢ok daha avantajh olabilir. Bu durum é&zellikle gayrimenkuller-
de goriliir. Finansman durumu iyi olan ve deger artii kazanmasi
muhtemel gayrimenkullerin satin alinmasi uygundur. Makina -
techizat hususunda aym geyi sdylemek pek miimkiin degildir. An-
cak ithal edilmesi zor olan makina - techizatin hurda degeri bir 61-
¢lide kiymetli olabilir. Sartlar analiz edilmelidir.

3. Yatinm Indiriminin Sagladizn Vergi Avantajindan Yarar-
lanamama :

Ulkemizde yatirimlar tesvik etmek icin yatirim indiriminin
soz konusu oldugu hallerde satin alma kiralamaya kiyasla daha
cazip hale gelebilir. Ciinkii yasalar kiralama ile finansmana bu
imkam tammamaktadir. Firma yatinm indiriminin oramm im-
kanlan elverdigi takdirde, analizlere dahil etmelidir. 3226 Sayili
Kanun finansal kiralamada tegvik sistemini getirmistir (md. 28).

III — KIRALAMA VE SATIN ALMA ANALIiZLERi

Buraya kadar finanslama ve satin alma alternatiflerini fi-
nanslama agisindan incelemeye lehte ve aleyhte olan goriisleri be-
lirtmeye calistik. Burada bu 2 alternatif arasinda secim icin eko-
nomiklik analizlerini ele almaya calisacagz :
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A) Verginin Olmadign Ortamda Analiz

Analizi basite indirgemek igin verginin olmadif bir ortam
ele alahm ve adim adim analizi ilerletelim. Farzedelim ki X firmasi
muhasebe servisinde kullaniimak fizere bir bilgisayar1 15.000.000.—
liraya pesin almak veya yilifim servis dahil 5.500.000.— liraya
kiralamak kararyle karsi karsiya bulunsun Bilgisayarin ekono-
mik émrii 6 yil, firmanin alternatif sermaye maliyeti % 50 ve bil-
gisayarin hurda degeri 2.500.000.— lira tahmin edilsin, Her yilin
tiast yil sonunda 6densin satin alma karari verilirse yilda ayrica
+30.000.— lira bakim - tamir iicreti édensin. Bu durumda vergi-
nin olmadig1 ortamda hangi alternatif segilecektir ?

Coziim : Alternatifin secimini yapabilmek icin wyillara gore
her iki alternatifin de nakit akimlarini tesbit etmek gerekir. Alter-
patifierin nakit akimlan Tablo : 2 de diizenlenmistir.

WY (000 ilave)
EKONOMIK OMUR
Bilgi Sayarm
Ekonomik Omrii. t, & t, 8 t, t, 5
Satn Alnmast 15006 — 250 — 250 — 250 — 250 — 250 — 230
Hurda Degen : + 2500
Airalanmasi —  — 5500 — 5500 — 5500 — 5500 — 5500 — 5500

Tablo : 2 Satinalma ve Kiralama alternatiflerinin nakit akimlan

Secim yapabilmek icin bugiinkii deger (BD), Net bugiinki de-
ger (NBD), yillik esdefer masraf (YEM), Kéarhlik indeksi (KQ),
ic karhhik oram (IKO), metodlarindan birisini kullanabiliriz. Hep-
side aymi sonuglan verir. Simdi ¢oziimii buglnkd degere gore ya-
palim (6) :

6 Ca v
BD=—C+ Z +
Satinalma H=3 a+ i) 1+ i)"

= — 15.000 — 456.104 + 219.479
= — 15.236.625 lira

6 Ca
BD = p
Kiralama n=1 (+i)°

= — 10.034.294 lira
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Burada;

BD = Bugiinkii degeri

C = Alinan sabit kiymetin degeri
Ca = Yillik ddemeleri

V = Hurda degeri

i = Sermaye maliyetini (% 50)
n = Yillan gostersin

Bugiinkii deger analizine gore bilgisayar satin alinirsa t, - t;
doneminde odenen giderlerin bugiinkii degeri 15.236.625.— lira ve
kiralamanin bugiinkii degeri 10.034.294 lira oldugundan kiralama
alternatifi secilerek satin alma karar1 red edilecektir. Aym1 ana-
lizi yillik esdefer masraf metoduna goére yaparsak;

(1+i)"1i i
YEM = 4+ 15.000 ————  + 250 — 2500
Satin alma (1+i)"1 (1+i)"1
= 8.351.504.— lira

YEM
Kiralama = 5.500.000.— lira hesaplanir.

Yillik esdeger masraf metodu da ayni sonuca varmis ve YEM (Kira-
lama) <YEM (Satinalma) oldugundan kiralama alternatifinin
tercih edilmesi gerektigini ortaya koymustur.

B) Verginin Oldugu Ortamda Analiz

X Firmasinin yukaridaki analizini aynen ele alalim. Bu kez
firmanin % 40 oraninda kurumlar vergisine tabii oldugunu kabul
edelim. Firmanin nakit akimlar aym olsun ve Oz sermaye ile fi-
nanse edildigi icin yine alternatif sermaye maliyeti vergiden énce
% 50 bulunsun. Odenen kira giderleri o yilin vergi matrahindan
digilmekte ve bir vergi tasarrufu saglamaktadir. Aym1 durum sa-
tin alma icin de s6z konusudur. Ciinkii satin alinan mal amortis-
mana tabii oldufundan amortismanlar vergi matrahindan diisiile-
ceginden yine ortaya vergi tasarrufu ¢ikmaktadir. Dogru bir so-
nuca ulasabilmek icin analizlerin vergiden sonraki nakit akimla-
r1 Uzerinde yapilmasi gerekir. Tablo: 3 ve 4 de vergiden sonraki
nakit akimlar1 hesaplanmigtir :
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: : % 40 Vergiden Sonraki
Yal Sonu Kira Vergi tasarrufu Nakit Cikis

0 = o =
1-6 5.500.000.—- 2.200.000.— 3.300.000.—

Tablo : 3 Kiralama alternaitfinin vergiden sonraki nakit akimlan

Yil Sonu (Odemeler Amortisman 9% 40 Vergi Vergiden Sonraki
tasarrufu Nakit Cikis

1 2 3 4=02+3)%4 5=2 +4
0 15.000.000 —_ — +15.000.000
1 250.000 2.500.000 — 1.100.000 — 850.000
2 250.000 2.500.000 — 1.100.000 — 850.000
3 250.000 2.500.000  — 1.100.000 — 850.000
4 250.000 2.500.000 — 1.100.000 — 850.000
5 250.000 2.500.000 — 1.100.000 — 850.000
6 250.000 2.500.000 — 1.100.000 — 850.000
7 —(2.500.000) — + (1.000.000) — 1.500.600

Tablo : 4 Satin almaya ait nakit akimlari

Her alternatife ait nakit akimlan vergiden sonra hesaplan-
mugtir. Oz sermaye ile finansman saglandigindan vergiden onceki
% 50 alternatif sermaye maliyeti, vergiden sonraki sermaye mali-
yetine indirilmelidir. O halde vergiden sonra sermaye maliyeti,

0,50 (1-0,40) = % 30
olacaktir. Simdi alternatiflerin bugiinkii degerlerini bulursak;

6 850.000 1.500.000
BD = 15.000.000 — = —

Satinalma n=1 (1+0,30)° (1+0,30)6
12.664.259 lira

BD 6
Kiralama = ¥ ——mM8M8mm
n=i (1+0,30)"

= 8.721.062 lira

3.300.000

Sonuclardan anlagilacag: gibi verginin olmasi halinde dahi ki-
ralama Kkarl olmaya devam etmekte aradaki farklan ise vergi ta-
sarrufu karsilamaktadir. Vergi tasarrufundan sonraki kira ode-
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mesi 3.300.000 T1./y1l olurken, satin alma icin ayni 6deme 12.664.259
(1 + 0,30)60,30

= 4,792.084 TL/yil olmaktadir. Ve kiralama al-
(1 + 0,30)6—1

ternatifi secilecektir. Burada finansmanin 6z sermayeden veya ya-

banci sermayeden yapilmasi analiz teknigi acisindan farkh degildir.

C) Enflasyonun Analizler Uzerindeki Etkisi

Kimiilatif fiat ylikseligleri sebebiyle paranin reel satin alma
gliclindeki azalig olarak ifade edebilecegimiz enflasyon nakit akim-
lar lizerinde etkili bir rol oynar. Genellikle zaman igerisinde art-
mayan kira akitleri icin enflasyon, kira lehine cok biiyiik avan-
tajlar saglar. Fakat mal sahibi kiraya verirken bu faktorii nazara
almakta ve kiramn her yil belli bir oranda artmasim gart kilmakta-
dir. Gayrimenkul kiralarinda damstay kararlarna gére eger ta-
raflar yilik kira artiglanm belirlememislerse ve her yil kiranin art-
mas1 kabul edilmisse Maliye Bakanhifinin tesbit edecegi yilik ar-
tig oranlarimin uygulanmas: gerekir. Sabit kiymet satin alindifn
takdirde enflasyon etkisini giderlerde, hurda deger {lizerinde ve sa-
bit kiymetin saglamg oldugu hasilatlar (Nakit girigleri) iizerinde
gosterir.

Mcseld yukaridaki érnekte kiranmin her yil % 25 oraminda ar-
tacag ve enflasyon oraminda her yil % 27 olacagi kabul edilsin. Bu
takdirde nakit akimlar géyle olacaktir :

/

Y1l Sonu Kira giderleri % Vergi tasarrufu Vergiden sonraki

nakit cikis:
1 5.500.000 2.200.000 3.300.000
2 6.875.00 2.750.000 4.125.000
3 8.593.750 3.437.500 5.156.250
B 10.742.187 4.297.089 6.445.098
5 13.427.723 9.371.089 8.056.634
6 16.784.666 6.713.866 10.070.800

Tablo: 5 Enflasyonun varhiinda kiralamamin nakit akimlar
Burada vergiden sonraki sermaye maiiyeti % 30 ve enflasyon
orani ise % 27 olduguna gére uygulanacak iskonto oranini (8),

(1 + 0,30) (1 + 0,27) —1
0,65

olarak buluruz. O halde enflasyonun varhfinda kira édemelerinin
bugiinkii, degeri sabit fiatlarla,

i

([
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Vergiden sonraki % 65 iskonto oraninin Nakit akimlarmmn

Yillar Nakit cikislan 1 p bugiinkii degeri
gore faktorii
(1+i)"
1 3.300.000 0,6060 1.999.800
2 4.125.000 0,3673 1.515.113
3 5.156.000 0.2226 1.147.725
4 6.445.000 0.1350 870.075
5 8.056.634 0.0818 659.033
6 10.070.800 / 0,0496 499.512

— e
Bugiinkii Deger 6.691.258
Tablo : 6 Enflasyonun varhgnda kiralamanin bugiinkii deggeri

Enflasyonun varhifinda sabit fiatlarla kiralamamn buglnki
degeri 6.691.258 liraya diismektedir. Bunun sebebi ise kira artigla-
rmin % 25, hesaplara uygulanan tahmini enflasyon orammn % 27
olmasindan kaynaklanmustir.

Enflasyon satin alma alternatifinde yillik tamir - bakim gider-
lerine hasilatlara ve hurda degere etki edeceginden bunlardaki ar-
tiglar hesaplara dahil edilmelidir. Burada artiglarin bilinmedigini
kabul ederek sadece kiralama alternatifi analiz edilmis bulunmak-
tadir.

Eger yatinma monoter degerlere analiz yerine reel degerlerle
analiz yapiimak istenirse, bu yatirim riske karsi duyarliysa, bu
takdirde istatistiki degerleme metodlar1 hesaplara dahil edilmeli-
dir. Daha ileri bir safha olarak fayda teorisi uygulanabilir.

Burada uygulanacak iskonto oraninin tesbiti konusu problem
teskil edebilir. Ders kitaplarinda ve baz makalelerde iskonto ora-
n1 veri olarak alinmakta ve iizerinde durulmamaktadir. Gordon
(9) ise alinan bor¢ paranin faiz oranini ve firmanin vergiden son-
raki agirhkh sermaye maliyetini (minimum beklenen verimi) he-
saplarda birlikte kullanmaktadir. Yani bor¢ alinan sermaye igin
iskonto orani, faiz oram; firma tarafindan yapilan odemelerde is-
konto orani, agirlikli sermaye maliyeti, olmaktadir.

Bu problemde iglenen, genel bilgilerle birlikte bir adet aktif

degerin kiralanmasi veya satin alinmasi kararinin nasil verilecegi
konusudur. Baz firmalarda kiralama biiylik miktarlara ulagabilir.
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Bu takdirde optimal bir ¢6ziimiin bulunmasi gerekir. Optimal ¢o-
ziim zamana bagh olarak kiralamaya, satin alma fiyatlarina, ver-
gilere ve faiz oranlarina, enflasyon oranlarina bagli olarak degige-
bilir (10). Bu takdirde lineer programlama modelleri gelistiril-
migtir.
SONUC
Satinalma ve kiralama analizleri tilkemizde, ozellikle son uy-
gulanan kararlar sonucu, daha da onem kazanmigtir. Kiralamanin
bir finansman kaynagi olarak kullanilmasi, kii¢lik ve orta boyutlu
firmalar agisindan, goézden uzak tutulamiyacak bir olaydir. Boy-
lece firmalar teknolojik, finansal ve isletme risklerini azaltarak
kiralama suretiyle amaclarna ulagmaktadirlar. Kiralama ve sa-
tinalma analizleri yapilirken vergiler, enflasyon ve hurda degerler
tizerinde dikkatle durmali ve muhtemel biitiin sonug¢lar tahmin
edilmeye caligiimalidir. Amortismanlarin ve kira giderlerinin vergi
matrahindan diigiilmesi analizlerin, vergiden sonraki nakit akim-
lan tlizerinde yapilmasini zorunlu hale getirmistir. Yatinme: ris-
ke karsi duyarhiysa klasik degerleme metodlarimin yaninda ista-
tistiki dagihimlar ve fayda teorisi uygulanmaldir. Optimal alter-
natif secimleri sozkonusu oldugunda lineer programlama metod-
lar1 kullanilmahdar.
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