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OZET

Yiiksek lisans

MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN SIRKETLERIN FINANSAL
YATIRIM KARARLARINA ETKILERI VE IMALAT SEKTORLERINE
UYGULANMASI

Mahmut SARITAS

Yasar iiniversitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti
Isletme Yiiksek Lisans Programi

Isletmelerin yasamlarini siirdiirmeleri icin almalar1 gereken pek ¢ok karar vardir. Bu
kararlar1 genel hatlariyla faaliyetlere iliskin, yatirimlara iligkin ya da finansman bulma
tercihlerine iliskin kararlar olarak siniflandirmak miimkiindiir. Bu kararlarin sonuclari
isletme performansinin belirlenmesini saglamakla birlikte, s6z konusu degerlendirmeler
acisindan bu kararlarin hangi kosullar altinda alindigin1 da goéz 6niinde bulundurmak
gerekmektedir. Isletmenin degistiremeyecegi ancak kendine uygun pozisyonu almaya
calisacagi makroekonomik degerler de bu kosullarin en 6nemlilerini temsil etmektedir.
Enflasyon, iktisadi biliylime oran1 ve doviz kurlar1 gibi gostergelerin degerlendirilmesi
karar almanin temel kosulunu olusturmaktadir. Bu tez ¢alismasinda da makroekonomik
gostergelerin isletmelerin yatinm kararlarinda ne sekilde etkili oldugunun belirlenmesi
amaglanmistir. Bulgular isletmelerin finansal yatirim kararlarin1 alirken makroekonomik
gostergeleri goz oniinde bulundurmadiklarini ve bu durumun yatirimin vade yapisindan
bagimsiz oldugunu gostermektedir. Yalnizca Onceki donemde mevcut yatirimlarin
sonuglariin yeni yatirim kararlar1 i¢in degerlendirmelerde kullanildig1 goriilmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal Yatirimlar, Enflasyon, Biiyiime, D6viz kuru.



ABSTRACT

Master Thesis

THE EFFECTS OF MACROECONOMIC INDICATORS ON FINANCIAL
INVESTMENT DECISIONS OF COMPANIES: AN IMPLICATION ON
MANUFACTURING INDUSTRY

Mahmut SARITAS

Yasar University
Institute of Social Sciences
Master of Business Administration

Businesses must take to resume the lives of many are decided. These decisions related to
investment, pertaining to the General rundown of activities or decisions relating to the
choice of finding funding, and it is possible to classify as. The results of this decision
provides the determination of business performance evaluation in question with regard to
decisions taken under what circumstances it is necessary to consider, too. The business
might not be able to try to take the position of self compliance however macroeconomic
values can also represent the most important of these conditions. Inflation, economic
growth rate and exchange rates as well as the basic condition evaluation of indicators in
decision-making. This thesis studies the macroeconomic indicators of enterprises '
investment decisions are aimed at determining how effective. Results of businesses
financial investment decisions while considering the macroeconomic indicators and the
investment term structures consider independent. Only available in the previous period of
investments for new investment decisions of the results of assessments are used.

Key words: Macroeconomic indicators, Inflation, Growth, Exchange rate.
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BIiRINCi BOLUM
MAKROEKONOMIi
1.1. MAKROEKONOMI TANIMI VE KAPSAMI

21.ylizyilda temel ekonomik, politik ve sosyal konular1 kavrayabilmek i¢in az da
olsa bir ekonomi bilgisine ihtiya¢ vardir. Ekonominin bu politik ve sosyal durumlar
hakkinda nasil bir iliski i¢inde oldugu hakkinda bilgi sahibi olmak ve bundan sonraki
ekonomik yasantimiza yon vermemize neden olacaktir. Ayni zamanda ekonomik
sorunlara ¢6ziim i¢in yol gdsteren ekonomi bilimi; enflasyon, issizlik, durgunluk, biiyiik
buhran, i¢ ve dis agik gibi ekonomiyle ilgili konulara agiklik getirir. Ekonomi bilimi, bu
gostergelerin nasil ortaya c¢iktigini, gelecekte hangi kosullar saglandiginda ya da ne tiir

tedbirler alindiginda kisilerin refah seviyesinin artacagina iliskin anlamli bilgiler sunar.

Tiirkiye ekonomisi iizerinde yapilan arastirmalara gore karsilagilan sorunlardan
birkac1 sOyledir:

e Enflasyon ni¢in 30 yil1 agkin siiredir devam etmektedir?
e Issizlik oranlar1 neden halen yiiksek seviyelerdedir?

e Gelismis iilkelere kiyasla kisi bagina diisen milli gelir arasinda neden biiyiik
farkliliklar vardir?

e Son yillarda yasanan ekonomik krizlerin nedenleri nelerdir?

Iste ekonomiyi bir biitiin halinde inceleyen makroekonomi bu ve bunlara benzer

sorular1 cevaplamaya calisir. (Y1ldirim,2005)
1.2. MAKROEKONOMININ HEDEFLERI VE ARACLARI

Makroekonomik hedeflerin basinda ¢ozmeye calistigi bazi temel hedefler asagidaki
gibidir:
e Ulusal iiretim ve istihdam neden bazi donemlerde diiser; boylece issizlikte ortaya
c¢ikan bir artig nasil 6nlenebilir?
e Enflasyon hangi nedenlerden kaynaklanir ve nasil kontrol altina alinabilir?
e Ekonomik biiyiime ve kalkinma hizi hangi makroekonomik veriler kullanilarak
artirilabilir?

e Dis 6demeler bilangosunda yasanan dengesizliklere nasil 6nlemler alinabilir?
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Makroekonomik hedeflerin  gergeklestirilmesi uygulanacak olan ekonomik
politikalarin dikkatlice secilmesi ve bunlar arasinda anlamli bir iligkinin kurulmasini
gerektirir. Bunlarin analizine gecmeden Oncede ekonominin genel isleyisi, izlenecek
politikalar ve bu politikalarin olasi etkilerini bilmek gerekir. (Erdogan, 2002, s.16 )

Makroekonomi Teorisi Baslica Hedefleri Ve Araclarn
Hedefler
o  Uretim, yiiksek iiretim diizeyi ve iiretimde hizl1 biiyiime.
e istihdam, yiiksek calisma diizeyi ve olabildigince diisiik issizlik.

e Fiyat istikrari, fiyat artiglarinin makul diizeyle sinirlandirilmasi ve enflasyonun

onlenmesi.
e Dis denge, dis acigin ve dis fazlanin giderilmesi.
Araclar
e Maliye politikasi, kamu harcamalarinin degistirilmesi vergilerin degistirilmesi.
e Para politikasi, faizleri degistirmek i¢in para arzinin degistirilmesi.

e iktisat¢ilar bir ekonominin basarisini birka¢ temel degiskene gore olgerler.
Bunlarin baslicalar gayri safi yurti¢i hasila, issizlik ve enflasyon orani gibi kritik
degiskenlerdir. (ULGEN ,iktisada Giris 11 )

1.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)

Ekonomide gergeklestirilen toplam iiretimin kapsamli bir Olgiisii gayri safi
yurti¢i hasiladir. GSYIH, iilke smnirlar1 icerisinde bir yil siiresince iiretilen tiim nihai mal
ve hizmetlerin (ekmek, ayakkabi, araba, sa¢ tirasi, gazete vs) piyasa fiyatlar ile toplam
degerini ifade eder. Bunu da iki sekilde ifade etme olanagi vardir. Nominal GSYIH ve
reel GSYIH bir yila ait nominal GSYIH s6z konusu yilin piyasa fiyatlar: (cari piyasa
fiyatlar1) ile Glgiilen o yildaki nihai mallarin (ve hizmetlerin) toplam tiretim degerini ifade
eder. Reel GSYIH ise sabit fiyatlarla, yani belirli bir yilin fiyatlari temel alimarak bulunan
toplam iiretim degeridir. (DIE,1994)

1.2.2. Konjonktiir Dalgalanmalar:

Reel GSYIH nin uzun vadeli trendine potansiyel biiyiime ad1 verilir. Potansiyel
biliylime uzun vadeli iiretim kapasitesi icinde genel fiyat istikrar1 korunarak ekonominin

saglayabilecegi maksimum {iretim diizeyini ifade eder. Potansiyel iiretim yiiksek veya
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tam calisma tiretimi olarak da adlandirilir. Ekonomik faaliyetler potansiyel diizeyde
stirdiiriiliirken, igsizlik orani olabildigince diisiik ve tiretim diizeyi oldukga yiiksektir.
(ULGEN, iktisada Giris II )

1.2.3.Yiiksek Istihdam ve Diisiik Issizlik

Makroekonomi politikasinin diger onemli bir hedefi de yiiksek istihdamdir.
Yiiksek istihdam, issizlik oraninin diisiik olmasi ile 6zdes bir kavramdir. Issizlik orani
icinde bulunulan konjénktiir dalgasi asamasiyla birlikte degisir. Uretim gerildiginde emek
talebi de diiser ve igsizlik artar. Ornegin 1930 Depresyonu sirasinda ABD ‘de issizlik
orani toplam iggiliciiniin yaklasik dortte biri diizeylerine ¢ikmisti. Konjonktiiriin
genisleme asamasinda ise ulusal tiretim artar ve igsizlik azalir.(T.C Maliye Bakanligi,
Subat, 2011,S.10)

1.2.4.Istikrarh Fiyatlar

Makroekonominin temel hedeflerinden birisi de fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Fiyat istikrar1 fiyatlar1 yukar1 ve asag1 yonde siddetle degismesinin dnlenmesi demektir.
Fiyatlar genel diizeyindeki artislara enflasyon adi verilir.

Fiyatlarin tamamen sabit kalmasi1 veya ancak ¢ok diisiik oranlarda artmasi da
ekonomik faaliyetleri daraltir ve igsizlik artislarina neden olabilir. Fiyatlarda ki

gerilemenin asir1 sekli deflasyondur.

Fiyat indeksleri: Fiyatlar genel diizeyi fiyat indeksleri olgiiliir. Yaygin olarak
kullanilan fiyat indeksinden birisi tiiketici fiyatlar1 indeksi TUFE digeri de toptan esya
fiyatlar1 indeksi TEFE dir. ( ULGEN, lktisat’a giris, IT)

1.3. MAKROEKONOMI POLITIiKASININ TEMEL ARACLARI

Makroekonomi politikasinin araglari maliye politikast para politikast ve gelirler
politikasidir:

1.3.1. Maliye Politikasi

Maliye politikast hiikiimetin kamu harcamalarim1 ve vergileri kullanarak
ekonomik hayata yaptig1 miidahalelerdir. Kamu harcamalar1 da cari harcamalar yatirim
harcamalar1 diye gruplara ayrilir. Cari harcamalar hiikiimetin giinliik faaliyetleri
siirdiirmek icin yapmasi gereken harcamalardir personel alimi1 kagit, kirtasiye, 1sitma,
aydinlatma giderleri vs gibi. (Seyidoglu, 2003)

Yatirim harcamalari ise yol, su, elektrik, baraj, okul, hastane gibi toplumun sabit
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sermayesine yapilan ilaveleri ifade eder.
1.3.2.Para Politikas1

Makroekonomi politikasinin 6nemli bir aract da para politikasidir. Para
politikasi, hiikiimetin toplam para arzi, kredi hacmi ve bankalar sistemi {izerinde yaptigi

ayarlamalari ifade eder. Para politikasini tilkenin merkez bankasi ytirtitiir.

Once, para arzi nedir? Para bir ekonomide kullanilan 6deme araglarmin
toplamudir. Insanlar dogrudan nakit para ve bankalardaki vadesi mevduat hesaplarini

kullanarak 6deme yaparlar.

Toplam para hacmini degistirmeye yonelik olarak merkez bankasinin elinde
cesitli araclar vardir. Merkez bankasi bu araglar1 kullanarak para arzini artirip azaltir ve
ekonomideki bircok degiskeni etkileyebilir. Bunlar arasinda ornegin faiz orani hisse
senedi fiyatlar1 konutlar1 fiyatlart doviz kurlar1 gibi degiskenler yer alir. Para arzi gibi
onemsiz goriinen bir degiskenin ekonomideki toplam faaliyet hacmini bu derece dnemli
bicimde etkileyebilmesi gercekten de sasirtict bir olaydir. (Serdengecti, S. Kasim 2001,
Ocak 2003 ve 27 Ekim 2004).

Para politikasiyla ilgili sorunlar makroekonominin olduk¢a Onemli heyecan
verici fakat ayn1 zamanda da ¢ok tartigmali konularidir. Harcamalarda ki hizli bir artisin
enflasyon yaratmasindan endise edildigi donemlerde merkez bankasi faizleri yiikseltir.
Ekonominin bir durgunluga dogru yoneldigi durumlarda bu kez tersine bir politika
uygulanir. Merkez bankasinin ekonomik faaliyetleri nasil kontrol edecegi para politikasi

incelenirken ayrintili bigimde goriilecektir. (Seyidoglu,2003)
1.3.3.Gelirler Politikasi

Enflasyon artma egilimi gosterdigi donemlerde hiikiimetler fiyat istikrar
saglamak lizere geleneksel para ve maliye uygulamasina girisirler. Geleneksel politikalar
toplam talebi kismaya yonelik politikalardir. Bunlar ulusal {iretimin azalmasi ve issizligin
artmasina yol agabilir. Uygulamada sozii edilen bu geleneksel stratejinin topluma yiiksek
bir maliyet yiikledigini gériilmiistii. Ornegin, bazen enflasyonu yalnizca birka¢ puan
diisiirebilmek igin GSYIH’de milyarlarca dolara varan diisiislerin gerekli oldugu

anlagilmistir. (Seyidoglu,2003)

Bu durum karsisinda hiikiimetler enflasyonu diisiirmek i¢in baska yontemler
aramiglardir. Bulduklari bir yontem iicret ve fiyat denetimidir. Bu politikalar ise {icretlerin

ve fiyatlarin dondurulmasina dayanir. Ucret ve fiyatlarin denetimine yonelik politikalara
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genel bir ifade ile gelirler politikas1 ad1 verilir.

Ancak enflasyonu Onlemede bu politikalar1 da ¢ok tartigmali sonuglar ortaya

koymustur, o nedenle bugiin fazla kullanilmazlar. (Seyidoglu,2003)
1.4.MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
1.4.1.Milli Gelir

Bir y1l esnasinda iiretime katilan sahislarin elde ettikleri gelirlerin biitlinii, yani
mistahsil tiretim faktorlerinin geliri milli geliri olusturur. Milli Gelir, bir yilda iiretilen

mal ve hizmetlerin biitlinliniin net degeridir.

Safi Milli Hasila’dan hareketle milli gelir hesaplanir. Fakat milli gelir toplumu
olusturan bireylerin gelirlerinin toplamindan farkli bir kavramdir. Milli gelir dretici
hizmet ve faaliyet sonucunda elde olunan gelirlerin toplamina esittir. Bu yiizden transfer
O0demeleri nedeniyle elde olunan gelirler, miras olarak elde olunan paralar, emeklilik
maaglar1 milli gelir iginde yer almazlar. (Durucasu,1997,S,1-2)

Milli Gelir=Safi Milli Hasila (faktor fiyatlariyla)

Buna karsilik piyasa fiyatlariyla hesaplanan SMH’dan hareketle milli geliri
bulmak istersek, bu defa SMH’dan vasitali vergileri ¢ikartmamiz gerekir bu yolla da bir
yil iginde iiretim faktorleri sahiplerinin iiretici hizmetleri karsiligi olarak elde ettikleri
gelirlerin toplamina ulasilir. (http://www.ekodiyalog.com/Konular/milkiskulgelir.hotmail;
09 05 2013)

1.4.1.1. Milli Gelir Hesaplan

Bir iilkede belirli bir donemde ekonominin genel durumunun belirlenmesi i¢in
mili gelir hesaplar1 kullanilmaktadir. Milli gelir hesaplart ekonomik faaliyetlerin genel bir
Ozetini sunmanin yaninda, iilkede ki tliretim, gelirler ve harcamalar arasindaki karsilikli
iliskileri de gostermektedir. Boylece milli gelir hesaplart iilkedeki iiretim, gelir ve

istthdam diizeyinin nasil belirlendigini ortaya koymaktadir.

Belli bir donemde mal ve hizmet iiretimine katilan faktorlerin bunun karsiliginda
aldiklar1 paylarin toplam degerini gosteren milli gelir hesaplari, ekonominin genel
durumu hakkinda bilgi verirken; uluslararasi kalkinma karsilastirmalarinda da bir

gosterge niteligi tasimaktadir. (Kanalici, 1996, 48)
Gayn Safi Milli Hasila (GSMH):
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Bir iilkede belirli bir donemde (bir yil iginde) iiretilen nihai mal ve hizmetler

toplaminin piyasa fiyatlarina gore para ile ifadesidir. (Kanalici, 1996, 48)
Amortisman:

Ekonomide her y1l mal ve hizmetler iiretilirken gecen yildan devralinan makine,
bina, yol, koprii gibi sermaye techizatinda belirli miktarda meydana gelen eskime, asinma

ve yipranmanin para ile ifadesine amortisman denilmektedir.
Safi Milli Hasila:

Bir iilkede belirli bir donemde (bir yil) {iretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa
fiyatlarina gore hesaplanan degerine esit olan gayri safi milli hasila o iilkenin ele alinan
donemde iktisadi giiciindeki gercek artisi gostermemektedir. Clinkii GSMH iiretim
sirasinda meydana gelen aginma ve eskimeleri dikkate almamaktadir. Oysa bir iilkede
belli bir donemde mal ve hizmet iiretimi yolu ile iktisadi giiclinde meydana gelen gercek
artig1 hesaplamak igin; liretim sirasinda sermaye techizatinda asinma ve eskime suretiyle
meydana gelen deger kaybmm iiretimin piyasa degerinden diismek gerekmektedir. Iste
gayr1 safi milli hasiladan amortisman payr disiildigii zaman safi milli hasila elde
edilmektedir. (Durukan,1999,26)

SMH=GSMH - A
1.4.1.1.Milli Gelirin Hesaplanmasi
Milli gelir ii¢ sekilde hesaplanmaktadir.
Uretim Yontemi ile Milli Gelir:

Bir ekonomide bir yilda iiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degeri ile ifade
edildigi bir hesaplama yontemidir. Tarim, sanayi hizmetler gibi tiim sektorlerde iiretim
faktorlerinin yarattigr nihai mal ve hizmetler piyasa fiyatlar1 ile degerlendirilmektedir.
Burada ifade edilmesi gereken husus, milli gelir hesaplamasinda nihai mal ve hizmetlerin
dikkate alinmasidir. (Durukan,1999,26)

Uretim yolu ile milli gelir hesaplanirken; iiretilen nihai mal ve hizmet miktarlar1 o
donemin fiyatlar ile ¢arpilip toplanmaktadir. Buna dis yatirim gelirleri ilave edilip; elde

edilen GSMH’dan amortisman ve dolayl vergiler ¢ikarilinca milli gelir bulunmaktadar.
Gelir Yontemi ile Milli Gelir:

Gelir yontemi ile milli gelirin hesaplanmasinda dort temel faktor geliri dikkate
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alimmaktadir. Kisiler gelirlerini; emek geliri olarak iicret, sermaye geliri olarak faiz ve
kira, girisim geliri olarak kar, dogal kaynak geliri olarak rant seklinde kazanmaktadir.
(Durukan,1999,26)

Her kisinin ifade edilen sekilde kazandigi gelirini saptayip, bunlari toplamak
suretiyle milli geliri hesaplamak miimkiindiir. Su halde bir yil i¢inde elde edilen iicret,

maas, faiz, kira, kar ve rantlar toplandiginda bir iilkenin milli geliri bulunmaktadir.

Vergi aliskanliginin zayif, arastirma ve istatistiklerin yetersiz oldugu bir tilkede
milli geliri gelir yontemi ile hesaplamak oldukca giictiir. Bu nedenden dolay1 Tiirkiye’de
de milli geliri bu yontemle hesaplamanin zorlugu sebebiyle milli gelir hesaplamalari
{iretim yontemi ile yapilmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun milli

geliri gelir yontemi ile hesaplama girisimleri bulunmaktadir. (Durukan,1999,26)
Harcama (Tiiketim) Yontemi ile Milli Gelir:

Harcama yontemi ile milli gelirin hesaplanmasinda bir ekonomide bir yilda
nihai mal ve hizmetler i¢in yapilan harcamalarin toplami goz Oniine alinmaktadir. Bu
yontemde belirli donemde (bir yil) yapilan tasarruflarin tamaminin gayri safi yatirim
harcamalar1 ile tasarruf edilen degerleri ayri ayr1 belirleme esasina dayanmaktadir.
Tiiketim harcamalar1 aile biitcesi anketlerine gore, tasarruflar ise bankalardaki cari
hesaplar, alacak ve pay senetleri alim-satiminda tasarruf hareketlerini gdsteren bilgilere
gore hesaplanmaktadir. Bu bakimdan toplam harcamalar toplam gelire esittir. Cilinki
yaratilan gelirler bir yandan tiiketime diger yandan yatirima gittiginden; yatirim ve
tilketim toplami bir bakima gelir toplamina esit olmaktadir. Harcama yoniinden milli
gelire dis alem gelirleri de katilmaktadir.

Milli geliri hesaplama yontemlerinden Tiirkiye i¢in kullanilani yukarida da
ifade edildigi lizere iiretim yontemi olup; diger iki yontem deneme ve kontrol amaciyla
kullanilmaktadir. (Durukan,1999,26)

1.4.1.2.Milli Geliri Belirleyen Faktorler

Milli geliri belirleyen faktorleri liretim, harcama ve gelir yoniinden belirlemek
mimkiindiir. Milli gelir harcama yoniinden; tiiketim ve yatinm harcamalarindan
olusmaktadir. Milli geliri Y, tiiketim harcamalarim1 C, yatirim harcamalarini da I ile
gosterirsek;

Y=C+ | olur.
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Milli geliri gelir yoniinden ifade etmek istedigimizde ise milli gelir tiiketim

harcamalari ile tasarruflarin toplamina esit olmaktadir. Tasarruflar1 da S ile gosterirsek;
Y=C+Solur.

Birinci ve ikinci denklemde yer alan gelir diizeyleri ile tiiketim harcamalarinin
0zdesligi; dengede yatirimlarla tasarruflarin birbirine esit olacagini gostermektedir.
(Durucasu,1997)

1.4.2.Istihdam ve Issizlik

Bir tlke halkinin yasam standardi o {iilke tarafindan {iretilen mal ve hizmet
miktarina; diger bir ifade ile milli gelir biyiikligiine ve kisi basina milli gelir diizeyine
baglidir. Ekonomide iiretimde kullanilan ¢esitli faktorler vardir ve bunlar; emek, sermaye,
dogal kaynak ve girisimci olarak ifade edilmektedir.(DIE,2003)

Bir iilkede iiretim faktorlerinin kullanilabilmesi, yani tiiretim imkanlarinin
arttirllmasi; o tlkenin iktisadi biiylime derecesine baglidir. Bazen cesitli nedenlerle
mevcut iiretim imkanlarindan faydalanilamamakta; cesitli liretim araglar1 devamli veya

gecici olarak atil kalmaktadir. (Durucasu,1997)

Buna gore; bir ekonominin kars1 karsiya kalacagi en énemli sorun; kaynaklarin
tam kullanilamamasi1 durumudur. Uretim faktorlerinin  hepsinin  kullanilip; atil

kalmamasina tam istihdam denilmektedir.

Uretim faktorleri iginde emek faktorii farkli 6zelliklere sahiptir. Ciinkii emek
faktorii insana bagli olmakta; emegin hizmeti stok edilemediginden kullanilamayan
hizmet akip gitmektedir. Baska bir ifade ile ¢alisilmayan doénemlere ait hizmetlerin
biriktirilerek daha sonra iiretime dahil edilmeleri miimkiin olamamaktadir. Insanlar
emeklerini degerlendiremediklerinde issiz durumuna diismekte ve herhangi bir gelir elde
edememektedir. Bu durum toplumda sosyal sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bir ekonomide en énemli sorunlardan birisi de cari ticret diizeyinde ¢alisma
giicii ve isteginde bulunan herkese is imkaninin olmamasidir. Bir iilkede istthdam diizeyi
denilen herkese is saglama imkaninin diisilk olmasinin ¢esitli sebepleri bulunmaktadir.
(DIE,2003)

Istihdam:

Calisma giicii ve arzusunda olan kisilerin belirli bir tcret karsiliginda
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hizmetlerinden yararlanilmasidir. Bir iilkenin niifus miktari ile istthdam arasinda yakin bir
iliski vardir. Niifus miktarinin yas, cinsiyet, go¢ gibi demografik ozellikleri istihdam
tizerinde etkilidir. Niifus icinde 15-64 yas arasindaki gruba c¢alisma cagindaki niifus
denilmektedir. Calisma ¢agindaki niifusun belirli bir kism1 emegini arz etmekte olup; bu
kismina aktif niifus denilmektedir. Yani ¢aligma cagindaki niifus miktarindan g¢aligmak

istemeyenlerin sayisi diisiildiikten sonra kalan kismidir. (Bulus, 2012,158)
Isgiicii:
Bir iilkedeki niifusun iiretici durumda bulunan yani iktisadi faaliyete katilan

kismina isgiici denilmektedir. Bagka bir tanimla; bir iilkede emek arzini insan sayisi

yoniinden ifade eden bir kavramdir.

Isgiiciine, 15-64 yas arasindaki maas ve iicretliler, bagimsiz olarak calisanlar,
isverenler ve igsizler girmektedir. Calismak istemeyenler ile ¢alisma yetenegi olmayanlar

isgliciine dahil degildiler.

Cogu zaman aktif niifus ile isgiicli es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak
aktif niifusun belirtilebilmesi i¢in iggiicli miktarindan gegici ¢alisanlar ile calismak isteyip

de is bulamayan igsizlerin toplam sayisinin diisiilmesi gerekmektedir. (Bulus, 2012,158)
Issizlik:

Issizlik emek arzinmn emek talebinden fazla oldugu durumu yansitmaktadir. Bu
durumda isgiiciiniin bir boliimii emek piyasasinda gegerli olan is kosullar ile {icreti kabul
ederek alismaya razi oldugu halde is bulamamaktadir. Bu baglamda issizlik; bir kisinin
calisma giicii ve arzusunda olup ta piyasadaki cari {icret diizeyine razi olmasina karsin is

bulamama durumudur. Dolayisiyla, iicret diizeyini be§enmedigi i¢in ¢aligmayanlar issiz
sayllmamaktadirlar.(DIE,1994)

Bir ekonomide issizlik orani ise; belli bir donemde ¢alisacak durumda olan ve is

aramalarina ragmen is bulamayanlarin isgiicline oranidir.
Issizlik Oran1 = *100  (Bulus, 2012: 158)
1.4.2.1 issizlik Cesitleri

Issizlik gesitleri issizligin hangi sebeplerden kaynaklandigi konusunda fikir
vermektedir. Issizligin sebepleri gdz Oniine almarak yapilan smiflamaya gore issizlik
cesitlerini; yapisal, iradi, gayri idari, friksiyonel, konjoktiirel ve gizli igsizlik olarak
siniflandirmak miimkiindiir.(Ball,2009)
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Yapisal Issizlik

Bir iilkenin ekonomik yapisinda meydana gelen degismeler hem tiiketicilerin
talep kaliplarin1 degistirmekte, hem de tiretim teknolojisini degistirmektedir. Boylece
ekonominin talep ve {iiretim yapisinda meydana gelen degisikliklere uyum siirecinin

sebep oldugu igsizlige yapisal igsizlik denilmektedir. (Friedman,1977)
Iradi Issizlik

Insanlarin cari iicret veya kanunla belirlenen {icret seviyesinde calisma
imkanina sahip olmalarina karsin; cesitli nedenlerle ¢alismak istemeyip, igsiz kalmak
istemeleri durumunda ortaya ¢ikan igsizlige iradi issizlik denilmektedir. Bu issizlikte daha

yiiksek iicret ve daha iyi ¢alisma sartlar1 arandigi i¢in; kisiler kendi iradeleri ile bilerek ve
isteyerek issiz kalmaktadir. (Ball,2009)

Gayni-Iradi issizlik

Calisma giiciinde ve arzusunda olup; cari iicret diizeyinde ve mevcut sartlarda
calismaya razi kisilerin is bulamamalar1 halinde olusan issizlige gayri iradi issizlik
denilmektedir. Bu issizligin iradi issizlikten farki kisilerin mevcut kosullara razi oldugu
halde is bulamamasidir. Bundaki en 6nemli etken ise ekonominin i¢inde bulundugu talep

ve sermaye (yatirim) yetersizligidir. (Ball,2009)
Friksiyonel Issizlik

Ekonomide friksiyonel igsizlere yetecek kadar is imkan1 vardir. Ancak bu issizler
kendilerine teklif edilen yeni isleri eski ¢alistiklart isleri ile veya elde edecekleri yeni
ticretle eski tUcretlerini karsilastirarak kendilerine uygun is aramaktadir. Belli bir anda
1gsiz gibi goziiken insanlarin ¢ogu belirli bir siire sonra is bulacaklardir. Ciinkii o anda
heniiz aradiklar tiirde is bulamadiklari i¢in issizdirler. Friksiyonel issizler kisa zamanda
durumlarina uygun is bulma sansina sahip olduklari i¢in bu igsizlik tiirii gecici issizliktir.
(Friedman,1977)

Konjonktiirel issizlik

Bir ekonomide iiretim ve milli gelir devamli bir ylikselme gdstermeyerek zaman
icinde dalgalanmaktadir. Bu nedenle istthdam hacminin konjonktiir dalgalanmalarina
bagli olarak daralmasi sonucunda ortaya ¢ikan gecici veya yaygin issizlik tiiriine

konjonktiirel issizlik denilmektedir.

Konjonktiiriin 6zellikle depresyon ve durgunluk asamalarinda talep yetersizligi

19



nedeniyle iiretim ve yatinmlarin daralma ve durgunlasmasi insanlari issiz
birakabilmektedir. Konjonktiirel igsizlik kapitalist sistemin dogal bir sonucu olarak kabul
edilmektedir. (Ball,2009)

Gizli Tssizlik
Calisir goriindiigli halde toplam tiretime higbir katkisi olmayanlarin olusturdugu
issizlik tiiriine gizli issizlik denilmektedir. Verimliligin ve iicretlerin diisiik oldugu

ekonomilerde gizli issizlik varsa bir yerine iki ya da daha fazla kisiye is verilmis
demektir. (Friedman,1977)

1.4.3. Gelir Dagilimi

Gelir dagiliminin adaletsiz oldugu bir iilkede toplumun fertlerinin huzursuz
olmasi dogal bir durumdur. Esitsizlikleri olabildigince azaltmak ve gelir pay: diisiik olan
kesimlerin gelirlerini ekonomik gelismelere paralel olarak artirmak toplumsal refah igin
oldukca Onem tasimaktadir. Sadece var olani paylagmak degil, iilkedeki kaynaklarin
dengeli dagilmasi sonucunda piyasa genislemesinin saglanacagi, ekonomide basarilarin

artacag bir gercektir. , Iktisada Giris II)

Toplumun tiim 6zelliklerini ortaya koyan ve tiim bireylerini ilgilendiren gelir
dagilimi; iktisatcilar tarafindan yillardir siiregelen bir inceleme konusudur. Bu nedenle
bazi disiiniirler tarafindan, ¢esitli yaklasimlar ortaya konmustur. Bu yaklasimlar ortaya
cikarildigr donem ve toplumlar acisindan bakildiginda gelir dagilimi konusunda 1s1k tutar

durumdadir.

Gelir, liretim ve hizmet siirecleri sonucu elde edilen parasal ya da nesnel
boyutlu getiridir. Gelir; bir kisiye, bir topluluga belli zamanda, belli yerlerden gelen para
olabilecegi gibi iiretim ve hizmet siirecleri sonucunda elde edilen parasal ya da nesnel

getiri olarak da degerlendirilebilir.

Gelir dagilim; belirli bir donemdeki toplam gelirin elde edilmesine katkida
bulunanlarin bu gelirden almis olduklar1 paylara denir. Gelir dagilimi, bir lilkede yasayan
bireyler tarafindan tiretilen mal ve hizmetlerden elde edilen toplam gelirin, yine o
iilkedeki bireylere dagilim araglari ile paylastirilmasini veya boliisiimiinii ifade eder. ,
Iktisada Giris II)

1.4.3.1.Gelir Dagilim Tiirleri

Bazi kriterler goz Oniine alinarak, eldeki verilere dayali bir sekilde gelir dagilimi
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asagidaki cesitlere gore kategorize edilebilir:
e Fonksiyonel gelir dagilimi
o Kisisel gelir dagilimi
e Sektorel gelir dagilimi
e Bolgesel gelir dagilimi
e Egitim durumuna gore gelir dagilimi
e Meslek gruplarina gore gelir dagilimi
e Sosyal gruplara gore gelir dagilimi
e Cinsiyete gore gelir dagilimi

Genellikle ilk dort gelir dagilimi tiiriine gore karsilagtirma yapilir; ancak diger
tirlerde de karsilastirma yapilmast daha ayrintili bir sekilde bilgi edinilmesini
saglayacaktir.http://alms.auzef.org/FileUploads/Src/f1f163ba-32aa-41ae-a0a0-
88cfe8c0dch8/iktisada_giris.pdf; 09 05, 2013)

Fonksiyonel Gelir Dagilimi

Uretim sonucunda ortaya c¢ikan gelirin, iiretim faktdrleri ve sosyo-ekonomik
gruplar arasindaki paylasimini ortaya koyan bir dagilim tiiridiir. Gelirin faktorel dagilimi
olarak da ifade edilir. Ulke i¢inde yaratilan milli gelirin, {i¢ temel iiretim faktorii (isgiicii,
sermaye, toprak) sahipleri arasinda nasil boliisiildiiglinii gostermektedir. Bu bdliisiimle,
tiretimin ne kadarmin emek sahiplerine licret olarak, sermayedarlara faiz olarak ve toprak

sahiplerine rant olarak dagitildig: incelenmektedir.

Bu dagilim, milli gelirin ¢esitli sosyal tabakalar arasinda nasil dagildigini, milli
geliri liretime katilan tretim faktorleri sayis1 kadar bolerek gosterir. Bu tiir dagilim,

sosyal siniflarin kendi iclerinde olasi farkliliklar: gostermez. (Uluatam,1973)
Kisisel Gelir Dagilimi

Toplam gelirin; toplumu meydana getiren bireyler, aileler ve gruplar arasindaki
dagilimim ifade eder. Gelirin fertler ya da haneler arasindaki dagilimi 6n plandadir. Bu
dagilim yapilirken kisiler esit olarak diisiiniiliir ve sosyal sinif farkliliklar1 g6z oniine

alinmaz.

Kisisel gelir dagilimindan beklenen ilk hedef hane halklar1 arasindaki gelir
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esitsizliklerinin belirlenmesidir. Kisisel gelir dagilimi bireysel ve statiktir.
Bolgesel gelir dagilim

Bir iilkede yaratilan gelirin, ¢esitli kriterlere gore belirlenmis bolgeler arasindaki
dagilimimi ifade eder. Bolgeler cografi olarak belirlenebilecegi gibi iktisadi kriterlere
gore de (gelismis-az gelismis, kent-kir, sanayi-tarim gibi) belirlenmis olabilir.
(http://alms.auzef.org/FileUploads/Src/f1f163ba-32aa-41ae-a0a0-88cfe8c0dch8/iktisada_giris.pdf)

Bu dagilimi1 yapmanin, o iilke i¢in bolgesel gelisme farkliliklarini ortaya koymada ve

politika tedbirlerinin sekillenmesinde kilavuz olma gibi faydalar1 vardir.

Bolgeler arasindaki gelir dagilimi dengesizlikleri; tarim, sanayi, ticaret, hizmet,
haberlesme, ulastirma, saglik, egitim, demografik ve sosyal gostergeler bakimindan
farkliliklarin ~ olmasindan  kaynaklanmaktadir. Bu nedenle  gelir  dagilimindaki
dengesizliklerin tek basina ele alinmamasi, buna neden olan sosyoekonomik etmenlerin

degerlendirilerek ¢6ziim yollarinin buna gére aranmasi gerekmektedir.
Egitim durumuna gore gelir dagilim

Bir ilke igindeki fertlerin almis olduklar1 egitim diizeyleri bakimindan
yapilan gelir dagilimi tiridir. Egitim dilizeyinin artmasiyla orantili olarak gelir

dagiliminda da bir artis beklemek olagan bir durumdur. (Tunca,2005)
Meslek gruplarina gore gelir dagilim

Gelirin ¢esitli meslek dallariyla ugrasan kisiler arasindaki boliistimiini ifade
eder. Her bir meslek i¢in ayr1 ayri degil de benzer islerin smiflandirilmasiyla olusan
gruplar (ilmi ve teknik elemanlar, miitesebbisler, hizmet ¢alisanlari, idari personel, tarim-

hayvancilik-ormancilikla ugrasanlar gibi) ele alinir.(Ozer, Ekim,2004)
Sosyal gruplara gore gelir dagilimi

Gelir dagiliminda 6nemli bir tiir de sosyal gruplara gore yapilan dagilimdir. Bu
dagilim toplumdaki sosyal gruplari meydana getiren licretli ve maaghlarin biiyiik bir
kismin1 olusturan is¢i ve memurlar, kiiclik esnaf ve sanatkarlar, kendi hesabina calisanlar
ve igverenler arasinda yaratilan gelirin nasil boliistildiigiinii ortaya koymaktadir. Sosyal
gruplarin sahip oldugu ekonomik gelirler de farkli oldugu ig¢in, bir grupta da tam
anlamiyla var olan bir esitlikten s6z etmek miimkiin degildir. Gruplar arasindaki
dagilimda adaleti saglayabilmek icin Oncelikle gruplar arasi iliskileri 1yi belirlemek
gerekir.(Tunca,2005)
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Ucretli ve maashlar

Isciler i¢in yasama kosullarin1 belirleyen ve genellikle tek gelir kaynaklari olan
ticret, toplumdaki sosyal ve ekonomik haklarinin ana sorunu halindedir. Ciinkii {icret,
daha iyi yasama, barinma, sosyal gilivenlige kavusma ve saglikli yasama kosullarinin
belirlenmesinde temel unsur niteligindedir. (http://alms.auzef.org/FileUploads/Src/f1f163ba-
32aa-41ae-a0a0-88cfe8c0dch8/iktisada_giris.pdf: )

Kiiciik Esnaf Ve Sanatkarlar

Bu sosyal gruba dahil kisiler gerek kendi baslarina iirettikleri mal ve hizmetten
dolay1, gerekse biiyiik sanayilere yan sanayi olma ozelligini tasimalari nedeniyle lilke

kalkinmasinda énemli bir rol oynamaktadirlar.

Isletmelerin 6nemli bir boliimiinii olusturan kiigiik esnaf ve sanatkar isletmeleri,
ekonomiye dinamizm kazandirmak, isttihdam ve yeni is imkanlar1 yaratmak, esnek
yapilart ile yenilikleri tesvik etmek ve bolgesel kalkindirmayi hizlandirmak gibi bir¢ok

onemli amaglara sahiptir.(Ozer, 2004).
Kendi Hesabina Calisanlar

Yillar igerisinde kendi hesabina c¢alisan birey sayisi gittikge azalma
gostermektedir. Buna bagli olarak da kendi hesabina calisan birey basina diisen ortalama
gelir oranlarinda da ciddi diisiisler goriilmektedir. Ornegin; 1987 Hanehalki Gelir
Dagilimi Anketi sonuglarina gore % 42,8 iken, 1994°de bu oran azalmis ve % 37,73
olarak gergeklesmistir. (Ozer, 2004)

isverenler

Isveren olarak calisan birey sayisinin yillar bazindaki istihdamma bakildiginda
bir artis goriilmektedir. Ornegin; 1987°de bu oran % 3,2 iken 1994°de % 3,7 seklinde
gerceklesmistir. Buna bagli olarak da bu sosyal grubun elde ettigi gelir payr da artis
gostermektedir. ULGEN, G. (tarih yok). Iktisada Giris-1l. 09.05.2013 tarihinde
http://alms.auzef.org/FileUploads/Src/f1f163ba-32aa-41ae-a0a0-
88cfe8c0dch8/iktisadagiris.pdf adresinden alindi.

Emekliler

Emekliler de iicret ve maas geliriyle gecimini saglayan is¢i ve memurlar gibidir.
Bir iilkede is¢i ve memurun geliriyle ilgili sikintilarinin  benzerini onlar da

yasamaktadir. Emeklilerin  korunmasi biitlin diinyada sosyal giivenligin temel
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sorunlarindan birisini olusturmaktadir. Bu sorunun ¢oziime kavusmast anlaminda emekli
ayliklarinin yeterli diizeyde belirlenmesi ve bu diizeyin korunmasi, emeklilerin ekonomik
bakimdan ihtiyaglarin1 karsilamalarina katki saglayacaktir. Ancak ozellikle tilkemizde
emekli ayliklar1 hem yetersiz hem de yasanan enflasyon karsisinda satin alma giiciinii

zorlastiran bir durumdadir.(Parasiz,2006,S.8)
Cinsiyete Gore Gelir Dagilimi

Bu dagilim tiirii kadin ve erkek bireyler bakimindan gelirin dagilimin ele alir.
Caligilan sektorler, egitim durumu, dahil olunan sosyal gruplar gibi pek ¢ok kriter bazinda
bu dagilim uygulanip kadin ve erkek arasindaki rakamsal farkliliklar1 karsilagtirma

olanagi saglamaktadir.

Erkeklerin elde ettigi gelir, diinya capinda kadinlarin gelirinin iizerindedir.
Calisan kadin oraninin en diisiik oldugu sektdr insaat sektoriidiir. Ancak sadece bu
sektorde kadinlarin birey olarak sayisinin azlig1 sebebiyle, ortalama gelirleri erkeklerden

daha ytiksektir.
1.4.3.2. Gelir Dagilim Esitsizligi Olciitleri

Gelir dagilimi esitsizligi Olgiitleri baslica tic grup altinda degerlendirilir. Bunlar

objektif Olglitler, normatif dlgiitler ve statik Olciitlerdir.
Yukarida siralanan esitsizlik 6lgiitlerinin su kosullar1 yerine getirmesi gerekir:

Pigou — Dalton Transfer Kosulu: Yoksuldan zengine veya zenginden yoksula bir

gelir transferi esitsizlikte artisa veya azalisa sebep olmamalidir.

Gelir ol¢eginden bagimsiz olma kosulu: Esitsizlik Ol¢iitii aymi sekildeki oransal
degisikliklerden etkilenmemelidir. Herkesin gelirinde ayni oranda degisiklik olursa

(devaliiasyon gibi) esitsizlik degismemelidir.
Niifus Kosulu: Esitsizlik ol¢iitleri niifus artisiyla degismemelidir.

Simetri Kosulu: Esitsizlik Olgiitleri bireylerin gelirlerinin disindaki 6zelliklere

kars1 duyarsiz olmalidir.

Ayristirma Kosulu: Dagilimi olusturan alt gruplarda esitsizlik artiyorsa genelde de

esitsizlik artmalidir.
Objektif Olgiitler:

Gelirlerin birbirlerinden veya ortalama gelirden farklarinin istatistiksel
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Ol¢iimlerini kullanarak esitsizlik derecesini saptayan olgiitlerdir.
Objektif gelir esitsizligi 6l¢iitleri igerisinde:

o Aralik

e Goreli Ortalama Mutlak Sapma

e Varyans ve Degisme Katsayisi

e Logaritmik Standart Sapma

e Logaritmik Sapmalarin Ortalamasi

¢ Gini Katsayisi

e Kuznets Katsayisi

e Genel Entropi Olgiitleri ve Theil Endeksi
Normatif Olgiitler:

Gelir dagilim1 oranlarina ek olarak sosyal refah anlayisi dogrultusunda fayda

fonksiyonunu da gz Oniine alan ol¢iitlerdir.
Normatif gelir esitsizligi dl¢iitlerinden

e Dalton olgiitii

e Atkinson Endeksi,
gibi baslica iki grup Olciitten s6z edilebilir.
Statik Esitsizlik Olciitii:

Gelir dagilimini statik olgiitler kullanarak grafiksel bir bi¢imde gosteren olgtittiir.

Baslhca Statik Gelir Esitsizligi Olciitii:
Lorenz Egrisi

Gelir dagilimi ¢alismalarinda ¢ok yaygin kullanilan Lorenz egrisi, gelir dagilimi
esitsizligi Olciitlerinin hesaplanmasinda temel alinan grafik ile gosterim seklidir.
(TUSIAD, 2000). Egrinin yatay ekseninde bireyler ve hane halklar1 niifusunun birikimli
yiizde paylari, dikey ekseninde ise bu bireylerin veya hane halklarmin elde ettikleri

gelirin birikimli ylizde paylar1 yer alir.

Gelir dagiliminda esitsizlik var oldugu siirece en diisiik gelir grubu yani
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niifusun en az gelirli % 20’ si, toplam gelirin % 20’ sinden daha azin1 alir. Niifusun en
yiiksek gelirli % 20’ si ise toplam gelirin % 20’ den daha ¢ogunu alir. Bu nedenle Lorenz
egrisi her zaman tam esitlik dogrusunun altinda kalir.

Lorenz egrisinden, farkli iilkelerin gelir dagilimlart esitsizligini veya ayni iilke
icinde farkli zamanlara iliskin gelir dagilimlar esitsizligini karsilastirmak igin
yararlanilir. (http://www.dersnotlari.net/iktisat/haz1.htm; 09 05, 2013)

Sekil 1.Lorenz Egrisi
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Sekil 2. Lorenz Baskin
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Iki gelir dagilmi Karsilastinldiginda eger birinci dagilmm Lorenz egrisi,
dagilimmn her noktasinda ikinci dagilimin Lorenz egrisinin lstliinde ise bu, birinci
dagilimin esitlige daha yakin oldugunu gosterir. Dagilimlardan birincisine A dagilimu,
ikincisine B dagilimi denilirse iki dagilimin birbirine konumlar1 Sekil 1.1 de goriildiigii
gibi olur. Bu durumda A dagilimi B dagilimma “ Lorenz baskin” dir denir
(TUSIAD,2000)
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A dagilimimin , B dagiliminin lorenz egrisine gore tiim noktalarda tam esitlik
dogrusuna daha yakindir. Lorenz baskinligi durumunda A dagilimi B dagilimma gore
esitlik diizeyi bakimindan tercih edilir. Makro Ekonomi ( tarih yok). 09 05 2013 tarihinde
http://www.dersnotlari.net/iktisat//haz1.htm adresinden alindu.

Gini Katsayisi

Lorenz egrisi gosteriminden elde edilen Gini katsayist gelir esitsizligi diizeyini
tek bir say1 ile tanimlayarak cesitli gelir dagilimlarinin karsilagtirilmasini saglar. Gini
katsayis1 tam esitlik dogrusu ve Lorenz egrisi arasinda kalan alanin, tam esitlik dogrusu
altinda kalan tiggenin alanina orani olarak tanimlanir. Tanim geregi liggenin alani 0.5dir.
Gini katsayist tam esitlik durumunda 0 (yani 0 / 0.5), tam esitsizlik durumunda 1 (yani
0.5 / 0.5) degerini alir. Katsaymin 1’ e yaklagsmasi esitsizligin arttigini, 0’ a yaklagmast
azaldigin1 gosterir.

G= | Yi-Yj| Yi: i. inci hanenin geliri
Yij: j. Inci hanenin geliri

Gelir gruplart arasindaki gelir transferleri Gini katsayisint etkiler. Gini
katsayilari {ist ve alt gelir diizeyindeki yigilmalari dikkate almaz. Bu nedenle yigilmanin
diisiik gelir gruplarinda yogun oldugu “gelismekte olan iilkeler” ile yigilmanin orta
kesimlerde daha yogun oldugu “gelismis iilkeler” in Gini katsayilarinin karsilagtirilmasi
halinde sonuglar dikkatle yorumlanmalidir. (TUSIAD, 2000)

Sekil 1.3. Lorenz Egrisinde Dagilimlar
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1.4.4. Dis Ticaret

Ticareti, tiretilen mal ve hizmetlerin belirli bir iicret karsiligi son kullanicilara
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ulagtirilmasini saglayan alim-satim faaliyetlerinin tiimii olarak tanimlayabiliriz. Ticaret
genel olarak, i¢ ve dis ticaret olmak tlizere ikiye ayrilir. Ticaret, mallarin ve sermayenin
ulusal smirlarin disina akisiyla ilgilidir. Dis ticaret alim satim islemlerinin teslimi
acisindan ithalat ve ihracat olmak iizere iki sekilde gerceklesir. Ulke ekonomisinin
kalkinmasinda ihracat 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle iilkelerde ihracatin artirilmasi,
ithalatin azaltilmas1 6nemli hedefler arasindadir. . Ulkelerin bu hedeflere ulasmak icin
aldiklar kararlar ve tedbirler dis ticaret politikasini olusturur.
(http://www.paraborsa.net/i/dis-ticaret-nedir; 09 06, 2013)

Dis Ticaret Tiirleri
ithalat

Baska tilkelerde iiretilmis mallarin, tilkedeki alicilar tarafindan satin alinmasidir.
Ithalat gesitleri asagidaki gibi siralanabilir.

e Akreditifli Ithalat: Alicinin, malin sevkinden 6nce bir banka araciligiyla
saticinin bulundugu yerdeki bankasi nezdinde malin sevk belgesinin teslimi

karsiliginda 6denmek tizere kredi agtirmasidir.

e Mal Karsihgi Ithalat: Malin giimriiklenmesi isleminden sonra bedelini

Odeyerek belgenin ¢ekilmesi ile gerceklesen ithalattir.

e Bedelsiz Ithalat: Vergisi olmaksizin iilkeye sokulan mallar (dzel

esyalar,hediyeler vb) dir.

e Belge Karsiig: ithalat: Malin gelmis olma sart1 aranmaksizin ithalat yapilan
iilkeden yola c¢ikarilmis oldugunu gdosteren belgenin bedelini 6deyerek

bankadan belge alinmasi ile gerceklestirilen ithalattir.
e Kredili Ithalat: Bedeli daha sonra 6denmek iizere yapilan vadeli ithalattir,
e Gegici Kabullii ithalat: Thrag etme amaciyla yapilan ithalattir.

e Ankonsinyasyon Ithalat: Satisin yapilmasi ve belirli bir vade sonunda mal
bedelinin transfer edilmesi sartiyla yapilan ithalattir.
(http://www.megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/D%C4%B
1%C5%9F%20Ticaret%20Kavramlar%C4%B1.pdf.

Ihracat

Bir malim yabanci iilkelere doviz karsilig1 yapilan satisina ihracat denir. Uriiniin
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ihracata yonelik bicimde kaliteli ve uluslararasi standartlara, piyasa sartlarina uygun
bicimde iiretilmesinden yurt disinda pazarlanmasi, reklam ve tanitiminin yapilmasi, dis
satiminin  gergeklestirilmesi, en uygun ambalaj ve nakliye biciminin segilmesi,
ithracatcinin iilkesindeki dis ticaret mevzuatini bilerek zamaninda gerekli islemleri
tamamlamas1 ve {rlinlin istenilen yere zamaninda teslimine kadar uzanan cesitli
asamalardan gecerek gergeklesir. (Kazgan, 1994,190). Yurt disina gidecek malzemenin
faturasini da ekleyerek bir dilekge ile ilgili Odaya basvurur ve gerekli incelemeden sonra
belgeler tasdik edilir. Thracat¢i Birliklerinin kapsamina giren mallar1 ihrag¢ edecek olan
firmalarin, Birliklere iiye olmalar1 gerekmektedir. Birlik iiyelik belgesine sahip olmadan

bu mallarin ihract yapilamaz. (Celebi, 1991: 234)
Transit Ticaret

Transit ticaret, yurt disinda veya serbest bolgede yerlesik bir firmadan ya da
antrepodan satin alinan malin, lilkemiz iizerinden transit olarak veya dogrudan dogruya

yurt disinda veya serbest bolgede yerlesik bir firmaya ya da antrepoda satilmasidir.

Transit ticaret talepleri, "Transit Ticaret Formu" diizenlenmek suretiyle bankalara
yapilir. Transit ticarete konu olan mallarla ilgili olarak, ithalata ve ihracata iliskin vergi,
resim, har¢ ve fon tahsil edilmez. Giimriikk Idarelerince verilebilecek izne istinaden
mallarin Tiirk giimriik hattin1 asarak iscilik gérmek tlizere fiktif depo veya antrepolara
alimmasi "fiili ithal" hiikkmiinde degildir. Uluslararas1 anlagsmalarla ticareti yasaklanmis
mallar ile Mistesarligin madde politikasi itibariyle transit ticaretinin yapilmasini uygun
gérmedigi mallar transit ticarete konu olamaz. ithalat ve ihracat yapilmasi yasaklanmis

tilkelerle transit ticaret yapilamaz. (Celebi, 1991: 234)
Nasil hesaplanir?

Ithalat ve ihracat rakamlari hesaplanirken, satilan veya aliman mallarin o
donemdeki fiyatlar1 ile mal adedi ¢arpilir ve kiimiilatif olarak hesaplanir. Dig ticaret fiyat

endeksleri, bu fiyatlardan olusturulmaktadir.
1.4.5.0demeler Dengesi ve Odemeler Dengesi Bilancosu

Odemeler dengesi, bir iilkenin bir yil igerisinde diinyanin geri kalan kismi ile
arasindaki mal, hizmet ve gelir ile ilgili islemleri, miilkiyet degisikliklerini ve bu
ekonominin elinde bulunan altin, 6zel ¢cekme haklar1 (SDR) ile diinyanin geri kalan
kismina yonelik hak ve yiikiimliiliiklerdeki diger degisiklikleri ve karsiliksiz transferleri

gosteren bir tablodur. Bu tablo sayesinde, s6z konusu iilkenin toplam dis bor¢ ve
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varliklarindaki degismeler gozlenerek, diger iilkelerle olan ekonomik iligkiler gercekei bir
sekilde goriilebilir. (Seyidoglu,2003)

Odemeler dengesi, s6z konusu iilkenin makroekonomik gdstergeleri olan,
enflasyon orani, kalkinma hizi, déviz kuru ve gelir dagilimi ile de siki bir baglanti
icindedir. Bu bakimdan, ekonomik politikalarin belirlenmesinde, 6demeler dengesi temel
bir aractir.

Odemeler Dengesi Bilancosu, bilanco teknigi bakimindan oldukg¢a ayrmtilidir ve
incelenmesi uzmanlik gerektirir. Bilango, Cari Islemler ve Sermaye Hareketleri olmak
tizere iki kisma ayrilir. Cari islemler tarafi, kesin giris ve ¢ikislar ifade ederken, sermaye
hareketleri tarafi ise gegici rakamlari ifade eder. (Seyidoglu,2003)

Odemeler Dengesi Bilancosu
A-) Cari Islemler

| — Dis Ticaret
-Thracat
-ithalat

Il — Gériinmeyen Islemler

-D1s Turizm

-Yabanci Sermaye Gelir ve Giderleri

-Uluslararas1 Bankacilik ve Sigortacilik Hizmetleri

-Uluslararast Ulagim Hizmetleri

-Isci Gelirleri

-Ozel Hizmetler

Il — Tek Yanl Transfer Hesabi

Cari Islemler Dengesi Odemeler Dengesi ve Odemeler Dengesi Bilancosu. (tarih yok). 09

06, 2013 tarihinde http://www.paraborsa.net/i/odemeler-dengesi-nedir-odemeler-dengesi-
bilancosu-nedir/ adresinden alindi.

B-) Sermaye Hareketleri

-Uzun Vadeli Sermaye Ithali
-Uzun Vadeli Sermaye Ihraci
-Kisa Vadeli Sermaye Ithali

-Kisa Vadeli Sermaye Ihraci
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C-) Resmi Rezerv Hesabi

-Doviz Hareketleri
-Altin Hareketleri
-IMF Rezerv Pozisyonu

D-) Net Hata ve Noksan Odemeler Dengesi ve Odemeler Dengesi Bilangosu.
(http://www.paraborsa.net/i/odemeler-dengesi-nedir-odemeler-dengesi-bilancosu-nedir:
09 06, 2013)

1.4.6. Cari islemler
[lk olarak, bilangonun cari islemler tarafina bakildiginda:

Dis Ticaret: Ulkenin mal alim-satimmin ve elde edilen doviz giris ve ¢ikislarinin yer
aldig1 kalemdir. Dis ticaret hesaplarinda ihracat, ihra¢ malinin tasima aracina kadar
yapilan masraflari da kapsar. ithalat rakamlari ise, malin bedeline sigorta ve navlun

masraflarinin eklenmesi ile ifade edilir. (Seyidoglu,2003)

Goriinmeyen Islemler: Fiziki mal alim-satimi disindaki hizmet ithalat ve ihracatini igerir.

Alt kalemleri sunlardir:

Dis turizm: Yabancilarin turizm yoluyla bir iilkeye getirdikleri doviz ile iilke sakinlerinin

diger iilkelerde turizm amagli yaptiklar: harcamalari igerir.

Yabanci sermaye gelir ve giderleri: Uluslararas1 piyasalarda islem goren tahvillerden
saglanan faiz gelirleri ve faiz 0demeleri, resmi dis bor¢ faizleri, yabanci sermaye
sirketlerinin tlilkede gosterdikleri faaliyetler sonucu elde ettikleri karlarin yurtdigina
transferini igerir. (Is1k,S.2004)

Uluslararast bankacilik ve sigortactik hizmetleri: Ulkedeki banka ve sigorta
sirketlerinin uluslararas1 alanda gosterdikleri faaliyetler sonucu elde ettikleri doviz

cinsinden gelirler ile yabanci banka ve sigorta sirketlerine yapilan 6demeleri kapsar.

Uluslararast ulasim hizmetleri: Ulkenin uluslararasi alanda hava, deniz ve kara ulagimi
yoluyla gosterdigi tasimacilik faaliyetleri sonucu sagladigi doviz gelirleri ve bu amacla

dis tilkelere yapilan doviz 6demelerini igerir.
Isci gelirleri: Yurtdisinda ¢alisan iscilerin vasitasiyla iilkeye gelen dovizleri kapsar.

Ozel hizmetler: Diger iilkelerdeki 6zel firmalara leasing, lisans, franchising, patent,

danigmanlik vb. amaglarla yapilan 6demeler bu kaleme dahildir.
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Resmi hizmetler: Hiikiimet tarafindan, dis {ilkelerde tesis edilen resmi temsilcilik
hizmetleri i¢in yapilan Odemeleri kapsar.Yurtdiginda kurulu Tiirk firmalarinin elde
ettikleri gelirler ve Tirkiye’de yerlesik yabanci firmalarin disariya kar transferleri de

goriinmeyen igslemler kalemine dahildir.

Tek-Yanli Transferler Hesabi: Ulkeler arasinda, karsiiginda herhangi bir &deme
zorunlulugu bulunmayan bagis ve hibe seklindeki tiim islemleri icerir. Bu kalem iginde;
hiikiimetlerin yaptiklar1 gida ve ilag gibi ayni yardimlar, mali yardimlar, egitim, kiiltiir ve
saglik alanlarinda faaliyet gosteren kuruluslara yonelik olarak yapilan 6demeler, 6zel kisi
ve kuruluslar tarafindan diger iilkelere yapilan karsiliksiz ayni ve nakdi yardimlar yer
almaktadir.(Seyidoglu,2003)

1.4.7. Sermaye Hareketleri

Odemeler dengesinin ikinci hesap kalemi ise, sermaye hareketleri hesabidir.
Sermaye hareketleri kalemi, kisi ve kuruluslarin yabanci iilkelerde gergeklestirdikleri
fiziki yatirnmlar ve tilkeler arasindaki mali kaynak transferlerini kapsamaktadir. Sermaye
hareketleri kalemi sayesinde cari islemler dengesindeki fazlalik veya eksigin ne sekilde
kapatildigini gérmek miimkiindiir. (Ekren,s,27,2002)

Uzun vadeli sermaye hareketleri: Vadesi bir yildan daha fazla olan uluslararasi
sermaye hareketlerini ifade eder. Ulkeler arasinda gerceklestirilen “dolaysiz sermaye
yatirimlar’” ile mali piyasalarda tahvil ve hisse senetlerine yonelik olarak yapilan

“uluslararasi portfoy yatirimlar1” kapsamaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri: Uluslararasi sermaye akimlar1 i¢inde 6zel veya
kamu kesimi tarafindan gergeklestirilen ve vadesi bir yildan kisa olan kisa vadeli banka
mevduati, finansman bonolari, pre-finans kredilerini vb. gibi islemleri kapsamaktadir. Bu
kapsama giren varliklarin likiditesi de uzun vadeli olanlara gore yiiksektir ve kisa siirede

nakde doniisme 6zelligi gostermektedir.(Ekren,s,27,2002)
Resmi Rezerv Hesabi

Bir iilkenin doviz, altin ve IMF kaynaklarindan olusan uluslararas: rezervlerinin

yapisindaki degismeyi gosterir.

Resmi rezervler, sadece Merkez Bankasi’nin sahip oldugu rezervleri ifade eder.
Buna kamu bankalarinin, Merkez Bankasi’nda tuttugu dovizler de dahildir. Uluslararasi
rezervler ise, Merkez Bankasi’ndaki rezervlere, ticari bankalardaki doviz rezervi, altin

mevcudu ve muhabir agiklarinin eklenmesiyle olusur. Bu ayni zamanda briit rezervdir.
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Net rezerv ise, bu tutardan muhabir agiklarinin ¢ikarilmasiyla bulunur. (Ekren,s,27,2002)
Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler dengesinin muhasebe anlaminda daima denk olmasi, ayn1 zamanda
dengede oldugu anlamina da gelmemektedir. Uygulamada cari islemlerle sermaye
islemlerinin kaydedilmesindeki bazi hata, eksik, gecikme ve unutmalardan dolay1 esitlik
saglanamamaktadir. Iste bu farki ortadan kaldirmak igin net hata ve noksan kalemi
kullanilir. (Giiven, S,2001)

Dis ticaret dengesinin negatif degerde olmasi, ithalatin ihracattan fazla oldugunu
gosterirken tersi durumda ise, bir dig ticaret fazlasindan s6z etmek miimkiindiir.
Gortinmeyen islemler hesabinin sonundaki denge hesabinin pozitif olmasi, dis ticarete
konu olan hizmet gelirlerinin hizmet giderlerinden fazla oldugunu gosterirken, negatif bir
sonug tersi bir durumu ifade eder. Cari islemler dengesi hesabinin fazla vermesi, yani
pozitif olmas1 bu hesap kalemi i¢inde yer alan islem sonucu saglanan doviz gelirlerinin
doviz giderlerinden fazla oldugunu gésterir. ithal mallar1 karsiliginda yapilan 6demelerde
problem yasanmamasi igin, dig ticaret agiginin ve borg¢ servisinin arttigi donemlerde,

doviz rezervlerinin yiiksek diizeyde olmasi gerekir.

Diinya ticaretinin ve ekonomisinin hizli bir gelisme i¢inde oldugu donemlerde,
tilkemiz ihracat ve turizm gelirlerinde de belirgin bir artis beklenmektedir. Aynmi sekilde;

dis diinyada yasanan bir resesyonun etkileri de, er ya da ge¢ kendini hissettirmektedir.

Zengin iilkelerde yasanan resesyonun muhtemel bir sonucu da, petrol
fiyatlarinda yasanabilecek diisiisle beraber, iilkemiz akaryakit faturasindaki gdzlenen
azalma olacaktir. (Giiven, S,2001)

1.4.8.Biiyiime ve Kalkinma
Ekonomik Biiyiime

Bir iilkenin, sahip oldugu kit kaynaklarin miktarim artirarak veya onlarin
kalitelerini 1yilestirerek iiretim imkanlarinin = smirim1  genisletmesi veya iiretim
teknolojisini ve kurumsal c¢erceveyi degistirerek daha yiiksek iiretim diizeylerine ¢ikmasi
“ekonomik biiyiime” (economic growth) olarak ifade edilmektedir. Ekonomik biiyiime,
ayni zamanda iiretim faktorlerinin kisi bagina reel milli geliri ylikseltecek sekilde siirekli
artmasi seklinde de tanimlanabilir.

Milli gelir artis1 ekonomik biiyiime agisindan en 6nemli gostergedir. Kaynaklarini

33



biiyiik 6l¢iide gelistirmis ve ileri derecede sanayilesmis llkeler i¢in ilk ve en 6nemli
sorun bu kaynaklarin tam g¢aligtirilmasini saglamaktir. Henliz kaynaklarini gelistirememis
ve yeterince sanayilesememis iilkelerde ise ekonomik biiyiimenin basarilmasi biitiin
sorunlardan once gelir ve onlarin olumlu ¢oziimlere baglanip baglanamayacagini da
biiyiik dlctide etkiler. Ekonominin saglikli biiylimesi, igsizligin azalmasi, alim giiciiniin
artmasi, tiiketimin toplumun her kesimine iiretime katkist dogrultusunda dagilarak
artmast daha fazla gelir ve satis vergisi O0demeleri, devlet biitcesinde gelirlerin
yiikselmesi, yabanci yatirimcilarin bu potansiyelden pay alabilmek igin iilkeye kaynak
aktarmasi ve yerel para biriminin talep edilir hale gelmesi gibi olumlu makro ekonomik
sonuglar  vermektedir  (http://www.paraborsa.net/i/odemeler-dengesi-nedir-odemeler-
dengesi-bilancosu-nedir: 09 06, 2013)

Ekonomik Biiyiimenin Olciilmesi

Ekonomik biiyiime ¢esitli kriterlere gore dlgiilebilir. Yani bir ulusal ekonominin
ne dl¢iide biiylidiiglinlii matematiksel olarak ifade etmek miimkiindiir. Ama boyle bir ifade
bulmak i¢in saglam istatistiki bilgilere gereksinme vardir. Bir ekonomideki yillik GSMH
(Gayri Safi Milli Hasila) artis orani, SMH (Safi Milli Hasila) artis oran1 biiylime hizinm
ifade etmek icin kullanilir. Yine ayni sekilde kisi basina tiikketim harcamalarindaki yillik
artis orani biiylime hizin1 belirtmek i¢in kullanilabilir. Biitiin bu kriterlere ragmen genel
kabul goren oOlcii kisi bagina diisen reel milli gelirdeki artistir. Biiyiime hizi, bir onceki
yila kiyasla reel milli gelirin yiizde kag¢ arttigini gdsteren bir orandir. Biiyiime hiz1 (BH)
(t) donemindeki milli gelir artisinin (AYt) baslangi¢ milli gelirine (Yt) boliinmesiyle ifade
edilir. Bu biiylime hizina briit biiylime hiz1 denir.

BH =Yt

Buradaki Yt baslangic reel milli gelirini ve AYt de Ytl — Yt farkini ifade eder.
Biiyltime hizi, fiyat artis ve azalmalarin1 dikkate almasina karsilik niifus artisini dikkate
almaz. Yani biiyiime hizi, global bir ifade olup, refah artismin gostergesi olamaz. Onemli
olan iilkede kisi basina olan milli gelir artis1 oldugundan, bir yandan milli gelir artis1, 6te
yandan da niifus artis1 dikkate alinmalidir. Hizli bir niifus artis1 biiyltime saglayacag refah
artisina engel olur. Oyleyse, biiyiime hizinimn ferdi dlgiisii olmast igin, niifus artis1 dikkate
aliarak briit biiylime hizindan net biiyiime hizina gegirilmelidir. Biiylime hizi sadece
global olarak reel milli gelirin ne oranda arttigini1 ifade etmesine karsilik; net biiylime hiz1
kisisel gelirlerin bir yilda ne oranda yiikseldigini gosterir. Briit biiylime hizindan (BHb)
niifus artis hiz1 (n) ¢ikarilarak net biiyltime hizi (BHn) bulunur.
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BHn =BHb —n
Ekonomik Kalkinma
Ekonomik kalkinma (economicdevelopment), bir ekonomide, tiretim (GSMH)

Hacmin de meydana gelen artis demektir. Kalkinma ekonomik ve sosyal yapilardaki
degisikligi icerir. Yine kalkinmada, ekonomik ve sosyal yap1 degisikligi zorunludur ve bu
yeni yapilanma iginde toplumun belli bir sinif ya da grubunun yani sira bdlgenin artan
refahtan pay alarak refah diizeyinin dengeli dagiliminin saglanmasi esastir. Kalkinma,
ayn1 zamanda sosyal sorunlart ¢ozerek biiylimedir. Kalkinmanin asil amaci, insanlarin
daha iyi yasamalarim1 saglamak icin artan ekonomik olanaklar1 sosyal sorunlarin
¢oziilmesinde kullanmaktir.(Akinc1,2010)

Kalkinmadan s6z edilebilmesi i¢in {iretim hacmindeki artisin devamli, 6nemli ve
reel olmasi lazimdir. Gergekten de oncelikle, iiretimdeki artis gegici, yani bir veya birkag
yil i¢in degil de, devamli olmalidir. Ciinkii ancak bu takdirde s6z konusu ekonomide bir
iyilesme ve refah artigi olabilir. O halde, bu bakimdan, tesadiiflere bagli (6rnegin, tarimda
bir veya birkag¢ yil iyi iirlin alinmast gibi) gegici artislar ekonomik kalkinma anlamina
gelmez. Diger taraftan, iiretim hacmindeki artis onemli olmalidir. Bdylece, toplum,
ihtiyaglarini eskisine nazaran daha yiiksek bir diizeyde karsilama olanagina kavusmalidir.
Bu acidan 6nemsiz, varligi ile yoklugu belirsiz artislar kalkinma sayilmaz. Ayrica, iiretim
hacmindeki artis reel olmalidir. Uretim artis1 satin alma giicii diismiis bir para ile
saptanmis ise, bu gergek bir artis olmayabilir. Cilinkii bu, reel yani mal cinsinden degil de,

nominal yani para cinsinden bir artistir, bunun i¢in de yanilticidir.(Akinc1,2010)
Ekonomik Kalkinma ve Ekonomik Bilyiime Arasindaki Farkhhiklar

Ekonomik kalkinma kavrami ile ekonomik biiylime ve gelisme terimlerinin
bazen es, bazen de farkli anlamlar tasiyacak sekilde kullamldigi goriiliir. Soyle ki; es
anlaml olarak: Biiylime ve kalkinma es anlamli kavramlardir. Bunlar, bir yillik bir siire
icinde, niifus basina diisen iiretimde meydana gelen artis1 gosterirler.(Gerni,Emsen ve
Deger,2008)

Farkli anlamli olarak: Biiyiime ve kalkinma kavramlar1 farkli seyleri ifade ederler.
Biiylime, bilindigi gibi niifus basina diisen iiretim hacminde, bir yil i¢inde, meydana
gelen artis demektir. Kalkinma ise, azgelismis (gelismekte olan) ilkelerin gelismesi
anlaminda kullanilir. Bu iilkeler hem hizla artan niifuslarinin ihtiyaglari karsilamak,

hem de geligmis iilkelerle aralarindaki farki kapatmak durumundadirlar. Bu sebepten hizli
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bir tempo ile gelismek, yani liretimlerinde biiylik artiglar saglamak zorundadirlar. Fakat
bu iilkelerde ekonomik, sosyal, kiiltiirel yonden gelen yapisal engeller gelismeyi Onler
veya sinirlar. Gelisme yolunun acgilmasi bu engellerin kaldirilmasina baghdir. Gergekten,
mesela sermaye birikimi bakimindan biiyiik giicliiklerle karsilasirlar. I¢inde bulunduklari
kosullar (hizlt niifus artis1, diisiik gelir seviyesi ve bundan dogan tasarruf azlig1 gibi) bu
ilkelerde hizli bir sermaye birikimine imkan vermez. Su halde yoksul olduklari i¢in
tasarrufta bulunup yatirim (sermaye birikimi) yapamazlar; yatirim yapamadiklari i¢in de
tasarruf yapma olanagi veren bir gelir (liretim) diizeyine ulagamazlar, yani yoksul kalirlar
ve boylece yoksullugun kisir dongiisii i¢inde kivranip dururlar. Biitlin bu engellerin
asilmas1 ve gerekli yapisal degisikliklerin yapilabilmesi i¢in rasyonel ve uzun siireli
cabalara ihtiya¢ vardir. Bu da bu amaci gerceklestirecek politikalarla miimkiin olur. Bu
sayede toplumun sosyoekonomik yapisi degisir. Iste kalkinmanin en biiyiikk 6zelligi
budur. (Gerni,Emsen ve Deger,2008)

Ekonomik Kalkinmanin Olciilmesi

“Uretim hacminde meydana gelen artistan ne anlasilmasi gerekir? Burada gesitli
Olciiler akla gelebilir. Gergekten bundan toplam iiretim hacminde meydana gelen artis
miktar1 m1 iretime katilan is¢i basmna elde edilen paydaki artis mi, yani iggiliciiniin

verimliligindeki artig m1 niifus basina diisen tiretim miktarindaki artig m1 anlagilacaktir?
Bu dlgtileri sira ile incelemek gerekir:

Toplam iiretimde meydana gelen artis yalniz basina alindig takdirde fazla bir
anlam tasimaz. Eger {ilke niifusu, toplam tiretim kadar veya ondan daha fazla artarsa, bu
takdirde kalkinmadan s6z edilemez. Bu durumda yerinde sayma, hatta yasama diizeyinin

diismesi hali vardir.

Isci basina elde edilen iiretim miktarindaki artis, hic siiphesiz, yukaridaki 6l¢iiye
gore daha anlamhdir. Fakat bu da yalniz iiretime katilanlari hesaba kattigi, niifusun
calismayan kismini gérmezlikten geldigi i¢in, yani is¢inin verimliligi ¢ogaldig: halde,
niifusun c¢alismayan kismimin fazla artmasi yiiziinden toplum eskisine nazaran
yoksullasabilir. Niifusunun biiyiik ¢ogunlugunu 15 yasindan daha kiiclik yastakilerin
teskil ettigi geng niifuslu iilkeler bunun 6rnekleridir. O halde emegin verimlilik 6l¢iist de,
burada amaca uygun degildir. Vural Savas, Kalkinma Ekonomisi, (Istanbul: Beta Basim
Yayin, 1974), ss. 321-329.

Ekonomik kalkinmanin en iyi 6lgiisii liretimden niifus bagina diisen paydir, bu payda
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meydana gelen artistir. Cilinkii ancak bu halde toplumun yasama diizeyinde, refah
seviyesinde bir iyilesme, bir yiikselme olabilir. Fakat burada, {izerinde durulmasi gereken
onemli konu sudur: Niifus basina diisen iiretim, bilindigi gibi bir ortalamadir. Gergek
durum bu ortalamadan ¢ok farkli olabilir. Toplam iiretimle beraber niifus basina diisen
tiretim pay1 matematiksel olarak arttig1 halde, gergekte durum bdyle olmayabilir. Yani bu
artistan yalniz bazi kisiler, bazi gruplar yararlanmig, niifusun biiyiik bir boliimii bundan
pay almamis olabilir. Bu halde olsa olsa bu kisilerin veya gruplarin durumlar iyilesmis
olur oysa amag¢ bu degildir. Amag, toplam iiretimde meydana gelen artisin toplumu
olusturan kisiler arasinda dagilmasidir. Bundan herkes miimkiin olan en adaletli bigimde
yararlanmalidir. Toplum refahinin artisindan ve kalkinmadan ancak bu halde soz
edilebilir. Kalkinma 0lgiisii  olarak ekonomik ve sosyal Olgiiler olarak sunlar
kullanilabilir.(Kii¢likaksoy,2009)

Ekonomik: Milli gelir diizeyindeki reel artis, kisi basina diisen milli gelir artisi,
gelir dagilim1 vb.

Sosyal: Okuma-yazma orani, bebek Oliim oranlari, kisi basina diisen doktor
sayist, okullasma orani, niifus artis orani, kisi basina kagit tiiketimi, kitap-gazete-dergi
okuma orani1 vb. Kalkinma hiz1 da ekonomik kalkinmanin 6nemli bir gostergesidir. Bir
tilkenin reel milli gelirinde bir yil siiresinde meydana gelen artis o iilkenin kalkinma
hizin1 gésterir. Ornegin Tiirkiye nin sabit fiyatlarla GSMH’s1 bir yilda 50 trilyondan 55
trilyona yiikselmisse, kalkinma hizt %10 artmistir. Ciinkiit GSMH bir yilda %10 artmistir.
(Kiigiikaksoy,2009)

Ekonomik Kalkinmayi Belirleyen Unsurlar

Niifus artisi, dogal kaynaklar, sermaye birikimi ve teknoloji ekonomik kalkinma

acisindan onem tasir. Bunlar sirayla inceleyelim;
Niifus artisi:

Uretimin temel amaci insan ve onun refahidir. Ayni zamanda iiretimin bir
numarali unsurudur. Niifus artisi, hem ¢alisan insan sayisinin artmasi, hem de g¢alisan
insanlarin niteliklerinin iyilesmesi bakimindan énemlidir. Ote yandan diinyada, 6zellikle
azgelismis iilkelerde niifus hizla artmaktadir. Buna karsilik azgelismis iilkelerde niifusun
calisabilecek durumda olan biliyiikk bir kismindan yararlanma olanagi yoktur. Bu
ekonomik, sosyal, teknolojik, moral, psikolojik ve baska pek ¢ok sebeplerin dogurdugu

bir sonugtur. Oysa ¢alisan insan sayisiyla refah seviyesi arasinda dogru oranti vardir.
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Hizli niifus artist karsisinda artan iretim ancak yeni doganlari besleyebileceginden
ortalama gelir diizeyi ya ayni kalmakta ya da yavas yiikselmektedir. Niifus artig1 iistelik
ekonominin kaynaklarinin kullanilmasina da tesir etmektedir. Beseri faktorii gelistirmek
zorunlulugu, artan niifus karsisinda hastane, okul, diger alt yap1 yatirimlarini arttirmay1
gerekli kilmaktadir. Ozellikle niifus artis1 ile 6gretim ve egitim faaliyetleri paralel
ilerlemek zorunda bulunmaktadir. Hizli niifus artigt bir yandan igsizligi ¢ogaltip, Ote
yandan gizli igsizlige yol agtigindan genellikle ana iiretim faaliyetlerinde emegin israfina
yol agmaktadir. Ciinkii emek biriktirilmesi miimkiin olmayan bir iiretim faktoriidiir.
(Gerni,Emsen ve Deger,2008)

Dogal kaynaklar:

Dogal kaynaklar denilince kullanilabilen topraklari, ormanlari, iilkenin sahip
oldugu yer alt1 ve yeriistii zenginliklerini anlamak gerekir. Dogal kaynaklar tiretim artigini
saglayan, ekonomik kalkinmayi hizlandiran faktorlerden biridir. Yapilan incelemeler
diinyada dogal kaynaklarin dagilimi yoniinden iilkelerarasi bir esitligin olmadigini ortaya
koymustur. Bazi diisiincelere gore dogal kaynaklarin bu adaletsiz dagilimi gelismis ve az
gelismis lilkelerin dogmasinda etkili bir faktor olmustur. Ciinkii birgok az gelismis tlilkede
dogal kaynaklar kit ve yetersizdir. Oyleyse dogal kaynaklarin titizce degerlendirilmeleri
ve ekonomik kalkinmay1 ve biiyiimeyi olumlu yonde etkilemeleri i¢in alinacak onlemler
hayati 6nem tasirlar. Bunun i¢in etkili ve yliksek verimli tarimsal isletmecilik akla gelen
ilk amag oluyor. Bir iilkenin sahip oldugu topraklarin verimli isletilmesi bir yandan ¢ogu
defa toprak reformunu 6te yandan tarim reformunu gerekli kilmaktadir. Ayrica yalniz
topraklarin degil, toprak alti ve toprak Ustii kaynaklarin israf edilmeden isletilmeleri
onem tagimaktadir. Burada sermayeye, vasifli emege ve teknolojiye ihtiya¢ vardir. Az
gelismis iilkelerde bu faktorlerin eksiklikleri ekonomik kalkinmayr frenlemektedir.
(Kiigiikaksoy,2009)

Sermaye birikimi:

Uretimi gergeklestiren biiyiime ve kalkinmay1 saglayan faktdrlerden bbiri de
sermayedir. Sermayenin kaynagi da tasarruftur. Eger bir iilkede tasarruf meyli yiiksekse
sermaye birikimi hizlanir, tasarruf egilimi diisiikse sermaye birikimi yavaglar. Az gelismis
iilkelerde atil duran emek ve dogal kaynaklarin iiretime katilmasi biiyiik 6l¢iide sermaye
birikimine baglidir. Az gelismis iilkelerde milli gelirin kiiciik bir orani tasarrufa

dontigmektedir. Bunun da nedenlerini sdyle siralayabiliriz:

Yoksulluk:
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Sade bir hayat ve gelismeye Onem veren burjuva ahlakinin yerlesmemis olmast,
Kiymetli esya ve atil stok biriktirmek veya gayrimenkuller edinmek yahut haricteki para

piyasasina transfer suretiyle tasarruflarin verimsiz bir sekilde kullanilmasi,

Gelismis iilkelerin tiiketim normlarinin taklit edilmesi. Sonug olarak diisiik tasarruf diistik
yatirnm demektir. Diisiik yatirnm da diisiik kalkinma hizi demektir. Diisiik kalkinma hiz
ya da milli gelir diisiikk seviyede tasarruf yaratir. Bu da yoksulluk kisir dongiisiinden
baska bir sey degildir. (Kiiciikaksoy,2009)

Teknoloji:

Teknoloji, iiretim faktorleri bilesiminde verimliligi arttiran ana 6gedir. Ulkenin
sahip oldugu sermaye stoku ne kadar biiyiikse, bunlar ne kadar iyi yani teknik bakimdan
ne kadar yeni iseler, iilkenin tiretim giicii o kadar fazladir. Diger yandan ilk bakista ucuza
mal olacagi sanilan teknolojinin gelismis bir lilkeden az gelismis bir lilkeye transferi
sermaye, yatirim, dinamik miitesebbis, vasifli emek ve adaptasyon gerektirmektedir.
Oysaki az geligsmis {lkeler acisindan bakildigindan o6zellikleri itibariyle teknoloji
kullanimin1 da etkili diizeyde gergeklestiremediklerini sdyleyebiliriz. Gelismis iilkelerde

ise kalkinma ile bilim, teknik, sermaye ve sanayii paralel gelismistir. (Kii¢iikaksoy,2009)
iktisadi Biiyiimenin Tiirleri
Spontane Biiyiime:

Bu tiir bliylimede iiretim faktorleri kendiliginden harekete ge¢cmekte ve belli

oranda bir biiyiime saglamaktadir. Devletin ekonomiye miidahalesi asgari diizeydedir.
Planli Biiyiime:

Bu tiir biiyiimede kit kaynaklarin hangi mallarin iiretimine ne oranda tahsis
edilecegi bir plan dahilinde yiiriitiilir. Amag her alanda etkinligin saglanmasi ve verimin
artirilmasidir. Eger plan uygulamasi tiim sektorler icin zorunlu ise otoriter planlama s6z
konusu olur. Sovyetler birligindeki uygulama bu tiir planlamaya 6rnek gosterilebilir. Eger
plan uygulamasi bazi sektorler i¢in zorunlu ise yol gosterici planlamadan bahsedilebilir.
Tiirkiye’de 1963 sonrast donemde uygulanan planlama yol gosterici planlamaya 6rnek
gosterilebilir. Sozii edilen donemdeki planlar kamu sektorii icin zorunlu iken 6zel sektor

i¢in yol gosterici dzellik tasimistir.(Inan, A. S,41,2002)
Kapal Biiyiime:

Bu tiir biiyiime iilkenin kendi 6z kaynaklarina dayanir. Amag disa olan bagliligin
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yok edilmesidir. Kapali biiylimede devlet ekonomiye her bakimdan miidahalede bulunur.
19. yy Japonya’si ile yakin ge¢miste Arnavutluk’ta gergeklestirilmeye calisilan biiylime
kapal1 biiylimeye 6rnektir.

Actk Biiyiime:

Bu tiir biiylimede uluslararast sermaye ve emek dnemli bir yer tutmaktadir. Agik

biiylime serbest piyasa ekonomisini benimsemis olan tiim iilkelerde goriiliir.
Durgun Biiyiime:

Bu tiir bityiimede milli gelir artis hiz1 ile niifus artis hiz1 birbirine esit oldugu icin
kisi bagina gelir artis hiz1 sifir olmaktadir. Yani artan niifus artan geliri tamamen bitirerek

ekonominin biiylimekle birlikte kisi basina gelir artigin1 etkilememektedir.
Ustel Biiyiime:

Hiz1 gittikge artan biiyiimedir. Bazi {ilkelerin belli donemlerinde goriilmekle

birlikte iistel biilyiimeyi devamli sekilde gergeklestiren tilkeye rastlanmamugtir.
Biyolojik Biiyiime:

Bu tiir biiylime canlilarin biiylimesinden esinlenmistir. Yani biiylime 6nce hizli
sekilde daha sonra yavaslamaya baglayarak bir yerde durmaktadir. Hatta bu noktadan
sonra gerilemeye baslar. (Inan, A. S,41,2002)

Dengeli Biiyiime:

Bu tiir bliylimenin en 6nemli 6zelligi sektorler arasi karsilikli bagimliliktir. Bu
bagimlilik hem iiretimde hem de tiiketimde gecerlidir. Her liretim birimi kendi ¢ikintisina
pazar bulmak zorundadir. Dengeli biiylimek denge yatirirm mallar ile tiiketim mallari,
sanayi mallar1 ile ham maddeler, gida maddeleri ile yiyecek mallari, i¢ talep ile dis talep
gibi konularda kurulmaya c¢alisilir. Kaynak israfinin 6nlenmesi i¢in bu dengeler
zorunludur. http://www.paraborsa.net/i/odemeler-dengesi-nedir-odemeler-dengesi-
bilancosu-nedir/

Dengesiz Biiyiime:

Bu tiir bliylime dengeli bliyiimenin ger¢ege uymadigi diislincesiyle dogmustur.
Konuya ilk deginen Fransiz iktisatcis1 Perrouxtur. Ekonomilerin genellikle esitsizliklerin,
dengesizliklerin ve hiyerarsinin i¢inde bulundugunu bu 06zelliklerin kaldirilmaya

calisilmas1 yerine onlardan faydalanma yoluna gidilmesinin ¢ok daha yararli olacagini
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ifade etmistir. Bu anlayisa gore ekonomide daha ileride olan boélgeler ve sektorler
lokomotif rolii oynamaktadir. Ekonomilerdeki oncii bolgeler ve sektorler peslerine diger

bolgeleri ve sektorleri takacak, onlarin biiyiimelerine ve gelismelerine katki saglayacaktir.
Iktisadi Biiyiimenin Ozellikleri

Iktisadi biiyiime rakamla ifade edilebilen bir olgudur. Bundan dolay1 gerek
biiyiime hizinda gerekse gayri safi milli hasila, safi milli hasila ve milli gelirde meydana

gelen degismeler rakamla ifade edilebilir.

Iktisadi biiyiime uzun doneme dayali bir olgudur. Yatirimlarin artirilmasi iiretim
artisinin saglanmasi ve iktisadi yapinin degistirilmesi ancak uzun donemde miimkiindiir.
Iktisadi biiyiime nominal degil gercek bir artis1 ifade eder. Yani iktisadi biiyiimede
mevcut birime bir ilave séz konusudur. Ornegin; fiyatlarin yiikselmesi nedeni ile bir
yildan diger bir yilda meydana gelen gayri safi milli hasila artis1 fiziki bir artig degildir.
(Bulus, 2012: 117)

fkame yatirrmlarinin iktisadi biiyiime ile ilgisi yoktur. Ornegin;5 katl eski bir
binanin yikilip yerine tekrar 5 katli bir binanin insa edilmesi halinde biiyiimeden
bahsedilemez. Burada ikame yatirimi s6z konusudur. Eger yikilan binanin yerine 10 katlt

bir bina insa edilmis olsaydi ilave 5 kat bliylimeyi ifade edecektir.

Iktisadi biiyiimenin gelir dagiliminin iyilestirici bir 6zelligi yoktur. Ornegin; milli gelirin
bir yilda %7 oraninda biiylimesi halinde tiim fertlerin gelirinde fiilen ayni oranda

bliylimiis oldugundan bahsedilemez.

Iktisadi biiyiime ayn1 zamanda dinamik bir 6zellige sahiptir. Biiyiimeyle birlikte
ekonomide genellikle hareketlilik ve istikrarsizlik bas gosterir. Digerlerine kiyasla daha
hizli biiyliyen bolgelerde ve sektorlerde hareketliligin artmasi dogaldir. Bir yanda bu
gelismeler olurken diger yandan bazi bolgelerin gerilemesi ve bazi sektorlerin 6nemini

kaybetmesi ¢esitli yorumlarin giindeme gelmesine yol acar. (Bulus, 2012: 117)

IKiNCi BOLUM
YATIRIM
2.1. YATIRIM TANIMI

Yatirim kullanildigr alana gore degisik bicimde tanimlanan bir kavramdir.

Ornegin, ekonomistler ve isletmeciler i¢in ifade ettigi anlam birbirinden oldukca farklidur.
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Ekonomistler agisindan yatirim, ulusal servette meydana gelen artis1 ifade eder.
Diger bir deyisle bir donem igerisinde iiretilen mallarin tiikketilmeyen kismina yatirim
denir. Ornegin, bir ev, fabrika veya koprii insa edilmesi yatirim, buna karsilik bir makine

veya bina satin alinmasi yatirim degildir.

Isletme biliminde ise yatirim, orta ve uzun vadeli fonlarin yatirildigr ve kullanildig
varliklar olarak izah edilmektedir. Diger taraftan, isletmeciler arasinda yatirim kavramini
isletme bilangosunun aktifinde yar alan varliklarin toplami olarak gorenler yaninda,

paranin degisik bir iiretim faktoriine donlismesi olarak kabul edenler de bulunmaktadir.
(Tevfik,a.g.e,S.6)

Bu tanimlarin diginda, tiim yatirnm kararlarii yatirim olarak gorenler de
bulunmaktadir. Bireyler i¢in yatirnm ise gelir saglamak ya da verim elde edebilmek

amaciyla tasarruflarin degerlendirilmesi anlaminda ele alinmaktadir.

Yatirnm terimi genellikle gelecek donemlerde olduk¢a uzun siire devam
edebilecek yarar saglama bekleyisi ile kaynak ayrilmasi anlamina gelmektedir. Yatirim
biitcelemesi, yeni, karli, verimli yatirim projeleri arastirmalarini bir yatirim Onerisinin
kabul edilmesinin etkilerini tahmin edebilmek icin, her yatirim Onerisinin kar saglama
potansiyelini belirlemek amaciyla ekonomik analiz yapilmasint igeren ¢ok yonlii bir
faaliyet biitiintidiir. Yatirim biitcelemesini kullanmadaki asil amag, uygun verimli yatirim
alanlarmin  arastirilarak, sermaye harcama  Onerilerinin  degerlendirilmesidir.
(Tevfik,1993,S.5)

Yatirnm planlamasi uzun siireli isletme planlamasinin bir parcasi olarak ele
alinmakla birlikte, sermaye biitgelemesi yatirim i¢in gerekli olan fon tutari ile yatirnmdan
saglanacak gelirlerin toplu olarak ifade edilmesidir. Isletmelerin uzun siireli finansal
planlarinin yapilmasi, ancak belirli projeler tiizerinde c¢alismalarin yapilmasi ile
gergeklestirilir. Projeler planlarin olusturulmasinda ana verileri saglarlar. Bir projenin
uygulanmaya elverisli olup olmadigini, ekonomik ve teknik 6mrii icerisinde kendisini
O0deyip 6demeyecegini ya da karlilik derecesini 6lgmek i¢in yapilan calismaya proje
degerlendirmesi denir. (Tevfik,a.g.e,S.6)

Isletmeler yatirimlari igin gerekli olan finansal kaynaklar1 6z sermayeleri ya da
banka kredileri ile temin etmektedirler. Ancak isletmelerin finansal kaynaklar1 ne kadar
genis olursa olsun diisliniilen tiim yatirim projelerini finanse etmeleri miimkiin degildir.
Bu yiizden isletmeler, birbirlerine alternatif olan yatirnm projelerini degerlendirerek,

mevcut sinirli kaynaklar1 bir karar {izerine kanalize etme yolunu segerler. Isletmelerin
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saglikli bir yatirim yapabilmesi icin alternatiflerin ortaya konulmasindan sonra, bu
alternatifler iizerinde uygun degerleme teknikleri uygulanarak bir sonuca gidilmesi
gerekir.

Isletmeler alternatif yatirim projelerini degerlendirirken paranin zaman degerini
dikkate alan (dinamik) yontemler ve paranin zaman degerini dikkate almayan (statik)

yontemler kullanirlar.

Ekonomik acidan yatirim, tiiketici mallar1 iiretim isleminde yardimer olan aktif
degerlere yapilan harcamalardir. Ekonomi ilminde yatirim sermaye artisi ile ilgili bir
kavram olarak da ifade edilmektedir. Her hangi bir kurulusun sahip bulundugu sermaye
stokuna yapilan birgok yonlerden tanimlamak miimkiindiir.(Tevfik,1993,a.g.e,S.7-8)

2.2. YATIRIMLARIN SINIFLANDIRILMASI

Yatirim kararlari, bir isletmenin gelecek yillardaki durumunu belirleyici nitelikte
kararlar oldugundan, isletmeler agisindan hayati 6nem tasiyan kararlardir. Dogru ve
zamanlamasi uygun bir yatirim karar1 isletmenin gelirini ve piyasa degerini ylikseltirken,
yanlis bir yatirim karar1 isletmeyi iflasa bile siiriikleyebilir. Ornegin, ekonomik émrii 15
yil olarak tahmin edilen bir makinenin satin alinmasi eger yanlis bir karar ise, duran
varliklara yapilmig olan bu asir1 yatinmdan dolayi isletmenin yillar boyunca sabit
maliyetleri yiiksek olacak ve isletme bu maliyetlere katlanmak zorunda kalacaktir. Eger
bu makineye ihtiya¢ duyulmasina ragmen yatirim yapilmamis ise, isletme acisindan
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikabilir. Her seyden once, isletme eski makinelerle iiretimini
stirdlireceginden ve bu yiizden verimliligini artirmada veya 6l¢ek ekonomisine ulasmada
sitkinti yasayacagindan pazardaki rekabet giiciinii giderek kaybedecektir. Rekabet
giiclinlin kaybedilmesi dogal olarak pazar paymnin azalmasina yol agabilecektir. Pazar
paymi tekrar kazanmak i¢in, isletme, kendisine ek yiikler getirecek olan reklam
giderlerine, fiyat iskontolarina ve iiriin gelistirme gibi maliyetlere veya diger satis arttirict

cabalara katlanmak zorunda kalabilecektir.

Yatirnm kararlarinin zamaninda verilmesi son derece onemlidir. Dolayisiyla,
isletmeler, piyasada ortaya ¢ikabilecek talep degisimleriyle ilgili tahminleri 6nceden
yapmali ve bu tahminlere gore yatirim kararmi vermelidir. Ornegin, bir yil sonra piyasada
talep artis1 bekleniyorsa bu ek talebi karsilamak amaciyla kapasite arttirict nitelikteki bir
yatirim karar1 zamaninda verilmeli ve gergeklestirilmelidir. Geg¢ kalinmasi halinde,

pazarda ortaya ¢ikan talep artisi, kapasitesi uygun rakip firmalarca emilecektir.
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Isletmeler acisindan hayati bir onem tasiyan yatirimlarin gesitli yonlerden
siiflandirilmas: bilimsel bir gerek olarak ortaya ¢ikmakta, yararli ve etkin bir yatirim
kontrol plan1 gergeklestirebilmek agisindan 6nem arz etmektedir. Yatirimlarin farkli
kriterler esas alinarak simiflandirilmasi miimkiindiir ve c¢esitli kaynaklarda farkli
siiflandirmalar  yapilmistir. Ornek olusturmasi acisindan bu galismada yatirimlar
asagidaki dort baslik altinda incelenecektir (Candir,1970,S.12).

Yenileme Yatirimlari

Bu tiir yatirimlar mal ve hizmet {iretiminin siireklili§i amaci ile sermaye tahsisini
icerir. Bir bagka ifade ile bu tiir yatirimlar isletmenin {iretimine devam edebilmesi igin,
asinmis, yipranmis, teknolojik gelismeler sonucu eskimis duran varliklarin yenilenmesini
kapsar.

Genisleme Yatirnmlari

S6z konusu yatirimlar, tesislerin genisletilmesi, satislarin artma ihtimaline karsi
yeni pazarlarin ele gegirilmesi i¢in yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar genellikle
kapasitenin arttirilmasi, gelismis teknolojilerin kullanilmasi ile maliyetlerin diisiiriilmesi
ve mamuliin gelistirilmesini miimkiin kilar. Dolayistyla isletmelerin biiylimelerine imkan
verecek niteliktedir.

Genisleme yatirimlari;

i) Isletmenin mevcut faaliyet dalinda iiretim kapasitesini genisletmesi (tevsi

yatirimlar),

ii) Isletmenin mevcut faaliyetlerine ek olarak yeni mal ve hizmetler iiretmek yoluyla

kapasitesini genisletmek (mamul yatirimlari) seklinde olabilir.
Stratejik Yatirnmlar

Stratejik yatirnmlarin saglayacagi faydalar uzun siirede elde edilebilecegi gibi
bazi hallerde bu yararlar1 parasal olarak 6lgmek de ¢ok gii¢ hatta cogu kez imkansizdir.
Bu tiir yatirimlar isletmeye dolayli yararlari olan ve genel olarak verimliligi artirmaya

yonelik yatirimlardir.

Risk azaltic1 yatirimlar (teknik arastirma yatirimlari, bazi arastirma projeleri) ve
personelin moralini ylikseltmek hedefini giiden yatirimlar (kres acilmasi, eglence ve spor

tesislerinin yapilmasi) bu gruba girer.

Modernizasyon Yatirimlari
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Modernizasyon yatirimlari, isletmelerin daha ¢ok maliyet tasarrufu saglamak,
tiretim kapasitesini yiikseltmek amaciyla yaptiklar1 yatirimlardir. Rasyonellestirme
yatirimi olarak da isimlendirilen bu tiir yatirimlar, daha yararli mal ve hizmet tiretimi

amaci ile sermaye tahsisini igerir.
Yukarida verilen ayrim diginda yatirimlar;
e Yatirim harcamasinin tutarina gore,
e Yatirnmin gerektirdigi tiretim faktoriinlin tiiriine gore,
e Yatirimin saglayacagi yarara gore,
e Yatirnmin yapilacag is koluna gore,
e Yatinmin gereklilik derecesine gore,
e isletmenin islevsel faaliyetine gore,
e Isletmenin iiretim kapasitesine yapmis oldugu katkiya gore,
e Yatinmin saglayacag yararlarin, olast diger yatirimlar tizerine etkisine gore,
e Stratejik veya rutin yatirim olup olmadigina gore
seklinde de bir ayrima tabi tutulabilir (Akgii¢, 1994,326)
Giudiilen amag agisindan ise yatirimlar;
e Uretim yatirimlari,
e Finansal yatirimlar
olarak siniflandirilabilir (Tiirko 1999: 296, Berk 1990: 257)
Ote yandan iilkemizde yatirim tesvik tedbirlerinden yararlanabilecek yatirimlar;
e Komple yeni yatirimlar,
e Yenileme yatirimlari,
e Tevsii yatirimlari,
e Tamamla yatirimlari,
e Modernizasyon yatirimlari,
e Darbogaz giderme yatirimlari,

e Kalite diizeltme yatirimlari,
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e Entegrasyon yatirimlari,
e Finansal kiralama yatirimlari,
e Nakil yatirimlari

seklinde siralayabiliriz.

Yatirnm tliri ne olursa olsun, bir yatirim karari alinmasi demek alternatifler
arasinda se¢im yapmak demektir. Dogru bir se¢cim yapabilmek bir bagka deyisle,
gelecekle ilgili olarak alinan kararlarin isabet derecesinin yiiksek olmasi i¢in, karar almak

durumunda olanlarin bir takim bilgilere sahip olmasi gerektigi bilinen bir gercektir.

Ozellikle isletme acisindan hayati bir 6nem tasiyan, bir bakima isletmenin iiretim
ve satis kapasitesinin sinirlarini ortaya koyan, duran varlik yatirimlart icin alinacak
kararlarda yatirimcilarin mutlaka bir takim bilgi ve verilere sahip olmasi kaginilmaz bir
zorunluluktur. (Biiker ve digerleri 1997, 244)

2.3. YATIRIM KARARLARI

Firmalar; sahip olduklar1 kit kaynaklari, faaliyet alanlarina uyan kisa veya uzun
vadeli, reel veya reel olmayan yatirim secenekleri arasinda en karli olana yatirim yapmak
durumundadirlar. Yatirilan sermayenin saglayacagi faydalar, gelecegin kesin olarak
bilinemezliginden kaynaklanan risk ile belirlenmektedir.

Uzun vadeli yatirimlarda daha c¢ok ortaya ¢ikabilen risk; telafisi zor ve biiytlik
zararlara sebep olabileceginden, uzun vadeli yatirim kararlarinin verilmesinde titiz analiz

yapilmasi gerekmektedir.( Aydin, 2004, s. 3-4)

Yatirim kararlari, genelde tutar1 yiiksek olmayan, yeni makinenin satin alimi
veya kiralama gibi konularda alinan taktiksel kararlar ile tutar1 yiiksek olan ve firmanin
beklenen nakit akiglarini ve bunlarin riskini etkileyebilecek nitelikteki stratejik
kararlardan olusmaktadir.( Bierman, Smidt, 2003, s. 9)

Kullanilmakta olan fonlarin etkinliginin arttirilmasi, diger firmalarla birlesme,
devralma veya satin alma, dis iilkelere dogrudan veya dolayli yatirim yapma gibi stratejik
kararlar da yatirim kararlar1 kapsamina girmektedir. (Aydin, 2004, s. 3-4)

Yatirnm kararlari, firma degerini etkilemeleri yOniinden biiyilk O6neme sahiptir. Bu
nedenle, nihai onay karar1 firmanin {iist diizey yonetiminden alinmaktadir.( Brealey,
Mayers, 2003,s,334)
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Bir firmada duran varliklara yapilan yatirimlar sermaye harcamalari olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye harcamalarinin planlanmasi ise sermaye biitcelemesi olarak
bilinmektedir. Sermaye biitcelemesi dort asamali bir silirectir. Bu siireg; yeni, karli,
verimli yatirnm projelerinin arastirilmasini, yonetim tarafindan bir yatirim Onerisinin
kabul edilmesini, kabul edilen projenin etkilerinin tahmin edilmesini, maliyetlerinin
kontrol edilmesini ve yatirimin gidisatinin kontrole dilmesini kapsamaktadir.( Brealey,
Meyers, 2003, s. 334)

Sermaye biitcelemesi, bir firmanin gelecekte ki basarisini, karliligini,
verimliligini, nakit akigini ve risk derecesini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Bu
acidan sermaye biitcelemesi firmalar i¢in hayati bir oneme sahiptir. Firmalar, yatirim
teklifleri arasinda bir se¢im yapmak, bunlari 6nem derecesine gore siralamak ve bazi
yatirimlardan vazge¢mek zorundadirlar. Dolayisiyla finans yoneticilerinin, firma
kaynaklarini amaca uygun en iyi sonuglar1 verebilecek yatirimlarda kullanabilmek igin,

yatirim projelerini iyice degerlendirip bir karara varmasi gerekmektedir.

Firmalarin yatirim olanaklarinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler,
paranin zaman degerini dikkate alip almama agisindan ikiye ayrilmaktadir. Satiglar ile
tahmini bilango kalemleri arasindaki iliskiye bakarak, belirli bir donemdeki tahmini nakit
giris ve cikislarii ve yatirnmin geri doniis siiresini hesaplayip, yatirim alternatifleri
arasinda se¢im yapmak, paranin zaman degerini dikkate almamak anlamina gelmektedir.
( Brealey, Meyers, 2003, s. 334)

Net Bugiinkii Deger (NBD) yontemi, i¢ Karlilik Oran1 (IKO), Duyarlilik Analizi
ve Karlilik Endeksi yontemi, yatirimlarin degerlendirilmesinde paranin zaman degerini
dikkate almaktadir. Literatiirde, yatirimlarin degerlendirilmesinde NBD kuralinin
firmalar1 saglikli bir yatirim kararina yonlendirdigi belirtilmektedir. NBD kural1 gelecekte
elde edilecek nakit akimlarimin bugilinkii degeri, eger yatirnmin baslangic maliyetini

asarsa, bu alternatiflere yatirim yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir. (Vernimmen,
Quiry, Dallocchio, Fur, Salvi, 2009, s. 296)

Paranin zaman degerini dikkate almayan bir yatirnm karari rasyonel degildir.
NBD, yalnizca yatirim projesinden elde edilmesi beklenen nakit akislarina ve yatirilacak
sermayenin firsat maliyetine baglidir. Bu nedenle, yalnizca finans yoneticilerinin
goriislerine bagh olarak verilen yatirim kararlar1, saglikli kararlar degildir. Is diinyasinda,
yatinm kararlar1 konusunda, teori ile pratik arasinda olan farkliliklarin en aza

indirilebilmesi i¢in, finans yoneticilerinin karar almada NBD ve IKO yontemlerine agirlik
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vermeleri gerekmektedir. ( Quiry, Dallocchio, Fur vd. , 2009, s. 296)
2.3.1. Sabit Sermaye Yatirnm

Sabit sermaye yatirimlart isin niteligine gore yeni, tevsi, tamamlama,
modernizasyon, idame, yenileme gibi isimler almaktadir. Fizibilite calismalar1 sadece
yeni projelerde degil, elli bir biiyiikliige sahip biitiin sabit sermaye yatirimlarinda

uygulanan bir yontemdir.
2.3.2. Isletme Sermayesi Yatirim Karari
2.3.3 Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Bir igletme yOneticisinin yaptig1 sayisiz isler arasinda karar verme onemli bir
yer tutmaktadir. Daha ileri gidilerek yoneticilik karar verme olarak nitelendirilebilir.
Yonetim siirecinin Ozellikleri incelenirken, Once bir karar verilmesi sonra bu kararin
uygulanmasi agamalarindan olustugu ortaya ¢ikar. Yonetime, karar slirecini esas alarak
inceleyen yazar H.A. Simon, bir eserinde yonetim teorisi hakkinda soyle der: “Eger
herhangi bir teori s6z konusu ise, bu karar siirecinin yonetimin kalbi oldugu ve yonetim
teorisi esaslarinin, insansal tercih, mantik ve psikolojiden ¢ikarilmasidir.” (Tosun 1978,
305)

Verilen kararin uygulanmasi isletmeyi olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecegi
icin, herhangi bir konuda karar veren yonetici bir sorumluluk tasimakta ve verilen

kararlar bir risk icermektedir.

Isletme yoneticileri, 6zellikle isletme ile ilgili dnemli kararlar verirken gelecegi
iliskin bir takim bilgi ve verilere ihtiya¢ duyarlar. Ayrica, yoneticilerin karsilagtiklari
karar durumlari, karar konusu ile ilgili spesifik ve ayrintili bilgileri gerektirir. (Conkar
1992, 63)

Isletmecilik bilimi agisindan herhangi bir yatirim konusu hakkinda olumlu karar

verebilmek i¢in, bu yatirim iki kosulu igermelidir. Bunlar
I) Yatirnmin saglayacagi kazang, sebep olacagi maliyeti kargilamalidir.
i) Tlave olarak yatirim girisimciye belirli bir kar saglamalidur.

Dogal olarak bu hususlarin yatirim yapilmadan 6nce tahmin edilebilmesi bir
takim bilgilere sahip olmay1 gerekli kilacaktir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesi veya
sermaye biitcelemesinde hemen hemen hicbir faktoriin, kararin, dayanagini olusturan

saglikli veriler, bilgiler ve tahminler kadar 6nemli olmadig1 sdylenebilir.
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Bir yatinm Onerisinin (projesinin) degerlendirilebilmesi i¢in en az asagida
siralanan bilgi ve verilere ihtiyag vardir. (AKGUC,1994,S,63)

Ik yatirnm tutari: Bu unsurlardan ilk yatinm tutari, bir projeye tahsis edilen
tutardir. Bu tutara projenin gerektirdigi duran varliklar i¢in yapilacak édeme; bu duran
varliklarin, 0rnegin makinelerin isler hale getirilmesine kadar yapilacak harcamalar;
yatirim projesinin sirket sermayesinde ortaya g¢ikaracagi artig; yenileme yatirimlarinda

eski makinenin yerinin bosaltilmasi i¢in yapilacak harcamalar dahil edilir.

Nakit akigi: Yatirim kararlar1 silirecinde en Onemli asamalardan biri, yatirim
projesi ile ilgili gelecekte elde edilecek nakdin tahminidir. Karardaki basari, yapilacak
tahminlerdeki isabet ile birebir baglantilidir. Sirketin biitiin kararlarinin merkezinde kar
yerine nakdin yer almasi gerekeceginden proje ile ilgili biitiin faydalar nakit olarak ifade
edilecektir. (Akgii¢,1994,S,63)

2.3.4. SIRKETLERIN YATIRIM KARARLARI
2.3.4.1 Kisa Siireli Yabanc1 Kaynaklar

Muhasebe ve finansal dilde “cari pasifler” olarak adlandirilan kisa siireli borglar,
geri 0deme siiresi 1(bir) yila kadar olan borglardir. Kisa siireli, borglar, 1 yil veya daha az
siireli olarak ¢alisma sermayesinin finansmaninda kullanilirlar. Isletmelerin genellikle

kisa vadeli finansmanda kullandiklar1 yabanci kaynaklar;
o Ticari krediler
e Ticari banka kredileri
¢ Finansman bonolari
e Repo
e Faktoring
e (Odenmesi gereken vergi, resim, harclar; iicretler, ikramiyeler

Alinan teminat, depozit ve avanslar ve tahakkuk etmis giderler gibi kendiliginden olusan
fonlardir.(GULAC,2014)

2.3.4.2. Uzun Vadeli Yatirim Kararlan

Orta ve Uzun Siireli Yabanci Kaynaklar: Geri 6deme siiresi 2, 5, 10, 15 ve 20
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y1l gibi 6deme siireleri olan yabanci kaynaklar, genellikle duran varliklarin ya da
devamlilik arz eden faaliyetlerin finansmaninda kullanilir. Orta ve uzun siireli yabanci

kaynaklar arasinda;
e Orta uzun vadeli banka kredileri,
e Tahvil ihraci,
¢ Finansal kiralama (leasing),
e Forfaiting sayilabilir.

Bu  bilgiler 1s1ginda, giliniimiizde isletmelerin finansman sorunlarinin

¢ozlimiinde yararlandiklar1 kisa ve uzun vadeli finansman kaynaklar1 sdyle siralanabilir:
Ticari Krediler,

e Kisa ve orta vadeli banka kredileri

e Oz sermaye

e Dagitilmamis karlar

e Halk Bankasi ve Eximbank kredileri

e Alacak senetleri iskontosu

e Faktoring, leasing ve forfaiting
2.4. YATIRIM VE FINANSMANIN ONEMIi

Gilintimiizde ¢ogu gelismis ve gelismekte olan ekonomiler genelde kii¢iik ve orta
Olcekli isletmelerden meydana gelmektedir. Biiyilik 6lcekli isletmelerle kiyaslandiginda
kiiciik ve orta Olgekli isletmeler acisindan biiyiimeleri i¢in gereken yatirrm ve bu
yatirimlara dair kararlar biiylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii kiiciik ve orta Slgekli
isletmelerin finansal kaynak problemleri nedeniyle yatirimlariin finansman giderleri, bu

isletmelerin yatirim kararlarini fazlasiyla etkiler duruma gelmektedir.

Ote yandan sinirlarin kalkmasi ve kiiresellesme ile birlikte ister yerel ister cok
uluslu isletme olsun, artik isletmelerin kiiresellesmenin etkilerinden kaginmasi miimkiin

olmamaktadir.

Bu da kiigiik olcekli isletmelerin bile uluslararasi ticaretle ilgilenmese dahi
kiiresel rekabetle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Dolayisiyla kiiresellesmenin ve

liberallesmenin yaratti§1 yogun rekabet sonucunda, yerel bir isletmenin ¢ok uluslu biiyiik
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isletmelerle rekabet edebilmesi ancak dogru yatirim kararlarinin alinip stratejik yonetim

uygulanarak, hem yerel hem de kiiresel pazarda biiyiimesiyle miimkiin olabilecektir.

Tiim bunlarin yani sira, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler kiiresel
finansal yapinin daha ¢ok gelismesini hizlandirmis ve her bir isletmenin hem yerel hem
de kiiresel finans piyasalarinda ihtiya¢ duyduklarinda belirli diizeyde finansman kaynagi

bulabilmesine imkan saglamistir.

En 6nemlisi de yerel finansal piyasalarin bilgi teknolojileri araciligiyla birbiriyle
baglantili hale gelmesi iktisadi gelismelere de 6nayak olmus, dolayisiyla sadece finansal
sistemi degil kiiresel ekonomiyi de olumlu etkilemis ve isletmeler biiylimek i¢in ihtiyag
duyduklart yatirim olanaklarini ve bunlarin finansmani i¢in gereken kaynaklari kolaylikla

bulabilir hale gelmislerdir.

En oOnemlisi ise gelismekte olan ekonomilerin daha ¢ok kiigiikk ve orta
biiyiikliikteki isletmelerden olustugu ve bu biiyiikliikteki isletmelerde finansman
yonetiminin zorluklart g6z Oniine alindiginda, yatirim finansman kararlart bu
ekonomilerin gelismesi i¢in ¢ok daha 6nemli hale gelmektedir. Elbette finansal sistemin
en etkin bicimde isler halde olmasi, yatirim finansman kaynaklarinin da kolaylikla

ulagilabilir olmasini saglayacaktir.

Sadece kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler icin degil ayn1 zamanda biiyiik
Olcekli isletmeler acisindan da kiiresel pazarlarda rekabetin artmasi, tiiketici taleplerinin
stirekli degismesi, yerel ekonomilerin birbirleriyle yiiksek oranlarda bagli olmasi ¢ok
uluslu biiyiik 6lcekli bu isletmelerin gelecegini etkiler hale gelmistir. Baska bir deyisle
glinlimiiziin ¢ok daha dinamik ve ¢ok yonlii is diinyasinda yatirim finansman kararlarinin
cok daha dikkatli verilmesi ve ayn1 zamanda stratejik davranilmasi, sirketlerin amaclar

dogrultusunda basarili olmalarin1 ve kisith kaynaklarin dogru kullanimini saglayacaktir.

Glinlimiiziin dinamik ve ¢ok hizli degisen, kiiresellesme ve teknoloji odakli is diinyasinda
her bir isletme yatirnm finansmanina dikkat etmek ve ilgili kararlarin stratejik yonetim

ilkelerine uygun vermek zorundadir.(Giilag,2014)
2.5. FINANSAL YAKLASIMLAR

Bir isletmenin faaliyetlerinin slirdiiriilmesi ve yonetilmesi isletmenin biiylimesi
icin temel fonksiyonlari olan yatirimlar1 ile bunlarin nasil finanse edilecegine dair
kararlarin verilmesi ile ilgili olmaktadir. Ote yandan bir isletmenin gelecegi, giimiimiiziin

giderek daha karmasik ve dinamik hale gelen is diinyasinin gerekliliklerine ne dlgiide
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cevap verildigine gore belirlenmektedir. Ister kiiciik ve orta lgekli olsun ister biiyiik
6l¢ekli olsun is diinyasinin ve stratejik yonetimin gerekliliklerini yeterince saglayamayan
isletmeler rekabetle basa ¢ikamayacaklardir. Bu noktada yatirim igin gereken sermayenin
hangi kaynaklardan elde edilecegi ve dogru kaynak secimi dnem kazanmaya baglamigtir
(Sirmon ve Hitt, 2009)

Kisacasi, yatirm finansmani i¢in gereken kaynaklarin dogru finansmaninin
secilmesi gerekmektedir. Bu hususta finans piyasasi, isletmeye pek ¢ok sermaye kaynagi

ile finansman arag¢ ve yontemi sunmaktadir.

Finans literatiiriinde temel olarak iki yatirim finansman yaklagimi yer almaktadir;
isletme yatirimlarin1 ya kendi hissedarlarinin 6z sermayesini kullanarak finanse edecek ya
da banka gibi diger finansal dig kaynaklar araciligiyla finanse edecektir. Son bir kag
senede yatirim projelerinin maliyetlerinin giderek artmasi ve tek bir finansman
yaklagiminin neden oldugu risklerden kaginmak i¢in pek ¢ok isletme her iki yaklagimi da
icerecek karma finansman yontem ve modellerini benimsemeye baglamigtir (Wang ve
Whyte, 2010)

2.5.1. Oz kaynakla Finansman Yaklasimi

Finansman yaklagimlarindan ilki 6z kaynak finansmanidir. Oz kaynak
finansmaninda isletme yatirnm kararlarim1 digsaridan borglanarak degil isletmedeki

hisselerin satis1 ya da hisse artirim1 yoluyla saglamaktadir (Gompers ve Lerner, 2010)°*

Esasinda 6z kaynak ile finansman yaklagiminda isletme i¢in iki tur finansman

metodu bulunmaktadir
- Isletme disaridan 6z kaynak elde ederek, yatirim projelerini finanse edebilmektedir.

- Ya da isletme kendi 6z kaynaklarmi kullanabilir. Ornegin dénem karlarini hissedarlara
pay etmek yerine bunlari isletmede tutarak elde edilen gelir daha fazla biiyiiyebilmek i¢in

yatirimlar1 desteklemekte kullanilabilmektedir (Damodaran,2010)

D1s 6z kaynak finansmani yeni hisse basimi yoluyla ve hisse senedi piyasasi
araciligiyla gerceklesiyorsa, bu isletmenin mevcut hissedarlar1 acisindan ¢ok da iyi
olmamaktadir. Ciinkii yeni 6z kaynak hisse fiyatinin olmasi gerekenden daha fazla
degerlenmis olmasi anlamima gelmektedir. (Almeida, H. ve Campello, M. 2010
45(03),589-622)

Icsel 6z kaynak finansman kaynaklar1 olarak ise dagitilmayan karlar
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kullanilmaktadir. Bu dagitilmayan karlar yani igsel 6z kaynaklar ge¢miste ve cari
donemde elde edilen net gelirin hissedarlar arasinda dagitilmasi yerine igletmenin yatirim
projelerin de degerlendirilmesidir. Esasinda bu hissedarlara dagitilmayan karlar,

hissedarlarin gelecek birikmis sermayesinin de bir boliimiinii olusturmaktadar.

Oz kaynak finansmani, uzun dénemli sermaye gereksinimlerinde 6zellikle tercihe
dilen bir yontem olmaktadir (Uzun donemli sermaye saglamasi nedeniyle borgla
finansmanda oldugu gibi herhangi bir ara 6deme ya da belli bir vade sonunda 6deme
yapilmasin1 gerektirmemektedir. Oz kaynak finansmaninin borglanma finansmanindan bir
diger farki da genelde 6z kaynak finansmani, hissedar acisindan isletmenin yonetiminde
belli haklar saglamakta ve bu haklar yatirim, biliyiime gibi 6nemli karar verme surecine

katilmay1 saglamaktadir (Ivashina ve Kovner, 2011)

Isletme acisindan incelendiginde ise 6z kaynak finansmaninin tercih edilmesi
geri 6deme zorunlulugu gibi riskleri ve bor¢lanmay1 ortadan kaldirsa da, yogun bicimde
0z kaynak kullanimi igletmenin yonetim surecini zora sokabilecektir. (Covas ve Den
Haan,2011)

Ciinkl ozellikle hissedar sayisinin az ancak her birine ait hisse miktarlarinin
biiyiilk olmasi, her bir sermayedarin kendisine uygun diisecek yatirim kararlarini

desteklemelerine neden olacaktir.

Is diinyasina uyum, isletme ydnetiminin yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmesi
ve yatirimlara dair tehditlere hizli cevap vermesi i¢in hissedarlarin ve isletme yonetiminin
uyumlu olmas1 gerekmektedir. Ancak hissedarlarin etkilerinin ve haklariin yogun oldugu
bir ortamda bunu garanti etmek her zaman miimkiin olmamaktadir. Ozellikle isletmenin
daha ¢ok dis kaynaklt 6z kaynak finansmanim1 kullanmasi durumun da yeni
sermayedarlarin  ortaya c¢ikmasiyla birlikte bu tarz sorunlarla daha fazla
karsilasilmaktadir. Oz kaynak finansmani hissedar ve sermaye dar yatirimciya isletmenin
varliklar1 ve yonetimi lizerinde bir takim haklar saglamaktadir.(Margaritis ve Psillaki,
2010)

Hissedar acisindan riskler igerse de 6z kaynak yatirrm finansmani kaynagi
olarak siklikla tercih edilmektedir.

Bunun nedenleri ise soyledir:

- 1k olarak vergiye dair hususlar dikkate alindiginda isletmenin kendi kendisine

i¢ kaynakli dagitilmayan karlar1 kullanarak finansman sagladigi durumlarda, isletmenin
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elde ettigi net gelir ve karlilik fonlarin maliyetleri acisindan en basit ve iktisadi yontem
olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bir takim vergi avantajlar1 elde edilebilmektedir. (Rego
ve Wilson, 2012)

- ¢ kaynakli 6z kaynak finansmam ozellikle dikkate alindiginda isletmenin
miilkiyeti konusunda sagladigi avantajlar nedeniyle yoOnetim tarafindan daha fazla
oranlarda tercih edilmektedir. Ciinkii isletmenin mevcut sahipleri disinda herhangi bir
bireysel ya da kurumsal yatirimeinin hissedar olmasina yol agmamaktadir. Boylelikle de

isletmenin miilkiyet hakki, daha fazla hissedar arasinda bdliinmemis olmaktadir.

- Oz kaynak finansmani sayesinde ekstradan fon elde edebilmek igin isletmenin
disaridan borg¢lanmasina ve fazladan bir takim ytikiimliiliikler altina girmesine gerek
kalmamaktadir. Oz kaynak finansmanimin geri ddeme gerekliligi yoktur ve faiz ddemeleri

vb. herhangi bir finansal ylikiimliiliik igermemektedir.

- En Onemlisi 6z kaynak sermayesi sinirsiz sure i¢in kullanilabilmektedir. Bir
baska deyisle herhangi bir dis kaynak ya da kurum, kullanilan fon ya da sermayenin
kullanilma suresi tizerinde etkili olamamaktadir. Bu nedenlerle de 6zellikle uzun dénem

yatirimlar i¢in daha ¢ok tercih edilmektedir (Gompers ve Lerner, 2010)

- Tiim bunlara ek olarak dig bor¢lanmanin miimkiin olmadig1 ya da faizlerin ¢ok
yiiksek oldugu durumlarda 6z kaynak finansmani yatirimlarin desteklenmesin de siklikla
kullanilabilmektedir. Ciinkli 6zellikle hisse artirimi yoluyla dis kaynakli 6z kaynak
finansman1 tercih edilerek yatirmrmin desteklenmesi gerektigi donemlerde gerekli

finansmani saglayabilmektedir. (Ivashina ve Kovner, 2011)
Borg¢lanma Finansmani Yaklagiminin Kapsami ve Boyutlari

Isletmenin yatirrm finansman kararlari ozellikle 6z kaynak, kar payi, risk
politikalart ve mevcut sermaye yapist gibi konular ile firmaya 6zgii 6zelliklere tabi
olmaktadir (Biermanve Smidt, 2012)

Isletme borg¢lanma finansman yaklagiminda yatirim finansmani i¢in gereken
fonlar1 6z kaynak kullanmadan dis kaynaklardan belli bir vade ve faiz orani iizerinden
bor¢ almaktadir. Bor¢lanma finansmaninda alinacak olan borcun biiylikligii ve suresinin
belirlenmesinde sermaye saglayacak olan banka vb. finansal kurumun ilk dikkat ettigi
husus isletmenin glivenilirligidir. Giivenilirligin 6tesinde belli bir bor¢lanma isleminden
once bor¢ verecek olan kurum ki ¢ogu durumda bu banka vb. finansal kurumlar

olmaktadir, ayrica isletmenin mevcut ve gelecekteki olasi finansal durumu hakkinda
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birtakim ekstra denetimler ve arastirmalar yiiriitmektedir. (Cassar, 2011). Ornegin
sermaye saglayacak olan kurum, alinacak borca karsi isletmenin baglanacak ve teminat
gosterilecek fiziki varliklarinin degerlerini inceleyecek ve/veya isletmenin nakit akisini
analiz edecektir.

Bor¢lanma finansmani dikkate alindiginda borcun miktarint ve vadesini
belirleyen en onemli gdstergelerden birisi de piyasa faiz oranlari olmaktadir. (Cassar,
2011)

Mevcut faiz oranlarmin yiiksek olmasi vadeden bagimsiz olarak isletmelerin
bor¢lanma finansmani yerine 6z kaynak finansmanini se¢mesine neden olmaktadir.
Ozetlemek gerekirse, kullanim alan1 ve metotlar1 olarak bor¢lanma finansmani 6z kaynak
finansmanindan ¢ok farkli olmasa da 6zellikle pazara yeni girmis, kiiciik ve orta 6lgekli
isletmeler agisindan 06z kaynak finansmanma erisimden daha kolay tercih
edilebilmektedir. (Berger ve Schaeck, 2011)

Ancak faiz riskine daha acik olmasi dogal olarak bor¢lanma finansmani

yaklagimint makro ve mikro iktisadi kosullara daha hassas hale getirmektedir.

Borglanarak fon elde etme yoOntemi olan kredili bor¢ finansmani asagida

belirtilen nedenler dolayistyla ¢cogunlukla tercih edilmektedir:

- Borgla finansman yaklasimi bir takim vergi avantajlart saglayabilmektedir.
Ozellikle briit kardan borglanma yiikiimliiliikleri ¢ikarilip, net kar hesaplanmaktadir. (De
Mooij, 2012)°

- Bor¢lanma finansmani durumunda yatirimciya geri 6deme faiz ve vade sonunda
anapara olarak gerceklesmektedir ancak 6z kaynak finansmaninda yatirimciya geri 6deme

kar pay1 6demesi seklinde olmaktadir.

- Bir diger husus ise bor¢la finansmanda 6zellikle glindeme gelen yiiksek riskin

daha yiiksek getiri veya faiz gerektirmesi durumudur.

- Ayrica 0z kaynak finansmani 6zellikle de dis kaynakli olarak tercih edildiginde
isletmenin hisse senedi piyasasindaki durumunu ve hisse fiyatlarini etkileyecek ve
isletmenin pazar degerinin yanlis degerlendirilmesine neden olacaktir (Covas ve Den
Haan, 2011)

2.5.3. Karma Finansman Yaklagimlari
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Karma finansman yani bor¢lanma ve 6z kaynak finansmaninin ayni anda
kullanildigi modeller hem borg¢lanma hem de 6z kaynak finansman araglarini iceren daha
dengeli finansman modelleri olarak degerlendirilmektedir. (Covas ve Den Haan, 2012)%°
Bu noktada es zamanli olarak yani ayni anda yatirim projesini desteklemekte kullanilan
bor¢lanma ve 6z kaynak finansmanlari, 6zellikle 6z kaynak yogun ya da oOzellikle

bor¢lanma finansmani yogun olarak belirlenebilmektedir. (Denis ve McKeon, 2012)
Es zamanl1 karma finansman modellerinin faydalari sunlardir:

- Hem isletme hem de yatirimci sermaye kaynaklarini cesitlendirerek riski
azaltmaktadir. Riskin azalmasiyla birlikte isletme acisindan maliyetler de diismektedir.
(Smith ve digerleri, 2011; Eriotis ve digerleri, 2011; Hull, 2012).

- Iktisadi biiyiime acisindan degerlendirildiginde ekonomik biiyiime daha kolaylikla
desteklenebilmekte ayni1 zamanda sermayedarlar da daha kolay ve ¢abuk yatirim alanlar1
bulabilmektedir. (Covas ve Den Haan, 2012)

- Karma modeller bir takim vergi avantajlart da saglamaktadir. Karma finansman
modelleri sayesinde sadece 6z kaynak finansmaninin degil ayni zamanda bor¢glanma
finansmaninin saglayacagi vergi avantaji ve diger avantajlardan isletme kolaylikla
faydalanabilmektedir. Hatta isletme bu iki farkli finansman kaynagini birbirlerinin
masraflarini karsilamakta da kullanabilmektedir (De Mooij, 2012).

Faydalarmin yam1 sira karma finansman modellerinin bir takim maliyetleri ve

dezavantajlar1 da bulunmaktadir:

- Bazi maliyet kalemleri 6zellikle de yonetimsel maliyet kalemleri ve islem
masraflart artmaktadir. Cilinkii bor¢lanma finansmaninda banka veya benzeri kurulus
kredili bor¢ kullandirirken ayn1 zamanda her farkli kredilendirme kalemleri i¢in ayr1 ayri

islem ticretleri almaktadir. (Ball ve digerleri, 2011)

Benzer sekilde 6z kaynak finansmaninda da islem masraflar1 gerekmektedir ve

bu da isletmenin ilgili finansman maliyetlerini arttirmaktadir.
2.6. YATIRIM VE FINANSMAN BELIRLEYICILERI

Kiiresellesmeyle birlikte is diinyasinin giderek daha yogun hale gelmesi, arz
yerine talebin, iiretimi ve isletme kararlarini etkilemesi, bilgi teknolojilerinin ve sosyal
medyanin tiiketiciye ve kiiresel pazarlara erisimi kolaylastirmasi, isletmenin her tiirlii

faaliyetlerini etkiledigi gibi yatirim ve biiylimeye dair stratejik kararlari olan yatirim ve

56



ozellikle finansman kararlarin1 da etkiler hale gelmistir. Bu noktada isletmenin temel
fonksiyonlart olan yonetim, yatirnm ve finansman kararlar1 onem kazanir hale
gelmektedir.

Isletmelerin yatirim kararlari, esas amaglari olan siirekli olarak piyasa degerini
maksimum yapma hedefiyle biiyiimeleri i¢in en énemli kararlar olmaktadir. Ote yandan
bu yatirimlar1 en az maliyetle finanse etmekte dnemli hale gelmektedir. Ciinkii isletmeye
piyasa degeri maksimizasyonu noktasinda katilan deger yatirimin getirisi ile maliyeti
arasindaki fark kadar olmaktadir. Durum bdyle olunca isletmenin yatirim finansmanina

dair kararlar1 da daha dinamik ve karma bir hal almaya baglamistir. (Amiram, 2012).
2.6.1. Makro Faktorler

Soguk Savas sonrast donemde kiiresel ekonomi liberal piyasa kosullarinin
benimsendigi, rekabetin One ¢ikarildigi bir donem yasamaya baslamistir. Sadece yerel
ekonomilerdeki  piyasalar liberallesmemis ayn1  zamanda serbest ticaretin

desteklenmesiyle tiim diinya ekonomisindeki piyasalarin tiimden liberallesmesi

hedeflenmistir.

Son 50 yilda hem yerel hem de kiiresel boyutta ekonomide meydana gelen
degisimler, teknolojideki ilerlemeler, liberallesmenin ve kiiresellesmenin tiim diinyaya
yayilmasi isletmelere dair her tiirlii siire¢ ve operasyonu fazlasiyla degistirmistir. (Smith
ve digerleri, 2011)

Sonucta yatirim seceneklerinin artmasi, yatirim i¢in gereken sermayenin daha
kolay elde edilebilir olmas1 ve dolayisiyla finansman kaynaklarinin ¢ogalmasi yatirim

finansman kararlarini da etkilemistir.
2.6.1.1. Ekonomik Biiyiime

Makro iktisadi gostergelerdeki diizelmelerle birlikte yatirim finansman
maliyetleri de azalmis ve isletmeler hem yerel hem de kiiresel pazarlarda daha fazla
yatirim yapmaya baglamislardir. Reel ekonomide iiretimin artmasiyla birlikte ekonomik
bliylime oranlari, hem yerel hem de kiiresel pazarlarda yerel iiretime olan talebin de

artmastyla son 50 yilda 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde fazlasiyla yiikselmistir.

Gelismekte olan ekonomilerde, yerel ekonomilerin yani sira kiiresel pazarlarin
daha da gelismesiyle birlikte ithalat, ihracat ve dogrudan yatirim aracilifiyla yiiksek

oranlarda biiyiime ger¢eklesmistir.
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Kisacast 1980’lerden itibaren Ozellikle gelismekte olan ekonomiler yiiksek

biiylime oranlarini yakalamayi basarmislardir.

Biiyiimenin uzun vadede sadece yiiksek yatirim yapilarak gergeklestirilebilecegi
dikkate alindiginda fon ve sermaye piyasalarina olan talep yatirimi desteklemek igin
artmistir. Artan fon talebiyle birlikte, fon ve sermayenin arzi sabit kabul edildiginde, en

azindan kisa vadede faiz oranlar1 yiikselmeye baglamistir.

Iktisadi biiyiimeyle birlikte hisse senedi piyasalar1 da yiikselise ge¢mistir. Bu
noktada iktisadi biiylimenin faizleri yukari yonli harekete zorlayan baskist en azindan
kisa vadede dikkat cekmektedir.

Durum bdyle olunca bor¢lanma maliyetlerindeki artis isletmeleri yatirimlarini
daha yogun olarak 6z kaynak aracilifiyla finanse etmeye yoOnlendirmistir. Reel
ekonomideki biiylimenin artig1 finansman maliyetlerini azaltirken, finansman i¢in gereken
sermayenin kolaylikla bulunmasini destekleyerek yatirimlar1 kolaylastirmaktadir. Ancak
kriz sonrast donemlerde reel ekonomideki kiigiiltme diger iktisadi ve finansal
gostergelerdeki degisimlerle birlikte finansman kaynaklarinin azalmasina ve maliyetlerin

de artmasina neden olmaktadir. (Gertler ve digerleri, 2012).

Yatirim finansman yaklasgimi ne olursa olsun ekonomideki biiylime,
yatirnmcilarin gelecege yonelik beklentilerinin daha olumlu sekillenmesini saglayip daha
fazla tasarrufun spekiilatif vb. operasyonlar yerine reel ekonomiye ydnelmesine olanak

saglayarak yatirim maliyetlerini diistirrmektedir. (Smith ve digerleri, 2011).

Ekonomideki daralma ve devaminda ekonomik krizler, sermayedarlarin reel
ekonomide yatirim yerine daha giivenli buldugu finansal araclara yonelmesine neden
olarak finansman maliyetlerini arttirmaktadir. Bu noktada maliyet artist hem piyasada
azalan fon miktar1 yani azalan arz hem de artan belirsizlikler ve riskler nedeniyle

olmaktadir.

Isletme acisindan degerlendirildiginde ise, ekonomideki biiyiimenin 6z kaynak
ve bor¢clanma finansman metotlarina olan farkli etkilerine bagli olarak bir finansman
metodu digerine donem donem tercih edilebilmektedir. (Covas ve Den Haan, 2012,
Covas ve Den Haan, 2011).

Ekonomik biiylimenin hisse senedi piyasalarina, isletmenin satislarina ve net
karina ve faiz oranlarma etkisine bagli olarak kisa, orta ve uzun vadede yatirim

projelerinin finansmani degisebilmektedir. Ekonomideki biiylimenin yarattigi olumlu
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gelismeler ve etkiler genelde ilk olarak hisse senedi piyasalarina ve faiz oranlarina
yansimaktadir (Done ve digerleri, 2011). Ancak ekonomideki olumlu havanin isletmenin
net karina yansimasi biraz daha zaman alabilmektedir. Clinkii kar faaliyet sonrasinda elde
edilmektedir ve ekonomideki olumlu gelismelerin maliyetleri azaltarak satiglara
yansimasi gecikmeli olarak gergeklesmektedir. Ekonomideki biiylime, kiiciilme ya da
krizler hem sermayedarlarin hem de isletmelerin yatirim kararlarim1 ve maliyetlerini
etkileyerek finansman tercihleri {izerinde fazlasiyla etkili olmaktadir. Iktisadi biiyiime ve
bliylimeyi etkileyen gelismeler dikkate alindiginda en 6nemli husus sermayedarlarin

beklentileri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu noktada ozellikle 6z kaynak finansmaninda en Onemli husus isletme
yonetiminin giivenilirligi olmaktadir. Gegmiste bor¢lanma finansmani i¢in daha fazla
giivenilirlik 6nem arz ederken, kurumsal kriz ve skandallar sonucu 6zellikle 6z kaynak

finansmaninda giivenilirlik 6nem kazanmaya baslar hale gelmistir.
2.6.1.2. Finans ve Bankacilik

Finansal sistem Ozellikle son 20 yilda biiylik gelisme gostermistir. Bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte herhangi bir tasarruf sahibi kolaylikla
sermaye piyasasina erigerek islem yapabilmekte, bunun sonucu olarak da son yillarda

finansal piyasalarda yiiksek oranlarda sermaye birikimi olmaktadir. (Castells, 2011).8

Finansal sistem ve bankacilik sisteminin yatirim finansman kararlarina olan
etkileri glinlimiizde daha da artmis ve reel ekonomideki biiylime i¢in de gecerli oldugu
gibi igletmelerin, finansal kuruluslarin ve bankalarin giivenilirligi finansman maliyetlerini
ve gereken sermaye miktarint en fazla etkileyen faktor olarak on plana c¢ikmistir.
Yatirimlarin  6zellikle uzun vadede desteklenebilmesi giiclii, saglikli ve spekiilatif
operasyonlardan uzak finansal ve bankacilik sistemlerinin gelistirilmesiyle miimkiin
olmaktadir. Bu amagla yerel diizeyde finansal ve bankacilik sistemlerinin denetlenmesine
ek olarak kiiresellesen finansal sistem ve fon arzlari sonucu, kiiresel diizeyde denetim
mekanizmalar1 ve uluslararast kuruluslar diizenlenmeye baslanmistir. BASEL 1, II, III
kriterleri gibi diizenlemeler 6zellikle kiiresel diizeyde ¢ok uluslu bankalarin faaliyetlerini
diizenlemek ve tekrardan benzer kiiresel finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini engellemek

amaciyla gelistirilmektedir.

Sonugta sermayedarlarin ve tasarruf sahiplerinin finansal sisteme olan giiveninin
artmasiyla birlikte tekrardan digsal 6z kaynak ve borclanma finansmaninin maliyetleri

diisebilmekte ve dolayisiyla yatirimlarin desteklenmesine olanak saglanmaktadir.
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Tiim bunlara ek olarak finans ve bankacilik sistemindeki problemler her ne kadar
digsal yatirinm finansmanini ilgilendiriyorsa da esasinda dolayli olarak igsel finansman
kaynagi olan i¢sel 6z kaynak yaklagimimi da olumsuz etkilemektedir. (Almeida ve
digerleri, 2011).

Ozellikle makro reel ekonomi ile finansal sistemin giderek daha da birbiriyle
iligkili olmas1 sonucunda finansal kiiresel krizler reel ekonomide daralma, issizlik vb.
problemler yaratarak isletmelerin net karlarini olumsuz etkilemekte ve dolayisiyla da
kendi kaynaklarin1 kullanarak yatirimlarini finanse etmesini zorlastirmaktadir. Kisacasi
finans ve bankacilik sistemlerinin reel ekonomiyle olan baglantis1 yatirim finansman

kararlarin1 daha da karmasik ve dinamik bir hale getirmektedir.
2.6.1.3. Kiiresel Pazar

Kiiresellesmenin reel ekonomiye etkisi dikkate alindiginda ise, ekonomiler
arasindaki etkilesimi gili¢lendirmis ve gelismis ekonomiler gelismekte olan ekonomilere
daha kolay erisim elde ederek bu ekonomilerin daha etkin piyasalardan olugmasina
yardimci olabilmislerdir. (Obstfeld, 2009).

Kiiresellesme boylelikle sadece finansal boyutta degil ayni zamanda iktisadi boyutta da

yatirim finansmani kosullarini isletmeler acisindan kolaylagtirmistir.

Kisacasi kiiresellesme ve diinya ekonomilerinin giderek tek bir biiyiik kiiresel
Pazar haline gelmesi, isletmeler i¢in ister faaliyetlerini siirdiikleri tilkede ister is yaptiklar
piyasalarda olsun yatirim finansmanini saglayabilecekleri pek ¢ok farkli finansal kaynak
ortaya ¢ikarmistir. Boylelikle artan kaynaklar sayesinde c¢esitlendirme ve maliyetleri
diisiirme imkani vermisse de bunun yaninda isletmelerin yatirim finansmanini uzun
vadede kiiresel boyutta risklere duyarli hale getirmistir. Ancak yukarida da belirtildigi
lizere dogru yatirim finansman modellerinin gelistirilmesi ve kiiresel pazardaki tehditlere
dogru zamanda miidahale edilip, dogru zamanda firsatlarin yakalanmasi ile birlikte
yatirim finansmaninin en diisiik maliyetlerde gerceklestirilebilmesi miimkiindiir. (Berk
ve digerleri, 2012).

2.6.1.4. ithalat-ihracat

Makro diizeyde yatirim finansman kararlarii etkileyen diger bir faktor ithalat
thracat seviyeleri olmaktadir. Kiiresellesme ile bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler genel olarak yerel ekonomileri olumlu olarak etkileyen faktorlerdir. Ancak

kiiresellesmenin ve teknoloji gibi faktorlerdeki gelismelerin yerel ekonomiye ve yerel
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pazarlara ne Olgiide entegre edilebildigi, ekonominin dig ticaret araciligiyla kiiresel
ekonomiye ne kadar entegre olabildigine gore degismektedir. Neredeyse diinya
tizerindeki biitiin isletme ve ekonomiler, kiiresel ekonominin yarattif1 rekabet arttiran
kosullara maruz kalmaktadir. Iste bu noktada yerel ekonominin ve isletmelerin dis ticaret
potansiyelleri bu zorluklari agmada birincil etken olmaktadir. Ancak yerel ekonominin,
sektorlerin ve isletmelerin bu rekabet kosullarina ne kadar uyum sagladigi ekonomiden

ekonomiye gore degisebilmektedir.

Makro diizeyde iilke ekonomisinin kiiresel ticarete daha yiiksek oranlarda adapte
olmasi, o tlilkede faaliyette bulunan isletmelerin kiiresel pazarlarda daha yiiksek oranlarda

ve daha diigiik maliyetlerde finansman bulabilmesini saglamaktadir.

Bir iilkede ithalat-ihracat faaliyetlerinin yogun olmasi, iilke ekonomisinin daha
da biiyiimesine olanak saglamaktadir. Ithalat ve ihracatin yiiksek rakamlarda
gerceklesmesi ile birlikte yerel pazardaki fon ve sermaye miktart daha yiiksek olarak
gerceklesmekte ve daha aktif finansman yapis1 gelistirilebilmektedir. (Barisik ve Cetintas,
2009). Boylelikle iilke ekonomisi ihracatini yiiksek tutarak, isletmelerin karliliklarini

kiiresel pazarda arttirmasi i¢in gereken kosullar1 da saglamaktadir.

Giliniimiizde 6zelikle 2000’lerin ilk 10 yilinin son dénemlerinden beri etkili olan
kiiresel finansal kriz 6zellikle uluslar arasi ticarete en yliksek diizeyde entegre olmus
ABD, Avrupa ekonomileri gibi gelismis ekonomileri daha yiiksek oranlarda etkilemistir.
(Levchenko ve digerleri, 2010).

Bu etkilenme sonucu gelismis ekonomilerin hem finansal sistemleri hem de reel
ekonomileri biiylik oranlarda daralma yasamis, ¢ogu Batili isletme yatirimlarini finanse
edememenin yani sira isletme faaliyetlerinde de kii¢lilmeye tabi olmustur. Bu da igsel

finansman kaynaklarin1 dahi olumsuz etkilemistir.
2.6.2. Sektorel Faktorler

Makro iktisadi diizeydeki faktorlerin yani sira isletmenin iginde yer aldigi
sektore  Ozgli  kosullar da isletmenin yatirnm finansmaninin  6zelliklerini
etkileyebilmektedir. (Starks ve Wei, 2013).

Endiistrideki ya da sektordeki rekabet yapisi, fiziki sermaye ve teknoloji
faktorlerinin yogunlugu, pazarin biiylikliigli ve endiistriye dair asimetrik bilginin varlig
isletmelerin yatirim finansmanina dair tercihlerinde etkili olan belli bash faktorler olarak

degerlendirilmektedirler.
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2.6.2.1. Sektoriin Yapisi

Isletmelerin faaliyette bulundugu sektdriin zelliklerine gore, sektore ve iiretilen
iriin ya da sunulan hizmetin 6zelliklerine gore finansman kararlar1 degisebilmektedir.
Ozellikle sabit maliyetlerin yiiksek oldugu imalat sektoriinde isletmeler daha uzun vadeli
yatirimlara ve dolayisiyla daha uzun vadeli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyduklari
icin 6z kaynak finansmanini bor¢lanma finansmanina tercih edebilmektedirler. (Vukoje,
V. ve Dobrenov, I. 2011)

Sabit maliyetlerin yogun oldugu ileri teknoloji kullanan imalat isletmelerinde
uzun vadeli yatirim finansman kararlar1 verilmesinin gerekliligi bu isletmeleri 6z kaynak
finansmanina yonlendirirken, degisken maliyetlerin daha yogun oldugu tekstil, gida gibi
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler ise kisa ya da orta vadeli finansman metotlarini
dikkate almaktadirlar. Sektoriin ve iiriin veya hizmetin yapisindan kaynaklanan maliyet
hususlarinin  yan1 sira gelirlerdeki donemsellik de isletmeleri yatirnm finansman

kararlarin1 vermede farklilastirabilmektedir.

Sektoriin getiri ve maliyet yapisinin yani sira yatirimceilarin sektoriin gelecegine
dair beklentileri de bazi endiistrilerin daha kolay yatirnm finansmani elde ederken
digerleri acisindan yatirim finansmaninin daha maliyetli olmasina neden olmaktadir.
(Muller, E. ve Zimmermann, V. 2009)

Kiiresellesmenin artmasi, bilgi ve tiretim teknolojilerinin daha erisilebilir
olmasiyla birlikte rekabet hem yerel hem de uluslararas1 diizeyde arttig1 icin, yatirim
finansmani amaciyla gerekli olan kaynaklarin ulasilabilir olmasini zorlastirabilmektedir.
Durum bdyle olunca da sektoriin gelecegine dair beklentiler sermayedarlarin yatirim

kararlarini etkileyebilmektedir.
2.6.2.2. ithalat-Thracat

Baz1 sektorler ya da endiistriler ¢esitli nedenlerle daha kolay bir bicimde ithalat

thracat gercgeklestirebilirken ayn1 durum diger endiistriler i¢in gecerli olmayabilmektedir.

Ozellikle gelismis ekonomiler belli sektdrlere iliskin ithalati engellemek icin
kota, ithalat vergisi gibi gesitli araglar kullanmakta ve yabanci iireticinin veya servis
saglayicisinin yerel pazara girisini engelleyebilmektedir. (Wagner, 2012). Her ne kadar
giiniimiizde kiiresellesme ve liberal iktisadi prensiplerin benimsenmesi hizla artmigsa da
gelismis ekonomiler dahi ekonomilerini cari acik vb. ithalat kaynakli sorunlara karsi

korumak i¢in ¢esitli ticaret engelleri koyarak, ithalat1 engellemeye calismaktadirlar. Bu da
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yabanci {ireticinin ticari amagh kiiresel pazara erisimini kisitlayabilmekte ve ayni sekilde
yabanci {ireticinin kiiresel finansal pazarlara eriserek yatirimlarini finanse etmesine engel
teskil edebilmektedir.

ithalat ihracat islemlerinin daha zor oldugu sektdrlerde isletmeler yatirim finansmanini
daha c¢ok yerel finansman kaynaklar1 ya da ig¢sel 6z kaynak finansmani ile saglamaya
caligmaktadirlar. Ancak daha kolay uluslararasi ticarete entegre olabilen, ithalat ihracatin
yogun oldugu sektorlerde faaliyet gosteren yerel isletmeler kiiresel pazarda digsal 6z
kaynak finansmanini tercih edebilmektedir.

2.6.2.3. Rekabet

Sektorel rekabet isletmelerin yatirim finansmani elde edebilecegi kaynaklarin
cesitliliginden ziyade finansman kaynaklarinin maliyetini ya da erisilebilirlik durumunu
belirlemektedir. (Cull ve digerleri, 2009).

Rekabet arttikca isletmeler, yatirim finansman kaynaklari i¢in de rekabet etmekte
ve agirt finansman talebi sonugta faiz oranlari olsun, talep edilen kar payi olsun
maliyetleri arttirmaktadir. Ozellikle yerel isletmeler acisindan, yerel sektdrdeki rekabet ve
bu yerel sektordeki rekabetten bagimsiz ve buna ek olarak kiiresel rekabet isletmeler i¢in

yatirim finansman kaynaklarinin maliyetlerini yukar1 dogru hareket ettirmektedir
2.6.2.4. Pazar Biiyiikliigii

Rekabetin yani sira sektoriin pazardaki biytikligii de finansman kararlarim
etkileyebilmektedir. Rekabet yogun olsa dahi kiiresel pazarda tim sektorii fazlasiyla
doyuracak biiyiiklilk ve talep miktarinin olmasi elbette rekabet diizeyinden bagimsiz
olarak igletmelerin finansman maliyetlerini azaltacaktir.( Berger, A. N. ve Black, L. K.
2011)

Ciinkii en basta urun veya hizmete hem yerel hem de kiiresel pazarda yogun talep
olmast digsal finansman kaynaklarin1 etkilemese dahi isletmelerin net kar diizeyini
olumlu etkileyecegi icin kolaylikla i¢sel 6z kaynak finansmaniyla yatirim faaliyetleri
desteklenebilecektir. Ayrica bliylik pazarlarda faaliyet gosteren ve karliligi fazla olan
isletmeler fon fazlasi bulunan sermayedarlar acisindan cazip yatirim firsatlar1 olarak on
plana ¢ikacaktir. Pazarin biytikliigii yatirnmcinin goziinde ilgili sektoriin gelecegine dair
beklentilerin daha olumlu olmasina neden olacaktir. Boylelikle bu firsattan hissedar
olarak yararlanmak isteyecek yatirimcilar sayesinde isletme kolaylikla dissal 6z kaynak
finansmani ile yatirim faaliyetlerini destekleyebilecektir.
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Kiiresel pazarda biliylime ve yatirim olanaklari olmasina ragmen eger ki
isletmeye dair faktorler olumsuz ise ya da pazara giris engellenmisse pazarin

biiyiikliigiiniin yatirnm finansman tercihlerinde etkisi diisiik olmaktadir.

3.BOLUM

MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN SIRKETLERIN FINANSAL
YATIRIMLAR UZERINE ETKIiSi VE IMALAT SEKTORLERINE
UYGULANMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Makroekonomik gostergelerin isletmelerin yatirim kararlarinda ne sekilde etkili
oldugunun belirlenmesidir. 2010-2014 yillar1 arasinda borsada islem goren finansal
olmayan sirketler ele alinmis ve sirketlerin finansal tablo verileri ise kamuyu aydinlatma

platformdan (KAP) alinmistir.

Makroekonomik gostergeleri temsil etmek iizere, enflasyon, doviz kuru ve biiyiime

kullanilmastir.
3.2 ARASTIRMANIN YONTEMIi

Caligmanin amaci dogrultusunda toplanan veriler STATA 11 istatistik paketi yardimiyla

analiz edilmistir.
3.3 ARASTIRMANIN BULGULARI

327 adet sirketin 2010-2014 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilarak elde edilen
bulgulardan 1137 adet gézlem bulunmaktadir.

Veri seti igerisinde bulunan gozlemlerden yalnizca 73 tanesinde kisa vadeli yatirim
bulunmustur. Bu 73 gozlemdeki oOrneklem {izerinde yapilan ve makroekonomik
gostergelerin kisa vadeli yatirnmlar (KVY) tizerindeki etkisini ortaya koymaya amaglayan

analizin bulgular1 Tablo 1 de gosterilmektedir.
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3.3.1 Kisa Vadeli Yatirimlar ile Makroekonomik Gostergeler

Asagidaki tabloda da goriildiigli lizere; s6z konusu yillar arasinda kalan donem
icin igletmelerin kisa vadeli yatirim yapma kararlarinda makroekonomik gostergeleri géz

ontinde bulundurmadiklarini séylemek miimkiindiir.

Tablo 1: Kisa Vadeli Yatirimlar ile Makroekonomik Gostergeler iliskisi

Instruments for level equation
standard: _cons

. xtabond kvy enflasyon doviz buyume, Tags(1l) vce(robust) artests(2)

arellano-eond dynamic panel-data estimation Number of obs = 73

Group variable: firm Number of groups = 41
Time variable: yl

obs per group: min = 1

avg = 1.780488

max = 3

Number of dinstruments = 10 wWald chi2(4) = 1025.43

Prob > chiz = 0. 0000

one-step results
(std. Err. adjusted for clustering on firm)

Robust

[3%Y coef. std. Err. z p=|z| [95% conf. Interwval]

kvy
L1. —. 670511 . 0392639 -17.08 0. 000 —. 7474668 —. 5935552
enflasyon -6.40e+08  5.58e+08 -1.15 0.251 -1.73e+09 4.53e+08
doviz —9. 09e+07 1.19e+08 —0.77 0.444 —3.24e408 1.42e408
buyume 2.29e+08  1.90e:+08 1.21 0.228 —1.44e+08 6.02e+08
_cons 2.06e+08 2.3Be+08 0.87 0.387 —2.61e+08 6.73e+08

Instruments for differenced equation

aMM-type: L(2/.).kvy

standard: D.enflasyon D.doviz D.buyume
Instruments for level equation

Standard: _cons

Yalniz, kisa vadeli yatirnmlar bagimli degiskenin gecikmeli degerinin istatistiksel olarak

anlaml bir etkisi belirlenmistir.

Bu durumda, kisa vadeli yatirimlarin 1 sene icerisinde nakde cevrilebilirligi g6z 6nilinde
bulunduruldugunda isletmelerin izleyen senelerde nakde cevrilebilen yatirimlar yerine,
yeni yatirimlar yapmama egiliminde olduklarimi sdylemek miimkiindiir. Diger bir

ifadeyle, 1 sene yatirim yapan isletme izleyen sene yatirimi sonlandirma egilimindedir.

Kisa vadeli yatirnmlarin yani sira bagimsiz degiskenler olan makroekonomik

gostergelerin gecikmeli degerleri kullanilarak analiz tekrarlanmistir.

Boylece isletmelerin bir onceki donemin makroekonomik gdstergelerini izleyen
donemi tahminlemek ve yatinnm kararlarina temel olusturmak iizere kullanilip
kullanilmadigimi belirlemeyi amacglamistir. Makroekonomik gostergelerin isletmelerin
kisa vadeli yatirim kararlar1 tizerindeki etkisinin incelendigi analizin 6nceki donem

degerleri ile tekrarlanmasi sonucu elde edilen bulgular asagida sunulmaktadir.
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Tablo 2: Kisa Vadeli Yatirimlar ile Ertelemeli Makroekonomik Gostergeler Iliskisi

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs - 73

Group variable: firm Number of groups - 41
Time variable: yl

obs per group: min = 1

avg = 1.780488

max = 3

Number of instruments = 12 wald chi2(4) = 1063.89

Prob > chi2 - 0. 0000

One-step results
(std. err. adjusted for clustering on firm)

Robust
kvy Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
kvy
L1. -.6694663 .0384323 -17.42 0.000 ~.7447923  -.5941404
enflasyon
L1. 2.04e+08 1.85e+08 1.11  0.269 -1.58e+08 5.66e+08
buyume 4.27e+07 1.09e+08 0.39 0.696 ~1.72e+08 2.57e+08
doviz
L1. 4.78e+07  5.06e+07 0.95 0.344 -5.13e+07 1.47e+08
—cons ~7.63e+07 8.70e+07 -0.88 0.380 ~2.47e+08 9.41e+07

Instruments for differenced equation
awm-type: L(2/.).kvy L(1/.).L.enflasyon L(1/.).L.buyume L(1/.).L.doviz
Standard: D.enf1l D.doviz D. buyume

Instruments for level equation
Standard: _cons

Tablo 2 de elde edilen bulgulara gore yanlizca kisa vadeli yatirimlar degiskeninin
gecikmeli degeri anlamli ¢ikmistir. Bu durumda analize dahil edilen makro ekonomik
gostergelerin gecmis donem degerleride kisa vadeli yatirim yapma kararlarinda goz

oniinde bulundurulmamaktadir.

Makroekonomik gostergeler ile yatirim kararlari iligkisi uzun vadeli yatirim bakis agisi ile
ele alindiginda s6z konusu gostergelerin uzun vadeli yatirimlar ile iligkisinin incelenmesi
Ongoriilmiistiir. Analizin yapilabilmesi i¢in olusturulan veri seti 203 adet gozlem

icermistir.

3.3.2. Uzun Vadeli Yatirimlar ile Makroekonomik Gostergeler
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Makroekonomik gostergelerin yatirim kararlarina etkisini uzun vadeli olarak ele almak

lizere yapilan analiz sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Uzun Vadeli Yatirimlar ile Makroekonomik Gostergeler iliskisi

Instruments for level equation
Standard: _cons

. xtabond uvy enflasyon doviz buyume, lags(1l) vce(robust) artests(2)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation MNumber of obs 203

Group variable: firm Number of groups 110
Time variable: yl

obs per group: min = 1

avg = 1.845455

max = 3

Number of instruments = 10 wald chiz2(4) = 12.54

Prob = chi2 = 0.0137

One-step results
(std. Err. adjusted for clustering on firm)

rRobust

uvy coef. std. Err. z pP=|z| [95% conf. Interwval]

uvy
L1. 1.764219 .7431544 2.37 0.018 . 3076629 3.220774
enflasyon -5.32e+07  1.05e:+08 -0.50 0.614 -2.60e+08 1.53e+08
doviz 4.11e+07 5. 20e+07 0.79 0.430 —6. 09e+07 1.43e+08
buyume 1.37e+08 1.13e+08 1.21 0.225 —8.40e+07 3.57e+08
_cons —8.05e+07 9.42e+07 -0.85 0.393 -2.65e+08 1.04e+08

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).uvy

Standard: D.enflasyon D.doviz D. buyume
Instruments for level equation

Standard: _cons

Yukaridaki tabloda goriildiigli lizere uzun vadeli yatirnm kararlarinda da kisa
vadeli yatinm Kkararlarinda oldugu gibi isletmelerin yatirnrm Kkararlart alirken
makroekonomik gostergeleri géz Oniinde bulundurmadiklarini sdylemek miimkiindiir.
Ciinkii; enflasyon, biiyiime ve doviz kuru gostergelerinin hicbiri uzun vadeli yatirimlar
degiskeni ile iliskisi istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamistir. Ote yandan uzun vadeli
yatinmlarin  gecikmeleri degerinin  katsayis1 (1.76) istatistiksel olarak anlamh

bulunmustur.

Bu durumda isletmelerin uzun vadeli yatirim kararlarinin siiregenlik gosterdigi ve
1 senede uzun vadeli yatirim karar1 alan isletmelerin izleyen senelerde de bu kararlarinda

wsrar ettikleri goriilmektedir.

Uzun vadeli yatinm kararlar1 temel alinarak yapilan analiz makroekonomik
gostergelerin gecikmeli degerleri kullanilarak tekrar edilmis ve elde edilen bulgular Tablo

4 te sunulmustur.
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Tablo 4: Uzun Vadeli Yatirimlar ile Ertelemeli Makroekonomik Géstergeler Iliskisi

AreTTano-Bond dynamic paneT-data estimation Number of obs = 203

Group variable: firm Number of groups = 110
Time variable: yl

obs per group: min = 1

avg = 1.845455

max = 3

Number of dinstruments = 13 wald chi2(4) = 12.49

Prob > chi2 = 0.0141

One-step results

(std. Err. adjusted for clustering on firm)

Robust
uvy coef. std. Err. z P=|z| [95% conf. Interval]
uvy
L1. 1.753229 . 7411298 2.37 0.018 . 3006417 3.205817
enflasyon
L1. —-831866.5 2.93e+07 -0.03 0.977 —5. 82e+07 5.65e+07
buyume 1.58e+08 1.33e:+08 1.19 0.232 -1. 02e+08 4.18e+08
doviz
L1. 3. 59e+07 4.33e+07 0.83 0.408 —4. 90e+07 1.21e+08
_Cons —7.27e+07 7.77e+07 —-0.94 0.349 —-2.25e+08 7.96e+07

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).uvy L(1/.).L.enflasyon L(1/.).L.buyume L(1/.).L.doviz
standard: D.enflasyon D.doviz D. buyume

Instruments for level equation
standard: _cons

Uzun vadeli yatinmlar ile makroekonomik gdstergeler iliskisinin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi durumun makroekonomik gostergelerin gecikmeli degerleri
icinde gegerli oldugu belirlenmistir.

3.5.ARASTIRMANIN SONUC VE DEGERLENDIRMESI

Yatirimlarin varliklar igerisinde aldigi pay g6z Oniinde bulunduruldugunda 1137
gozlemden olusan veri setinde yalnizca 42 adet gozlemde donen varliklarin % 10 ve
lizerinin finansal yatirimlardan olustugu belirlenmistir. 908 adet gézlemde ise kisa vadeli

yatirimlara hig rastlanilmamastir.

KVY / Donen Varliklar UVY / Duran Varliklar
Hig 908 615
0-4,99% 163 418
4,99 - 9,99% 24 20
>9,99 % 42 84
Toplam 1137 1137
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Isletmelerin fonlarmi kisa vadeli yatinmda getiri saglayacaklar1 finansal
yatirimlarda degerlendirme egilimin neredeyse hi¢ olmadigini ortaya koymaktadir.

Ayn1 durumda uzun vadeli yatirnmlar agisindan bakildiginda duran varliklarin %
10 ve iizerinde bir tutarin finansal yatirimlara yonlendirildigi 84 adet gozleme

rastlanilmistir.

Bunun yani swra hi¢ uzun vadeli yatinm yapmayan 615 adet gozlem
bulunmaktadir. 503 adet gozlemin kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimlarin ikisinde

icermedigi de gdzlemlenmistir.
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