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QZET

Sanayii devrimi sonucu, devrimin gergekligtigi Glkeler, {iretime makineyi
getirmis ve sinai Uretim makine ile gergeklegsmeye baglamistir. Glinimiizde
sanayii toplumu olan bu geligmis Ulkeler diginda sanayilerini tamamlamaya
galisan ve geligmig dlke sinifina girmek yolunda g¢aba harcayan (lkeler
bulunmaktadir. Tlrkiye de bu yolda ilerlemekte olan Ulkelerden biridir.

1980 yihina kadar Turkiye ekonomisi sanayilegme ¢abalarnni diga kapali ve
ithal ikdmesi yoluyla gergeklegtirmeye galigmig, ancak, 1980 yilindan sonra
ekonomi disa agilimig ve gelisme yolunda diga agik ihracata dayali blyimeyi
se¢migtir. Bu yeni program ile birlikte kamu kesimi kendini kiglltmeyi amag
edinmis ve kendisinin biraktigi alanlan 6zel sektériin doldurmasi hedeflenmistir.
Sanayilesmeyi tamamlama gdérevi 6zel kesime verilmigtir. Bu gdrevin
basarilabilmesi 6zel kesim imalat sanayiinin gelismesine bagh olmaktadir. Ozel
kesim imalat sanayiinin gelismesi, sanayii Grinlerinin artmasina ve diga agik
Tirkiye ekonomisinde bu Griinlerin ihrag edilebilir hale gelmesini saglayacaktir.
Bu sektbrde yeni kapasitelerin artmasi ve Uretim olanaklarinin geligmesi yeni
yatinmiarla gergekiesecektir. Ozel kesimin bu ydnde yeni yatinmlara girmesi
ekonominin istikrarini gerektirir. Bununla birlikte, piyasa xogullarinin, finansman
olanaklarinin ve maliyetlerinin, teknolojinin, i¢ ve dig piyasa rekabet durumunun,
tesvik sisteminin bu yatinmlar destekleyecek bir yapida olmasi gerekir.

Sonug olarak, 6ze! kesimin, imalat sanayii yatinmlarini ekonominin
olanaklarn gergevesinde tiketim mallari ara sektérinden, yatinm mallan ara
sektdriine dogru kaydirarak artirmasi ekonominin ve bununla birlikte Glikenin -

sanayilesmede elde ettigi bagsarny artiracaktir.



ABSTRACT

As a result of industrial revolution, countries where revolution took place,
had brought machinery into production and industrial production began to be
made with machines. Today, except the developed countries, there are
countries which have been trying to complete their industrial improvement and
to involve to the class of developed countries. Tlrkiye is one of these countries.

Until 1980, Turkish economy tried to fulfil its effort of industrielination in an
internal way and by substitution of import, but after 1980 it has chosen an
external economy and a growth based on export. With this new program, the
public sector has aimed to become smaller and it has been aimed to replace the
left areas by private sector. The duty of completing the industrialization has been
given to the private sector. To be able to succeed this is due to the development
of private sector product industry. The development of private sector product
industry is to provide an increase of industrial production and to make these
products export able within Turkish economy. This sector, augmentation of the
new capacities and improvement of production possibilities will be through new
investments. It is needed a stabilization of economy for the private sector to
make new investments. However, market condition, financial possibilities and
costs, technology, situation of internal and external market and system of
encourage went should be able to support these investments.

As a result, the private sectors switching investments of product industry
from consumption goods sector to investment goods sector while increasing its
investments will augment the economy and the success of the country in

industrialization.
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GiRIS

XVIill. yGzyitin ikinci yansinda ingiltere’de baslayan ve diger Bati Avrupa
tdlkeleriyle Rusya ve Amerika’'nin kuzeyine ve daha sonra da Japonya'ya
yayilan sanayi devrimi sonucu bu ekonomilerin temeli degismis, tarim temelli bir
ekonomiden sanayi temelli bir ekonomiye gegilmistir. Bu slre¢ beraberinde
Uretime makinay! «etirmig ve sinai Uretim makina ile gergeklegmeye baglamigtir.
Bu stre¢ sonunda hizl teknolojik geligme ile birlikte aitan diinya ticaretinin de
etkisiyle blyik Uretim artiglan saglanirken, sanayilesen (lkelerle diger llkeler
arasindaki gelismiglik diizeyide giderek farklilagmigtir.

Sanayilegen Ulkelerde de gdrilecegi gibi, toplumun daha yulksek bir refah
seviyesine erigmesinde makinayla yapilan Uretimin blyuk katkisi olmustur. Bu
tir yapian uretimin, geleneksel el isgiligine dayanan uretime kiyasla daha
gelismis bir asama oldugu agiktir. Dolayisiyla gelismis Glkelerin gogunda imalat
sanayiinin ilerlemesi ve yagsama kogullarindaki iyilesme, bu {lkelerin hizl
iktisadi kalkinmalari ile birlikte meydana gelmistir. Sanayi sektériinde galisan
isglctndn verimliligi, geleneksel tarimsal Uretimden daha ylksek olmaktadir.
Bu nedenle sanayilegsme, sanayi kesiminde galigan igglicU saytisint artiran ve
kisi basina geliri ylkselten bir yol olarak ortaya gikmaktadir. Bunun diginda
uluslararas| pazarlarda sanayi trtinleri fiyatlarinin tarimsal trtn fiyatlarina gore
daha ylksek olusu sanayilesen Ulkelerin diinya ticaretindeki avantajint agik bir



sekilde ortaya koymaktadir.

Agiktir ki kalkinma c¢abalarina giren Ulkelerin, bu isi basarabilmeleri igin
giiglerini sanayilesme amacina y6neltmeleri gerekmektedir. Uretim
olanaklarinin genigletiimesi kalkinmayi gerceklestirebilmenin temel kosulu
sayilmaktadir. Ancak kalkinma stirecine girmek ve dinya pazarlarinda rekabet
edebilmek, Uretim olanaklarinin sanayi sektori lehine artisini gerektirmektedir.
Bu agidan bakildiginda imalat sanayinin Uretim olanaklarinin arttiriimasi
sanayilegsme yolunda olan dlkeler igin kaginiimaz bir zorunluluk olmaktadr.

Iktisadi geligmenin, Uretim olanaklarinin ne kadar hangi y6nde
genigletildigi ve sermaye kaynaklarinin ne 6l¢lide etkin kullamidigr sorulannin
yanitlart sadece milli gelirin buyime hizi ile degil gelecege donik Uretim
potansiyelinin yani yatinmlarin incelenmesini gerektirmektedir.

Bu c¢alismanin amaci sanayilesme slrecinde bulunan Turkiye
ekonomisinin serbest piyasa kurallanyla galismaya basladigi yillardan itibaren,
Uretim potansiyelinin belirleyicisi olan imalat sanayi sektdérinii yatirmlannin
incelenmesidir. Ancak, ekonominin serbest piyasa diizenine gegmis olmasi,
6zel kesiminin sanayilesme silirecinde blylk sorumluluklar almasini
gerektirmektedir. Bu nedenle imalat sanayi yatinmiannda 6zel kesimin payinin
belirlenmesi ve Gzerine aldigi bu sorumlulugu ne kadar yerine getirebildiginin
ortaya konulmasi galigmanin odak noktasini tegkil etmektedir. Ayrnca, incelenen
dénem sonucunda ekonominin Uretim potansiyeli agisindan gelecege donik bir
prejeksiyon da yapilmig olacaktir.

Caligma i¢ bélimden meydana gelmistir. Birinci bélimde ilk olarak sanayi
kavrami ve Onemi Uzerinde durulmusg ve buna ek olarak sanayi sektdriini
olusturan alt sektdriere kisaca deginilmigtir. Daha sonra yatinm kavrami ve
dnemi ele alinmig ayrica, yatinmlarin bir siniflandirdmasi yapilmigtir. Bu bélimde

son olarak &zel kesim yatirim Kkarariarini belirleyen faktidrler Gzerinde
durulmusgtur.

ikinci boliimde, ilk olarak Turkiye ekonomisinin serbest piyasaya gegisi
olarak baktigimiz 1980 yih sonrasinda 6zel kesim sanayii yatinmiarin finansman



kaynaklart, tegvik sisteminin yatinmiar {izerindeki durumu incelenmistir ve 6zel
kesim imalat sanayi yatinmlaninin genel ve alt sektorler itibariyle dagihimlan ve
geligsmeleri verilmistir. Daha sonra bu bdlimde, ilgili yatinmiarin, katma deger,
istihdam,ihracat, ithalat, degerleriyle olan iligkilerinin dereceleri saptanmaya
cahigiimigtir. Bu saptama genel ve alt sektdrler itibariyle yapiimistir.

Ugiinci bélimde, bir &nceki bolimde ortaya konulan iligkiler
dogrultusunda genel bir degerlendirme yapiimistir.



GENEL KAVRAMLARVE OZEL IMALAT SANAYII
KARARLARINIBELIRLEYEN FAKTORLER

I- SANAYI KAVRAM]I, ONEMI VE SINIFLANDIRILMASI
A- Sanayinin Anlami ve Onemi

Sanayi kavrami, literatirde hammaddeleri yapiimig madde haline getirmek
igin gergeklegtirilen Gretim ve bu dretimde kullamilan araglarin timi olarak ele
alinmaktadir. Dar anlamda imalat¢iigi, genis anlamda bir mitesebbisin kurdugu
kar saglayict mal ve hizmet Uretimini dile getirmektedir. Genel anlamda da
tarimsal olmayan kullanma degerleri Ureten ve kollektif bir nitelik tagiyan
ekonomik faaliyeti belitmektedir!.

Ginlimizde gelismekte olan (Ulkelerin ekonomik agidan
kalkinabilmelerinin sanayilesmeden gegtigi genel kabul gérmektedirQ.
Bununla beraber sanayilegsme sadece ekonomik bir olay anlaminda degil,
sosyo-kiitirel degisimlerin nedeni olarak da kabul ediimektedir.

1 Orhan HANGERLIOGLU, “Sanayi”, EKONOMI SOZLUGU, ISTANBUL, 1986, s. 353.
2 Bilent AGMA, i

Anadoly Projesi, Eskisehir, 1991, s. 4.




Sanayilesmeden s6z edebilmek igin, yalniz toplam Gretimde sanayinin
artmig olmas! degil ayrica sinai Urin ihrag edilebilir duruma gelmesi,
sermayenin teknolojik seviyesinin yiUkselmesi ve bdylece emegin veriminin
artmasi, imalat sanayii Gretim bilegiminin ara ve yatinm mallan alt sektérleri
lehine degdismesidir3.

Gelismig Ulkelerin gogunda, yapim sanayiinin ilerlemesi ve yasama
kosullarindaki iyilesme, bu ulkelerin hizli iktisadi kalkinmalan ile birlikte
meydana getmigtir. Kalkinma ¢abasinda olan llkelerde sanayide ¢alisan
isgUclniin verimliligi, geleneksel tanmsal Uretimden daha ylksek olmaktadir.
Bu nedenle sanayilegsme, sanayii kesiminde galisan isglcl sayisini artiran ve
kisi bagina geliri ylikselten bir yol olarak ortaya gikmaktadir. Ote yandan nifusun
dogal kaynez-iara, Ozellikle topraga olan oraninin yilksek oldugu Glkelerde,
yapim sanayinin gittikge artan verimliligi yagsam diizeyinin iyilesmesinde énemli
bir etmen olarak kargimiza gikmaktadir. Bunun diginda uluslararas! pazarlarda
sanayii Urlnleri fiyatlannin tanmsal Grin fiyatlarina gbre daha ytiksek olusu
sanayilesmis Ulkelerde Ucret dlzeyinin ve isglci verimliliginin, tarima dayal
ekonomiye sahip Ulkelere kiyasla daha ylksek oldugunu gdstermektedir.
Bilindigi Uzere, isglctnun yliksek verimlilige ulagmasinin temelinde makina ve
teghizat gibi sabit sermaye kullanimi yatmaktadir. Buna gére, ylksek verimlilik,
sermayenin egemen oldugu ekonomik sektdrlerde sdzkonusudur?.

Tanmsal kesime verilecek &nceligin kalkinmakta olan Gikelerin ekonomik
ve sosyal yapisini degistiremeyecegini yada ¢ok yavag degistirecegini éne
suren ve sanayii kesimine oncelik verilmesini savunan temel gorigleri su
sekilde ortaya koyabiliriz®.

Sanayii kesimi, Gretim yapist agisindan birtakim 6zelliklere sahiptir.
Oncelikle sanayii kesiminde, pazar kosullarina gdre Gretimin azaltihp arttinima
olanaklan vardir. Sanayilegmis Ulke ornekleri, teknik ilerlemenin daha gok
sanayide oldugunu, o6zellikle isglici tasarruf edici ileriemelerin giderek

3 Arslan EREN, Tiirkive Ekonomisinin Yapsal Analizi. Mugla, 1990, s. 180.
4 ACMA, s. 5.
5 Ergil HAN, Tij jisi, ELT.IA., Ya. No. 205/134,

Eskigehir. 1978, s. 20.



geligtigini gbstermektedir. Sanayii kesiminde ilerleyen teknik ileriemelerle
beraber artan gelirler meydana gelmektedir. Olgegde gére artan getiri bu kesimin
temel Ozelligidir. Bundan bagka, sanayii kesimindeki girdi-gikti iligkileri
ekonomide 6zellikle dikey tamamlagmalar bakimindan ortaya gikardigi etkilerle
yatirimlanin birbirleri Uzerinde geligtirici etkiler yaratmalarina yol agar. Bu da
kalkinma ve buyUme uzerinde olumlu sonuglar yaratir.

Sanayii kesimi tamamlayici geligmeler agisindan da birtakim Gstinliklere
sahiptir. Sanayii kesimi girigsimci yaratmak, yonetim ve teknik bilgi dizeyini
yikseltmek, toplumda ve ekonomik alanda «deger sistemi»ni belirlemek,
ekonomik kurumlarin gelismesine ortam hazirlamak gibi Gstinliiklere
sahiptir®.

Sanayilesme ile birlikte geleneksel toplum kendini agmakta ve sanayii
toplumuna déntugmektedir. Ancak bu dontgimun tim oGgeleri ve kurallar ile
kendi iginde tutarli olabilmesi igin sanayilesmenin, bagimhhktan ve
ylzeysellikten giderek arinmasi, toplumda kéklesmesi ve kendi kendine
gelisebilir olmasi gerekir7.

Yukarndaki agiklamalardan da anlagilacagi lUzere sanayii, ekonominin
geligmesi, Uretiminin dig pazarlarda kabul gérmesi, toplum refahinin yiikselmesi
igin gerekli olan bir motor niteligindedir. Bu ylzden bitin ekonomiler,
gelismenin anahtan olarak sanayilesmeyi gérmugler ve agitlik vermiglerdir.

B- Sanavii Alt Sektérieri

Genis anlamda sanayii sektdri, madencilik, enerji ve imalat sanayii alt
sektorlerine aynimaktadir. Bunlan kisaca sbyle incelemek mumkinduir.

1- Madencilik Sektora

Madencilik, ¢ogunlukia, yer altinda bulunan ve insan ihtiyaglarinin
giderilmesine yardim eden maddelerin elde edilmesi ve pazara arz edilebilir

6 HAN, s. 22.
7 Akin ILKIN, Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi. Ist. Uni. Ikt. Fak. Ya. No. 498, lstanbul s. 149.



duruma getirilmesi i¢in yapilan gabalari kapsara.

Madenler, genel olarak birincil enerji kaynaklari, metal madenleri, metal
digt madenler geklinde Gg grupta toplanmaktadirar.

2- Enerji Sektori

Enerji sektdri, birincil enerji kaynaklan ile bu kaynaklara dayah olarak
Gretilen ikincil kaynaklarin tretim ve tiketim faaliyetlerini kapsamaktadtrg.
Birincil enerji kaynaklan olarak tagkdmurd, linyit, petrol, dogalgaz, hidrolik ve
jeotermal enerji, odun, hayvan ve bitki artiklan ile yayginlagsan gines enerjisini

gosterebilirken ikincil enerji kaynaklari olarak da elektrik, kok ve havagazini
6rnek olarak verilebilir.

3- Imalat Sanayii Sektdri

imalat, diger bir ifade ile yapim, en basit anlatimiyla hammaddelerden mal
yapma i§lemidir10. Imalat sanayii sektéril, sanayii sektériniin en dénemli alt
sektoridir. Genelde tanimdan veya dogadan birincil olarak elde edilen Uriinleri
girdi olarak kullamp, ikincil ekonomik faaliyet geklinde maddi mallar Gretimini
kapsar”. Bagka bir ifade ile, temel kabul edecegimiz Uriinleri kendisine
hammadde olusturur ve buniarin fiziksel yapisini kimyasal bilesimini degistirir.

imalat sanayii 2!t coktérl, sanayii sektdrliniin ve ekonominin ‘i’ti_,ci gucund
olusturmaktadir. Bu sektdre yapiiacak olan yatinmlar, Uretimi, kapasiteyi,

istihdami ve milli geliri artinici etki yapacaktir. Bu nedenle ¢aligma bu sektdrde
yoguniagmistir.

Imalat sanayii alt sektérii gesitli aynmlara tabi tutulabilir. Biz burada bu
sektorli , tiketim mallan, ara mallan ve yatinm mallan aynmina gére dikkate
aldik. Baz1 mallarin hangi alt sektdre katilacagi konusu Gzerinde farkh

8 EREN, s. 180.

9 EREN, s. 180.

10 HANGERLIOGLU, s. 477.

11 Regat AKTAN, Tiirkive Iktisad), Ank. Uni. S.B.F. Ya., Ankara, 1987, s. 257.



disinceler vardir. Bu bakimdan gegitli ayrimlar arasinda farklarin bulundugunu
kabul etmek gerekir.

Gelisme doneminde, tarm, sanayii ve hizmetler kesiminin toplam
trinlerine olan talebin gelir elastikligi nedeniyle, bu kesimin paylan giderek
degistigi gibi, sanayii kesiminin gesitli Urlinlerine olan talebin gelir elastikligi
nedeniyle de, sanayii kesiminde, alt sekt6r Griinlerinin paylan degismektedir.
Yani talep yapisindaki degigmeler alt sektdr paylarim etkilemektedir veya bagka
bir ifadeyle Ulkedeki gelir diizeyi ile, sanayii dallan Uretimi arasinda yakin bir
iliski vardir. Sanayilesmenin basglangi¢ dénemlerinde biitin sanayii kollarinin
ayni hizda geligmedigi gériilmektedir. Once tiiketim mallan sanayii ortaya
gtkmakta ve hizla biyimekte, buna kargilik yatinm mallar sanayinin kurulusu
baglangigta yavag bir seyir takip edip giderek hizlanmaktadir. Tiketim mallar ve
yatinm mallar Gretimini dikkate alarak, Glkenin sanayilesme slreci igindeki
yerini saptamak da mimkundur. Taketim mallar Gretiminin, yatinm mallan
Uretimine orani ne kadar kuglk ise, o Ulkenin sanayilesmede ulastigi agsamada
o kadar ileridir denilebitir!2.

a- Genellikle Tuketim Mallan Sanayii

Genellikle tiketim mallan sanayii Urinlerini tanmsal kékenli hammaddeler
teskil etmektedir. Bu mallar baglangigta geleneksel kesimde Gretilmektedir.
Fabrika tipi Gretime gegildiginde gerek yoOnetici, gerek isgiler ybniinden
geleneksel kesim, bu iglere yatkin insan glictine sahip durumdadir.

Uluslararasi Standarnt Sanayii Siniflandirmasina gére geneiiikle tiketim
mallan sanayii §unlard|r13.

Gida maddeleri sanayii

Baska yerde sintflandinimamig gida maddeleri sanayii
Icki sanayii

Dokuma sanayii

12 L KIN, s. 138-139.

13 DIE. Imalat Sanayi Istatistiklerinden ahnmistir, Ankara, 1989



b- Genellikle Ara Mallari Sanayii

Sanayilegme siirecine girmig bir ekonomide degisen Uretim yapisinin bir

sonucu olarak ortaya gikan ara mallan Greten sanayii sektoru, dnemli bir yer
tutmaktadir.

Uluslararasi Standart Sanayii Siniflandirmasina gére genellikle ara mallari
sanayii gunlardir.

Ayakkabi diginda giyim esyasi sanayii

Deri, deri benzeri maddeler ve kurk esya sanayii
Ayakkabi sanayii

Agag ve mantar Grunleri sanayii

Agag mobilya ve déseme sanayii

Kagit ve kagit drinleri sanayii

Basim, yayin ve bunlara bagli sanayii

Ana kimya sanayii

Diger kimyasal drunler sanayii

Petrol rafinerileri

Cesitli petrol ve kbmur tirevleri sanayii

Lastik GrOnleri sanayii

Bagka yerde siniflandinimamig plastik Uriinleri sanayii
CGanak, ¢dmlek, gini porselen vb. sanayii

Cam ve cam Urlnleri sanayii

Tag ve topraga bagh diger sanayii

Demir, gelik metal ana sanayii

Demir, gelik disinda metal ana sanayii

c- Genellikle Yatinm Mallari Sanayii

Imalat sanayii alt sektérieri arasinda en fazla dnem verilmesi gereken alt
sektdr yatinm mallan alt sektoriadir. Bu sanayii dalinin kuruimasi teknolojininde
Uretimine yol agar. Bu sanayii dali bir Glkenin halihazirdaki veya gelecekteki
rekabet giici hakkinda herhangi bir karara varmada 6zellikle 6nemli bir rol
oynar. Bu sanayilerin geligmesi organizasyon, sevk ve idare, igglici egitimi,
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yardimct madde ve piyasalar gibi gu¢ problemlerin ¢bézimune ihtiyag
gésterirM. Sanayilegme sirecinde karsilasilan sorunlarin ¢éziimlenmesinde
6ncelik verilmesi gereken sanayii alani, yatirim mallan Ureten kesimdirS.

Yatinrm mallarina talep artigi, ulusal gelirin daha yiksek bir dizeye
erismesinden sonra baglamaktadir. Ayrica yatirnm mallarn sanayii, yeni
sanayilegen Ulkelere yabanci bir sanayii koludur ve yatinm mallan sanayii,
tiketim mallan sanayine kiyasla daha fazla sermaye, kalifiye idareci ve isgiye
gerek duymak’cadlr1 6,

Uluslararasi Standart Sanayii Siniflandirmasina gére genellikle yatirim
mallari sanayii sunlardir.

Metal esya sanayii

Makina sanayii (elektrik makinalan harig)
Elektrik makinalan ve aygitlari sanayii
Tasit araglan sanayii

ll- YATIRIM KAVRAMI, ONEMI VE SINIFLANDIRILMASI

- I vrami v nemi

Kigiler ve igletmeler genellikle bir tretim faaliyeti igindedirler. Bu faaliyet
sonucu ortaya tiketilebilir mal ve hizmetler ¢ikmaktadir. Ancak bu Gretimlerin
tamami tiketiimemektedir. Uretilen mal ve hizmetlerin tiiketiimeyerek bir sonraki
déneme aktarilan kismina tasarruf denilmektedir. Bagka bir ifadeyle, kisilerin ve
isletmelerin elde ettikleri gelirin bir kismi tlketilir, tiketilmeyen kismi ise
tasarruftur. Bu agiklamalarin 1g1ginda genis anlamda yatinm, tasarruflarin yeni
bir Gretim amaciyla kullanilmasidir. Yatinm sonucunda mal veya hizmet (reten
ekonomik bir birim elde edilmig olur. Yatinm kavramini bagka bir ifadeyle, kar
amacilyla bir tretime yatirilan anamal olarak olarak da tanimlanabilir. Buna bagh

14 Barend A. de VRIES, “Entegrasyon, Dis Ticaret ve Sinai Gelisme (1)”, Ekonomik ve Sosyal
Etidler Konferans Heyeti, Istanbul, 1968, s. 188.
S HAN, s. 110.

16 jLKIN, s. 139.
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olarak yatinmiar, tretim kapasitesini artinrarl?.

Kalkinma politikasi agisindan, kalkinma politikasinin temelini yatinimiar
meydana getirir. Yatinmlarin, gelir arttinc: etkisi kadar, yeni yatirimlan tegvik
etmesi agisindan da incelenmesi gerekir. Diger taraftan sadece kalkinma
sorunu olarak degil, Glkelerin kaynaklarindan en iyi sekilde yararianabilme
olanagi da yine saptayacakiari yatinm politikasina bagh olacaktir. Yatinm
politikasini global ve kesimsel olmak Uzere ikiye ayinrsak, global yéninde,
saptanan yatinm miktarinin, reel ve i¢ tasarruflar tarafindan kargtanip
karsilanmadigqi, dig tasarruf ihtiyacs, ithal edilecek yatirnm mallan igin gerekii
doviz olanaklar gibi sorunlar énem tasir. Yatinmiarin hangi kesim ve alt
kesimlere dagilacag:, Gretim tekniginin ne olacagi gibi sorunlar ise olayin
kesimsel yonidir. Kalkinma-yatirm iligkisi, sermayenin ve sermayenin kaynag
tasarrufun 6nemini ortaya gikarmaktadir. Kalkinmak igin gerekli yatirnmiarin

yapilabilmesi, ulusal gelirin belirli bir kisminin tasarruflara ayrilmas: ile
miimkindar!8

Uretim sirecinde bulunan maddelerde dénem igindeki her tirli
degismeler yatinm degildir. Bir igletmenin stoklarinda kalan hammadde ve ana
mamul miktarinda dénem bagina kiyasla, donem sonunda tespit edilen tim
artiglar yatinm sayilir. Milli ekonomi agisindan, yatinm mallarinin el degigtirmesi
veya bir girigimcinin Uretim amaciyla da olsa bazi binalar, makinalar, arsalar

satin almast yatinm sayilmamaktadir. Dolayisiyla iiretimi artirmayan harcamalar
yatinm niteliginde degildir.

Stok artiglan, girisimci agisindan ve milli muhasebe sisteminde gosteriimek
kosuluyla milli ekonomi agisindan yatinm olarak dikkate alinmaktadirlar.

Net yatirnmi;

Net Yatinm = (Uretim Araglarina Yapilan Net llave)- Amortismaniar
seklinde formule edebiliriz.

Milli ekonomi agisindan, yatinmiar mal ve hizmet Uretimine yol agariar ve

17 HANGERLIOGLU, s.483.
18 |LKIN, s. 72-73.
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gelir yaratiar.

Uretim olanaklannin genigletilmesi, gelismekte olan bir (ilke ekonomisi igin
zorunluluktur. Bu olanaklarin ne kadar ve hangi yénde genigletildigi, sermaye

kaynaklarinin ne dlglide etkin kullanildigi yatinmlara , 6zellikle de sabit sermaye
yatinmiarina baghdir.

Mali yatinmiar istisna edilirse sabit sermaye yatinmlar istihdama sebeb
olmaktadirlar. Uretime déniik igletmelerin sabit sermayelerine eklenen donatim

alimi ve genel olarak yeni projelerin donatimi iginde yapilan kaynak tahsisi veya
harcamalar yatinm kavrami igine girerler.

Genel makro denge, yatinm-tasarruf ve kaynaklar-harcamalar
dengelerinde ayni degeri koruyarak yer alan toplam yatirimlar kalemi; stok
degismeleri ve sabit sermaye yatinmiarindan olugmaktadir. Literatiirde “fiziki
6mdirleri birden fazla dénemi kapsayan uretim araglarl” sabit sermaye olarak
adlandinimakta ve bu uretim araglarnna yapilan yatinmiar sabit sermaye
yatmmlandlr19.

Sermaye birikiminin artinlmasi ancak sabit sermaye yatinmlarinin
artinlmasi ile gergeklesebilir. Sabit sermaye yatinmlarinin gayri safi milli hasila
icindeki paylannin artirimasi Keynes'ci yoruma goére, tasarruflan artiracak ve
blylimeyi hizlandiracaktir. O halde iktisadi gelisme igin sermaye birikiminin
artinimas bir zorunluluktur. Teoridse, gelir artis1 yatinmiara baglanmigtir. Bagka
bir ifadeyle yapilan yatinmlar 6lglisinde gelir artigindan bahsedilebilir. Gelir

artigi ise ekonominin blytdiuginiin bir gdstergesi olacagindan yapilan yatinmin
O6nemi ortaya gtkmaktadir.

Egitim ve 6gretime ydnelik her tirli harcama ve kaynak ayrilmasi yatinm
kapsamina girer. Egitim insanin Uretkenligini artiracagindan bu Uretkenlik
kendini hizmet veya mal iretimi geklinde gésterir.

19 Serdar SAHINKAYA Sermaye Birikimi ve Imalat Sanayi, Kalkinma Bankas! Ya., Ankara,
1991, s. 5-6.
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B- Yatinmlann Siniflandinimasi

Genel olarak yatinmlar agagidaki sekilde siniflandiniabilir
-- Sabit Sermaye Yatinmlan

-- Stok Yatinmlan

-- Mali Yatinmlar

-- Otonom ve Uyarimis Yatinmiar

-- Altyapi ve Uretken Yatinmlar

1- Sabit Sermaye Yatinmlan

Bagka bir sekle girmeden oldugu gibi kalan ve bir gok Gretim dénemlerine
katilarak uzun sure dretim eylemine hizmet eden; yahut bir ¢ok Uretim
doénemlerine katilarak giderek tikenen veya tretimde kullaniimaz hale gelen
sermaye unsurlarina sabit sermaye adi verilir. Bagka bir ifadeyle, ticari ve sinai
igsletmelerin normal faaliyetleri sirasinda hemen nakde gevrilemeyen periyodik
ahim ve satima konu olmayan, bir sureklilik gésteren ve igletmenin dizenli
faaliyeti sirasinda ancak satilan mallarin maliyet masraflarina aginma payi
olarak eklenmek suretiyle tasfiye edilebilen mevcutiara sabit sermaye ad:
verilir?0. Bu tip sabit sermayelerin mal ve hizmet Uretimi igin diizenlenmesine
sabit sermaye yatinmian denilmektedir.

Sabit sermaye yatinmlan sonucu ekonomide imalat ve hizmet igletmeleri
meydana gelir. Bu tip igletmelerin faaliyete gegmesi sonucu ekonomide iretim
kapasitesi, dolayisiyla mal ve hizmet Uretimi artar. Kapasitenin artmas: tretimin
yanisira istihdamin ve tiketim imkaniarninin artmasi anlamina gelir.

Sabit sermaye yatinmian kendi iginde tirlere ayriimaktadir.

a- Kurulug Yatinmilan

Mevcut bir Uretim tesese ile ilgili olmayan yeni bir projenin

gerceklestiriimesi geklinde ortaya gikan yatinmlardir. Mal veya hizmet retimi
igin gerekli olan tim birimlerin kurulmastna yoneliktir.

20 pogan BAYAR, Sanayi Igletmelerinde_Yatiim Politikast, Eskigehir, 1988, s. 120.
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b- Yenileme Yatirimiar

Mevcut bir tesiste dénem iginde asinan, eskiyen, yipranan veya hasar
gbren unsurlarnin korunmas: igin Uretim kapasitesi ve 6zellikleri degigtiriimeden
yapilan yatinmiardir. isletmenin faaliyetini ylritebilmesi, Gretimde bir aksakiik

veya disls gergeklesmemesi amaciyla mevcut tesislerin yenilegtiriimesi
amacini igerir.

c- Kapasite Genigletici Yatirnmiar

Daha 6nce kurulmus ve galismakta olan bir tesiste, tretim kapasitesini ve
Uretim hacmini artirmak amaciyla yapilan ilave yatinmlar olarak tanimlayabiliriz.
Mevcut kapasitenin disik ve piyasa talebini karglayacak aiigte clmadigi ve
mevcut tesislerin Uretimini artirma metodiars maliyet artisina neden oldugu tespit
edildigi takdirde, ilave tesisler, bir kag bélimun birlegtiriimesi gibi genigletme
cabalarina gidilmektedir. Bitin bu gabalar kapasite genigletici yatirimlar
kapsamina girmektedir. Kapasite genigletici yatinmlara gidilmesinin nedeni
olarak da; |

-- Talebin artmasi ve Uretim hacminin talebe uygun olarak ayarlanma
geregi

-- Yeni bir mamullin Gretiminin gerceklesmesini gdsterebiliriz.

d- Modernizasyon Yatinmlar

Modernlestirme yatinmlannin yapiima amaci maliyetleri digtrmektir.
Genellikle mamul kalitesinin dizeltiimesi veya yeni mamullerin tretimi igin bu
tip yatinmlara gidilir. Maliyetleri digtrmek igin tretimin yeniden duzenlenmesi
gesitli sekillerde olabilir. Ornegin, hizmetlerin yararli hale gelmesini
dizenlemesi, kaliteli mallarin kullanilmasi, sire¢ akiginin iyilegtiriimesi, akilci
metodianin kulaniimasi gibi tedbirler olabilir. Teknik yeniliklerden yararianiimasi
sonucu Uretim giderlerinin digmesi, verimliligin ve bdylece ka&r marjinin
ylikselmesi olanakh olmaktadir.

2- Stok Yatinmian

Sdrekli ve dlzenli bir Gretim igin belli bir dizeyde hammadde, yart mamil
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ve mamil stoklarinin bulunmasi gerekir. Bu amagla stoklarin elde edilmesi
genis anlamda bir yatinm niteligindedir. Belli bir dénem sonunda stoklardaki
fark yatinm sayilmaktadir. O halde yatirimi, bir dénem iginde tretim tesisleri ve
stok degismelerinin degeri olarakta ifade edilebilir. Bu nedenle stok
yatinmlarnda genel yatinm tanimi igine girerer.

3- Mali Yatinmlar

Genel olarak mali yatinmiar, mal ve hizmet Uretimi amacina déniik
olmayan yatinmlar seklinde tanimlanabilir. Onceki agiklamalardanda

anlagilacag: GUzere yatinm kavramindan anlagilan Uretime doéniik olan
yatinmlardr.

Mali yatinmlar gergeklegtirenler agisindan incelenirse kigilerin yaptikian
mali yatinmiar ve igletmelerin yaptiklar mali yatinmlar olarak ikiye aynlabilir
Kisilerin yaptiklan mali yatinmiar, kendilerinde bulunan tasarruflarini belli bir faiz
geliri elde etmek amaciyla gayri menkullere yatirmak veya menkul kiymet almak
seklinde olusur. Bbylece kisa vadeli gerektiginde nakit olusturabilecek yatinm
yapariar. Isletmelerin yaptiklarni mali yatinmiar ise, igletmeler ellerinde bulunan
kisa vadeli atil fonlan degerlendirmek amaciyla hisse senedi ve tahvil gibi

menkul kiymet alimlarina ybnelirler veya uzun vadeli ortaklik geklinde yatinm
yaparlar.

4- Otonom ve Uyarnimig Yatinmiar

Genel olarak otonom yatinmlar, milli gelirden bagimsiz olarak yapilan
yatinmiar geklinde tanimlanabilir. Genellikle yatinm harcamalan milli gelirdeki
degismelerden gok, faiz oranlarindaki ve sermayenin marjinal etkenligindeki
degismelere karg! duyarlnd|r21.

Otonom yatirnimiar devlet tarafindan yapilirken yatirim kararlari milli gelir
dizeyinden etkilenmez, ancak bazi sosyal veya toplumsal digiinceler yatinmiar
etkileyebilir. Otonom yatinmiar kigiler tarafindan yapilirken de milli gelir dizeyi
ve sosyal veya toplumsal diglincelerden etkilenmez ancak piyasada gegerli

21 Nejat BERBEROGLU, Makro lktisat, Eskigehir,1988, s 30.
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olan faiz oram ve sermayenin marjinal etkinligi tarafindan etkilenir22. Girigimci -
yatinm karari verirken sermayenin alabilecegi faiz (i) ile yatinmdan
saglayabilecegi geliri kargtlagtinir. Bunu yaparken yatirrmin belli bir dénem
sonunda girigimciye saglayacagi gelirin yatinm tutarina orani olan sermayenin

marjinal etkenligine (r) bakar ve i > r ise yatinmdan vazgeger, fakat i < r ise
yatinm yapmaya karar verir.

Yatinm miktarn, faiz oranlarinda ve sermayenin marjinal etkenliginin
degismedigi durumlarda milli gelirdeki degigmelerden etkilenebilir. Ornegin,
milli gelir artiglar yatinmlari uyarabilir ve yatinmlar artarsa karsimiza uyanimig
yatinmlar ¢ikar. Milli gelirdeki bir artig sonucu, yatinmlarda ortaya ¢ikan artigin
gelir artigina orani olan marjinal yatinm egilimi uyariimis yatirimi belirler.

Teknolojik gelismelere uyum saglamak amaciyla eski teknolojiye sahip bir
makinay: yenisiyle degistirmek veya devletin yol, baraj, santral, kdpri vb. gibi
yatinmlar yapmasi otonom yatinmiardir.

Talepte dolayisiyla satiglardaki bir artigi, Uretim artist ile dengelemek
amactyla ek tesisler olugturmak tiriinde yatinmilar ise uyanimig yatinmlardir.

5- Altyapi ve Uretken Yatinmiar

Bir ekonomide buyimenin gergeklegmesi, kalkinma siirecine girilebilmesi
yeterli sermaye birikiminin olugmasina baghdir. Bu birikimin saglanmasi 6zel
sekidr ve kamu sektdriniin, 6zellikle de sanayii sektbériiniin tretken yatinmlara
gidebilmesi, birgok faktdrin yanisira, kamu sektdriiniin yaptigi birtakim temel
yatinmiara baghdir. kamu sektdriince biylk yatinmlar sonucu gergeklegtirilen ve
genellikle bdlinemezlik dzelligine sahip olan alt ve st yap: tesislerini, 6ze!
sektbriin yapmasi olanaksizken, 6zel sektér bunlardan yararlanirken bazen
kargilik 6demeden, bazende genellikie maliyetlerinin altinda saptanan fiyatlar
6demektedirler23. Ozel sektor veya igletmeler bu tlr alt ve st yap: tesisleri
tamamlanmig boblgelerde yatinm yaptiklarinda énemli maliyet avantajlari
saglayacaklardir. Dolayistyla yatinmiar bu tiir bélgelerde yogunluk kazanacaktir.

22 BERBEROGLU, s. 31.
23 zeynel DINLER, Boigesel Iktisat, Istanbul, 1988 s.64.
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Altyapi yatinmlarina érnek vermek gerekirse, ulagim olanaklari, elektrik
enerjisi, sanayii ve igme suyu, haberlegsme, kanalizasyon ve artiklarin atiimasi,
sosyal konutlar, itfaiye vb. sayilabilir.

Alt yapt tlrlerini UGg grupta toplamak mimkUndir. Birinci olarak, ekonomik
altyapidan bahsedilebilir. Enerji elde edilmesi, ulagtirma hizmetleri,
teleminikasyon ve dogal kaynaklarin korunmasina iliskin bltiin tesis ve
teghizatlar ekonomik altyapiyr meydana getirmektedir. Ayrica kamu yénetiminin
yerine getirilmesine iliskin yapilaria, egitim, 63retim ve arastirma kurumlannin
yaptlari da bu arada sayilabilir. Ikinci olarak, ekonomik planlarin belirlendigi ve
uygulandigi ekonomik ortami meydana getiren kurumsal altyapidir. Insantarin
davraniglan, ahigkanhklan, gelenek ve goérenekleri de kapsayan hukuki ve
sosyal dizeni kavrar. Uglincli olarak, sosyal sermaye de denilen sosyal
altyapidir. Bu kavram, ekonomik faaliyetlerin butlinlegsme derecesi ve diizeyinin
artmasini kolaylastirma agisindan, insanin nitelik ve nicelik yénini kapsar24.

Ekonominin butln kesimlerinde {iretimin hizla ve aksamaksizin artiriimasi,
altyapt yatinmlan ile Uretken yatinmlarin uyum iginde yapiimasini
gerektirmektedir. Belirtilen bu uyum igin devletin, verimlilik artigini saglayan
yatinm harcamalarinin bilegimini, sektbrlere dagihgi ve miktarini dikkatlice
belirlemek zorundadir. Altyapi ve Gretken yatinmlar birbirlerinin destekledikleri
ve ekonominin kesimieri arasinda tutarh bir bigimde dagitildiklan takdirde,
ekonominin blylime hizinin artacag: sonucuna vanimaktadir®.

- OZEL YATIRIM KARARLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Belirtildigi gibi bir ekonomide geliri ve istihdami yaratan faktérierden biri de
yatinm harcamalandir. Yatinm harcamalarindan bahsedilen, ekonomideki
techizat ve stoklarda artiglara neden olan tretken yatirimiardur.

Ulke ekonomisinde oldugu gibi, igletmeler de karlarini, Uretimlerini, rekabet
glglerini arttirmak, maliyetlerini minimize etmek, teknolojilerini yenilemek vb.
nedenlerle yatirnma giderler. Ancak isletmeler yatinnm kararlarint verirken, bu

24 Ergiil HAN, Kalkinmada Altyap Yatnmlan, Eskisehir, 1975, s. 7.
25 HAN Kalkinmada..... $.55-57.
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kararlarda belirleyici rol oynayan bir takim faktérleri géz éniinde bulundurmak
zorundadiriar. Bu faktdrieri soyle agiklamak mimkindir.

A- Pivasa Kosullarn

Sermayenin rasyonel bir gekilde kullaniimasi, yatinmlarin rasyonel bir
sekilde degerlendiriimesini gart kogar. Yatirim kararlarini bir gok pazar ve
isletmeye dayanan faktorler etkilemekte ve bu nedenle 6zellikle isletme ve
pazarin esasli bir bigimde incelenmesini gerektirmektedir%.

Bir yatinm karari verirken girigimcinin gbz 6énunde bulundurmasi gereken
ilk unsur bulundugu piyasanin kogullaridir. Ozel yatinmlar piyasa kosullan
elverdigi diglde, yitksek kar saglayan sektdrlere yapnhr27.

Temelde butin yatinm harcamalari kar beklentisi iginde yapilir. Bu
yatinmlarin yalmz cari karlann tatminkar oldugu zaman yapildigi anlamina
gelmemektedir, glinkd bir gok durumlarda, firmalarin maliyetleri diistirmek igin
para tasarrufu saglayan donanim igin yatinm yaparlar. Cogu kez, firma ya yeni
bir mal piyasaya sunarak ya da mevcut mallann ¢ikti ve satisini artirarak karnnin
yikselme durumuyla kargi kargiya kalir. Her iki durumda da, firma olumlu bir
piyasa durumunun kar potansiyelini kullanmak istedigi takdirde ek kapasite
gerekli olabilir; ve bu ek kapasiteyi yaratmak igin yeni bina ve donanim
yapiimasi gerekir. Daha yilksek karlilik pesinde, bir gok firma genis Uretim
aragtirmasi ve satig propagandasina girigebilir. Bu faaliyetlerin her ikisi de
firmalan daha fazla fabrika ve donanim yatinmina yénelmesini saglar. Bir yatinm
harcamasini, bir girisimci karhlik bekientisi iginde ele aldiindan bir sermaye
malini aslinda beklenen bir gelir akimi, yada Keynes'in belirttigi gibi «bekienir
bir dizi gelir» olarak g&rmek mimkiindir2®. Beklenen gelir akiminin
blyUklOgu, ilk olarak, sermaye aracinin fiziksel verimliligine, ikinci olarak,
uretilecek malin satilacag@: fiyat ve son olarak, ek donanim kullaniimasindan
dogan Ucretler ve hammadde maliyetleri geklinde masrafiara baglidir. Bu
masraflar da gelecekteki piyasa kosullarina baghdir.

26 BAYAR, s. 20.

27 yakup KEPENEK, Tirk imalat Sanayiinin Uretim Yapisi, Ankara, 1977, s. 86.
28 wallace C. PETERSON, (Gev. Servet MUTLU), Gelir Istihdam ve Ekonomik Biyime,

E.LT.LAY., Ya. No. 145, Eskisehir, 1976, s. 172-173.
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Beklenen gelir akimini yaratan unsurlann olusturdugu masraflar giktiktan
sonra, girigimci yatinmin yapiimaya deger olup olmadigim arastinr. Bagka bir
ifadeyle yatinmin kérh olup olmayacag: arastinhr. Girigsimci, bir yatinmi, o mah
elde etmek igin 6dedigi miktardan daha fazla bir gelir akimi saglarsa yapiimaya
deger bulacaktir. Yatinm karari beklenen kazangla o kazanci elde etmenin
dengelenmesini igerirzg.

Piyasa kogullarina bagl olarak yatinm kararini belirleyen faktorieri goyle
incelemek mumkunddar.

1- Sermayenin Marjinal Verimliligi ve Faiz Haddi

Girigimciler ancak karli bulduklar takdinde yatinm yapariar. Bir yatinmin
karl olup olmadigi ise, bir taraftan o yatinma ayrilan sermayeye &denecek faiz
haddine diger taraftan da yatinmin ortalama verimlilik derecesine baghdir. Eger
cari faiz haddi yatinmin verimliliginden azsa, bir kar elde edilebilecegi igin, o
yatinm yapilacak aksi halde zarar edileceginden, yatinm yapllamayacakt|r3°.

Yukarida ortalama verimlilik denen kavram, Keynes'in belirtigi sermayenin
marjinal verimliligidir. Biz bu kavrami sermayenin marjinal verimliligi olarak
kullanabiliriz. S6zU edilen verimlilik, Glkede mevcut yatirnimlarla degil, bunlara
ilaveten yapilacak olan yatinmlara ilgilidir31.

Yatinmlar, ekonomik olarak yok oluncaya kadar, sahiplerine gelir saglarlar.
Girigimciler yatinimin yok oluncaya veya yenilenene kadar gegen sirede elde
edecekleri geliri tahmin etmek zorundadirlar. Baska bir ifadeyle girisimciler
yatinmlarin verimliligi ile ilgilidirler. Iste sermayenin marjinal verimliligi “bir
yatinmin gelecekteki gelirlerini, o yatinmin bugiinki arz fiyatina esit kilan iskonto
haddi” olarak tanimlanabilir32. Boylece sermayenin marjinal verimliligi ortaya
¢ikmaktadir. Agiktir ki yatinmcinin yatinmdan elde edecegi gelir, arz fiyatindan
blylikse yatinm yapmaya karar verecektir.

29 pETERSON, s. 174.
30 Sadun AREN, Istihdam Para ve lktisadi Politika, Ankara, 1987, s. 57.

31 Halil DIRIMTEKIN, Makro Iktisat, E.LT.A.Y., Ya. No. 163., Eskisehir,1976, s. 95.
32 Aren s. 58.
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Diger y6nden girigimci igin yatinma yatiracag! sermayenin bir maliyeti
olacaktir. Bu maliyette faiz oranidir. Faiz orani yatinma giren mali maliyettir.
Cunkd girisimci yatirimt yapmak igin ya cari faiz orani kargiliginda borg alacak
veya yatinmi yapmaktan vazgegip sermayesinin borg olarak verdigi takdirde
karsiliginda belli bir faiz alacaktir. Dolayistyla girigimcinin yatinmt yapmasi igin,
katlanmasi gereken bir mali maliyet mevcuttur. '

Boylece girisimci, bir yatinma kara verirken, kullanacag: sermayeye
odedigi faiz (i) ile, sermayenin marjinal verimliligini (r) kargilastirir. Eger i>r ise
yatinmdan vazgeger, i<r ise yatinmi yapmaya karar verir33 Bir ekonomide kisa
dénemde sermayenin marjinal verimliliginin degismedigi bilinmektedir. Bu

yizden piyasada faiz orani yukseldikge yatinmlar azalir, faiz orani diistikge
yatinmlar artma egilimi gosterir.

Girigimci, yatinm karari verirken gdzéniine almas: gereken ilk unsurun
sermayenin marjinal etkenligini kullanarak kargilastirma yapmas: oldugu
belirtildi. Ancak bunun yaninda, daha da 6nemli olan beklentilerin roludir.
Sermayenin marjinal etkenliginin kisa dénemde degigsmedigini belirttik. Bir
degisiklik beklemek igin ¢ok yonli nedenler olmadikga girigimciler en son
gergeklegmig fiyatlar, giktilar, ve istihdam dizeyinin devam edecegini
varsaymaktadirlar. Fakat uzun dénemde, piyasa kogullarina bagl, birtakim
degisiklikler olacaktir.Dikkat edilecek olursa sermayenin marjinal etkenligi
gelecek konusunda belirsiz olan bilgiye dayand|r||m|§t|r34. Dolayistiyla,
parametrelerin istikrarh olmasi kosuluyla, faiz oram ile yatinm dlizeyi arasinda
bir iligki yararh olacaktir. Ancak talep edilen miktar yainiz malin fiyatina degil
ayni zamanda fiyat elastikligine baglidir. Ancak yukarida da bahsedildigi gibi
sermayenin marjinal verimliligi genellikle bekleyiglerle saptanmaktadir. Bagka
bir ifadeyle, faiz haddinin yatinm kararlart Gzerindeki etkisi kiiglik kalmaktadir.
béyle bir durumun ortaya gikmasinin nedeni de eksik piyasa kosullan ve
getirilerin bekleyislere bagl bulunmasidir3d,

Makina ve diger Uretim araglarina yapilan yatinmiar Gzerinde faiz oraninin

33 BERBEROGLU, s. 31.
34 PETERSON, s 203.

35 |smet Dogan KARGUL, Makro Ekonomi, Istanbul, 1983 5.47-47.
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etkisi pek fazla degildir. Glinki makina ve benzeri arag ve tesislerle yapilacak
Uretimin ve bunun temin edecegi gelirin hesap ediimesi gok zor oldugundan,
faiz oranlarindan kisa devreler igerisinde ortaya gikacak degisiklikler ig
adamlarini bu alanda yatirim yapmak kararlar izerine dnemli bir etki
yapmamaktadir. Buna kargilik gayrimenkullere olan yatinmlarda faiz oraninin
rolii biyiiktiir36.

2- Rekabet Kogullar

Genel olarak, yeni bir mah lretmek igin yeni donanim gerektiren $zel
teknolojik nedenler olmadigi sirece yeni bir mal bulunmasi, ya da yeni bir pazar
geligtiriimesinin yatinm harcamasini etkileme bigimi, biiylk 6lglide, endistri ya
da pazann rekabet kogullarina bagi olacaktir3’. Ekonomistler rekabetgi bir
ortamin ekonomik geligme ve yiksek bir yatinm igin yardim edici oldugunu ileri
sirerler. Bu gorus, igletmelerin karlarini artirmak isterken Uretim giderlerini
digurecekleri diglincesine dayanir. Siddetli rekabetin oldugu bir ortamda,
isletmeler isterlerse giderlerini azaltict her yeniligi izleyebilirler. Yenilik ise
yatinm yapiimasini gerektirdiginden, rekabetgi bir pazar yapisi yiiksek bir
diizeyde yatinm igin uygundur38. Anlagilacagi Uzere, yatinm karan verilirken,
pazarin ve rakiplerin durumu dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Girigimci
gelecekte kendi malina talebi yaklagik gekilde tahmin etmek zorundadir. Isletme,
daha geligtirilmig bir malla rakip firmalann piyasaya girip girmeyecegini, yine
rakip igletmelere daha az mal sattiracak yeni liretim ydntemlerinin geligtiriimig
olup oimadigini, ekonomide bir gerileme dénemi oldugunda gelirlerin diigmeye

baglamast halinde kendi agisindan &nlemleri hesaplamak durumundadir39,
Isletme kendi yoniinden, bir takim etkenleri g6zéniinde bulundurmahdir. Eger
igletmenin mallarina olan talep artiyorsa, igletme bu artan talebi kargilayacak
dretim artigi igin gerekli yatinm planlamasini yapacaktir. lsletme uzun dénemii
bir yatinm planlamasina gitmelidir. Bunu, planlamay: yaparken i¢ ve dig politik
ortami inceleyerek, siyasal istikrar dogrultusunda karar verir.

Rekabetin hakim oldugu piyasalar alicilarin ve saticilann, belli kogullar

36 zeyyat HATIPOGLU, Makro Iktisat, Dis Ticaret ve Gelisme, Istanbul 1987 5.140.
37 PETERSON, s. 207.

38 Semih BUKER, Yatirim Kararlars, ELT.LA.Y. Ya. No. 104/59, Ankara, 1973, s. 18.
39 KARGUL, s. 47.
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altinda, hi¢ bir engel olmadan mubadele yaptiklar bir ortami ifade
etmektedir?0. Bu piyasalarin 6zelligi, rekabetgilerin kolay girisi, pek gok rakip
firmanin burada olugu ve uzun dénemde fiyatin yalnizca maliyeti kargilayacak
dizeye inmesidir41. Ancak bunun iginde makul bir kar marj bulunmaktadir.

Monopolcii rekabette ise, tam rekabetten farkli olarak firmalarin sattiklar
Grin homojen degildir. Uriiniin homojen olmayigt bu piyasaya bir monopol

unsuru getirmektedir42. Monopolci rekabette kisa donem dengesinde asin kar
s6z konusu olacaktir.

Bizi ilgilendiren piyasa, genellikle Uretken yatinmlann gergeklestigi imalat
sanayilerinin bulundugu oligopolistik piyasalardir. Bilindigi gibi oligopolde bir
firmanin satig fiyati, Gretim hacmi, (rin kalitesi, reklam harcamalar vb. ile ilgili
bir karan, rakip firmalan etkilemekte, onlann tepkilerine yol agmaktadir. Bu
yuzden igletme, herhangi bir karara varabilmek igin rakiplerin beklenebilecek
davraniglarint hesaba katmak zorundadir43. Bazen oligopol, ayni ihtiyaci
kargilayan mallari, reklam veya bagka yontemlerle farkh mallar gibi gdsterebilir
ve bu yOnlyle monopolist gibi davranabilir bu da piyasanin talep durumunda
degisiklikler yaratabilir. Ornegin, talep artikga, iretimdeki artigtin monopol
fiyatlan diglrecegi korkusuyla, monopolist durumunda olan, kapasite artirici
yatinmlardan kaginabilir. Daha gok oligopolistik endustriler igin gegerii olan,
maliyetlerde bir digiis yada yeni bir malin piyasaya gikmasina yol agan bir
geligme, firmaya, toplam pazar payini blylitmesi yolunda imkan tanimaktadir.
Serbest rekabet kogullarinda ise hig bir firma toplam pazarin buyuk bir miktarini
ele gegirmesi mimkin degildir. Dolayisiyla toplam pazar payinin artinimasinda
yatinmiar dnemili bir unsur olarak kargimiza gtkmasi mimkuinduir.

Bunlardan bagka, uzun dénemde, firma mamdillerine alici talebin gelecek
yllardaki seyrini alacag: yatinm malinin ne kadar bollagacadini, hatta uzun
dénemli sabit sermaye yatinmlanni, nifusun blylime hizini, moda

40 Zeynel DINLER, Mikro Ekonomi, Istanbul, 1983, s.209.

41 Ran4 ESKINAT, BasiimamigDoktora Tezi, Tiirkiye Imalat Piyasalanini Analizi, Eskigehir,
1989, s. 16.

42 Orhan TURKAY, Mikro Teorisi, Ankara, 1991, s.214.

43 TURKAY, s. 225.
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degismelerini, teknik gelismeyi, politik ve sosyal sartlan géz dnline alir ve
bunlarin sonunda yatinma karar verird4,

- ni noloiileri lan

Teknolojik geligme, insanhkla baglayip giniimize kadar slire gelen bir
olgudur. En genel aniamda teknolojik geligmeyi, bir {retim organizasyonunda
daha az uretim faktéri veya faktdrleri kullanarak ayni miktar Grin veya ayni
miktar Uretim faktéru kullanarak daha fazla ve/veya daha kaliteli Griin elde
edilmesine neden olan tim yenilikler olarak tarif etmek mumkiindir. Bu
tanimdan da anlagilacag: Uzere, teknolojik gelisme, Griin veya kalite artirmaya
yoneliktir. Bunun yaninda teknolojik gelisme, kullanilan girdilerin tasarruflarina
da yonelik olabilir. Bu durumda maliyet minimizasyonu saglanir. Yeni bir
teknoloji, sanayii faaliyetlerinde daha fazla entegrasyon ve uyumu saglayip
maliyeti digurebilir, yeni ve kaliteli mal Uretimi sayesinde piyasayi elde etmeye
yardimci olur ve hatta yeni teknolojiler sirf firmalarin tesis ve malzemelerini
yenileme ihtiyacin do@urabilir45.

Geleneksel goriigse goére teknolojik degisiklik yatinm harcamasi igin gok
uygun bir ortam yaratmaktadir. Teknolojik gelisme sonucu mevcut ve diger
sermaye mallaninin demode oimasi s6z konusudur. Ayrica, Hansen'e gére, yeni
dretim tekniklerinin ayn1 zamanda daha gok sermaye mali Uretmeden devreye
sokulamayacakt|r46. Her iki durumda da yatinm ihtiyaci ortaya gikmaktadir.
Teknolojik degigsmeyi takip edemeyen ve gelismenin gerektirdigi
modernizasyon yatinmlarini yapamayan igletmeler, bunlan yerine getiren rakip
firmalar kargisinda olumsuz olarak etkilenecek ve pazar paylari diigebilecektir.

Degisik imalat sanayii alanlarinda faaliyet géteren firmalarin farkh
Olgeklere sahip oldugu goérulmektedir. Bir gok imalat sanayii alaninda Uretim
gergeklegmesi asgari bir sabit sermaye yatirimini gerektirmektedir. Dolayisiyla

44 DIRIMTEKIN, s. 99.

45 | H. 6ZSABUNCUOGLU, “Teknolojik Gelisme ve lstihdam Soruny”, Istihdam Yaratict
Girigimler, Teknolojik Yenilikler ve Boigesel Gelisme Uluslararasi Geligme Semineri, G.Antep,
22-24- Ekim 1986, 5. 156-157.

46 PETERSON, s. 207.
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teknolojik bakimdan belli bir dlgegin altina dustimesi imkansiziagmaktadir.
isletmelerin optimum élgekte caligmalar bu yondeki sermaye talebine baglidur.
Bir igletme ekonomik optimuma ulagmig olabilir, ancak teknolojik optimum
altinda galigabilir. Glnki, ekonomik optimumda 6l¢i nakdi karin artinimasidir,
fakat teknolojik optimumda &l¢l, bir Gretim biriminin teknik anlamda en uygun
Uretim seviyesi gergeklestirebilecedi buyukliktir. Ozellikle azgeligmis Ulkelerde
teknolojik optimumun gok altinda galisildi§i saptanmistir. Ornegin, Latin Amerika
ve Hindistan gibi tlkelerde maliyet yiksekliginin ve kalite disukliginin en
onemli nedeninin dlgek kigukligiu oldugunu ortaya koymaktad|r47. Bundan
dolayi, dzellikle imalat sanayiinde, buylk digekli firmalarin ortaya gikmas: genel
teknolojik dizeyin yiikselmesine, aragtirma- gelistirme olanaklarinin ortaya
¢ikmasina, teknolojide digsa bagimlihigin azaimasina neden olacaktir.

Teknolojik yenilikler igin yapilan yatinmlar cogu zaman riskli, uzun vadeli
ve pahahdir. Ancak, bu yatinmlarda ortalama geri édemeler, yenilik Greten
firmalar igin oldukga biyiiktir. imalat sanayiinin bir gok sektériinde yéni veya
geligtirilmig Griinlerle ilgili olarak yapilan geligtirme faaliyetlerinde maliyetler ve
kazanglar uzerindeki uygulamali arastirmalar ortalama kazanglarnn ylizde 25-30
oldugunu gdstermektedir. Yatinmiardaki bu yliksek geri 6demeler yenilik Greten
firmalara gok biiylk kazanglar saglayan biylk teknolojik ilerlemeler, yepyeni
Griinlerden ¢ok, Urunlerde kiguk teknolojik yenilik ve gelistirmelerden
kaynaklanmaktadir48.

Bir igletmede teknolojik yeniliklere bagli olarak yeni lretim teknikleri
geligtirip uygulamak, birim isglcu ve sermayeye disen urun miktarin
artiracaktir. Bunu takiben ortalama masraflar digecek, kar artacaktir. S6z
konusu teknolojilerin gelistirilip kullaniimasi, dzellikle yetismis insan gucine ve

surekli bir AR-GE faaliyetlerinin yapilmasina baghidir. Buda genig gapli
yatinmlara neden olur.

Yeni teknolojilerin uygulanmasi daha ¢ok sermaye yogun Uuretime
gegilmesine neden olmakta ve emek tasarrufu saglamaktadir. Ozellikle sanayii

47 AGMA, s. 16-17.
48 pevlet Planlama Tegkilatt,

Tirkiye'nin Arastirma Kapasitesi, , (Mayis 1992), s. 38.
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kesiminde bu daha gok belirginlegmektedir. Dolayisiyta yliksek teknolojilerin
kullanildigr sermaye yogun sektérlerde kalifiye isglicline ihtiyag artmaktadir.
Girigimcinin yatinm kararini verirken gézoniine alacagi diger bir etkende yatinm
yapacag! alanda yetigmis insan glici arzinin yeterince olup olmadigidir.

- Finan n Olanaklar

Ozel kesim yatinm kararlarini verirken, belirleyici rol oynayan faktérlerden
biri de finansman olanaklari veya para bulmalaridir. Bir yatirm kararina

finansman imkani bulunamazsa, yatinm kararinin gergeklegsmesi mumkin
degildir. ' |

Isletme hangi tiir yatinma giderse gitsin bu yatirimlarla ilgili olarak, finansa,
bagka bir ifadeyle paraya ihtiyaglan olacaktir ve yatirimlarinin gergeklesmesi
bulabilecekleri paraya ve kosullarina baglh olacaktir.

Firmalanin bulacaklar fonlarin kendilerine olan maliyetleri yatinm kararlar
igin énemli bir faktdérdir. Ancak maliyetler kadar énemli diger bir faktdrde
bulacaklari fonlarin kaynaklaridir. Yatinm sdreciyle ilgili gérgil ¢aligmalarin
temel bulgularindan biri firmalarin fonlarin maliyeti kadar kaynaklariyla da
ilgilendiklerini gbstermektedir. Verilen fonlarin kaynaklar ve istenildigi an hazir
bulunabilmelerinin yatinm karar Ustinde fon elde edebilmenin maliyetleri kadar
ve hatta onlardan fazla etkileri olduguna isaret etmektedir. Bir firmanin
genellikle ¢ ana fon kaynag: vardir. Buniardan ikisi amortisman kargihklan ve
oto finansman, veya daditilmamas kérlar, igseldir. Uglinclisi digsal olup yabanct
kaynaklardan finansmandir49. Ayrica bunlara firmanin, kurulug asamasinda,

kuruculardan tedarik edilen 6z kaynaklarn da, 6z kaynak!ardan finansman olarak
eklemek mimkundur.

Firmada batin mallarin aynmt zamanda derlenmemesi ve fayda
surelerininde ayni olmamasi nedeniyle, kazanilan amortisman olarak firmaya
dodnen degerler, firma igin her dénemde yeniden yatinma ayrilacaktir. BOy'elikle
belirli bir dénemin bitin mallarinin, amortismanindan, o dénemin yeni

yatirimlanini finanse edebilecek bir yenileme fonu saglanmig olacaktir>0.

49 PETERSON, s. 213.
50 A Sait Vi< SEL, Para Bulma_ve Kredi Isler, Istanbul, 1971, s. 178.
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Amortisman kargiliklarina, bu fonlarin otomatik olarak yatirlacag: kabul edildigi
varsayildigindan, firma igin en digtk maliyetli fon olarak bakiimaktadir. Teknik
olarak amortisman kargiliklarinin finansman araci olarak, asgari firsat maliyeti

olarak bakilan devlet tahvillerinin cari getiri oranlarinin altinda olmamahdiro?,

Firmalarda ikinci fon kaynagi dagitilmamis karlardir. Oto finansman da
denilen dagititmamig karlar; bir isletmenin kendi giiclyle sermaye koymasi
anlamini tagimaktadir. Bu da genel olarak, saglanan gelirlerin firmada
birakilmasiyla mimkidn gérmmektedirsz. Oto finansman, igletmeler agisindan,
yatinm finansinda ana ve onemli kaynaklardan biridir. Oto finansman
kullaniminda igerilen firsat maliyeti, amortisman karsiliklarinin kullaniminda
icerilenden daha yuksektir. Oto finansmanda dodrudan olmasada isletme
sahiplerine gelir eksilmesi yoluyla bir maliyeti bulunmaktadir3,

Sanayii igletmelerinde, firmalanin UglincG ana fon kaynag: digsal
kaynaklardir. Dig kaynak sermayesini saglayanlar; cogu zaman faiz kargihginda
isletmeye kisa ve uzun vadeli kredi agan alacakhlardir. Oz sermaye ve dis
kaynak sermayesi ayirim sermaye koymanin hukuki sekline gére yapilimaktadir.
Sermaye veren, ortak sifatini aliyorsa, 6z sermaye, sadece igletmenin alacaklisi
sayiliyorsa dig kaynak sermayesi sézkonusu olmaktadiro4, Dis kaynaktan para
bulmanin gesitli sekillerde siniflandirmasini yapmak mimkundur. Bu ¢aligmada
dis kaynaktan sermaye bulunmasini, sermayenin geri 6deme suresine gore yani
vadesine gore siniflandinlacaktir. Glinkd, 6zellikle sanayii isletmelerinde borg
olarak alinan sermayenin bagka bir ifadeyle kredinin vadesi énemlidir.
Dolayisiyla, 6nem sirasina gére bir siniflandirma bu galigmada daha uygun
olmaktadir. Once kredi ve borg almanin maliyeti olan faiz kavramlarina kisaca
deginmekte yarar gérilmektedir.

Kredi; maddi yada maddi olmayan bir malin ya da bir miktar paranin vadeli
bir alacakla degisimi olarak tanimlanabilir. Kredi ile déding verilen, ister mal,
ister para olsun sonugta devredilen miktar satinalma gucinid gdsterir. Bu

51 PETERSON, s. 214.
52 y{KSEL, s. 172.

53 Mimin ERTURK, lsletme_Yonetimi, MERSIN, 1989, s. 108.
54 YOKSEL, s. 20.
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nedenle kredi veren satin aima gliciint devretmekle bir tasarruf yapmis sayilir.
Boylece kredi, gelecekteki mal ve hizmetlerin buglnki mal ve hizmetlere

kargilik olmalarini sadlayarak degisim olanaklanni genigletmektedir®®. Krediyi
cesitli sekillerde siniflandirmak mumkindir ancak yukarida da belirtildigi gibi
vadelerine gore bir ayrim bu galigma agisindan daha yararli gériimektedir.

Krediler vadelerine gére kisa, orta yada uzun vadeli olurlar. Kisa vadeli
krediler, vadesi bir yila kadar olan kredilerdir. Genellikle igletme sermayesi
gereksinimi kargilamak amaciyla agilan kredilerdir. Orta vadeli krediler, bir ile
bes yil arasinda degigen bir siireyi kapsamaktadiriar. Bes ile yirmi yil arasinda
degisen krediler ise uzun vadeli krediler olarak gésterilebilir. Uzun vadel
krediler, daha g¢ok sanayiye y6nelik kurulus, genisletme, yenileme vb.
sermayesi gereksinimini kargilamak amacini tagirlar. Bu tur kredilere aracilik
eden bankalar bu alanda uzmanlagsmig olan yatirm ve kalkinma
bankalarndir®6.

Isletme, yatinm karan verirken bulabilecegi sermaye kadar sermayenin
maliyeti de 6nemlidir. Sermayenin maliyeti de kargiliginda 6deyecegi faizdir.
Faiz oranlan kredinin vadesine gére gegsitlilik gdsterir. Genel olarak faizin
belirlenmesi ekonomideki sermayenin arz ve talebine baghdir. Bununla birlikte,
sermaye sahipleri belirlenen orana ek olarak bir de risk bedeli istemek
durumundadiriar. GUnkd kredi veren igin her zaman bir risk unsuru
bulunmaktadir®?. Yatinm karar veren bir tgletme bulacagd sermayenin
maliyetini her zaman digiinmek zorundadir. Ozellikle enflasyonist baski olan bir

ekonomide bu maliyet fazlastyla ylikselmekte ve yatinnmci igin olumsuz kogsullar
meydana getirmektedir.

Kredi tiru kadar kredi piyasasi olacagina goére, kredi piyasalarini gesitli
sekillerde tasnif etmek mimkiindir, ancak bu piyasalar, yapilan iglemlere gére
para piyasas! ve sermaye piyasasi iginde incelenebilir. Her iki piyasada da kredi
arz ve talep edilmektedir. Ancak alinan ve verilen kredilerin niteligi degisiklik
gstermektedir®8,

55 Hikmet URGANCI, Para ve Banka, Adana, 1982, s. 55-56.
56 YRGANCI, s. 60.

57 HATIPOGLU, s. 45.
58 Tezer OCAL, Para Teorisi, A.LT.L.A. Ya. No. 121. Ankara, s. 114.
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Para piyasasi, kisa vadeli kredi arzlan ile taleplerinin kargilagtigr bir
piyasadir. Uzun vadeli kredi arzlan ile taleplerinin karstlastigi piyasa ise
sermaye piyasasidir. Aslinda her iki piyasada igige girmis durumdadir. isletmeler
kisa vadeli sermaye taleplerini sermaye piyasalarindan alacaklari gibi tersi
durum da sozkonusudur. Yine de iki piyasay: birbirinden ayiran olgu kredinin
vadesidird®.

Kisa vadeli kredileri genel olarak ticaret bankalar vermektedir. Bu
bankalar genellikle ticari ve sinai kurumlann kisa vadeli galigma sermayesi
ihtiyacini finanse etmek amaciyla faaliyette bulunurlar0. Mevduat bankalan
da denilebilen bu bankalarin temel iglevi, vadesiz veya kisa vadeli mevduat
toplayarak igletmelerin kisa vadeli finansal ihtiyaglarini kargilamaya
yiineliktir61 .

Sanayii igletmelerinin yatinm kararlarini alirken dikkate alacaklar krediler
orta ve uzun vadeli kredilerdir. Bu amagh kredileri vermek izere kurulmug gesitli
bankalar ve kurumlar mevcuttur. Genel olarak bunlarin fon toplama kaynaklan,
kisa vadeli kredi veren kurumlara oranla daha giglidir. Burada belirtiimek
istenilen bir nokta, ticaret bankalarinin verdikleri kisa vadeli kredilerin sirelerini
uzatmakla orta veya uzun vadeli kredi sekline dénlgturebildikleridir.

Orta ve uzun vadeli krediler vermek amaciyla kurulan bankalardan biri ig
bankalandir, ancak uygulamada ig ve ticaret bankalan birbirlerinin ugragsi
alanina girmektedirler v& is bankacihigi ile ticaret bankaciliini beraber ylriten
bankalar ortaya gikmaktadir. Bu bankalar kendi 6z kaynaklar yaninda, tahvil
¢ikararak orta ve uzun vadeli kaynaklardan yararlandiklarindan, sadece ticaret
bankalan seklinde galisan bankalardan daha gﬁqlﬂdﬁrlersz. Bu cgaligsma
sanayii igletmelerle sinirhi oldugundan farkli kesimlere cevap veren kurumiarn
agiklamaya gerek bulunmamaktadir. D6ner sermaye ihtiyaci, kisa streli déner
sermaye kredileri yoluyla, nispeten daha kolay olarak karsilanabilir. Buna
karsilik tesis sermayesinin ya 6z kaynaktan ya da 6z sermaye ile birlikte
bulunacak uzun vadeli yatirim kredilerinden olugmasi gerekir. Yatinm kredileri

59 OCAL, s. 144.
60 BGAL, s. 35.

81 URGANCI, s. 73.
62 YRGANCI, s. 74.
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ise, 6zel olarak bu amagla kurulmus yatinm ve kalkinma bankalari tarafindan
aciimaktadir®3. |

Sanayii yatinmlarinin artiriimasi igin yapilmasi gereken islerden biri
yatinmlarin 6z sermaye ile kargilanmayan kismi igin uzun vadeli fon temini
konusudur. Bu ihtiyacin kargitanmasinda en énemli yol sermaye piyasasina
basvurulma5|d|r64. Az geligmis Ulkelerde tasarrufun yetersizligi, ekonomik
kalkinmanin finansmaninda ig ve dig kamu fonlarindan ve yabanci sermayeden
yararlanmayi zorunlu kilmaktadir. Devlet sermayesi ile kurulan ve devletin
ybnetiminde olan kalkinma bankalan, i¢ ve dis kamu fonlarinin, uluslararasi
finansman kurumlarindan saglanan fonlarin, yabanci sermaye ve teknik bilginin
yatinmlara yonelmelerine aracilik eden kurumlardirfS. Bu amagla kalkinma
bankzlari, sanayii kesimine orta ve uzun vadeli kredi saglarlar. Bunun diginda
sanayii kesimine &nculik etme, teknik yardim saglama, sermaye piyasasinin
gelismesine yardimci olma gibi islevlieride bulunmaktadir.

Kalkinma bankalarindan farkli olarak, isletmelere dogrudan dogruya kredi
vermeyen, ancak bunlarin menkul kiymet ihraci yoluyla sermaye piyasasindan
uzun vadeli kaynak saglamalanni kolaylastiran kuruluslar olan yatinm bankalar
bulunmaktadir®6. Yatinm bankalan, ticaret bankalannin aksine olarak para
piyasas! yerine sermaye piyasasinda galigirlar. Sermaye piyasasintn araci
kurumlarindan en 6nemliside yatinm bankalandir®7. Béylece, girketlerin
yatinmlarini finanse etmek amaciyla kredi yerine, gikardiklarn menkul kiymetleri,
kalkinma ve yatinm bankalari araciligi ile uzun vadeli fona donlgtirme
imkanilan olacaktir. Bununla birlikte ayni kurumlardan faiz kargihgt kredi de
alabilme imkanlan mevcuttur. Kalkinma ve yatinm bankalarinin uyguladiklar faiz
oranlan, piyasa ve faiz oranlarindan daha digik olarak belirlenmektedir

Ozel firmalarnin, yatinmiarini finanse etmek amaciyla uzun vadeli fonlar

63 YOKSEL, s. 212.

64 Kemalettin CONKAR, Kalkinma Bankaciigi ve Turkive'deki Uygulama, Eskisehir, 1988, s.
49.

65 URGANCI, s. 77.

68 URGANCI, s. 78.

67 BGAL, s. 39.
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uluslararast kurumlardan da bulmalart mimkindir. Bunlan kisaca dinya
¢apindaki finansal kuruluglar ve Avrupa’lilar arasi finans kuruluglari olarak ikiye
ayirmak mimkanddr. Bu kuruluglarin ézellikle sanayii isletmelere birtakim

sartlar dahilinde ve ulkelerinden izin almak kosuluyla gesitli vadelerde ve faiz
oranlarinda fon saglamaktadiriar.

Sanayii igletmelerinin, yatinmlarini finanse etmek amaciyla kredi disinda,
dolayh yabanci finansman diye adlandinlan igletme kiralamasi yoluna da
gidebiimektedirler. Leasing olarak da adlandirabilen igletme kiralamasi yoluyla,
isletmelere yeni bir sermaye kaynag: agimis olmaktadir. Bununla beraber
s6zkonusu kaynagin uygulamada, kredi ile finanse edilen ayni blyUklikteki bir
yatinma nazaran, taksit ve faiz borcu ydniinden daha az kiilfete sebeb
olmadi§ida gézéniine alinmalidir.88,

Sermaye piyasalan kurulmusg olan Ulkelerde menkul kiymetler yoluyla
finansman, para bulma araglarinin en 6nemlisini tegkil etmektedirb9. isletmeler
yatinmlanim finanse etmek amaciyla, hisse senedi ve tahvil gitkarma yolunada
gidebilirler. Gikardiklars hisse senedi ve tahvilleri sermaye piyasasinda veya
yukarida bahsi gegen kalkinma ve yatinm bankalar araciligiyla yine sermaye
piyasasinda degeriendirebilirler. Hisse senedine sahip olan kisi girkete ortak
olmakta ve kardan pay almaktadir. Bu 6zelligi ils hisse senedi tahvilden
ayrilmaktadir. gnkdi, tahvil, sahibine belirli bir vade sonunda faiz getirmektedir.
Dolayisiyla igletme agisindan kredi niteligi kazanmaktadir.

Yukanda da bahsedildigi gibi biitin fon sajlama sekillerinden bagka,
literatlirde dolaysiz yabanci sermaye yatirimiari diye adlandinlan ve kendini,
yabanci bir firmamin yerli Glkede gube agmasi, firma satin almasi veya
sermayesini artirarak kendine bagh bir sirket kurmasi geklinde gdsteren gesidi
de bulunmaktadir. Yabanci Gilkede kurulan girketlere yabanci sermaye igletmesi
adi verilir. Yabanci sermaye igletmeleri tek bagina yabancilarin mitkiyetinde
olabilecegi gibi, yerli Greticilerle ortaklik seklinde de kuruimug olabilirier (joint
ventures). Joint ventures, bir firmanin yatirimlarini finanse etmenin bagka bir
sekli olarak kargimiza gikmaktadir. Bu yolla yabanci sermaye her zaman déviz

68 y{JKSEL, s. 171.
69 Y{JKSEL s. 196.
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seklinde ortaya ¢lkmamaktadir. Bunun yaninda makina ve donatim, lisans,
patent, teknik bilgi seklinde de gbriilebilmektedir’0.

Finansman olanaklar baghg altinda incelenen, 6zel sanayii igietmelerinin
yatinm kararlarini belirleyici bir unsur olan finansman ihtiyaci ve bu ihtiyacin
kargllanmasini saglayacak finansman kaynaklan igigce gegmis ve herbirinin
isletmeye olan maliyetleri gesitlilik arzetmektedir. Bu nedenle yatinm konusunda
karar verirken hangi tir finansmanin en uygun olacagi ¢ok iyi saptanmalidir.

- ih -ithal iimi

Sanayii kesiminin ekonomik kalkinmada énemli bir rol oynadigi daha
onceki kisimlarda belirtildi. Ozellikle imalat sanayiinin gelismesi ve ara- yatinm
mallan sanayii Gretiminin artmasi kalkinmanin itici gticlinG olugturmaktadir. Diga
acgik bir ekonomide, diger ulkelerde rekabet edebilecek dizeye gelinmesi
sanayii sektdrinun gelismesi ile mimkindir. Dolayisiyla sanayii dalinda {retim
yapan isletmelerinin yatinmlarini artirmasi, 6zellikle dig piyasa ile rekabet
edebilecek diizeyde artirmasi ekonominin ihracat-ithalat rejimine baghdur.

Gelismekte olan ulkelerin, geligmig Ulkelere oranla ihracat olanaklan zayif
bulunmaktadir. Bunun nedeni, gelismis olan {lkelerin ihracat Griinleri genellikle
hammadde veya tarimsal uriin diizeyinde olmasidir. Buna kargilik geligmis
Ulkelerin Urlinleri, sermaye yogun mallar olan sanayii Urlinleridir. Bilindigi gibi,
doviz, kalkinmakta olan Ulkeleri igin kit bir kaynaktir. Bu Ulkeler tamamianlhg
sanayii mallarini Uretip ihrag ederek buyuk 6lgude dbviz elde edemezier. Bu
nedenle dbviz, gogunlukla tarima ve dogal kaynaklara bagh maddelerin ihracati
yoluyla saglan|r71. Hammedde fiyatlan ile sanayii Griinlerinin fiyatlarindaki
degdisme geligmekte olan llkelerin aleyhine geligmektedir. Yani dig ticaret
hadleri hammadde ihracatgisi tlkeler aleyhine islemektedir. lhracatin tek veya
sinirh {rine baglh olmasi bu Urinlerin diinya piyasalanndaki fiyatlarinin
oynamas! sonunda ddviz girdileri miktarinda degismelere yol agmaktad|r72.
Bu nedenle gelismekte olan Ulkelerin temel birkag Urdn ihracatina fazla

70 Halil SEYIDOGLUY, Uluslararas: Iklisat, Ankara, 1986, s. 445-446.
71 HAN, s. 18.18
72 Akin ILKIN, s. 40.
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baglanmalari, kalkinma agisindan sakincall durumlarin ortaya gtkmasina sebeb
olmaktadir. Bu sakincayi ortadan kaldirabilmek igin, ihracat yapisinin daha gok
sanayii Urtnleri lehine degigtiriimesi ve ¢esitlendiriimesi konusunda tesgvik
tedbirleri almak ve bu yénde bir politika izlemek bir zorunluluk olarak ortaya
glkmaktad|r73.

Gelismekte olan Ulkelerde, hizli kalkinmanin sonucunda artan ithalati
finanse etmek igin gerek duyulan ddvizin yeterli bir sekilde saglanamamasi, bu
Glkelerin kalkinmasini blyUk dlglide aksatmaktadir. ¢linki, kalkinma ile birlikte
ithalatin yapisinda siiratle sermaye mallan lehine dedismektedir. Gelismekte
olan ulkelerde ihracat artigi dig ticaret garpaninin da etkisiyle milli gelir
seviyesindeki artigsa yol agmaktadir. Milli gelirdeki artig, ithalat egilimine de bagh
olarak ithalati kamgilamaktadir. Ekonomik kalkinma gergeklesirken, gelire bagh
olarak ortalama ve marjinal ithal egdilimleri ylkselir. ¢linkl, geligmekte olan bir
ekonomide gelir artisi ile birlikte kigilerin istekleri fazlalagmakta ve
gesitlenmektedir. Dolayisiyla, geligmekte olan Glkeler hizli bir sekilde kalkinmak
icin yatinmlanni artirmak zorundadirlar. Yatinmi artirmak igin sadece dahili
tasarruflan artirmak bir ¢ézim yolu olmamakta, tasarruf artigi ile birlikte déviz
artisi da gerekmektedir74.

Sanayii igletmelerinin ihracat yapabilecek diizeye gelmesinde yeterli doviz
olanaklarimin bulunmasi, hiktmetlerin, bu konuda tesvik edici politikalar
uygulamasi, kambiyo kurunun, i¢ ve dig lrin fiyatian arasindaki farki fazla
agmayacak gekilde olugmasi ve ithalat rejiminin, sanayii isletmeleri Grlinlerinin
olumsuz ybnde etkileyici gekilde olmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla, 6zel
sanayii igletmeleri yatirim kararlarini verirken ekonominin diga agiklik derecesi
ve ihracat-ithalat durumiari 6nemli bir yer tutmaktadir. Sanayii sektérinln geriye
ve ileriye dogru baghlik dereceleri yiksek oldugundanézellikle ara-yatinm
mallan Greten sanayii sektériinde girdi olarak ithal mallar kullanildigindan, dig
ticaret rejimine bagh olérak yatinmiar etkilenecektir’S.

73 Ridvan KARLUK,
Analizi, Eskisehir, 1981, s. 67.

74 KARLUK, s. 69-79.

7S KEPENEK, S. 85.
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- vik Si

Ekonomide kalkinmanin gergeklesteriimesi bir plan dahilinde
yapiimaktadir. Ozellikle gelismekte olan (lkeler kalkinmalarini
gerceklegtirebilmek amaciyla, planh bir sekilde davranmaya zorunluduriar. Ozel
kesimin, kalkinma planlarinda gosterilen hedifleri gergeklestirebilmesi igin, hem
hedefler dogrultusunda y6nlendiriilmesi, hemde tesvik tedbirleri ile
desteklenmesi gerekmektedir. Kamu kesiminin yaptigi yatinmiar plan
hedeflerine uygun dizeyde gergeklegse bile, 6zel kesimin yapacag! yatinmiar
belirtilen hedeflerle uyumlu olmadigr zaman planin basarnih bir sekilde
uygulanmas) s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle 6zel kesimin, planda
hedeflenen yatirimlara yénelmesi énem ta§|maktad|r76. Bu da 6zel kesime
saglanan yatinm tegvikleri ile olacaktir.

Géruldiigu gibi igletmeler yatinm kararlarini verirken, yatinm tegvikleri
kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir.

Yatinm tegviklerini vergi kolayhklan ve vergi digt kolayliklar olarak ikiye
aynimaktadir.

1- Vergi Kolayliklan

Yatinmlarin artmasini saglamak amact ile kullanilan gesitli iktisadi araglar
arasinda vergi politikalan 6nem tagimaktadir. Glnk{, vergi ile yatinmiar
arasindaki iligki vergi sisteminin yapisina ba§|1d1r77. HukUmetler aldiklan vergi
tedbirleri ile, mitegebbuslerin, vergi politikas: ile gergeklestirmeyi bekledigi
miktarda ve yapiimasini istedigi alanlara yatinm yapiimasini saglayabilir78.

Genel olarak en gok uygulanan vergi tegvikleri sunlardir;

-- Gumridk Muafiyeti
-- Yatinm Indirimi

76 Bmer YASAR, Plan ve Programiar isiinda Yatnmlan Ozen...., TOOB, Ankara, 1973, s. 7.

77 ®zhan ULUATAM, Vergilerin Yatinmiar Uzerindeki , Ank. Uni., SBF, Ya. No. 311, Ankara,
1971, s. 2.

78 BUKER, s. 21.
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-- Bina, ingaat Harc Istisnas:
-- Vergi, Resim,Harg istisnasi
-- Katma Deger Vergisi Ertelemesi

-- Ozel Onem Tasiyan Sektsrler ile Kalkinmada Oncelikli Yérelerde
Calisanlarin Ucretlerinin Vergilindirilmesinde Indirim

2- Vergi Digt Kolayliklar

Vergi yoluyla yatinmiari tegvik etmek her zaman yeterli olmamaktadir.
Bunun igin vergi digi, degisik tirde 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Vergi disi kolayliklari ise su gekildegéstermek mimkiandiir. Bunlar;

-- Tegvik Primi

-- Finansman Fonu

-- Déviz Tahsisi

-- Kaynak Kullanimi Destekleme Primi

-- Yatinm Mali imalatkgisi Tegvik Kredisi vb.



Ikinci Bélim

IMALAT SANAYIiYATIRIMLARININ ANALIZI

I- OZEL KESIM IMALAT SANAYil YATIRIMLARININ FINANSMAN
OLANAKLARI

Ozel kesim imalat sanayii igletmelerinin yatinmlarini hangi kaynaklardan
finanse edebilecegini daha 6nceki bélimde ayrintili olarak incelenmigtir.
Turkiye’de 1980-1990 yillar arasinda mali piyasalarimizda gergeklegtieriimesi
amaglanan hukuki dizenlemelerin hizlandinimasina, Sermaye Piyasasi
Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Menkul Kiymetier Borsasi'nin bu dénem
icinde olusturulmasina ragmen sézkonusu dizenlemeler sektériin bankacilik
agirlikh yapisini degistirmemis, bankacilik sektdri ve bankalarin kullandi§s mali
araglar, mali sektérimuizdeki etkinligini bugiine kadar da sirdirmistar.
Sermaye piyasasinin yeterince geligememesi tim yUkin banka sistemince
taginmasi zoruniulugu hem mali sistemin fonksiyonlarini, kisa ve uzun vadeli fon
arzinin optimal dagilim fonksiyonunu yerine getirmesini engellemis hem de
banka sistemimizde sagliksiz yapilanmaya neden olmustur. Ginimizde mali
piyasalarnimizin geligmis tek kurumu olan bankalarimizla, sanayii kesimimizin
sorunlari i¢ ige girmistir. 1980 sonrasi mali piyasalanimizia gergeklestirilen
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veniden yapilanma galigsmalan kaynak maliyetierini, sanayii kcsimine
aktarilabilir fon maliyetlerini 6nemli dlciide arttirmigtir. Turkiye ekonomisinde
1970l yillardan bu yana gérilen hizlr enflasyon, bugilin sanayii kesiminde
yasanan fininsman gigliginin en 6nemli nedenlerinden birini olugturmaktadir.
Uygulanan siki para politikasi, yuksek faiz uygulamalan, isletmelerin finansman
sorunlanni agirlastirmaklia beraber bu durum finansman krizinin sebebi olarak
degil enflasyonun sonucu olarak degerlendiriimektedir’®. Enflasyon bir
yandan 6z kaynagi asindirmis diger yandan anti-enflasyonist uygulamalara yol!
acarak sanayii kesiminin mali sorunlarini agwlastirmistir. istanbul Sanayi
Odasi'nin her yil yaptigi 500 buyik sanayii kurulusu' hakkindaki g¢ahigmalar,

1983-1991 yillan arasinda firmalarin kaynak yapisini su sekilde ortaya
koymaktadir.

500 Biiyiik Sanayii Kurulugunun Kaynak Yapisi (%)

KAYNAK\YILLAR | 1983 1984} 1985| 1986 1987| 1988] 1989} 1990| 1991
OZ SERMAYE 25.3| 35.3| 33.2] 30.6] 28.5| 29.5| 35.1] 33.8| 27.5
_ Kamu 22.1| 38.6] 36.4| 34.3| 31.7| 31.5| 37.8] 35.9] 25.3]
_ Ozel 30.0| 31.2| 27.0] 24.8| 24.0| 26.5| 31.4] 31.0{ 30.1}
BILANCO KARI 6.1] 8.7 9.5 85 9.5 9.8/ 9.4 88 6.9
_ Kamu 40| 79| 9.8] 74| 6.6/ 75| 6.7] 5.4| 4.1
_ Ozel 9.3| 9.6] 9.1]1 10.2| 13.7] 13.4] 13.2] 13.3] 10.2
BORCLAR 68.6] 56.0| 57.3| 60.6] 62.0| 60.7| 55.5| 57.4| 65.6
_ Kamu 73.9] 53.5| 53.8| 57.7| 61.7| 61.0] 55.5| 58.7| 70.6
|_ Ozel 60.7] 59.2] 63.9] 65.2] 62.3] 60.2] 55.4] 55.7| 59.7
Kaynak: ISO Dergisi, Eylul 1992-Ek.
TABLO 1

Tablo 1'in incelenmesi sonucu goriilecedi gibi, 6zel kesime ait kuruluglann
finansman kaynakiarinda en bilyilk pay! isletme dis1 kaynaklar yani borglar
almaktadir. 1983 yilinda 6zel kesim finansmaninin %30'nu 6zsermaye ile,
%9.3'Unl bilango kan ile yapmasina kargilik, borglanma payr %60.7 dir. 1983-
1984 yillan arasinda 6zel kesimin §zsermaye payi ortalama %30 dizeyinde

79 Targan UNAL, UZUNOGLU, ALKIN, Enflasyon Oraminda Faiz Politikalar ve lsletmeler
Uzerindeki Etkileri Etkileri, ITO., Ya. No. 1990-10, Istanbul, s. 106.
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bulunmaktadir. 1987 yilinda &zsermayenin payt en diugik seviyesinde %24
olmustur. Bu yildan sonra 6zsermayenin payl artmaya baglamistir. Bilango
karinin gelisimi incelendiginde 1983 yilinda %9.3 olan bilango kariyla
finansman 1984 yilinda %9.6 olmug ancak1985 yilinda %9.1'e dismustir. 1986
yihndan itibaren bu pay artmaya baglamig1987 yilinda %13.7 ile donemin en
yliksek oranina ulagmigtir. Ancak bu yildan sonra yeniden dislise gegmis ve
1991 yilinda %10.2 olmustur. Finansmanda igletme dis1 kaynaklar
incelendiginde 1983 yilinda %60.7 olan borglar, 1984 yilinda %59.2'ye
dismiustir. 1985 yilindan itibaren bu pay artisa gegmis ve 1986 yilinda en
yiksek seviyesine, %65.2'ye ulagmigtir. Bu pay 1990 yilina kadar digmeye
baslamig ve bu yilda diguglini durdurarak %55.7 olarak gergeklesmigtir. 1991
yihinda ise %59.7 olmugtur.

Firmalarin 1984 yilindan itibaren yeniden degerleme yapmalar ve bunun
streklilik kazanmasi fakat buna ragmen &6zel kesimin, 6zsermayenin, kaynaklar
igindeki paytnin 1991 yilinda da 1983 dlizeyinde bulunmasi, gergekte 6z
sermayenin payinin azaldigina gostermektedir. Yeniden dederlemeye karsin
isletme digi kaynaklarin toplam kaynaklan igindeki payinin belirgin bir disls
gostermemesi, finans yapisinin 1983 yilina gére daha saglikh hale gelmedigini
gostermektedir..Begyiz biylk sanayii igletmesinin borg yapisini incelemekte
faydal olacaktir. Bdylece 6zel kesimin kisa ve uzun sureli borglarinin geligimi
gbrilecektir. Bunu da tablo aracihgiyla su gekilde incelemek mimkindur.

500 Biiyiik Sanayii Kurulugunun Borg Yapisi (%)

BORGLAR 1985| 1986| 1987] 1988] 1989] 1990 1991
KISA SUR. BORG. 63.2| 623 619 600| 615 635 649
_KAMU 56.7| 53.1}1 53.1] 51.3] 533 58.0] 60.1
~ OZEL 73.7] 75.0{ 74.4] 731} 731 710| 718
UZUN SUR. BORG.| 36.8| 37.7] 38.1| 40.0/ 385| 36.5 35.1
_ KAMU 433 46.9| 46.9] 487 46.7| 42.0] 39.9
| OZEL 26.3] 25.0| 256/ 26.9] 26.9] 29.0f 28.2

Kaynak: iSO Dergisi, Eyliil 1992-Ek.
TABLO 2
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Tablo 2'nin inceienmesi sonucu gérillecedi gibi 1985-1991 déneminde
begyuz blyuk firmanin kapsamindaki 6zel firmalarda toplam borglar iginde kisa
sureli borglarin payr %73.7'den %71.8'e diismiistir. S6zkonusu dénemde kisa
sureli borglarin toplam igindeki payi, 6ze! firmalarda en digik dizeyine, %71
olarak 1990 yilinda inmisse de, 1991 yilinda hafif bir ylikselis ile %71.8'e
¢ikmigtir. Bu dénemde kisa siireli borglarin payi en yiiksek 1986 yih ve en disik
1990 yili olmak (zere sirasiyla %75 ile %71 arasinda degismistir. Ozel
firmalarda uzun sureli borglarin toplam borglar igindeki payi 1985 yilinda %26.3
iken 1991 yilinda %28.2'ye yikselmistir. Bu dénemde uzun stireli borglarin payi
en diglk dizeyine %25 olarak 1986 yilinda inerek, en yiksek diizeyine ise
%29 olarak 1990 yilinda ¢ikmistir. 1985-1991 déneminde uzun sireli borglarin

payinin hafif bir artig gdsterdigi goriilmekle birlikte kisa sireli borglarin payi yine
de ylksek dizeydedir.

Imalat Sanayine Verilen Yab. Sermaye lzinleri (Mityon $)

YILLAR YAB. SERMAYE IZIN.
1980 88.76
1981 246.54
1982 98.54
1983 88.93
1984 185.92
1985 142.89
1986 193.47
1987 273.75
1988 484.14
1989 900.99
1990 1143.1

Kaynak: |.T.O., Ekonomik Rapor, Ya. No. 1991-26
TABLO 3
Tarkiye’de 1980 sonrasi uygulanan liberal ekonomi politikalari yabanci
sermaye giriglerine olumlu katkilarda bulunmustur. Ulkemizi yabanci sermaye
yatinmlari igin daha cazip kiimak amaciyla, mevzuat uygulamatari yonunden
yapilan dizenlemeler ve alinan tedbirler neticesinde 1980 yilindan 1989 yili
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sonuna kadar izin verilen toplam yabanci sermaye miktari 4.4 milyar dolara
yukseimigtir. 1989 yilinda verilen yabanci sermaye izinlerinin %61.3'iG imalat
sanayine aittir80. Tablo 3'de gorildiga gibi imalat sanayine verilen yabanci
sermaye izinleri 1980 yilindan 1990 yilina kadar siirekli bir artig gostermistir.

Yabanci Sermaye izinlerinin Sektérel Dagihmi (Milyon $)

1988

1989 1990
IZIN AD.| VER. SER.JiZIN AD.| VER. SER.iziN AD.| VER. SER.
IMALAT SANAYI 292 484.14 376 900.99 376) 1143.12
Gida,igki 40 17.17 51 155.03 44 74.99
Cimento 3 0.63 6 190.27 13 338.91
Kimya 46 84.07 53 96.23 48 63.97
Glbre 3 9.86 3 16.69
Lastik 6 63.08 4 61.59 3 18.65
Plastik 6 4.02 14 10.90 7 3.01
Orman Urin. 6 10.18 3 1.93 1 0.05
Kagit 7 41.01 67.84 4 18.90
Dokuma,giyim 51 25.01 78 53.62 49 36.19
Cam 10 32.04 9 13.90 8 3.53
Pismig kil,¢im. 10 3.91 9 5.55 6 8.49
Demir, gelik 11 23.52 12 88.74 16 44,99
Demir digi metal. 2 0.38 5 1.00 7 7.53
Madeni egya 15 4.39 10 4.65 18 11.01
Makina imalat 7 1.20 10 1.89 6 0.49
Ugak 2 36.94 1 20.89
Elektrik, elektro. 38 31.00 45 44.42 51 100.16
Tagit araglan 7 80.66 13 57.43 28 302.05
Tagit araglan yan ¢ 9 12.36 13 15.24 22 50.16
Diger 13 2.71 30 14.07 53 38.70

Kaynak: L.T.0., Ekonomik Rapor, Ya. No. 1991-26

TABLO 4

80 ppr., : "a Tiirki nomisindeki Gelismeler, Ankara, 1990.



41

imalat Sanayine Verilen Y.Tesvikleri (1987 Fiy.Milyar T.L.)

YILLAR Y. TESVIKLERI| % DAGILIM
1980 1632.27 78.1
1981 3444.88 48.1
1982 1073.51 41.0
1983 1148.22 47.4
1984 1664.84 50.5
1985 1783.53 26.0
1986 2680.91 38.7
1987 2563.81 37.5
1988 3141.24 49.2
1989 3055.24 48.3
1990 3509.49 68.8
1991 3446.22 62.6

Kaynak: DPT, 1991 Faaliyet Raporu,
TABLO 5

Tablo 5'de imalat sanayine verilen yatinm tesviklerinin 1980 ve 1991 yillan
arasinda 1987 yili sabit fiyatlariyla dagiimi verilmektedir. Buna gbre yatinm
degerlerini inceledigimizde, 1980 yilinda 1632.27 milyar TL.lik tegvik verilmig
ve diger sektbrler arasinda imalat sanayinin payi %78.1 gibi yliksek bir oranda
olmustur. 1981 yilinda bu payin diigmesine ragmen yatinm tegvik degeri
3444.88 milyar TL.'ye gikmigtir. 1982 yilinda hem payi hemde degeri digmis
ancak 1983 yilinda yeniden artisa gegmigtir. Bu artig 1984 yilinda da devam
etmeg fakat 1985 yilinda deger olarak 1783.53 milyar TL.'ye giksada pay!
donemin en digik oranina %26.0’a dugmistir. Yatinm tesviklerinin artig! 1986
yihindan 1989 yihina kadar devam etmig ayni zamanda yizde payida artigim
surdirmugtdr. 1986 yilinda 2680.91 milyar TL.'lk tesvik verilmig ve bu deger
artarak 1988 yilinda 3141.24 milyar TL.'ya gikmistir. 1989 yihinda tegvik degeri
3055.24 milyar TL.'ya dligmesine ragmen 1990 ve 1991 yillarinda strastyla
3509.49, 3446.22 milyar TL.'ya ¢ikmistir. Ayrica yiizde payda artig gOstererek
1991'de %69.1’e ulagmigtir. 1988 yilindan itibaren verilen belge sayilann
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incelediginde bu yiida 1536 belge verilmig, 1989 yilinda bu say: artarak 1575'e
ulagmigtir. 1990 yilinda verilen belge sayis) 1231’e dilgmesine ragmen tesvik
degeri artmigtir. 1991 yilinda ise hem belge sayisinda hemde tesvik degerinde
bir azalma s6zkonusudur. 1988 ve 1991 yillari arasinda verilen tesvikler sonucu
yapilan yatinmlarin ne kadar istihdam yaratacag: incelediginde, 1988 yilinda
verilen tegvikler sonucu yapilan yatinmlar ile en yiiksek istihdam 178503 kigi
olarak 6ng6raimustir. Bu yildan sonra &ngérilen istihdam dizeyi giderek

azalma goOstermekte ve sirasiyla 131311, 124094, 123699 kisi olarak
belirlendigi gorilmektedir.

IMALAT SANAYINE VERILEN Y. TESVIKLERI
(1987 FiY. MILYAR T.L.)
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GRAFIK 1

Grafik 1'de gorilecegi gibi yatinm tegvikleri strekli bir artig géstermistir.
1981 yilinda yatinm tegvikleri gok yliksek bir artig gostermis ancak 1982 yilinda
yuksek bir digme yaganmigtir. 1982 yilindan sonrayatinm tegvikleri giderek
artiga gegmig 1990 ve 1991 yillarinda 1982 yilindaki duzeyine erigmistir.

Imalat sanayinin alt sektérleri itibariyle verilen yatinm tegviklerinin ylzde
paylarin tablo 6'dan da g6rildigi gibi 1987 yilinda dokuma-giyim alt sektora
%11.7 payla en gok yatinm tegviki almig sektdr olarak gériinmektedir. Ayn
sektor 1990 yiinda %30.8'e ulagmigtir. 1991 yilinda ise pay! %20.1 olarak
gergeklegmistir. Daha sonra yatirim tegviklerinden aldiklari paylan artan
sektorler arasinda kimya, gimento, tagit araglari, elektrik makinalari, elektronik,
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grda-igki alt sektérierini géstermek miumkiindir.

ma. San. Verilen V. Tegviklerinin Sektérel Dag.(%)

ALT SEK.\YILLAR 1987 1988 1989 1990 1991
Gida -igki 2.6 2.5 5.2 7.7 6.8
Dokuma Giyim 11.7 22.4 22.4 30.8 24.6
Orman Uriinleri 0.7 0.7 0.5 1.6 1.4
Kagit 0.5 1.9 0.3 0.9 0.4
Deri Késele 0.7 0.5 0.8 0.9 0.9
Lastik 1.5 1.0 0.8 1.4 1.2
Kimya 1.5 2.9 1.7 3.3 8.6
Cam 1.1 0.9 0.3 0.4 0.6
Demir Celik 1.1 1.0 1.7 3.8 0.4
D. Disi Metaller 0.3 0.2 0.2 0.2 0.8
Tagit Araglan 1.4 2.8 8.5 4.6 4.9
Madeni Esya 2.0 1.7 0.8 2.7 3.2
Mes. Bil. Olg. A. 0.4 1.4 0.4 0.2 0.4
Makina Ima. 0.7 0.3 0.6 0.3 0.9
Elekt. Mak. 0.3 0.8 0.5 1.4 0.9
Elektronik 0.4 0.2 0.2 2.2 0.8
Gimento 5.4 3.4 0.8 2.2 1.3
Pigmis Kil ve Ci. 3.6 2.8 0.8 1.2 0.9
Seramik 0.6 0.8 0.9 1.5 1.2
Diger 0.8 1.0 0.8 1.5 1.6
Kaynak: DPT, 1991 Faaliyet Raporu.
| TABLO 6

imalat sanayine verilen tegviklerin mahiyetlerine gére dagilimint incelemek
daha ¢ok hangi tir yatinmlarin yapiimasi igin alinan tegvikleri saptamak
agisindan 6nem arzetmektedir. Bu amagclar tablo 7'de imalat sanayinin
mabhiyetlerine gére aldigi yatinm tesvikleri verilmektedir. Buna gére engok
yatinm tegviki komple yeni yatinm amaciyla verilmigtir. 1987 yilinda verilen
tegviklerin %63,9'u komple yeni yatinm amacini tagimaktadir. Bu pay 1991
yilinda %76.5 olmustur. ikinci payi tevsii yatinmlari almaktadir. Tevsii yatinmlan
icin alinan tegviklerin toplan tesvikler icindeki payi 1987 yilinda %9.1 iken 1991
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ylinda %18.8’e ¢ikmigtir. 1987 yilinda %20.6 pay alan modernizasyon
yatinmlan ise gittikge azalarak 1991 yilinda %4.2'ye dismistir. Burada
belirtilmesi gereken nokta tabloda verilen tegviklerin mahiyetlerine gbre
dagilimi, toplam sektérleri igermektedir. Ancak, imalat sanayinin toplam
tegviklerden aldigi payin yiksekligi gézéniine alindi takdirde tabloda verilen
dagiimin bir anlamda imalat sanayii iginde gegeri oldugu sdylenebilir.

ima. San. Verilen Y. Tegviklerinin Mahiyetlerine gére Dag (%)

MAHIYET\YIL. 1987] 1988 1989 1990| 1991

KOMPLE YENI YAT. 63.9| 74.4] 788 76.7| 69.0
TEVSI| 9.1] 12.0 8.1 11.3] 18.0]
TAMAMLAMA 0.6 1.5 0.9 1.4 3.7
MODERNIZASYON 20.6 7.4 8.0 5.4 5.2
DARBOGAZ GID. 1.5 2.8 1.0 1.6 0.6
YENILEME VE REST. 3.0 0.7 1.1 0.8 15
KALITE DUZELTME 0.4 0.3 0.1 0.2 0.1

ENTEGRASYON 0.8 1.6 1.8 1.6 0.3

FINANSAL KIR. 0.1 0.1 0.0 0.5 0.2
DIGER 0.0 0.0 0.1 0.5 0.7
Kaynak: DPT, 1991 Faaliyet Raporu

TABLO 7

Yatinm tegvik belgeleri hakkinda belintiimesi gereken husus: kullanilan
veriler, verilen tegvik belgelerinin igerdikleri bilgilerden olugmaktadir. Ancak
verilen belgeler sonucu gergeklesen yatinmiar hakkinda yetetli ve gergekgi bir
denetieme olmadigindan bunlanin gergeklesme oranlarn saptanamamakitadir.
Buna ragmen yatinm tegviklerinin yatinmlar (zerindeki etkileri kaginiimazdir.
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. OZEL KESIM IMALAT SANAYIi YATIRIMLARININ SEKTOREL
DAGILIMI VE GELISIMI

A- Ozel Kesim imalat Sanayii Yatinmlarinin Genel Olarak Dadilimi
lisi

Iktisadi geligmenin ana ekseni Ulkede yaratilan katma deger artis hizinin,
nifus artig hizindan bliylk olmasi gerekliligine baglandigindan, ulusal katma
degeri artirabilmek igin Glkenin {retim kapasitesi ve Uretimini arttirmak
gerekmektedir. Uretim artig, is giicli, sermaye ve teknoloji faktdrierinden olusan
uretim fonksiyonunda girdilerin artigi olarak ele alinirken, Uretim kapasitesinin

artis1 da yatinmlara yani sermaye birikimine ve 6zellikle de sabit sermaye
yatinmlarina bagh olmaktadir.

Ekonominin geligsmesi, basit teknolojili ve emek yogun Ulretim
asamalarindan, énce imalat sanayinin ara mallarninin agirhk tasidigs bir yapiya,
sonrada, bilgi ve becerinin yayginlagmasiyla yiliksek teknolojili sektérlerin agirhk
tasidi§: bir yapiya yonelmesi ile mumkinddar.

Tirkiye'de 1980 sonrasi biylime ve sanayilegsme politikalari esas olarak
ihracatin tegviki ve ithalatin serbeslegtiriimesi yoluyla Tilrkiye ekonomisini
dunya ekonomileriyle tam entegrasyonunu sadlama stratejisi Uzerine
dayandinimistir. Bu stratejinin alt baghg! ise 6zel sektdriin sabit sermaye
yatinmlarinda, ihracatta, finans piyasalarinda ve sonugta G.S.M.H.'ya yarattig
katma degerde agirlikli pay!r almasini hedefleyen politika dénligstmlieri
olusturmustur82.

Diga donlk sanayilegme modelinin Ulkenin mukayeseli Ustiinlikieri olan
alanlarda yatinmlari hizlandirarak imalat sanayii Gretiminde hizh artiglar
meydana getirmesi yaygin olarak 6ne sirilen bir géristir. ihracata ydnelik
yatinmlann artmasi stratejinin k6k salmasi ve saglanabilecek biylUmenin

82 Necmi GELIK, “Sanayi Politikatar_ve Milli Gelir", KALKINMA DERGISI,S. 15, Eylil 1991, s.
30
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slUreklilik kazanmas! agisindan da 6nemli goruldiginden imalat sanayinin
yatinm-blylime performansinin éncelikle Gzerinde durulmas: gerekir83,

Turkiye'de 6zel kesim imalat sanayii yatinmlarin sayisal degerler
araciigiyla incelemek mimkindir. Calismanin bundan sonraki béllimlerinde
yatim adiyla verilen de@erlerin tamami sabit sermaye yatirimlarini
olugturmaktadir. Daha 6nceki bélimlerde de belirtildigi gibi sabit sermaye
yatinmlari diger yatinmlar arasinda kritik bir nitelik tagimakta ve geligimi
ekonomiyi 6nemli bir bigimde etkilemektedir.

Ozel Kesim imalat Sanayii Yatinnmlan (1987 Fiy.Milyar T.L)

YILLAR | YATIRIMLAR [% DEG.]% DAG.[% KAMU/OZEL DAG. % YAT/GSMH
KAMU | OZEL
1980 | 1301.21 -6.84] 158 | 486 51.4 2.5
1981 | 1253.42 | -367| 152 | 46.4 53.6 2.3
1982 | 113244 | -965| 132 | 46.2 53.8 2.0
1983 | 1370.25 | 20.90| 154 | 37.3 62.7 2.3
1984 | 1524.14 | 1120 168 | 328 67.2 2.4
1985 | 1488.36 | -2.30| 147 | 34.8 65.2 2.2
1986 | 1715.80 | 15.20] 140 | 28.8 71.2 2.4
1987 | 1721.71 0.30f 122 | 220 78.0 2.2
1988 | 1628.14 | -540[ 116 | 186 81.4 2.0
1989 | 144164 | -1290| 113 | 17.3 82.7 1.8
1990 | 2256.13 | 56.40| 163 | 11.2 88.8 2.6
1991 | 221493 | -1.82] 154 [ 105 89.5 2.1

Kaynak: DPT. yayinlarindan, DIE sanayii endeksi yardimiyla tarafimizdan
olusturuimugtur.

TABLO 8

Tablo 8'de 6zel kesim imalat sanayii yatirimlarinin dederleri, bu yatinmiann
tim yatinmlar igindeki pay (ylizde dagihimi) ve yatinm degerlerinin yilhik artig

83 Fikret SENSES, Tirkive'de_Sanayilesme, Ankara, 1989, s.55.
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hizlan (ylzde degisimi) veriimigtir. Tablonun incelenmesi sonucu gbrilecegi
gibi 6zel imalat sanayii yatinmlanimin yillik artig hizi 1980-81-82 yillannda negatif
bir artig sergilemis, 1983-84 yillarinda bir artig kaydetmistir. 1980-83 yillari
arasinda butiin dinyada yaganan siddetli durguniugu Turkiye kendi 6zel
kosullarninda yagamistir84. 1983 ve 1984 yillaninda Tirkiye zel kesim
yatinmian sirasiyla %20.9 ve %11.2 artis hizini yakalamistir. Ancak 1985 yilinda
%-2.3 gibi negatif bir artig hizi yaganmis ve 1986 yilinda yeniden %15.2 artis
kaydetmigtir. 1986 yilindan sonra 6ze! sektér imalat sanayii yatinmlan azalmaya
devam etmistir. Nitekim tablodan da gorilecedi gibi yatinmlarda 1987 yilinda
1986 yihina gére disik bir biylime hiz kaydedilmis, 1988 ve 1989 yillarinda
negatif artig hizi artarak devam etmistir. 1990 yllinda ise yatinmlar biyik bir

sigrama gostererek %56.4'lik bir artis sergilemislerdir. Ancak 1991 ylinda %-
1.82’ lik bir diisme goéstermislerdir.

OZEL KESIM IMALAT SAN. YATIRIMLARI (MILYAR TL. 1987 Fiv.)

2500.00 +

2000.00 4+

1500.00 4+

1000.00 -

500.00 4

0.00 -
Q - N (o] < wn [{e] ~ [o ] [o)] [ ) -—
[+o] w ® © [+ 0] o [+ o] [+o] o o] [vo] » [«]
- ¥ 2 2 2 2 2 2 2 o o

GRAFIK 2

Grafik 2'de 6zel kesim imalat sanayii yatinmlarinin geligimi gbrilmektedir.

Oze! imalat sanayii yatinmiarinin, tim ekonomide yapilan yatirimiar
igindeki payi incelenecek olursa, 1980 yilinda %15.8 olan yatinmlarin payi 1984
yiinda %16.8'e ¢ikmis ancak daha sonra azalig gostererek 1989 yilinda

84 Gulten KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Biiyime, Istanbul, 1988, s.373.
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%11.3’e kadar dismastir. Bu pay 1990 yiinda artig géstermis ve %16.3'e
gtkmustir. ligili payin azalmasinin nedenieri arasinda Ozellikle ulastirma, turizm
ve konut yatinmlannin artmig olmasini gésterebiliriz.

Ozel imalat sanayii yatinmlarinin yillara gére kamu-6zel ayrimi iginde
ortaya konmasi, yatinmlarin agirlikli olarak hangi kesim tarafindan yapitdiginin
bilinmesi bakimindan énem tasir. Tablo 8'de kamu ve 6zel kesimin imalat
sanayii yatinmlannin yiizde paylari verilmistir. Buna gore, 1980 yilinda yapilan
imalat sanayii yatinmlarninin %51.4'G 6zel kesime ait iken %48.6's1 kamu
kesimine aittir. Yillar itibariyle 6zel kesimin payt artmig buna karsilik kamu
kesiminin payi giderek azalmistir. Nitekim bu pay 1990 yilinda 6zel kesimin
%.88.8 ve kamu kesiminin %11.2 gibi biiyiik bir farka ulagmugtir. 1980 yilindan
sonra Turkiye'de uygulanan ekonomi politikalarn sonucu 6zel kesimin
ekonomideki adirhiginin artmasi ve kamu kesiminin giderek aginhigina
hafifletmesi imalat sanayii yatinmlarinda da agtkca goérilmektedir.

Ozel kesim imalat yatinmlarinin yillar itibariyle azalmasi, ilgili yatinmlarnn
G.S.M.H.'ya oraninda da gérebiliri. Tablo 8'de 1980 yihinda 6zel kesim imalat
sanayii yatinmlarinin, G.S.M.H. icindeki payl %2.5 iken bu pay 1989 yilinda
%1.8'e kadar dugmustir. Ancak 1990 yllinda %2.6 oranina Gtkmigtir. Burada
dixkat geken bir nokta 1989 yilinda 6zel kesim yatinmlarinin kamu kesimine
oranla en yliksek paya sahip oldugu dénemde (%82.7), G.S.M.H. igindeki payl
diger yillara gore en digiik diizeyde olmasidir (%1.8)

B- Ozel Kesim Imalat Sanayii Yatinmlannin Alt Sektérler ftibarivle

Dagihimi ve Gelisimi

Ozel kesim imalat sanayii yatinmlarinin genel olarak azalma egiliminde
oldugu yukarida verilen tablolar araciligiyla da anlasiimakiadir. Ancak alt
sektdrler itibariyle yatinmlarin durumu farkhiik gostermektedir. Uygulanan dig
ticaret rejimi, girdi fiyatlarindaki cesitli farklihklar, alt sektériin bulundugu piyasa
ortami yatinmlan da farkli sekilde etkilemektedir. Bunlar incelenmeden 6nce,
kullanilan veriler sabit sermaye yatinmlarina ait veriler olup 1987 yil fiyatiarn baz
ahnarak hesaplanmigtir.
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, 1992,

TABLO 9

SEKT./YILLAR 1980{ 1981 1982] 1983 1984 1985/ 1986 1987| 1988 1989 1990
TUKETIM MAL. 236.8] 225.6f 231.0f 482.3] 409.9| 319.9| 614.2f 587.1| 420.0] 395.0] 769.3
Gida 59.8] 117.8 63.4 80.8 68.5 63.9] 106.3| 148.0f| 107.4 96.5
igki ve Ttin 7.8 88.9 32.8 61.6 21.3 20.8 20.5 17.2 13.0 12.9
Dokuma ve Giyim 169.1 20.0} 135.8f 341.1] 321.5{ 236.6| 487.2] 421.8{ 297.9] 286.8
ARA MALLARI 778.11 937.5| 633.0/ 601.5] 789.5| 855.8{ 664.0 721.3| 748.9| 660.2| 1006.2
Deri isleme - 5.0 2.2 4.1 6.0 1.4 37.7 17.2 9.7 7.2
Orman Urlnleri 3.9 7.5 7.9 4.1 4.5 7.4 8.5 17.2 21.1 18.7
Kagit ve Basim 48.1 97.7 15.8 20.5 79.2 62.5 51.4 86.0 48.8 46.1
Kim.Pet-Kim., Gib.| 223.8] 349.7] 148.3] 221.9] 219.4| 275.3 94.31 142.9] 148.1| 128.3
Petrol Uriinleri 18.2] 199.2 36.2 15.0 10.6 25.3 24.0 10.3 11.3 8.6
Lastik ve Plastik 14.3 10.0 57.7| 167.1} 219.4] 147.3 48.0 53.3 70.0 63.4
Toprak Urnleri 231.6 96.5| 203.8] 123.3] 152.4] 122.0| 291.6] 292.6] 242.5{ 184.5
Metal Sanayi -236.8] 172.9] 160.8 45.2 99.01 214.3] 109.8 98.1| 198.6] 201.8
YATIRIM MALLARI| 287.5] 88.9] 268.3] 286.3] 324.6f 312.5| 439.2| 413.2] 460.7| 386.3| 480.5
Madeni Esya 36.4 6.2 49.8 47.9 41.1 52.0 77.2 87.8 76.5 66.3
Makina imalat 45.5 451 47.5 91.8 56.3 61.0 99.5 75.7 79.7 70.6
Elektrikli Makina. 23.4 13.7 71.3 69.8 86.8 95.2| 120.1 92.9] 109.0 92.2
Tasit Araglar 182.1 23.8 93.9 69.8] 137.1 96.7| 137.2] 146.3] 188.8/ 151.3
Diger imalat 1.2 6.7 6.8 3.0 7.4 5.1 10.3 6.5 4.3

6v
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Tablo 9'da 6zel kesim imalat sanayii yatinm degerleri alt sektérler itibariyle
verilmigtir. Buna gbre tiketim mallan sanayii yatinmlan 1983 yilindan itibaren
artig gostermig, 1986'da en ylksek degerine ulagmigtir. 1986 yilindan 1990
ythna kadar ilgili yatinmlar dusme kaydetmis ancak, 1990 yilinda dénemin en
yUksek degerini almistir. Tiketim mallart sanayii alt sektorleri incelendiinde gida
alt sektéri, 1985 yilina kadar inigli gtkigh bir seyir kaydetmis, 1986 yilinda ise
yUksek bir yatinm degerine ulagmigtir. Yatinm degerindeki bu artis 1987 yilinda
da devam etmig ancak 18988 yilindan itibaren azalmaya basglamigtir.1989
yilindan itibaren tekrar artiga gegmigtir. Igki ve tiitiin alt sektdriinii incelendiginde
en fazla yatinmin 1983 yilinda yapildig) goriimektedir. Diger yillar ise fazla artig
ve azahglar gdstermeyerek istikrarh bir egilim géstermiglerdir. Tiketim mallar
sanayinde gida alt sektériinden sonra ikinci dneme sahip olan dokuma ve giyim
alta sektdriinde yatinmlar 1983 yilindan itibaren artig géstermeye baglamis,
1986 yilinda yUksek bir seviyeye ulagmigtir. Ancak bu yildan itibaren yatinmlar
tekrar dismeye baslamistir. Ara mallan sanayii yatinmlari 1984 yilina kadar
gesitli artis ve azahglar kaydetmiglerdir. 1984 yilinda artisa gegen yatinm
degegrieri 1986 yilinda azalma g0sterse de yeniden artmaya baglamigtir. 1990
yilinda ilgili yatinmlar en yiksek seviyesine ulagmigtir. Ara mallan Greten sanayii
alt sektdri olan énemli bir yer tutan kimya, petro-kimya, glbre alt sektdrii, 1985
ythna kada dizensiz artig ve azaliglar gdstermig, 1985 yilinda dénemin en
yiksek yatinm degerine utagmigtir. Bu yildan sonra yeniden gesitli artis ve
azahglara sahne olmustur. Diger énemli bir alt sektdr olan toprak Griinleri alt
sektdrl, diger sektérlerde oldugu gibi 1985 yilina kadar duzensiz artig ve
azaliglar gbstermig, 1987 yilinda dénemin en yiksek artis degerini kaydetmig ve
bu yildan sonra tekrar digmeye baglamigtir. Metal sanayii alt sektdrii, 1985
yilinda en yiksek yatinm degerine ulagmig, daha sonraki yilarda yatinm
dederleri azalma kaydetmigtir. Ancak 1989 yilinda ylUksek bir degere ulagmigtir.
Yatinm mallar dreten sanayii sektérli incelendiginde, bu sektérde 1985 yilina
kadar yatinm degerleri artrisg 1985 yilinda bir azalma gostermesine kargitik
daha sonraki yillar da yatinm degerleri artmaya devam etmigtir. Yatinm mallan
Ureten sanayii alt sektéri olan madeni egya sektdru yatinmlan 1984 yilindan
itibaren artis gostermis ve bu artis 1988 ve 1989 yillarinda azalarak devam
etmigtir. Makina imalat alt sektdru incelendiginde, yatirrm degerleri 1983 yilinda
ylksek bir seviyeye ulagmig ancak 1984 ve 1985 yillarinda azalma kaydetmigtir.
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1986 yilinda ise en yiksek yatirim degerine ulagmistir. Daha sonraki yillar bu
degerler azalmaya baglamigtir. Elektrikli makinalar alt sektorl, 1984 yilindan
itibaren yatinm degerlerinde artig kaydetmigtir. Bu artiglar 1987 yilindan sonra
azalarak strmustir. Yatinm mallan Greten sanayiler iginde 6nemli bir pay! olan
tagl araglan alt sektdriinde yatinm degerleri 1984 yilindan itibaren artig
gostermis ve 1988 yilinda dénemin en yiksek degerine ulagmistir.

OZEL KESIM IMALAT SANAYI ALT SEKOR YATIRIMLARI
DAGILIM VE GELISIM HIZLARI (%)

YILLAR |TUKETIM MALLARI | ARA MALLARI |YATIRIM MALLARI
% DAG | % DEG | % DAG | % DEG | % DAG | % DEG

1980 1822 - 59.8 . 22.1 -
1981 18.0 470 748|204 71| -69.0
1982 20.4 2.3 55.9| -32.4] 237 2017
1983 35.2 108.7]  43.9 49| 209 6.7
1984 26.9 -15.0 51.8 31.2) 213 13.3
1985 21.5 219 575 8.3 21.0 -3.7
1986 35.8 91.9| 387 -224| 256/ 405
1987 34.1 4.4 419 8.6] 24.0 -5.9
1988 25.8 -28.4]  46.0 38 283 11.4
1989 27.4 59 458| -11.8] 26.8] -16.1
1990 34.1 04.7] 446| 524 213 243

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gstergeler, 1985-1992 arasi.
TABLO 10

Tablo 10'da tiiketim, ara ve yatinm mallari Ureten sanayii sektbrierinin yillar
itibariyle 6ze! kesim imalat sanayii yatinmiar igindeki paylan ve geligme hizlar
verilmigtir. Buna gére 6zel kesim imalat sanayii yatirnmlarinin iginde tiketim
mallarinin payr 1980 yilinda %18.2 iken 1983 yilinda %35.2'ye yiikselmigtir.
Ancak, 1984 ve 1985 yillarinda bu pay diigmus, sirasiyla %26.9 ve %21.5
olmustur. 1986 yilinda yeniden %35.8'e ylikselmig fakat 1990yilina kadar
tuketim mallart Ureten sanayii yatinmlan payi azalmigtir. 1990 yilinda bu pay
%34.1 olarak gergeklesmistir. Ozel kesim imalat sanayii yatinmiarnin iginde
iginde ara mallari sektdri yatinmianinin payr 1980 yilinda %59.8 iken 1981
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yiinda %74.8 oimus ancak, 1982 ve 1983 yillarinda digerek bu pay sirasiyla
%55.9, %53.9 olmugtur. 1984 ve 1985 yillarinda ara mallan sanayii yatinm
paylart yeniden artmig ve 1985 yihnda %57.5% ulagmistir. 1986 yilinda
%38.7'ye digmiig ve daha sonraki yillar kiiglk artig ve azaliglar kaydederek
1990 yilinda %44.6’'ya ulagsmistir. Ozel kesim imalat sanayii yatinmlar iginde
yatinm mallan sektori yatinmlarinin payi 1980 yitlinda %22.1 iken, gesitli artig ve
azahglarla 1986 yilina kadar diigmistir. 1986 ytlinda %25.6’lik bir paya sahip
olan yatinm mallan sektérii yatinmian 1988 yihnda %28.3 pay almasina karsn
1990 yilinda %21.3 olarak gergeklegmistir.

Ozel kesim tiiketim mallan Greten sanayii sektorli yatinmian artis hizi
incelendiginde, bu sektérin 1983 yilinda %108.7 gibi blylk bir artig hizina
sahip oldugu ancak, 1986 yilina kadar artts hizinin negatif olarak arnttigin
gorulmektedir. 1986 yilinda bu sektér %91.9 oraninda bir artis hiz1 yakalamig ve
bu yildan 1990 yilina kadar tekrar negatif blylmeler kaydetmistir. 1990 yilinda
ise yatinmlarin gelisme hizi %94.7'ye ulagmigtir. Ara mallari sanayii sektérii
yatinmlari gelisme hizlari 1982 ve 1983 yillarinda negatif olarak
gerceklegsmesine kargin 1984 yilinda %31.2 oraninda yatinmlarda bir artig
kaydetmigtir. Daha sonraki yillar artis hizi 1989 yi negatif olacak gekilde
azalmigtir. 1990 yilinda ise yatirmlann gelisme hizi %52.4 olarak
gergeklegmistir. Yatinm mallan sektériinde ise yatinmiarin gelisme hizi 1982
yilinda %201.7 olmasina karsilik bu oran giderek digmiis ve 1985 yilinda %-3.7
olmustur. 1986 yilinda %40.5'lik bir artis gOstermissede 1987 yilinda %-5.9 ve

1988 yilinda %11.4, 1989 yilinda %-16.1 olmU§. 1990yilinda bir artis gosterek
%24.3'¢ yukselmlstlr

IV- OZEL IMALAT SANAYii YATIRIMLARININ EKONOMIK ANALIZi

A- Ozel imalat Sanayii Yatinmlannin Genel Analizi

Turkiye ozel kesim imalat sanayii yatinmlan ile katma deger, istihdam,
ihracat, ithalat arasindaki iligkilerin incelenmesi yerinde olacaktir. llgili
yatinmiarin; katma deger, istihdam, ihracat, ve ithalati ne kadar ve ne oranda
agikladigini korelasyon analizi ve regresyon tahminleri ile saptanmaya gahisildi.
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Modelde yatinmlar bagimsiz degigken, diger faktérler ise bagimli degisken
olarak kabul edilmigtir. Regresyon tahmininde, basit regresyon uygulandigindan
modelin agiklayict guci zayif olmaktadir. Clinkl, bagimhi degisken kabul
ettigimiz faktorleri etkileyen yatinm faktéri disinda bir gok unsur bulunmaktadir.

Bununia birlikte Tlirkiye ekonomisinde, yatinmlarin bu faktérier Gzerindeki
etkilerini belirlemek yerinde olur.

Modelde kullanilan degiskenlere ait veriler DIE kaynakl olup tarafimizdan
yine DIE’'ne ait endeks yardimiyla 1987 yili sabit rakamlarina dénistirGimistr.
Model tahminleri Stat-view istatistik paket programi aracihgiyla yapiimistir.

Aragtirma da o6ncelikle 6zel kesim imalat sanayiinin timine ait analizler

yapiimakta daha sonra sanayii Gge aynlarak tiiketim, ara, yatinm mallan {ireten
sanayiiler agisindan yapilmigtir.

Yaptlan analizlerde genellikle diglik regresyon degerine ulasiimaktadir.
Duslk regresyon degerleri, bagimsiz degigsken olan yatirimlarin bagiml
degiskenler (zerindeki Uzerindeki etkisinin digsik bir oranini agikladigi
anlamina gelmektedir. Bunun nedeni olarak, yapilan analizlerde kullanilan
verilerin yilhk olmasi ayrica bagimh degigkenlerin yatinmiardan bagka
birbirinden farkl unsurlara bagl olmasi olarak gésterilebilir.

Yapilan analizlerde kullanilan veriler tablo 11’de verilmektedir.

TABLO 11
YILLAR YATIRIM K. DEGER | IHRACAT ITHALAT | ISTIHDAM
1982 1073.51 5497.37 2117.40 2502.57 571143
1983 1370.25 6076.26 3035.93 3340.13 592600
1984 1524.14 6654.83 4850.88 4861.34 618852
1985 1488.36 6807.14 5693.50 5171.85 660721
1986 1715.80 8060.91 4646.26 5282.80 680918
1987 1721.71 9709.36 6577.67 6294.94 711984
1988 1628.14 9737.22 6378.13 5799.06 753284
1989 1441.64 9635.35 5854.96 5451.25 772879
1990 2256.13 11886.42 5759.19 7901.02 778434

Kaynak: DIE, BiM'den alinan veriler tarafimizdan 1987 yili "iy=tlarina gevrilmistir.




1- Katma Degere Etkisi

Bagmli degisken ©zel kesim imalat katma degerinin

agiklanmasinda, bagimsiz degigken olarak 6zel kesim imalat sanayii yatinmiar
kullanitmistir. Modelle ilgili tahminler tablo 12’de verilmistir.

sanayii

TABLO 12
Corr. Coeft. X4: YATIRIM Y4: K. DEGER
Count: Covariance: Correlation: R-squared:
9 573897.84 .835 .698
Simple Regression X  4: YATIRIM Y  1:K. DEGER
DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
[s | 835 | 608 | 654 | 1254.807 ]
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 25421405.34 25421405.34 16.143
RESIDUAL 7 11023370.943 1574767.278 p = .0051
TOTAL 8 36444776.282
Residual Information Table
SSle(i)-e{i-1)): e=20: e<0: DW test:
| 10207098.679 |4 [s | .926 ]
Simple Regression X1: YATIRIM Yq: K. DEGER
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: {-Value: Probability:
INTERCEPT -518.843
SLOPE 5.537 1.378 .835 4.018 .0051
‘ Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X,Y) 7240.182 9218.676 7436.84 9022.017
SLOPE 2.278 8.796 2.926 8.148

Residual : Column 9
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y = 5.537x - 518.843, R-squared: .698
13000 a < 1 . .

12000 .
11000 |
& 10000
5 q o o o
& 9000

¢

8000 . o
7000 |

6000 4 O

5000 v Y v Y v T v T
1000 1200 1400 1600 1800
YATIRIM

“r “r

20'()0 ) 22'00 2400
GRAFIK 3

Tablo 12 incelendiginde, korelasyon katsayisinin pozitif yonde ve yliksek
derecede oldugu goérilmektedir (.835). Bunun anlami, iki degisken arasinda
yUksek derecede iligki oldugudur. Ayrica regresyon tahmini istatistiki agidan
anlamhidir (R?: .698). Buna dayanarak, modelin agiklama gictiniin iyi odugu
sdylenebilir. lgili veri seti igin, t degeri tek tarafli analizde, %99 anlamhlik
dizeyinde t tablo degerinden daha biyik bir deger almigtir. Bdylece iki
degigken arasindaki iligkinin var oldugu %99 olasilikia kabul ediimekiedir.
Grafik 3'de ise iki degisken arasindaki pozitif iliski gorilmektedir.

2- Istihdama Etkisi

Bagimsiz dedigken olan 6zel kesim imalat sanayii yatinmlari ile bagmii
degigken olan istihdam arasinda yapilan korelasyon ve regresyon analizi
sonucu, korelasyon katsayistna dayanarak aradaki iliskinin kuvvetli ve pozitif
oldugu séylenebilir. Ancak R2'nin dlguk olmasi, regresyon tahmininin agiklama
gucunin zayif oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte aradaki iligki pozitiftir.
tahmin edilen t degeri tablo degeri ile kargilagtirnidiginda %98 dizeyinde

anlami oldugu gériilmektedir. Korelasyon ve basit regresyon ile ilgili tahminler
tablo 13 ve grafik 4'de verilmektedir.
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TABLO 13

Corr. Coeff. X1: YATIRIM Yq:ISTIHDAM

Count: Covariance: Correlation: R-squared:
9 17567347.205 .703 494
Simple Regression X1: YATIRIM Y4: ISTIHDAM
DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
[s | 703 | .494 | .41 | s9089.876
Analysis of Variance Table
Source DF. Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 2.382E10 2.382E10 6.822
RESIDUAL 7 2.444E10 3.492E9 p =.0348
TOTAL 8 4.826E10
Residual Information Table
SSle(i)-e(i-1)}: e=20: e<O: DW test:
{ 2781E10 |3 ls | 1.138 |
Note: 2 cases deleted with missing values.
Simple Regression X1: YATIRIM  Yq: ISTIHDAM
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 414523.067
SLOPE 169.491 64.892 .703 2612 .0348
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 635731.682 728893.874 644991.833 719633.723
SLOPE 16.027 322.955 46.535 292.447

Residual : Column 12
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y = 169.491x + 414523.067, R-squared: .494
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3- Ihracata Etkisi

Ozel kesim imalat sanayii yatinmlari ile ayni sektdriin ihracati arasinda

yapilan korelasyon ve basit regresyon analizinde ulagilan sonuglar tablo 14 ve
grafik 5'de verilmektedir.

Korelasyon analizine gére aradaki iligkinin derecesi pozitiftir. Tahmin
edilen t degeri ile t tablo degeri kargilagtinidiginda tek tarafli teste gbre %95

dizeyinde anlamli gérilmektedir. Ancak tahminin agiklama glcu disiik
olmaktadir.

TABLO 14

Corr. Coeff. X1: YATIRIM Yq:{HRACAT

Count: Covariance: Correlation: R-squared:
9 306705.246 .627 .393
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Simple Regression X1: YATIRIM  Yq: [HRACAT

DF R: R-squared: Adi. R-squared:  Std. Error;
B | 627 | 303 | 306 | 1266573 |
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 7260604.567 7260604.567 4.526
RESIDUAL 7 11229447.846 1604206.835 p=.0709
TOTAL 8 18490052.413
Residua! Information Table
SSle(i)-e(i-1)]:  e>0: e<0: DW test:
| 15658643.774 |5 [ 4  1.304 |
Simple Regression X1: YATIRIM  Yq4: [HRACAT
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Sid. Err.: Stid. Value: 1-Value: Probability:
INTERCEPT 315.142
SLOPE 2.959 1.391 .627 2.127 .0709
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 3991.984 5988.887 4190.473 5790.398
SLOPE -.33 6.249 .324 5.595

Residual : Column 10

y = 2.959x + 315.142, R-squared: .393
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Simple Regresslon X1: YATIRIM  Y4: {THALAT

Value.

Std. Err.:

Beta Coefficient Tabie

Std. Value: 1-Value: Probabhility:
INTERCEPT -1994.824 J
SLOPE 4.54 .679 .83 5.683 .0003
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X,Y) 4690.699 5665.958 4787.638 5569.019
SLOPE 2.934 6.147 3.253 5.827
Residual : Column 11
y = 4.54x - 1994.824, R-squared: .865
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B- Q' zel imalat Sanayii Yatinmliarninin Alt Sektdrier izibariylg Analizi

Yukarida yapilan 6zel kesim imalat sanayiinin timine ait analiz
genigleterek tlketim, ara ve yatinm mallari Greten sanayiler agisindan yeniden
analizi yapiid:. Bbylece alt sektbrlerde yapilan yatinmlarin yine alt sekt6r
bazinda katma deger, istihdam, ihracat ve ithalata olan etkisi belirenmeye
galigiidi. Bu kisimda yapilan analizde kullanilan veriler tablo 16'da verilmigtir.

el



Ozel Kes. imalat Sanayii Yatinm, K.Deg., ihr., ith., ist. Degerleri (Milyar TL. ve Kisi)

YILLAR YATIRIM KATMA DEGER IHRACAT
TUK. ARA. YAT. TUK. ARA. YAT. TUK. ARA. YAT.
1982 231.00] 633.00] 268.30{ 1785.71| 2301.02| 1408.16] 1137.75/ 658.62{ 321.88
1983 482.30{ 601.50! 286.30] 1991.52] 2453.38] 1631.35{ 1694.91 981.22| 358.09
1984 409.30| 789.50] 324.60| 2271.64] 2605.97| 1776.11| 2710.44| 1608.68{ 530.08
1985 319.90| 855.80f 312.50} 2157.28| 2838.83| 1811.65{ 2462.13| 2317.02] 913.96
1986 614.20| 664.00] 439.20: 2217.27} 3793.52| 2049.93| 2282.05{ 1791.13}| 573.42
1987 587.10| 721.30] 413.20| 2812.10| 4382.56| 2514.69{ 3070.62| 2234.41| 1272.61
1988 420.00{ 748.90] 460.7C| 2773.39( 4495.34| 2468.52| 3154.09] 2492.45| 731.57
1989 395.00{ 660.20| 386.30| 2797.97| 4489.88] 2347.25| 3038.12| 2272.45| 544.37
1990 769.30| 1006.20] 480.50| 3286.55| 5367.65| 3232.25| 2900.53] 2206.42| 652.22
YILLAR ITHALAT ISTIHDAM
TUK. ARA. YAT. TUK. ARA. YAT.
1982 200.76] 1128.36] 1172.80] 225735 196155| 149253
1983 265.84| 1574.74| 1486.69] 234192| 202892| 155516
1984 536.95| 2266.35| 2057.94| 249731 208458| 160663
1985 535.39| 2341.00| 2295.39{ 252534| 238472/ 169715
1986 457.84| 2222.44| 2602.48| 256646 247900| 176372
1987 561.25| 3139.23] 2594.43| 263836] 283388] 179904
1988 556.08] 2884.77| 2358.23] 277391] 292298 183595
1989 613.71| 3017.60] 2181.49| 289487| 306046{ 177346
1990 886.30{ 3110.20f 3904.49| 284260] 302364/ 191810

Kaynak: DIE, BiM'den alinan veriler tarafimizdan 1987 yili fiyatlarina gevrilmigtir.

TABLO 16

9
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1- Katma Degere Etkisi

Tiketim, ara ve yatinm mallan treten 6zel kesim imalat sanayii yatinmlar
ile ayni sektdrlerin katma degerleri arasinda yapilan korelasyon ve regresyon
analizlerinin sonuglan tablo 17-18-19 ve grafik 7-8-9'da verilmektedir.

Tablo 17'de gorilen tiketim mallan (reten 6zel kesim imalat sanayii
yatinm ve katme deger arasinda yapilan analiz sonuglarina gore iki degisken
arasindaki iligki iyi derecede ve pozitif yéndedir. Regresyon tahmini agiklama
glcl disik olmasina ragmen pozitif yondedir ve istatistiki agidan anlamhdir.
Ayrica t degerine gbre % 98 anlamhilik diizeyindedir.

TABLO 17

Corr. Coeff. X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y1: TUK. MAL K.DEG.

Count: Covariance: Correlation; R-squared:
9 53106.663 .667 .445

Simple Regression X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y4: TUK. MAL K.DEG.

DF: R: R-squared: Adi. R-squared:  Std. Error:
B | 667 | 445 | 366 | 385.952 ]
Analysis of Variance Table
Source DF: - Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 836819.963 836819.963 5618
RESIDUAL 7 1042712.644 148958.949 p = .0496
TOTAL 8 1879532.607
Residual Information Table
SSle(i)-e(i-1)]: e20: e<O: DW test:

[ 110800815 |4 Is 1 1.064 ]
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Simple Regression X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y{: TUK. MAL K.DEG.

Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value; Probability:
INTERCEPT 1529.497
SLOPE 1.97 .831 .667 2.37 .0496
Confidence intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X)Y) 2150.576 2759.075 2211.06 2698.591
SLOPE .004 3.935 .395 3.544
Residual : Column 17
y = 1.97x + 1529.497, R-squared: .445
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Tablo 18 ve grafik 8'de ara mallan (reten 6zel kesim imalat sanayii yatinm
ve katma deger arasinda yapilan analiz sonuglar bulunmaktadir. Buna gore,
aradaki iligkinin derecesi diguktur. Ayrica regresyonun agiklama glicl de zayif
olmaktadir. t degeri tablo t degeri ile kargiastiriidiginda %90 guvenirlilik

sinifaninda agiklanmaktadir.
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TABLO 18

Corr. Coetf. X1: ARA MAL. YATIRIMI

Count: Covariance;

Correlation:

Y1: ARA MAL. K.DEG.

R-squared:

9 67233.637 474

.224

Simple Regression X4: ARA MAL. YATIRIM!

Y1: ARA MAL. K.DEG.

DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. E'ror:
ls | 474 { 224 | .114 | 1048679 |
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 2227460.246 2227460.246 2.025
RESIDUAL 7 7698093.711 1099727.673 p=.1977
TOTAL 8 9925553.957

Residual Information Table

SSle(i)-e(i-1)]: e20: 8 <0

DW test:

[ 409533001 |5 Ja

| 532

Simple Regression X1: ARA MAL. YATIRIMI

Y1: ARA MAL. K.DEG.

Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 562.536
SLOPE 4.141 291 474 1.423 1977
Confidence Intervals Table

Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:

MEAN (X,Y) 2809.778 4463.144 2974.119 4298.803

SLOPE -2.74 11.023 -1.372 9.655

Residual : Column 22




5500

5000

4500

4000

3500

ARA MAL. K.DEG.

3000 -

2500

2000

550

y

65

A a

4.141x + 562.536, R-squared: .224
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Tablo 19 ve grafik 9'da yatinm mallan Greten ézel kesim imalat sanayii
yatinmlan ile katma degerleri arasinda yapilan analiz sonuglar goriimektedir.
Sonugira gére, iki dedisken arasindaki iligki oldukga ylksektir. Ayni zamanda
regresyon katsayisinin yiiksek olmasi tahminin agiklama giiciniin ylksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Bulunan t degeri ile t tablo degeri
kargilagilastinimasi sonucu hipotez % 99 anlamhlik dizeyinde bulunmaktadir.
Grafik 9'da pozitif iligki gériimektedir.

Corr. Coeff. X4: YATIRIM MAL. YATIRIMI

Count:

TABLO 19

Covariance:

Correlation:

R-squared:

Y1: YATIRIM MAL. K.DEG.

9

39539.757

.891

794




Simple Regression X

66

1: YATIRIM MAL. YATIRIMI Y 1: YATIRIM MAL. K.DEG.
DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
[8 | 891 1 704 | 764 | 272,81 ]
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 2005915.661 2005915.661 26.952
RESIDUAL 7 520976.972 74425282 p =.0013
TOTAL 2526892.634
Residual Information Table
SSle(i)-e(i-1)]: _e=20: e<0: DW test:
1076284 057 |5 |4 { 2066 }

Parameter:

Simple Regresslon Xq: YATIRIM MAL. YATIRIMI

Value:

Std. Err.:

Beta Coefficient Table

Sid. Value:

1-Value:

Y1: YATIRIM MAL. K.DEG.

Probability:

INTERCEPT

-237.881

SLOPE

6.341

1.221

.891

5.192

.0013

Parameter:

Confidence Intervals Table

95% Lower:

95% Upper:

90% Lower:

90% Upper:

MEAN (X.Y)

1922.709

2352.826

1965.462

2310.074

SLOPE

3.453

9.23

4.027

8.656

3400

Residual : Column 26
6.341x -

y =

- i A

237.881,

b A

R-squared: ,794
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2- Istihdama Etkisi

Tiketim, ara ve yatinm mallan lreten 6zel kesim imalat sanayii yatinmian

ile bunlarin istihdamlari arasinda yapilan analizlerin sonuglari tablo 20-21-22 ve
grafik 10-11-12'de bulunmaktadir.

Tablo 20'deki sonuglara gore iki degisken arasmdakf iligki korelasyon
katsayisina gbre duglktir. Ayrica, yapilan analiz istatistiki agidan anlamii
olmasina ragmen regresyon tahmininin agiklama giici disUktir. Yapilan t
degeri kargtlagtirmasi sonucu % 90 antamlilik dlizeyi gériilmektedir.

TABLO 20

Corr. Coeff. X4: TUK. MAL. YATIRIMI  Y4: TUK. MAL. ISTIHDAM

Count: Covariance:

9 1720007.118

Correlation:
482

R-squared:
.232

Simple Regression X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y4: TUK. MAL. ISTIHDAM

DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
ls | 482 | 232 1 122 10374004 |
Analysis of Variance Table
Source DF: - Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 877797798.475 | 877797798.475 { 2.115
RESIDUAL 7 2.906E9 415103725.107 | p=.1892
TOTAL 8 3.784E9
Residual Information Table
SSe(i)-e(i-1)]: e>0: e<O0: DW test:
{ 2.453E9 14 Is | 844 |
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Simple Regression X1: TUK. MAL. YATIRIMI

Y1: TUK. MAL. I[STIHDAM

Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 229343.117
SLOPE 63.793 43.869 482 1.454 .1892
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X,Y) 243251.357 275373.532 246444.242 272180.646
SLOPE -39.953 167.54 -19.329 146.915
Residual : Column 21
y = 63.793x + 229343.117, R-squared: .232
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Tablo 21'de iki degisken arasindaki iligki pozitif olmasina ragmen

korelasyon katsayist diguktur. regresyon tahminin agiklama giclde oldukga
diguktur.

TABLO 21
Corr. Coeff. X1: ARA MAL. YATIRIMI Yq: ARA MAL. ISTIHDAM
Count: Covariance: Correlation: R-squared:
9 2276214.842 403 .163
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Simple Regression X1: ARA MAL. YATIRIMI

Y4: ARA MAL. iSTIHDAM

DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
[s | .403 | .163 043 | 43307036 |
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 2.553E9 2.553E9 1.361
RESIDUAL 1.313E10 1875499407 p =.2815
TOTAL 1.568E10

SSleli)-e(i-1)]:

Residual Information Table

e>0:

e<O:

DW test:

[ 640386511774 |5

|4

| 405

Simple Regression X1: ARA MAL. YATIRIMI

Y1: ARA MAL. I[STIHDAM

Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 149039.447
SLOPE 140.204 120.167 .403 1.167 .2815
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X Y) 218968.773 287247.449 225755.549 280460.674
SLOPE -143.983 424.391 -87.488 367.896
Residual : Column 25
y = 140.204x + 149039.447, R-squared: .163
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Tablo 22 ve grafik 12'de yatinm mallari Greten &zel kesim imalat sanayii
yatirimlarn ve istihdami arasinda yapilan analiz sonuglari goriimektedir. Buna
gbre iki degigsken arasindaki iligki oldukga ylksek gikmistir ayrica regresyon
tahminininde agiklama glicu yUksektir. t degeri ile t tablo degeri arasinda

yapilan kargiastirma sonucu % 99 anlamliik dizeyi ortaya ¢ikmaktadir. Grafik
12'de poazitif iligki gorilmektedir.

TABLO 22

Corr. Coett. X1: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Yq: YATIRIM MAL. [STIHDAM

Count: Covariance: Correlation: R-squared:
9 1041082.39 .945 .892

Simple Regression X1: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Y4: YATIRIM MAL. ISTIHDAM

DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
B | 945 | 8a2 | 877 | 4894275 |
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 1.391E9 1.391E9 58.055
RESIDUAL 7 167677477.546 | 23953925.364 | p =.0001
TOTAL 8 1.558E9
Residual Information Table
SSle(i)-e(i-1)1: e20: 6<O0: DW test:
| 464641452595 | 4 |s | 2.771 |

Simple Regression X4: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Yq: YATIRIM MAL. ISTIHDAM

Beta Coefficient Table

Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 109024.022
SLOPE 166.971 21.914 .945 7.619 .0001

Confidence Intervals Table

Parameter: 85% L ower. 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 167716.687 175433.091 168483.683 174666.095
SLOPE 115,146 218.795 125.448 208.493

Residual : Column 29
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y = 166.971x + 109024.022, R-squared: .892
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3- ihracata etkisi

e

500

Tuketim, ara ve yatinm mallan Ureten 6zel kesim imalat sanayii yatinmlar

ile ayni sektorlerin ihracatian arsinda yapilan anliz sonuglan tablo 23-24-25 ve
grafik 13-14-15' verilmektedir.

Tablo 23'de tiiketim mallan Ureten 6zel kesim imalat sanayii yatinmiarn ile
ihracatlari arasinda yapilan analiz sonuglarina gore, aradaki iligki zayf
gbrilmektedir. Ayrica regresyon tahmininin agiklama gicl de oldukga duguktir.

TABLO 23
Corr. Coeff. X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y4: TUK. MAL. [HRACATI
Count: Covariance: Correlation: R-squared:
9 48847.705 432 .186
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Simple Regression X4: TUK. MAL. YATIRIMI  Y4: TUK. MAL. IHRACATI

DF: R: R-squared: Adi. R-squared:  Std. Error:
[8 | 432 | 186 | .07 | 664.648 |
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 707982.19 707982.19 1.603
RESIDUAL 3092301.729 441757.39 p=.246
TOTAL 3800283.919
Residual Information Table
SSleli)-e(i-1): ez20: e<0: DW test:
| ases2is.428 |5 14 ] 1.088 |
Simple Regresslon X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y{: TUK. MAL. {HRACATI
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 1643.395
SLOPE 1.812 1.431 432 1.266 246
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 1970.567 3018.464 2074.726 2914.305
SLOPE -1.573 5.196 -.9 4.523
Residual : Column 17
y = 1.812x + 1643.395, R-squered: .186
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Tablo 24 ve grafik 14’e gore iki degisken arasindaki iligki pozitif ve iyi bir
derecededir. Ancak regresyon tahmininin agiklama glici yilksek dedgiidir.
Yapilan t degeri ile t tablo degeri arasindaki karsilagtirma sonucu %90 anlamhlik
dizeyindedir.

TABLO 24

Corr. Coeff. Xq: ARA MAL. YATIRIMI  Y4: ARA MAL. [HRACAT!

Correlation:

.54

Count: Covariance:.

9 44288.597

R-squared:
.291

Simple Regresslon X9: ARA MAL. YATIRIMI  Y4: ARA MAL. {HRACATI

DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
ls | 54 | 201 RE | 579.728 ]
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 966541.727 966541.727 2.876
RESIDUAL 7 2352591.595 336084.514 p =.1337
TOTAL 3319133.322
Residual Information Table
SS[e(i)-e(i-1)): e20: e<0: DW test:
| 1504408757 |s 14 | 678 1
Simple Regresslon X1: ARA MAL. YATIRIMI  Yq: ARA MAL. I[HRACATI
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT -184.61 ]
SLOPE 2.728 1.609 .54 1.696 .1337
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 1383.262 2297.272 1474.113 2206.421
SLOPE -1.076 6.532 -.32 5.776

Residual : Column 19




y = 2.728x - 184.61, R-squared: .291
2600 1 N 2 a e - 2

2400 ©

22004
20004
1800 4
1600 4
1400
1200 4
1000

ARA MAL. IHRACATI

800 -

600 42
550 600

™ v - r 0 v v

v T v RJ L)
750 800 850 900 950 1000 1050
ARA MAL. YATIRIMI

650 700
GRAFIK 15

Tablo 25 ve grafik 16'da yatinm mallan Ureten 6zel kesim imalat sanayii
yatinmiar ile ihracatlan arasinda yapilan analiz sonuglan gérilmektedir. Buna
gbre, iki degisken arasindaki iligkinin derecesi digiiktir. Ayrica regresyon
tahmininin de agiklayici giici duglk olmaktadir.

TABLO 25

Corr. Coeff. X1: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Yq: YATIRIM MAL. (HRACATI

Count: . Covariance: Correlation: R-squared:
9 9420.738 407 .166




Simple Regression X1

DF:

75

: YATIRIM MAL. YATIRIMI

Y1: YATIRIM MAL, [HRACATI

R: R-squared: Adj. R-squared;  Std. Error:
ls | 407 1166 046 | 286.387 ]
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Sguares: Mean Square: F-test;
REGRESSION 1 113871.368 113871.368 1.388
RESIDUAL 7 574124.364 82017.766 p=.2772
TOTAL 8 687995.731
Residual Information Table
SSie(i)-e(i-1)]: e>0: e<0: DW test:
1385494.002 |2 17 12413 B

Simple Regression X1: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Y4: YATIRIM MAL. {HRACATI

Beta Coefficient Table

Parameter:

Value:

Std. Err.:

Std. Value: t-Value: Probability:
INTERCEPT 89.334
SLOPE 1.511 1.282 .407 1.178 2772
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 85% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X,Y) 429.594 881.117 474.474 836.237
SLOPE -1.622 4.543 -.919 3.941
Residual : Column 20
: y = 1.511x + 89.334, R-squared: .166
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4- lthalata etkisi

Tuketim, ara ve yatinm mallan Greten 6zel kesim imalat sanayii yatinmlan

ile ayni sektérlerin ithalatlari arasinda yapilan korelasyon ve regresyon
tahminleri tablo 26-27-28 ve grafik 17-18-19' da verilmektedir.

Tablo 26 ve grafik 17'ye gbre, tiketim mallar Ureten 6zel kesim imalat
sanayii sektdriinde iki degisken arasinda pozitif ve kuvvetli denilebilecek bir
itiski bulunmaktadir. Ancak, regresyon tahmininin agiklama gicli disUktir.
Yapian analiz istatistiki agidan anlamh goriimektedir. t degeri ile t tablo degeri
arasinda yapilan kargilastirmada %95 anlam diizeyindedir.

TABLO 26

Corr. Coeff. X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y{: TOK. MAL. iTHALATI

Count: Covariance: Correlation: R-squared:

9 20810.953 837 .406

Simple Regression Xq: TUK. MAL. YATIRIMI  Y9: TOK. MAL. [THALATi
DF: R:

: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
ls | 637 | .406 | 321 | 163.826 |
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test.
REGRESSION 1 128504.38 128504.38 4.788
RESIDUAL 7 187873.465 26839.066 p =.0649
TOTAL 8 316377.845 ‘
Residual Information Table
SSlefi)-e(i-1): e=20: e<0: DW test:
[ 258203302 |5 4 | 1.374 |
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Simple Regression X1: TUK. MAL. YATIRIMI  Y1: TUK. MAL. [THALATI

Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: 1-Value: Probability:
INTERCEPT 150.071
SLOPE 772 .353 .637 2.188 .0649
Confidence Intervals Table

Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:

MEAN (X.,Y) 383.534 641.826 409.208 616.152

SLOPE -.062 1.606 .103 1.44

Residual : Column 21
y = .772x + 150.071, R-squared: .406
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Tablo 27 ve Grafik 17°'deki ara mallarn Ureten 6zel kesim imalat sanayii
yatinmlarn ile ithalati arasindaki analizler sonucu, iki dedigken arasindaki

iliskinin derecesi pozitif ve iyi derecededir. Bununla birlikte tahminin agiklama
gucl duglktor.
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TABLO 27

Corr. Coeff. X{: ARA MAL. YATIRIMI

Count:

Covariance:

Correlation:

Y{: ARA MAL. ITHALATI

R-squared:

9

47560.04

527

277

Simple Regression X1: ARA MAL. YATIRIMI

Y1: ARA MAL. [THALAT!

DF: R: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
B | 527 | 277 | 174 | 643.068
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 1114605.514 1114605.514 2.688
RESIDUAL 7 2902867.533 414695.362 p =.1451
TOTAL 4017473.046
Residual Information Table
SSlefi)-e(i-1): e20: e <O0: DW test:
{ 219658108 |4 |s | 757 B
Simple Regression X1: ARA MAL. YATIRIMI Y4: ARA MAL [THALATI
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Std. Err.: Std. Value: 1-Value: Probability:
INTERCEPT 234.962
SLOPE 2.929 1.787 .527 1.639 .1451
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X.Y) 1901.764 2917.056 2002.682 2816.138
SLOPE -1.296 7.155 -.456 6.315

Residual : Column 22
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Tablo 28 ve Grafik 18'de yatinm mallari Ureten 6zel kesim imalat sanayii
yatinmlari ile ithalatlar arasinda yapilan analiz sonuglari goérilmektedir. Buna
gore iki degisken arasindaki iligkinin derecesi ve regresyon tahmininin agiklama
glic oldukga yiksektir. Ayrica t degerleri kargitagtirmasi sonucu iki degigken
arasindaki iliskinin varligi %99 gliven arahi§ diizeyinde anlamlidir.

TABLO 28

Corr. Coeff. X4: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Y4: YATIRIM MAL. ITHALATI

Count:

Covariance:

Correlation:

R-squared:

9

51059.334

838

.703




Simple Regression X{: YATIRIM MAL. YATIRIMI
R.

DF:

80

Y1: YATIRIM MAL. {THALATI

: R-squared: Adj. R-squared:  Std. Error:
B | 838 | .703 66 | 440674 B
Analysis of Variance Table
Source DF: Sum Squares: Mean Square: F-test:
REGRESSION 1 3344991.168 3344991.168 16.542
RESIDUAL 7 1415447.087 202206.727 p =.0048
TOTAL 8 4760438.255
Residual Information Table
SSe(i)-e(i-1)]: ex>0: e<0: DW test:
| 206632038 |3 ls [ 1.601 |
Simple Regression X1: YATIRIM MAL. YATIRIMI  Yq: YATIRIM MAL. [THALATI
Beta Coefficient Table
Parameter: Value: Sid. Err.: Std. Value: 1-Value: Probability:
INTERCEPT -772.892
SLOPE 8.189 2.013 .838 4.067 .0048
Confidence Intervals Table
Parameter: 95% Lower: 95% Upper: 90% Lower: 90% Upper:
MEAN (X,Y) 1940.4 2649.364 2010.87 2578.895
SLOPE 3.427 12.951 4.374 12.004
Residual : Column 23
y = 8.189x - 772.892, R-squared: .703
4000 — 4 A A - A A — A a— a A a A - "
O
_ 35004 !
[
3
I 3000
=
_
§ 2500 4
=
[id
= 2000
<
>
1500 4
O
1000 T T Y T L 2 ] L] | T 11 LJ T L2 R IR R EREEA § 1] ¥
250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

YATIRIM MAL. YATIRIMI

GRAFIK 18




81

C- Yapilan Analizlerin Genel Degerlendirmesi

Analizlerde elde edilen sonuglar, 6zel kesim imalat sanayii yatinmlan ile
katma deger, istihdam, ihracat ve ithalat degerleri arasinda pozitif yénde
beklenen bir gekilde iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Yatinmiar artikgca
sbzkonusu degerlerde artiglar kaydediimektedir. Ancak s6zi edilen iligkilerin
gligleri disuk olmaktadir. Degigkenler itigkinin bir kismini agiklamaktadir. Bunun
temel nedeni ele alinan katma deger, istihdam, ihracat ve ithalatin yatinm
disinda da etkilendikleri bir takim faktorlerin bulunmasidir. Dolayisiyla iligkinin
agiklama derecesi diglik olmaktadir. Yiksek bir agiklama gicl igin kurulan
modelin goklu regresyon yaptlacak bigimde farkh faktorlerle birlikte ele
alinmasini gerektirir. Ancak galigmanin sinirlart agisindan yatinmiar ve ilgili

degigkenler arasinda korelasyon ve basit regresyon analizleri yeterli
gbéruimektedir.

Yapilan analiz iki kisimda ele alinmigtir. Birinci kisimda, yatinmlarin iigili
degiskenlerle iligkisi genel analiz baghg: altinda toplam rakamlar kullanilarak
gerceklesgmistir. Burada, yatinmlar ile katma deger, istihdam, ihracat ve ithalat
arasindaki iligki pozitif yonde gergeklegmigtir. Yatinmlarda gergeklesen artiglar
sonucu 6zellikle katma deger ve ithalat degigkenlerinde iligkinin glicli yiiksek
olmaktadir. Bu da beklenen bir sonugtur. Glinkl, yatinmlarda meydana gelecek
bir artig, Uretim kapasitesini artiracagindan katma degedqrde de bir artis
gergeklesecektir. Bununla birlikte, imalat sanayiinde gergeklegen yatirimlarda
girdi olarak ylksek oranda ithal malzeme ve makine-techizat kullaniidigindan
yatinmlardaki artiglar bu sektdrdeki ithalati da artirmaktadir. bundan dolayi,
yapllyan analizde de gérildugu gibi yatirimlarla ithalat arasindaki iligkinin
derecesi oldukga ylksek gikmistir. Buna karsilik yatinmlarla ihracat arasinda
pozitif bir iligkiye ragmen iligkinin derecesi gdérece diglik olmasinin bir nedeni
ihracat artiglarinda yeni yatinmlardan ziyade mevcut kapasitelerdeki artiglardan
kaynaklanmig olmasi olarak gdsterilebilir. Istihdam ile yatinmlar arasindaki iligki

de beklenen ydnde geligmistir. Agiktir ki imalat sanayiinde yeni kapasitelerin
artmasi ek istihdam talebini artiracaktir.

Yapilan analizin ikinci kisminda yatinmlann ilgili degiskenlerle iligkisi, alt
sektorler itibariyle analiz, basligi altinda, tiketim, ara ve yatinm mallan Greten alt
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sektbrlerine ait rakamlar kullanilarak gerceklesmistir. Tuketim, ara ve yatinm
mallan treten alt sektorlerin gergeklestirdigi yatinmiar ile aym sektorlerin katma
dederleri arasindaki iligkileri analiz edildiginde tiketim ve yatinm mallan lreten
alt sektorlerde iligski pozitif ve yiksek ¢ikmistir. Ancak, ara mallan uretan
sektorlerde iligki pozitif olmasina ragmen gbrece distk g¢ikmistir. Dlslk
¢ikmasinin bir nedeni yapilan analizde oto korelasyon olimasi ve buna bagh
olarak t degerinin disuk ¢ikmasidir. Bununla birlikte yatinm mallan UGreten alt
sektorlerde katma degerle olan iligki oldukga ylksek ¢tkmis ve t degderi tablo t
degerinden %95 anlamiihk dizeyinde yiksek ¢ikmistir. Buradan 6zel kesim

imalat sanayii yatirim maliar Ureten ait sektériinde yapilacak yatinmlarnn énemi
ortaya gtkmaktadir.

Tiketim, ara ve yatinm mallar Greten sektérlerin yatinmlar ile istihdamlar
arasinda yapilan analizde tiiketim ve ara mallan ureten alt sektérlerinde gbrece
dustik fakat pozitif bir iliski elde edilmistir. Ancak bu analizlerde oto korelasyona
rastlaniidigindan ve t testi % 95 anlamlilik dlizeyinde tablo degerinden diglk
¢iktigindan iligkinin agiklama gucti diglk olmustur.Bununla birlikte, genelde
iligkinin pozitif olmasi bu setdrdeki yatirnmlarla istihdam arasinda bir iligkinin
oldugunu ortaya koymaktadir ve bu beklenen bir sonugtur. Yatinm maliar tGreten
alt sektérde ise kuvvetli bir pozitif iligki ortaya ¢ikmis ve %95 anlamhlik
diizeyinde t degeri tablo t de@érinden yiksek gikmigtir. Agiktir ki yatirim mallar

Ureten sektbrde vasifli insan gict gerekmektedir ve bu sektdide yapilan
yatirimlar kendisini istihdam ile gdsterecektir.

Ayni alt sektérlerin ihracat ile olan iligkileri analiz edildiginde, tiketim ve
yatinm tiketim ve yatirim alt sektdrlerinde iligki nin derecesi pozitif gikmasina
ragmen diglUk gikmaktadir. Bunun 6nemli nedenlerinden biri, analizde oto
korelasyon gitkmasidir. Bununla birlikte ihracatimizin incelenen dénemde
tuketim mallan Ureten alt sekiérden ara mallan (reten sektbriere dogru kaymasi
ve dogal olarak da yatinm mallari tiraten alt sektdrde ihracatimizin sinirl kalmasi
bir etken olarak gdsterilebilir. Nitekim ara mallar sektérini inceledigimizde
yuksek derecede bir iligki meydana geldigi gorilmektedir. Ayrica analizin
agiklayict gicl %90 anlamlilik dizeyinde gergeklegmigtir.



83

Tiketim, ara ve yatinm mallan Ureten alt sektotlerde gergeklesen
yatinmiarla ithalat arasindaki iligkinin analizi sonucunda; tiiketim mallar ve ara
mallari dreten alt sektdrlerde iligkinin derecesi kuvvetli ¢ikmis ve analizin
agiklayici glicu tatmin edici olmustur. Bununla birlikte yatinm mallan Greten alt
sektor incelendiginde gok kuvvetli bir iliski gériilmektedir. Tiketim mallan Greten
sanayii alt sekt6riinden yatinm mallan Ureten sanayii alt sektdriine dogru
yatinmiarin ithalata olan bagimhihgin artmass, analizde de beklenen sonuglari
vermistir. Bundan dolayi yatinm mallan alt sektériinde gergeklesen yatinmlar
yuksek oranlarda ithal makine-teghizat ve gesitli girdiler kullandiklarindan bu
yb6nde yapilacak yatinmlar ithalati artiracaktir.

Yaptlan analizlerin timiinde, gergeklesen yatinmlarin, katma deger,
istihdam, ihracat ve ithalat ile olan iligkilerinin dereceleri ortaya konulmus
beklenildigi lizere arada iligkilerinin mevcut oldugu saptanilmistir.



TURKIYE'DE 1980 SONRASIOZEL KESIM
IMALAT SANAYIYATIRIMLARININ GENEL
DEGERLENDIRILMESI

I- FINANSMAN KAYNAKLARI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Imalat sanayii, incelenen dénemde baslangicindan itibaren ekonominin
gbzbebegi haline gelmis ve tiim dinyaya Tirkiye’nin bir sanayii ilkesi oldugu
mesaji verilmigtir. Ozellikle bu dénemde ekonominin diinya ekonomileriyle
entegre olmaya caligmasi imalat sanayiimizi dig rekabete agmistir. Bu rekabet
kargisinda sanayii sektdérii bir sigrama ihtiyaci duymus ve sanayii Urlnleri
ihracatini artirma yoluna girmistir. Devlet bu dénemde ihracata dayali sanayiye
6nemli tegvikler vermig, Gretim artiglarini desteklemis, 6zel énem tasiyan
sektérleri tarif ederek yeniden yapilanma dénemini baglatmigtir.

Ancak tim bu gelismeler ve sanayii ihracatinin artigtyla berabar Gretim
artisinin dayanagi, dénem basinda kurulu olan fakat kapasite altinda g¢alisan
tesislerin tam kapasiteye yakin galismaya baglamasi olmaktadir. Bu Gretim
genislemesinin ve ihracat artiginin sirekli kilinmasi ise bu yénde yapilacak
yatinmlara bagli olacaktir.
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Imalat sanayiinde yatinm konusunda ekonomik istikrar, gtiven, enflasyon,
talep geligmeleri gibi ekonomik faktorler rol oynamakta ancak buniar kadar
6nemli bir faktdrde finansman kaynaklarinin gesitlili§i ve maliyetieri olmaktadir.
Tirkiye'de finansman maliyetlerinin dizeyi dikkate alindiginda yeni yatinm
yapmanin bir hayli gli¢ oldugu gézlemlenmektedir. Sanayii kesiminin isletme ve
yatinm kredisi temin edebilme imkanlari son derece giig ve sinirhi oldugu gibi bu
kredilerin faiz oranlarda oldukga yiiksektir.

incelenen ddnemde, uygulanan ekonomik politikalar sonucu sanayii
ihracinda blyik basariann kazamidigi bir gercek olmakla birlikte bu basar
sanayiinin yeni yatinmiarla blyimesi ve geligmesi seklinde degil, sanayiinin,
digsa agilmada basarili olmastyla simiri kalmaktadir. Bu basari saglanirken
ihracat tegviki igin, TUrk Lirasi slirekli deger kaybetmistir.

Sanayii kesiminin finansman araglarindan biri olan dis borglanma veya
kredilerin maliyetlerinin yiksek olmasinda en blyiik etken kamu kesimi
olmaktadir. Bankalarin mevduata verdikleri faiz ile kredi faizleri arasindaki farkin
blyuk bir kismi kamuya aktarilan fonlardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
kamuya aktarilan fonlar indirilmedigi sirece veya bankalara bir rant
aktariimadi§i sirece kredi faizlerinin asadiya indirilmesi mumkiin
goralmemektedir. Mevduat faiz oranlarindaki artislar ve kamunun borglanma
politikasi finansman maliyetierinin 6nemli éigiide yiikselmesine neden olmus,
bu geligme bankalarin aktarilabilir fon maliyetlerini yiiksek oranda arirmistir. Bu
egilim kredi maliyetlerine yansimis ve sanayii sektoriinin ihtiya¢ duydugu
yatinmlarin finansmanin giiglestirmigtir.

Sanayii sektériniin ihtiyag duydugu yatinmlan gergeklestirmesi, uzun
vadede olanakh olmaktadir. Bu nedenle talep edilen finansmaninda, uzun
vadeli olacagd agiktir. Ancak (ilkemizde sermaye piyasalarinin gerektigi sekilde
geligememis ve derinlik kazanamamig olmasi, mali sektérde uzun vadeli
borglanma enstrimanlanimin bulunmamasi da bankalari, kendi kaynaklarinin
kisa vadeli kaynaklardan olugmasi sonucuna gétirmektedir. Kisa vadeli
kaynaklarla uzun vadeli, disuk faizli kaynak yaratamamalan, sanayii
sektorlinin talep ettigi uzun vadeli kaynaklara cevap olamamaktadir. Kaynaklari
uzun vadeli baglayabilmenin &nemli kosullarindan biri de ekonomide istikrarnn
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olmasi ve beklentilerin iyimserlegsmesi, gelecegin bir 6lglide belirlenmesidir.
Ancak enflasyonun kronik oldugu Glkemizde, bunun gergeklegmesi bir hayli
glctlr. Buglinki sartlarda uzun vadeli kaynak yaratabilmek zor gérinmektedir.

Sanayii sektérinin finansman kaynaklari agisindan, banka kredilerine
gore daha ucuz imkanlar getiran sermaye piyasas! araglari mevcut
gorllmektedir. Ancak, 6zel sektér tahvilleri ile banka kredi maliyetleri arasinda
onemli sayilacak farklar bulunmasina ragmen sermaye piyasasindan saglanan
fonlann biylk kisminin kamu kesimine gitmesi, 6zel kesimin bu piyasadaki
finansman imkanini da daraltmaktadir.

Enflasyon sonucu olusan kamu agiklarinin kapatilmasi amaciyla kamu
kesiminin sermaye piyasasindan kaynak aktarmasi 6ze! kesim sanayii
sektorinl iki yénden etkilemektedir. Isletmelerin uzun vadeli yatinmian igin
gerekli olan finansman kaynaklar daralmakta ve faiz hadlerinin yikselmesine

neden olmaktadir. Faiz hadlerinin yiikselmesi ise 6nemli oranda finansman
maliyetlerini artirmaktadir.

Goraldigi gibi incelenen dénemde finansman maliyetlerinin
yukselmesinde kamu kesiminin blyiik pay! vardr. Bitce agiklarinin menkul
kiymet ihraci ile kargilanmasi uzun vadede hem agiklarin hem de fon
maliyetlerinin yukariya gekilmesine neden olmaktadir. Kamu menkul kiymetlerin
bydk bir oraninin bankalarca zorunlu olarak elde tutulmasi 6zel kesime
aktanlacak fon miktarini azaltmakta ve maliyetleri artirmaktadir.

Istanbul Sanayii Odasrmin gerceklegtirdigi bir aragtirmaya gére, 6zel kesim
imalat sanayiinde Uretken yatinmiarin gergeklestirilebilmesi amactyla kullanilan
finansman kaynaklan bylk éigekli firmalarda daha gok dis kaynakh olmaktadir.
Kiglk odlgekli igletmeler ise finansmanlarini blylik oranda Ozkaynaklariyla
yapmaktadiriar. Bu nedenle biyik olgekli, teknoloji yogun Uretim yapan
igletmelerin, ekonomideki finansman giigliklerine karg! daha duyarh olmasi bu
yondeki yatinmiann azalmasina neden olmaktadir.

Galigmanin ikinci bdlimiinde tablo 1'de gérilecegi gibi 500 biyik sanayii
kurulusu iginde 6zel kesimin finansman kaynaginda en biyik pay! igletme disi
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kaynaklar yani borglar almaktadir. Buradan ¢ikarnlacak sonug, bu kaynaklardaki
olumsuzluklar 6zel kesimi yliksek oranda etkiler bigimindedir. Bunun sonucu
olarak dzel kesim sanayii igletmeleri yatirimlarini daha ¢ok modernizasyon,
darbogaz giderme, yenileme gibi alanlarda yogunlastirmaktadir.

Ozetleyecek olursak, 1980 yili 6ncesinde uygulanan negatif faiz politikasi
yerine 1980 sonrasi uygulanan agirn pozitif kredi faizleri, enflasyonun kontrol
edilememesinden kaynaklanan asin kur dalgalanmalan, kamu agiklannin
finansmani icin bagvurulan agin KiT zamlar, yodun i¢ borglanma 6zel kesim
imalat sanayii finansman imkanlarini 6nemli élglide zayiflatmistir. Ekonominin
bir daralma sirecine girmemesi igin alinabilecek en etkili 6nlemin, 6zel kesim
yatinnmlarinin, kamu kesiminin biraktigi alanlar doldurmasi oldugu
duslinilmesine ragmen finansman imkanlarindaki daralma 6zel kesime bu
boglugu doldurmas: imkanint vermemektedir. Oysa 1980 sonrasi degisen
ekonomik politikanin teme! dayanagt, kamu yatinmlarinin alt yapi yatinmlarina
ybnlendiriimesi, dogrudan Uretken yatinmlarin 6zel kesime birakilmasi ve

ekonominin yeniden yapilanmasi 6zel kesimin ¢énciliigiinde blylimenin
gergeklesmesi olmugtur.85

Sanayii kesimini blylk bir maliyet baskisi altinda tutan finansman
zorluklaninin altindan kalkmak igin gerek kamu kesimi, gerekse 6zel kesimin
gergekgi onlemler almasi gerekmektedir. Oncelikle enflasyonun kontrol altina
alinip kademeli olarak disgirilmesi mutlaka atiimasi gereken bir adimdir.
Sanayii igletmelerinin, tinansman ihtiyaglarim bankalar digi mali piyasalardan
giderek daha fazla kargilamalarn gerekmektedir. Ozellikle belirli niteliklere sahip,
mali yapilari dengéli isletmeler, yurt igi ve yurt dig1 para ve sermaye
piyasalarindan ihtiyag duyduklar kaynaklann en azindan bir b6limini temin
edebilirler. Bu durumda kredi talebi digeceginden kredi faizlerinin daha makul
seviyelere inmesi saglanabilir. Bunun diginda, igletmelerin giderek daha fazla
6zkaynak kullanmalari ve halka agiimalar faiz ylkinden nispeten kurtulmalari
imkanini doguracaktir. Ozkaynak yaratarak banka kredilerine daha az bagvuran
isletmeler, yatirimlarinda faiz maliyeti altinda gli¢ durumda kalmayacak, ayrica
kredi faizlerinin digmesine 6nemli katkilan olacaktir. Halka agilma ise borsanin

85 Gillten KAZGAN, “Tirkiye'de disa acima nasil olmalidir?”, 1987-1988'e Tlrkiye Ekonomisi
Semineri, 1988, Ankara.
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performansi ile ilgilidir.

Kredi faizlerinin duslrilmesine yardimci olacak diger bir yol, reel mevduat
faizlerinin pozitif duzeylerde tutulmasidir. Tasarruflarini bankalarda
degerlendiren mevduat sahipleri, enflasyonun Uzerinde bir getiri elde
edeceklerine inanirlarsa bankalara gideceklerdir. Aksi durumda mevduat
hacmindeki artis enflasyon artisinin altinda seyredecektir. Bu durum reel kaynak
daraimasina yol agacak ve faizler yukselecektir. Bunun yaninda bankalarin,
sistemlerindeki etkinlik artiginin saglanmasi, rasyonel harcama politikalann
uygulanmasi énemlidir.

Kredi kullanim maliyetini artiran en 6nemli nedenlerder biri kamunun
bankaciik sistemine midahalesidir. Para otoritesinin mevduat munzam
karstliklan yoluyla bankalarin kaynak maliyetini yukseltmesi, disponsibilite
zorunlulugu, kredilerden alinan vergi ve fonlar, kredi kullanim maliyetini
dogrudan artiran unsurlardir. Bu midahalelerin azaltiimasi, yiksek enflasyon

ortaminda bile kredi kullanim maliyetini veya igletmelerin finansman yklerini
azaltacakttir.

Yukanda agiklanan tim alinacak énlemlerle beraber ekonominin belli bir
istikrar icerisinde yuritilmesi, kamunun, harcamalarint ve kamu agtklarini
kontrol altina almasi, mali piyasalara blylk oranlarda para talebi ile girmemesi
finansman kosgullarint olumlu hale getirmeye ve igletmelerin yeni yatinm
ihtiyacini kargilayacak bir yaptya gelmesini saglayacaktir.

Il- DIS TICARET AGISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Turkiye 1980 yih dncesinde, donem donem ekonomisini serbest piyasa
duzeniyle disa agmayi denemigtir. Bu denemelerin hig biri bagarii olamamig, bir
slire sonra politikalann degistiriimesi gerekmistir. Ancak 1980 yihindan itibaren
uygulanmaya baglayan ve glinimuze kadar ulagan digsa agiima programi
dncekilerine gore farkliliklar gbstermigtir. Bu farklar $6yle 6zetlenebilir: Tirkiye
bu dénemde diinya piyasasina hammadde ihracatgisi olarak degil, sinai mamul
ihracatgist sifatiyla gikmaktadir. Ikinci olarak, dzellikle imalat sanayiinde yitksek
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oranda atil kapasite bulundugu ve ihracati artirma yoluyla bunun (iretime
sokulacagi bir zamanda program baglatiimigtir. Diger bir fark ise, uzun yillar
6ncl kesimin imalat sanayii olmasina karsihik bu donemde ihracat artis1 6ncl
olarak &ngérilmektedir. Bdylece yeni donemde ihracat artisi ve bunu izleyerek

ithalatin liberasyonu Tirkiye'nin disa agimasinda en 6nemli noktalari
olugturmaktadir.

Programin temel amaglan; dig borglar dizenli bir sekilde 6denecek, ihracat
artirlacak, ithalat libere edilecek, dbviz piyasasinda denetimler en aza
indirilecek ve doviz fiyati ile faiz haddi piyasada belirlenecek, kamu yatinmlar
alt yapiya ybnelecek, Uretken yatinmlar ise 6zel kesime birakilacak, enflasyon
denetim altina alinacak bdylece 6zel kesimin dnciliginde ekonomik blylime
ve disa agiima gergeklesecektir seklinde belirlenmektedir.

Belirtilen amaglar yavag yavags gergeklegtiriime yoluna sokulmustur. Ancak,
ekonominin bir takim yapisal sorunlarindan dolayr amaglardan bazilari
gergeklestiriememigtir. Bunlarin baginda déviz fiyatinin ve faiz haddinin serbes
piyasa kosullarinda olugmasi gelmektedir.

Uygulamaya giren programin ihracati artirmaya verdigi 6nemin ekonomiye
olumlu katkisi; programin basinda 6zel imalat sanayii disik kapasite
dizeyindeyken, giinimizde tam kapasiteye yakin bir dizeye gelmesi agisindan
oldugu sOylenebilir. Béylece kaynaklar Uretim igin seferber edilebilmigtir. Bir
diger olumlu geligim, devalliasyonlar ve ihracat tegviklerinin verdigi hizla ihracat
yapisinda sinai mamdllere dogru bir yapisal degigim saglanmistir. Diinya
konjonktiirinde hammadde fiyatlari aleyhindeki degisim gézdniine alindiginda
ihracat yapimizdaki degisim ticaret hadlerindeki kétilegmeyi engelleyebilmigtir.

Boylece Tirkiye ekonomisi blylk reel kayiplanini bir anlamda 6nlemis
olmaktadir.

ihracatin artinlarak atil sanayii kapasitenin devreye sokulmasi hem rekabet
guicini artirmig, hem de yeni yatinm geregi olmaksizin istihdam artiritabilmigtir.

Donemin baginda Turkiye ekonomisinde uygulamaya giren program
sonucu yukarida kisaca belirtilen geligmeler ekonomiye yiiksek bir reel maliyet
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yUklemistir. Digsa agiimanin ekonomiye yilkledigi reel maliyetlerden biri Tirk
Liras’'nin degerinde ortaya gikan blylk diigtstir. Yeni programla birlikte giinliik
ayarlanabilir kur sistemine gegildikten sonra ihracatin artigi ve bir anlamda
ithalatin sinirlandinimasi devaliasyonlarla saglanabilmigtir. TL.’nin degerindeki
bu gerilteme reel gelir kaybini ifade etmektedir. Ancak ihracatin artinimasi ve
ithalatin sinirlandirilmasinin baghca aract olmaktadir. Bunun yaninda faiz
hadlerinin pozitif dizeyde tutulmasi ve ihracat kesimine aktarilan fonlar da ayni
amaca hizmet etmektedir. Bir bagka agidan bu (¢ uygulama enflasyonun
koriklenmesine yol agan etkileri ortaya ¢tkarmaktadir. Bagka bir ifade ile TL.'nin
reel satin alma gUcunin kaybi, enflasyonun hizlanmasi, faiz haddinin

yikselmesi disa agiimanin ekonomiye yUkledigi bir reel maliyet olarak
nitelendirilebilir.

Yiiksek reei faiz haddi ile birlikte hem yerli hem yabanci sermayeyi uzun
vadeli imalat sanayii yatinmlarindan caydiran énemli bir etkende ekonomideki
istikrarsizliktir. imalat sanayii yatinmlarinda ortaya gikan belirgin diigiis egilimi
atil kapasitelerin sonuna gelindigi glinimdizde bir sanayilesmeden vazgegme
gibi geligkili bir tablo sergilemektedir. Istikrarsiziik gercekte devaliiasyon,
enflasyon, ylksek faiz hadleri ile ilgiliysede bir yandan ihracati artirabilmek
diger yandan libere ithalati simirlandirmak amactyla yapilan sirekli devaliasyon
ve faiz hadlerinin ylksek tutulmasi enflasyonu artinrken yatirnimlan
caydirmaktadir. Dolayistyla ihracattan kaynaklanan blylime saglanirken, uzun

vadeli sanayii yatinmiarini caydinci etki ile gelecekte sanayii geligtirerek, ihracati
gesitlendirerek artirma olanag! sinirianmaktadir.

Turkiye'nin ihracat artigim sirdlrebilmesi, cari iglemler bilangosu
dengesini saglamasi, buylimesini sirdirmesi ve diga agiimanin ekonomiye
yUkiedigi maliyetleri azaltabilmesi 6zel sanayii yatinmlarinin artmasina baghdir.
Bunun yaninda dis borglanin artisini  sinirlarken bu amaglann
gergeklestirilebilmesi igin yurt igi tasarruf oraninin artinimasi gerekmektedir. Bu
amagla teknolojik degismeyi ve mal Kkalitesini iyilegtirmeye yonelik
modernizasyon yatirimlan, ithalat artigini frenleyebiimek igin gelir esnekligi
yUksek ithal mallarinin yurtici Gretimini gergeklegtirecek yatinmlar, gelir esnekligi
disiik mallarda yogunlasan ihracat! gesitiendirmek amactyla gelir esnekligi ve
rekabet glici yliksek alanlarda ihracat kapasitesi yaratacak yatinma yonelmek
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yerinde olacaktir.

Modernlesme yatirimiar; teknolojiyi degistirme, Urin kalitesini iyilestirme,
Olcek ekonomilerden yararlanma yolunda etkileriyle rekabet glicini artinr. Bu
artig 6zellikle Avrupa Toplulugu Gye Ulkelerle gimrik birligine girmeyi
planlayan Turkiye agisindan oldukg¢a ©nemlidir. Tlrkiye bugline kadar
ihracatina daha ¢ok, devaliasyon, tesvikler gibi parasal dnlemlerle destek

vermigtir. Oysa dig pazarlardaki rekabet glicl etkinlik ve verimlilik glcu ile
saglanabilir.

Gelir esnekligi yuksek, talebi dinamik lretim dallarinda yapilacak yatinm
yeni alanlarda yeni kapasiteler yaratiimast anlamina gelmektedir. Béylece uzun

vadede ithalatin sinirlandinimasi, parasal énlemlerle degil, i¢ Gretim yapisiyla
sadlanabilecektir.

Turkiye, gelir esnekligi ylksek ithal mallarinda Uretken yatinmiardan
kagindigi surece ithalat arttgini frenlemek mimkin olmayacaktir. Ancak GSMH
artigini yavaslatacak ve/veya bugiine kadar yaptigi gibi enflasyonu kérikleyen
parasal énlemlere bagvurmak zorunda kalacaktir. Kimya sanayii, makine-motor
sanayii, elektronik sanayii, optik gibi gelir esnekligi yiksek mallarda yatinm
artisinin saglanmasi uzun vadede ithalati kontrol altina alicaktir.

Gelir esnekligi ylksek ihrag mallarini gelistirmek de, aslinda bu mallarn
oncelikle Turkiye'de uretilmesi anlamina gelmektedir. Turkiye'nin bugln
ihracatinin yogdunlastigi geleneksel sanayii mamdllerinin gelir esnekligi
dusuktir. Dolayisiyla bu mallarin ihracati dig pazarlarnin gelirine bagh olacaktir.
Geleneksel sanayii mamullerde yogunlagan ihracat yapisi, gelir esnekligi
yUuksek, talebi artig gésteren mallara kaydiriimadikga dig piyasalarda

devaliasyon ve siibvansiyonlar yoluyla fiyat kirarak ihracatini yapmak zorunda
kalacaktir.

Yukanda kisaca agiklanan diga agilma programinin yararlari ve maliyeti
uzun vadede alinacak &nlemlerle Turkiye ekonomisinin lehine sonuglanacak ve
disa agiima bagarili bir gekilde gergeklegecektir. Bu amagla, yeni {iretken
yatinmlarin yapilmasini saglayacak tasarruflarin GSMH'ya oraninin %25'in
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Uzerine gikarimasi, ihracatin siirekli kidinmasi ... itraiatn ideracyonunu
strddrebilmek amaciyla borglanma yerine, cari iglamier bilangozu dengesini
gergeklestirmeye yonelik i¢ tasarruflardan kargilanan yatrimiarn yapiimasi,
uretken, gelir esnekligi ylksek Gretim alanlarinda yapilacak yaitrumiar igin
destek ve tegvik verilmesi gerekmektedir. Bunun yaninda &zei kesimin; yabanci
sermayenin Tirkiye ekonomisine gekilmesi konusunda akti davranmasi,

uluslararasi fason imalat piyasasina girmesi, aragtirma ve geligtirmeye daha ¢ok
onem vermesi yararli olacaktir.

lII- ISTIHDAM AGISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Tarkiye ekonomisinde 1980 yilindan itibaren uygulamaya konan disa agik
ihracata dayali bylime politikasi sonucu ihracatin artig gosterdigi ve ihracatin
gesitlenerek sanayii mamiillerin oranainin arti§i énceki balimlerde belirtildi.
Uygulamaya konulan diga ag¢ik ekonomi politikasinin basladi§i dénemden
itibaren gerek sanayii sektériindeki kapasite artiglan ve gerekse yapilan yeni
yatinmlar sonucu sanayii sektériinde istihdam edilen isglichi artig gostermistir,

Tablo 11'e gére 1982 yilinda 6zel kesim imalat sanayii sektdriinde "
istihdam edilen 571143 kisi olmasina kargilik 1990 yilinda istihdam edilen
isglcl 778434 kisiyi ¢ikmistir. Buna karsilik ait sektbrler itibariyle istihdam
incelendiginde (Tablo 16) 1982 yilinda 225735 kigi tiketim mallan Uretiminde
istihdam edilirken 1990 yilinda 284260 kigiye gininistir. Ara mallan Gretiminde
istihdam edilen igglcu sayisi ise 1982 yillinda 196155 kisiden 1990 yilinda
302364 kigiye, yatinm mailar Gretiminde istihdam edilen igglicl, 1982 yilinda
149253 kigiden 1990 yilinda 191810 kisiye gikmigtir. Goruldugi gibi ara mallan
Ureten 6zel kesim imalat sanayii sektdriinde istihdam edilen isglictiinde tiketim
ve yatinm mallan Greten alt sektorlere gére hizl bir artig s6z konusudur.

Ihracatin atmas: ve artan bu ihracatin icinde sinai mamdillerin nispi olarak.artig
gostermesi istihdami da etkilemistir.

1980 yilindan giniimiize sanayii kesiminde gérilen kapasite artislarinin
istihdami da etkiledigi agiktir. Ancak giinlimiizde mevcut kapasitenin Uretime
sokuldugu giinimizde istihdam artiglarinin yeni yatirimiarla saglanabilecegini
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Sanayii sektéri ve ozellikle de sektdriin bel kemigini meydana getiren
imalat sanayii ekonominin performans: (zerinde temel belirleyici faktér
olmustur.

1980 sonrasi uygulanan ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak 6zel
kesim buylk gorevler tstlenmistir. Kamu kesimi 6zellikle sanayii sektériine ait
yatinmlarini azaltma yolunu segmistir.(Tablo 8) Ancak Tablo 8'de gérilecegi gibi
kamu kesiminin yatinmlarinin azalmasina kargilik 6zel kesimde beklenen yatinm
artiglan gergeklesmemistir, Dolayisiyla 6zel kesim imalat sanayii sektériinin
yatinmiar sirekli bir disiis géstermistir. incelenen dénemde 6zel kesim imalat
sanayii sektdéri yatirnmlarinin digik seyretmesi ekonominin olumsuz
kosullarindan dogmaktadir. 1978-1980 déneminin olumsuz iktisadi ve siyasal
gelismelerinin yarattigr karamsarlik ve belirsizlik yaninda 1980-1982 déneminin
sikl para politikalar ve onun bir uzantasi olan ylksek faiz uygulamasi, basta ige
dénilk dretim yapan kuruluglar olmak Gzere bir ¢ok sanayii kurulugunu yatinm
programiarini ertelemek zorunda birakmigtir. Bu kurulusglar yeni yatirnmlar bir
yana mevcut retimin devami igin dahi finansal gugllklerle kargilagmiglardir.

Ekonomi 1984 yilindan itibaren diinya ekonomileriyle beraber genigleme
sirecine girmigtir. Pozitif faizlerin yliksekligine ragmen yatinm harcamalarn artis
gOstermis, enflasyon ve isgicu maliyetlerinin ekonomik geniglemeye oranlan
disik kalmasi yapilan yatinmlarin karlihgini arttirmigtir. Bu dénemde i¢ talebin
hizlandiriimas) yolu segilmis ve bdylece yatinmlann talebe karg) ¢ok degerli
olmasi etkisini géstermigtir. Aynca 1985 yilinda i¢ taleble beraber dis talebinde
artmasi ihracati etkileyerek bu konuda tatminkar dizeylere erigilmesini
saglamistir. Kambiyo rejiminin liberallegmesi bodylece dig finansman
imkanlarinin kullaniilmasi sonucu bu yillarin sanayii kesimi yatinmlarin artisinda
blyuk etkisi olmugtur.

1985 yili baglarinda baglayan genigleme ve biyime devresi 1986 ve 1987
yillarinda egilimini Gretim artiglan seklinde géstermigtir. Ozellikle 1986 yilinda
gérilen diinya petrol fiyatlarindaki digts sanayii sektdriiniin ihtiya¢ duydugu
ithalat kaynakh girdiyi olumlu etkilemis ayrica i¢ talebin artigina neden oldugu
igin Ozel kesimin yatinmi ve Uretimi dolayisiyla ihracati artig egilimini devam

ettirmistir.



95

Bu yillarda petrole bagh ara mali ithalatinin artig géstermesi girdi ydniinden
sanayii sektérinl rahatlatmig ve 6nemli kapasite artiglan sonucu ihracat artiglan
gergeklesmistir.

Bu gelisme devresini 6zetlemek gerekirse 1985 yilindaki talepteki hizh
artig, petrol fiyatlarindaki diismenin yarattigi uygun uluslararas! kosullarin’da
katkisiyla, ekonominin hizli bir biyime hizina ulagmasina yol agmigtir. Bu slireg
1987 yilinda da devam etmis ve sanayii kesiminde de kendini géstermigtir.
Boylece 6zel kesimin sabit sermaye yatinmlarinda da artiglar kaydediimistir.

Ancak, kamu kesimi harcamlariyla uyanimig hizli biylime ve yapilmasi
gereken kamu mal ve hizmetlerin fiyatlannin ayarlanma gegiktiriimesi kamu
kesiminin borclanma gerigini fazlasiyla yutkseitmigtir. 1987 yilinda kamu
agiklarinin blyimesi ve enflasyonu yikselmeye baslamasi yil sonuna dogru
piyasalardaki dengesizlikleri arttirmigtir. Bu dengesizliklerin gideriimesi
amaciyla 1987 yili sonunda kamu mal ve hizmetlerin fiyatlan 6nemli Slgtide
arttindmig ve Turk Lirasrndan dan kagisi 6nlemek amaciyla 1988 yili basinda bir
dizi 6nlem alinmigtir.

Alinan dénlemler gergevesinde faizlerin yukseltimesi karan, finansman
maliyetlerinin artirici ve Uretimi yavaglatict bir etki yapmigtir. Bunun yanisira
ithalat maliyetlerinin artmasina yol agan dizenlemelerin yapilmasi ithalat artig
hizini dugtrmastir. Buna kargilik ihracati tegvik edici 6nlemler, kisilan ig talebin
etkisiyle, ihracatin artamasi saglanmigtir. Ancak kamu fiyatlarindaki
ayarlamalarin blylk 6lgekli olmasi enflasyonist bekleyisler (izerinde olumsuz
etkiler yaratmig, 6zel kesimin fiyatlama karanni blylk olglide etkilemis ve
ekonomi ylksek oranli fiyat artiglarinin igine girmistir. Bununla beraber kamu
agiklarinin azaltiilmasinin biyudk oranda kamu yatinmlannmin kisiilmasi yoluyla
saglanmaya c¢alisiimasi 6zelkesimin yatinm kararlarini olumsuz yénde
etkilemigtir. Bdylece ekonomi 1988 yilinin ikinci yansindan itibaren 6zellikle
imalat sanayinde bir durgunluga girmis ve buradanda daralmaya dénmugtir.

1989 yili baginda ekonomi, yliksek bir fiyat artigi, daralan bir Gretim dlizeyi,
giderek diisen bir yatinm dizeyi gibi olumsuz bir tablo sergilemektedir. Bu
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daralmanin énemli bir nedinin talep yetersizligi oldugu soylenebilir. Nitekim
1989 yilinin ikinci yarisindan itabaren yapilan blyik Ucret artiglan imalat sanayii
Uretimini yikseltmigtir. 1989 yilinda imalat sanayinde kamu kesimi yatirimiari
azalmaya devam etmig, diger yandan 6zel kesimde bunu giderecek yatirnm
artiglart gergeklegsmemistir (Tablo 8). 1987 yilindan itibaren gérilen ézel kesim
imalat sanayii yatinmlarindaki reel azalma 1989 yilindada siirmesi ekonominin
uzun doénemli bliylime ve sanayii ihracatimi artan oranlarda strdiirmesi
agisindan kaygi vericidir.

1989 yihinin ikinci yarisindan itibaren Ucretlerdeki artiglar i¢ talebin
ylkselmesine neden olmus ve Ozellikle sanayii kesiminde bir canlanma
baglamigtir. Sanayii kesiminde talep artiglarina fiyat artiglarin: ile cevap yerine
uretimle cevap vermesi ayrica T. Lirasr’'nin reel olarak deger kazanmasi: ithalati
kolaylagtirarak girdi imkanlannin artmasi yatinmlarn canlandirarak artmasina
neden olmustur (Tablo 8).

incelenen dénemde imalat sanayinde sadlanan Uretim artiglari ve ihracat
pertormansinin artigt esas olarak dig konjokturin etkililerinden
kaynaklanmaktadir. izlenen diinya piyasalariyla adaptasyon politikalari sonucu
gesitli finans piyasalarinda alinan mali destek sayesinde atil kapasitelerin aktif
hale ge¢mesi saglanmig ve kapasite artigi imalat sanalyinin biyime hizini
olumlu etkilemigtir. Ancak bu Uretim artiginin sirekliliginin saglanmasi ve
rekabet duzeyinin artmasi bu sektérdeki yiksek yatinm artiglanyla
gergeklesecektir.

Ozel kesim imalat sanayii 1980 yilindan sonra farkli nedenlerden
kaynaklanan bir takim sorunlara maruz kalmigtir. Bu sorunlarin en baginda ise
finasman sorunu gelmektedir. imalat sanayii., incelenen dénemde
baslangicindan itibaren ekonominin gdzbebegdi haline gelmis ve tim dinyaya
Tirkiye'nin bir sanayii Glkesi oldugu mesaji verilmistir. Ozellikle bu dénemde
ekonominin diinya ekonomileriyle entegre olmaya ¢aligmasi imalat sanayimizi
dis rekabete agmistir. Bu rekabet kargisinda sanayii sektéril bir sigrama ihtiyaci
duymus ve sanayii Grinleri ihracatini arttirma yoluna girmigtir.

Devlet bu dénemde ihracata dayali sanayiye 6nemli tegvikler vermis,
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dretim artiglarini desteklemis, 6zel dnem tasiyan sektorleri tarif ederek yeniden
yapilanma donemini baslatmistir.

Ancak tim bu geligmeler ve sanayii ihracatinin artigtyla beraber tretim
artiginin dayanagi, dénemin baginda kurulu olan fakat kapasite altinda galisan
tesislerin tam kapasiteye yakin g¢aligmaya baslamasidir. Bu Uretim
geniglemesinin ve ihracat artiginin sirekli kiinmas: ise bu yénde yapilacak
yatirimlara bagh olacaktir.

1980 sonras: imalat sanayii yatirnmiarini inceledigimizde bu strekliligi
saglayacak yatinmlarini gergceklegsmedigini gérmekteyiz. Bunun dnemli bir
nedeni igletmelerin bu politikaya uyum saglayacak kisa ve uzun dénemli
yatirimlar finanse edecek kaynak bulamamalardir.

Ekonomide kamu kesiminin gereginden fazla biylimiis olmas!t kamunun
finansman ihtiyacini da fazlasiyla artirmigtir. Bu artis sonucu kamu sektori agtk
finansman yapmak zorunda kalmis ve bu egilim ekonomide enflasyonist etkiler
yaratmigtir.

1980 yilin éncesinde uygulanan negatif faiz politakasi yerine 1980 sonrasi
uygulanan asin pozitit kredi faizleri, enflasyonun kontrol edilmemesinden
kaynaklanan agin kar dalgalanmalar, kamu agiklarinin finansmani igin
bagvurulan agin KiT zamlan, yodun i¢ borglanma &zel kesim imalat sanayii'nin
finansman imkanlann: énemli éigide zayiflatmigtir.

Ekonominin bir daralma surecine girmemesi igin alinabilecek en etkili
6nlemin, 6zel kesim yatinimlarinin kamunun birakti§) alam doldurmasi oldugu
disindimesine ragmen finansman imkanlarindaki daralma 6zel kesime bu
boslugu doldurmasi imkani vermemektedir.

1980'den sonra bitge agiklan artan bir bicimde menkul kiymet ihraci ile
karsilanmistir. Bu finansman bigimi bitge agiklanndaki biyimeyi arttirdigi gibi
kamu menkul kiymetlerinin elde tutulma bigimi nedeniyle fon maliyetlerini’de
artirmaktadir. Kamu menkul kiymetlerinin %80-90"1 bankalarca agiriikla zorunlu
olarak elde tutulmaktadir. Bu durum sanayii kesimine aktarilabilecek fon
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miktarini azaltmakta, finansman maliyetlerinde artiglara neden olmaktadir.

Faiz oranlarindaki artiglar ve kamunun borglanma politikasi finansan
maliyetlerinin dnemli 6l¢lide yikselmesine neden olmus, bu gelisme bankalarin
aktarilabilir fon maliyetierini 6nemli 6lgide artirmigtir. Bu egilim, kredi
maliyetlerine yansimig ve 6zel kesim sanayii sektérinin ihtiya¢ duydugu
yatinmlarin finansmani glglegmigtir.

Sermaye Piyasasi araglarninin banka kredilerine oranla daha ucuz imkanlar
getirdigi, 6zel sektdr tahvilleri ile banka kredi maliyetleri arasinda 6nemli
sayilacak farklar bulunmasina ragmen sermaye piyasasinda saglanan fonlarnn
blytk kisminin kamu kesimine gitmesi, 6zel kesimin bu piyasadaki finansman
imkanini da daraltmaktadur.

Enflasyon sonucu kamu kesiminin Sermaye Piyasasindan genig 6lglide
finansman kaynagi talep etmesi sanayii igletmelerini iki yénden etkilemektedir;
isletmelerin uzun dénemli yatirnmlan igin gerekli olan finansman kaynaklari
daralmakta ve faiz hadlerinin yUkseImesine neden oimaktadir. faiz hadlerinin
yukselmesi ise dnemli oranda finansman maliyetlerini artirmaktadir.

1980 yili sonrasi uygulanan ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak
sanayii sektériine énemli tegviklere verilmigtir. Ikinci béliimde de Tablo 5'de
gbrulecegi gibi 6zellikle 1984 yilindan sonra imalat sanayine verilen tegvikler
6nemli dizeylere ulagmistir. Ancak gerek tesviklerin verilmesindeki gecikmeler
gerekse enflasyon ylziinden erozyona ugramasi bu tegviklerin amacina
ulasmastni engellemistir. Bununla birlikte ikinci bélimde Tablo 5'de gérildugu
gibi tesviklerin yliksek oldugu yillarda yapilan yatinmlarin da yiksek olmas: bu
tesvikierin yatirnmlara etkisi oldugunu gdstermektedir. Ancak verilen tegviklerin
saptanmasina ragmen ne kadarinin gergek amacina ulastig: bagka bir deyigle
verilen tesviklerin gergek anlamda yatinma dénisip dénigmedigini saptamak,
bu konuda yapilan yeterli bir galisma olmadigindan mimkiin olmamaktadir.

iISO’nun gergeklestirdigi bir arastirmaya goére 6zel kesim imalat sanayiinde
Uretken yatinmlarin gergeklegtiriimesi amaciyla kullanilan finansman kaynaklart,
buylk 6lcekli firmalarda daha g¢ok dig kaynakli olmaktadir. Kigik 6lgekli
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igletmeler ise finansmanlarini 6z kaynaklanyla yapmaktadiriar. Dolayisiyla,
baydk Olgekli, teknoloji yogun dUretim yapan igletmelerin, ekonomideki
finansman gugliklerine kargi daha duyarli olmasi bu yéndeki yatinnmlarin
azalmasina neden oimaktadir. Bu durum istihdami da yiiksek oranda
etkilemektedir.

1980 yilindan sonra &zel kesim imalat sanayii Uriinlerinin ihracata yénelik
olmasi sonucu alt sektérler itibariyle ihrag edilen sanayii Griinlerinin, gelismig
sanayii Ulkelerinin yapilarina benzerlik géstererek tiketim mallarindan,
aramalari {retimine dogru bir egilim gorilmektedir. Bunun sonucu olarak
yatirmlarda da ayni yénde bir egilim s6zkonusudur.



SONUC

Sanayilegmelerini tamamlamig, geligsmis batih Glkelerde de gorilecegi gibi,
toplumun daha yiksek bir refah seviyesine erigmesinde makine ile yapilan
dretimin blyudk katkist olmustur. Bu tir yapilan Uretim, geleneksel el isgiligine
dayanan Uretime kiyasla daha geligmig bir agama oldugu bir gergektir. Sanayii
sektorinde galigan iggucunin verimliligi diger sektériere gére ¢ok daha yiiksek
olmakta ve dig piyasalarda rekabet gicli artmaktadir. Dogal olarak, kalkinma
gabalarina giren dlkelerin gulglerini sanayilegme amacina ydéneltmeleri
normaldir. Sanayii sektériinln gelismesi 6zellikle imalat sanayiinin geligmesi
anlamina gelmektedir. imalat sanayii sektérii kalkinmanin gergeklesmesinde bir
motor gérinumundedir.

Kalkinmanin gergeklesmesi, genis anlamiyla, Glke ekonomisiyle beraber
bitin yonleri ile gelismesi demektir. Bu amacin gergeklesmesi, imalat
sanayiinin geligmesine ve bu ydnde yapilacak yatinmlara bagh olmakatadir.
Kalkinma politikasinin temelini yatinmlar meydana getirmektedir. Cunki
yatirimlar, gelir artinci etkisi, yeni yatinmlan tesvik etmesi, yeni istihdam
olanaklarn sunmasi, rekabet gicini artirmasi anlamina gelmektedir.

Uretim siirecinde bulunan maddelerde, dénem igindeki her tirli
degismeler yatinm degildir. Yapilan harcamalann yatinm sayilabilmesi, o
harcamanin, bir (retim artigina yol agmasini gerektirmektedir. Milli ekonomi
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agisindan yatirimlar mal ve hizmet lretimine yol agarlar ve gelir yaratiriar. Uretim
olanaklarinin genigletilebilmesi, kalkinma g¢abasinda olan bir Ulke iginzorunluluk
sayilmaktadir. Bu olanaklarin ise ne kadar ve hangi y6nde genisletildigi,
sermaye kaynaklarinin ne élglide etkin kullanildigr yatinmlari, 6zellikle de sabit
sermaye yatinmlarina baglidir. Literatlrde, fiziki émdrleri birden fazla dénemi
kapsayan Uretim araglan sabit sermaye olarak adlandiriimakta ve bu Uretim
araglarina yapilan harcamalar sabit sermaye yatirimlari sayiimaktadir. Sabit
sermaye yatinmlarinin GSMH igindeki paylarinin artirimasi Keynes’ci yoruma
gore, tasarruflan artiracakv ve blyimeyi hizlandiracaktir.

Serbest piyasa kosullarinda ¢alisan bir ekonomide kamu kesimini bir yana
birakirsak, ozel kesimin karlarim, Gretimlerini, rekabet giglerini artirmak,
maliyetmerini minimize etmek, teknolojilerini yenilemek amaciyla yapacaklari
yatirimlari gergeklestirirken bir takim faktérleri gézéniinde bulundurmak
zorundadirlar. Bunlar, i¢ ve dis piyasanin durumu, ilgili yatinmlarda
kullanacaklan sermayenin marjinal verimliligi ve piyasa faiz hadleri, rekabet
kosullari, teknolojik yapi, finansman olanaklan, tlkenin ithalat - ihracat rejimi ve
tesvik sistemi olarak toparianabilir. Ozel kesim, bu faktérleri g6z6nune alarak
yatirnma gitmektedir.

Turkiye ekonomisi 1980 yilindan sonra serbest piyasa ekonomisine
gegmis, kalkinma slirecine disa agilarak devam etmeyi emaglamigtir. Bu yonde,
yeni program ile birlikte ¢esitli diizenlemelere gidilerek, ihracatini artirmay;,
ithalati libere ederek yurt i¢ci piyasayi rekabete agmayi, sanayii Uretimini
cesitlendirerek, diinya pazarlarina geleneksel hammadde ve tarm dranleri
saticisi olarak ¢ikma yérine sinai mamul dreticisi konumunda g¢ikmayi
hedeflemistir.

Belirtilen bu hedeflere ulasiimasi igin, 6zellikle imalat sanayii sektérinde
kamu kesiminin kugllerek onun biraktig: alanlarin 6zel kesim tarafindan
doldurulmas: planianmigtir.

Ozel mesim imalat sanayii sektdri yeni programin bir geregdi olarak Ulke
kalkinmasinda blylk gorevierler (stlenmistir. Bu Kesimin imalat sanayiine
yapacagH yeni yatinmiar, Ulke ekonomisinin gelecegi agisindan énemli roller
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oynayacaktir. Bununla birlikte, ekonominin istikrarsiz bir yapida olmasi,
kroniklegen enflasyon, kamu kesiminin imalat sanayii sektérinde kiiglimesine
kargilik, 6zel kesimin bu boslugu dolduracak yeni Uretim kapasiteleri yaratacak
yatinmlara gitmesine izin vermemektedir. Ozel kesim imalat sanayii sektorinin
yatinmlarini finanse etmesi oldukga guglesmistir. Enflasyon bir yandan 6z
kaynag! asindirmig, diger yandan anti enflasyonist uygulamalara yol agarak
sanayii kesiminin sorunlarint agirlagtirmigtir. Bu giin &zellikle buylk &lgekli
imalat sanayii igletmeleri finansmanlarini blylk &l¢lide dig borglarla
yapmaktadirlar. Finansman maliyetlerindeki agin ylkseklik bu tip igletmeleri
gereginden fazla etkilemektedir. Sermaye piyasasinin, s6z konusu yeni program
ile beraber, yeni dizenlemerle olusturulmasina karsilik ekonominin bankacilik
agirlikh yapisi degistirmemistir. Sermaye piyasasinin yeterince gelisememesi,
yUkin banka sistemince taginmasi zorunlulugu kisa ve uzun fon arzinda ek
maliyetler yaratmigtir. Ayrica, kamu kesiminin davraniglan sonucu para
piyasasinda yaptigi etki s6z konusu maliyetleri artirici bir etken olmaktadir.
Bunun digsinda yeni program ile birlikte, imalat sanayiine verilen yatirnm
tesviklerinde buyilk artiglar meydana gelmis ve bu yolla 6zel kesimin yatinm
egilimini artirma yoluna gidilmigtir. Tegviklerin yatinnmlan artinici bir etkiye yol
actigr bir gergek olmakla birlikte bunlarnin yeterli sekilde denetlenmemesi, bu
konuda sag!ikli bilgilerin olusturulamamasi, verilen tegviklerin hedefine ulagip
ulagmadigl konusunda slpheler uyandirmaktadir.

Ozel kesim imalat sanayii sektérii yatinmlarinin 1980 yilindan giinimiize
yeterli diizeyde arttigini sdéylemek mimkin olmamaktadir. 1980°li yillardan
itibaren kamu kesiminin, toplam imalat sanayii yatinmlarindaki payi %48'lerden
%11'e kadar inmesine karsilik 6zel kesimin bu alani dolduramamasi dikkat
cekicidir. Ozel kesim imalat sanayii yatinmlarinin yiizde degisimleri
incelendiginde, belli dénemler diginda negatif dederler aldig: géralmektedir.
Ayrica yatinmlann GSMH'ya oraninda yillar itibariyle azalma s6ézkonusudur.
Yatirimlar alt sektdrler itibariyle incelendiginde agirhigin tiketim mallan Greten
sanayilerde oldugu gdriimekte, 6zellikle yatinm mallan Ureten alt sektérlerde
yatinmlarin yeterli artis saglayamadi§: gérilmektedir. Yeni programin
uygulanmaya baslamasindan itibaren ihracatimizda sinai mamdlier lehine
gorulen degisme mevcut olan fakat kullanilamayan kapasitelerin devreye
sokulmastyla gerceklesmistir. bundan dolayr ekonominin uzun vadede bir
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darbogaza girmemesi amaciyla yeni kapasiteler yaratmak gerekmektedir.

Ozel kesim imalat sanayiileri ile katma deger, istihdam, ihracat, ithalat
arasindaki korelasyon ve regrasyon analizleri, yatinmlar ile bahsedilen
degiskenlerarasinda bir iliski oldugunuortaya koymaktadir. Bahsedilen
degerlerin yatinmlar diginda gesitli faktérlerden de etkilenmelerinden dolayi
aciklama glict dugik tahminler ortaya gikmasina kargilik genel bir fikir vermesi
agisindan tatmin edici olmustur. Analizler sonucu, tuketim mallar Ureten
sanayiilerden yatirnm mallarn (reten sanayiilere dogru ihracatta bir azalma
oldugu, ithalatta ise tersi yonde bir gelisme oldugu gérilmektedir. Ayrica yatinm
mallarina Ureten sanayilere yapilan yatinmlarin istihdami ylksek oranda
etkiledigi gorilmektedir.

Sonug¢ olarak, 6zel kesim imalat sanayii sektéri, Ulke kalkinmasinda ki
hamleyi gerceklestirecek bir sektér oimakla birlikte ekonomide ¢esitli
olumsuzluklann olmasi, gelecege iliskin beklentilerin iyimserlikten uzak olmasi
bu yénde yapilacak yatinmlarin yeterli dizeyde gerceklegmemesine neden
olmakta, yeni Uretim kapasitelerinin yaratilamamas: uzun vadede darbogaziar
olusturacagindan, kamu ve 6zel kesime biuyuk gdrevier digmektedir.
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