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1. GIRIS

Yatinmlar, milletlerin ekonomik, sosyal ve Kiiltiirel
hayatinda 6nemli derecede degisiklikler olusturan
olgulardir. Bu nedenle yatinmlar sadece iktisadi
degil, sosyal, kiiltiirel ve siyasi hayatin da degiske-
nidir. Artan niifusa is olanag saglamak, her gecen
giin artan gereksinimlerini karsilamak, bireylerin
milli gelirden alacagi payin miktarim artirmak icin
daha cok ve verimli yatin mi ar yapmak Iktisadi ha-
yat1 yiikseltmekle kalmaz, sosyal, Kkiiltiirel ve siyasi
hayatin gelismesine ve ilerlemesine de neden olur.
Yatinmlarin, uluslarin ve bireylerin yasamma etki-
si cok yonliidiir. Yalmzca iktisadi yasamin degil,
sosyal ve Kkiiltiirel yasamin da gelismesini saglayan
harcamalar da yatirim sayilr.

Yatinm deyince akla iktisadi isletmeler gelmekte-
dir. Ancak, yatinm yalmzca iktisadi isletmeler kur-
mak demek degildir. Elektrik, su, kara ve deniz yo-
lu, haberlesme sebekesi, hastahane, okul yapmm
gibi belirli ve iktisadi isletme goriiniimiinde olma-
yan sahalara da biiyiik iktisadi kaynaklar aymrihr.Bu
tiir harcamalara "alt-yap1" yatimmlan denir ve 6ne-
mi cok biiyiiktiir. Iktisadi isletmelerin meydana
gelmesini saglayan yatinmlarin yapilmasi, alt-yap
yatirmlan Ile olasidir.

onemli alt-yapi yatinmlan tamamlanmadikca iist
yap yatrmmlarmin yapimasi, ozellikle iktisadi
isletmelerin kurulmasi, kisith; kurulursa bile yati-
nm ve iiretim maliyetleri pahah olur ve dolayisiyla
cogu kez iktisadi degildir.

() Madan Yiksak Mihendisi
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iktisadi anlamda yatirim, yeni iiretim iiniteleri kur-
mak, biiyiitmek ve ypranan, teknolojisi eskiyen
uiniteleri yenilemek icin milli gelirden ayrlan veya
arttinlan kisimdir.

Ulke ekonomisinde istihdam ve gelir yaratan et-
menlerden biri yatimm harcamalandir. Bu harca-
malar, tiiketim fonksiyonu ile birleserek kisa dev-
rede istihdanu ve milli geliri tavin ederler:

Y= C+lveya daha dogrusu
Y=CY)+1

Dikkat edilcek nokta, tiiketim fonksiyonu C(Y),
gelirin meydana gelisinde az cok kararh, yerlesik
degiskeni ifade ettigi halde; yatirnmin, milli gelirde
siiratli ve calkantih hareketlere yol acabilecek olan
hassas, dinamik faktori meydana getirmesidir.
Ekonomik dengeyi bir durumdan digerine kaydi-
ran nedenler arasinda yatinmnmm bu bakimdan stra-
tejik bir 6nemi olmak gerekir. Bu nedenle Iktisadi
isletmelerin kurulmasim veya yenilenmesini sagla-
yan ve yapihis amacma gore isimlendirilen yatirnm-
larm tanmm ve cesitli yatimm kavramlan iizerinde
durmak yerinde olacaktir.

2. YATIRIMIN DOLAYSIZ TANIMI VE
CESITLI YATIRIM KAVRAMLARI

2.1. Briit Yatirim
Genel olarak briit yatinm, bir ekonomide belli bir

donem icinde, iiretim icin kullamlan gercek (reel)
sermayeye yapilan briit eklemelerin degeridir.
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En genis anlamda yatinm, (ki burada belirtilen
yurt ici yatrmmdir) bir devre icinde iiretilen ve
distan alinan (ithal edilen) mallardan tiiket i I mey e-
rek veya disa satlamiyarak (fhrac edilemeyerek)
gelecek devreye aktarlan kisimdir. Bu tammdan
anlasilmasi gereken yatin m siiphesiz gayri safi yati-
rm, yani briit yatrmmdir. Safi yatin m ise, gayri
safi yatinmdan asinma ve yipranma paylan cikaril-
diktan sonra geriye kalan kisimdir.

Yukanda verilen tamma gore, stok artislarmn,
baska bir deyimle ele alinan bir hesap devresi icin-
de iiretimi tamamlamip da Ureticiden tiiketiciye
gecemeyen biitiin tiiketim mallarinin, hammadde
ve aramah miktarlarinda devrenin basma gore dev-
re sonunda meydana gelen biitiin artislarin da yati-
rm sayilmasi gerekir. ilerde, stoklan da icine alan
bir yatirmm tamimna yer verilecektir. Ancak, milli
muhasebe hesaplarinda stok hareketleri gosterilme-
digi icin, stoklardaki artislar yatin m olarak dikka-
te ainmamaktadir.

Buna gore, bizde kabul edilen yatinmm- bir devre
icinde iiretim mallarma yani bir iiretim isleminde
kullamlmak iizere iiretilen mallara yapilan eklenti-
lerdir.

Briit yatinm tammm icinde, yatinm amacma gore
aymrmu yapilmis, cesitli yatimm kavramlan vardir.

2.1.1. Briit yatinmin "Sabit sermaye" ve
"Stok Yatirnnm" olarak ayinim

2.1.1.1. Sabit sermaye yatimm: Bir ekonomide
mal ve hizmet iiretimini cogaltmak ve o6zellikle ge-
lecek donemlerde tiiketim olanaklarm arttirmak
amaciyla iiretim etmenlerinin belli bir donem icin-
de gercek (reel) sermayenin arttirilmasi, diizenlen-
mesi, korunmasi icin kullamlmasidir.

Asagidaki yatinm tiirleri Sabit Sermaye yatirmm
kapsamma girer:

A. Yenileme ve idame Yatinmlar: Donem icinde
asinan, eskiyen, yipranan veya hasar goren tesis-
lerin korunmasi icin iiretim kapasitesi veya 6zel-
likleri degistirilmeden yapilan yatrmmlardir. Di-
ger bir deyimle, iiretim etmenlerinin donem
icinde asman tesislerin iiretiminde kullamlma-
sidir.

B. Tamamlama Yatinmlarn: Dar bogazlarn gideril-
mesi, eksik kalmis noktalan n tamamlanmasi
veya yeni teknoloji kullamlarak tesis kapasitesi-
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nin artinlmasi, mamul Kkalitenin diizeltilmesi
amaciyla yapilan yatirmlardir.

C. Yeni Yatinmlar: Yenileme, idame ve tamam-
lama yatinmlan disinda, yeni bir projenin
gerceklestirilmesiyle ilgisi tesis yatirnmlandir.

2.1.1.2. Stok Yatirnmlar:: Genel yatinnm tammma
dahildir. Ciinkii-stoklar iiretim mekanizmasinm bir
parcasidir. Siirekli, diizenli ve rasyonel bir iiretim
ve dagitim Icin optimal diizeyde hammadde, yan
ve tam mamul stoklarm varhgr zorunludur. Bu
amaca hizmet ettigi siirece stoklar genis anlamda
bir iiretim aracidir.

Donem icinde stoklardaki (hammadde, yarn-mamiil
ve mamul maddeler) degisim gozoniine alindiginda
yatirim; bir ekonomide belli bir donem icinde iire-
tim tesislerinin (Reel sermayenin) korunmasiyla
arttin I masi icin kullamlan kaynaklarin ve stoklar-
daki degisikliklerin degeri olarak da tammlana-
bilir.

2.1.2. Briit Yatinmin "Net Yatirim ve Yeni-
Ieme ve idame Yatinim" olarak ayimim

2.1.2.1, Net Yatinnm: Tesislerin biiyiitiilmesi, dii-
zenlenmesi ve yeni kapasite eklenmesi icin yapilan
yatinmlarla, stoklarda donem icinde olan artislan
kapsar. Buna gore, her cesit yeni yatirnm, tamam-
lama yatnmlan ve stok artislanm net yatinmdir.
Dénem Icindeki briit yatirmmdan asmma ve yipran-
ma karsih@ (hesabi olarak amortisman) cikarildi-
ginda net yatinm elde edilir.

2.1.2.2. Yenileme ve idame yatinmlari: Bu yatirnm-
larm tanmm 2.1.1.1 A4 boliimiinde belirtilmistir.

2.1.3. Briit Yatinmin diger bir ayirimi;
"Bagimsiz ve Uyarilmis yatirimlar"

Yatinm konusunda dikkatimizi cekecek olan diger
iki sekil de; Bagimsiz (autonom) yatinnmlarla uya-
riimis (induced) yatrimlardir. Bagimsiz veya oto-
nom yatinm denildigi zaman, tiiketim ve satis mik-
tarina bagh olmaksizin yapilan yatinmlar anlasihr.
Diger bir deyisle, toplam safi yatrimdan, milli ge-
lir seviyesinin ve o seviyedeki degismelerin bir
fonksiyonu olarak diisiiniillmesi miimkiin olmayan
yatinmlar Bagmmsiz (otonom) yatinmlardir.



Bagimsiz Yatirimlar; gelecekteki ihtiyac struktird,
teknolojik gelisme ve devletin ekonomi politikasi
dikkate alinarak, yeni bir gelir kaynagi elde etmek
amaciyla yapilan yatirimlardir. Devletin, milli geli-
rin arttirilmasi, kamu gereksinimlerinin giderilmesi,
insangucinun egitilmesi, alt yapinin olusturulmasi
amaciyla yaptigr yatirirmlar da bagimsiz yatirimlar-
dir.

Uyarnimig Yatinmlar ise, milli gelirde meydana ge-
lecek bir degismenin tliketim harcamalariyla satig
miktarina yansimasindan etkilenerek (yani onlarla
"Uyarilmis” olarak) yatirimcilarin yapmaya karar
verdikleri yatirmlardir.

Bu tanimlara goére Bagimsiz Yatirnrm, maliyet ve
fiyat unsurlarinin alacadi yone ve ona etkili tekno-
lojik gelismelere baglh bulunur. Hentiz gelismemis
bir bolgeyi kalkindirmak icin devletin yol*antral
vb. seklinde girisecegi yatinmlar da bu grupta ka-
bul edilir. Savas ekonomilerinde ve genellikle gi-
dimli ekonomilerdeki yatinmlarin cogu bagimsiz
yatinmlardir, 6rnekleri cogaltabiliriz.

Teknolojik ilerlemenin sadladii olanaklardan ya-
rarlanarak, eskimis bir makinay! daha disik mali-
yetle calisan yenisiyle degistirmek stz konusu
olunca bagmsiz bir yatinmla karsilasiriz. Buna
karsilik, tuketim ve satis miktarlarinda olusan bir
artisa adim uydurmak icin eldekine eklenmesi ge-
reken bir makinanin satin alinmasi ise "uyariimig”
yatirmdir.

Sekil Ve gore, yatirmlar milli gelirden bagimsiz
olarak verilecek kararlarla belirmis olmaktadir.

Sekil 2'de ise, yatirimlar, milli gelirin bir fonksiyo-
nu | (Y) olarak gorilmektedirler ve yatirimlar, mil-
li gelir eksenini belli bir noktada keserek yiikselen
dogrulardir. Diger bir deyigle, milli gelirin gok du-
stk oldugu bir noktada firmalar yeni ve olumlu
yatirnmlara girmektense eldeki stoklarini eritmeyi

O -

MiLLi GELIR Y

Sekil 1 - MUl Gedir ve Bagimsiz Yabinmiar

A

I(y)

Io(y ]

Sekil 2 - Milli Gelir ve Uyarilmis Yatirimlar
yedleyeceklerdir. Bu durum, negatif yatinmdan
baska bir sey degildir. Gelir arttikca uyarimis ya-
tinmlar da yukselmektedir.

iirtit yatinnm kavramu iligkileri:
BRUT YATIRIM

[ | [ 1

SART STOK NET YEMNLEME OTONOM UvaRILMG
SERMAYE  YATIRIMLARI YATIRIM VE IDAME (BAGIMSIZ) YATIRIMLAR
YATIRIMLARI YATIRIMLARI  YATIRIMLAR
I { 1
YEMNILEME TAMARMLANMA, YENI
VE YATIRIML AR YATIRIMLAR

IDAME YATIRIMLARI
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3. YATIRIMIN DOLAYLI TANIMI

Yatinm, bir donem icinde iiretilen ve distan aliman
mal ve hizmetlerin 6zel sektor ve devlet sektorii ta-
rafindan tiiketilmeyen ve disa satilmayan kisnmdir.
Bu tanmmma gore, belli bir devrede 6zel tiiketim, dev-
let tiiketimi ve disa satilan her tiirlii mal ve hizmet-
ler disinda arzedilen mal ve hizmetlerin degeri ya-
tinmdir. Burada yatinnm, nelerin yatirnm olmadig:
belirtilerek dolayh olarak tammlanmistir. Nelerin
yatinm olmadigmm ornekler vererek inceleyelim:

3.1. Kiymetli evrak almn ve sermayeye katilmalar
gibi yatinmlar "mali" yatinmlardir. Bunlar, tanmm
yapilan gercek yatirnm kapsammm I¢ine girmezler.

3.2. Tiiketim mallaryla, 6zellikle dayamkh tiike-
tim mallaryla yatinm arasinda bir simr ¢izmek ge-
reklidir. Mal cesidine gore tiiketim veya yatirnm
mah aymm yapmak zordur. Bu nedenle, yatirnm
ve tiiketim mah aymmi, maln kullanihs sekli ve
kullamldiga yere gore yapihr. Ornegin, bir bakkal
tarafindan almin buzdolabi, diikkanda kullamhyor-
sa yatinnm mahdir; evinde kullaniyorsa tiiketim ma-
hdir. Bu bakimdan mobilya, ev esyasi gibi Omiirlii
mallar yatinm mah degildir. Bir donem icin iireti-
len mallar tiiketici iiniteleri tarafindan satin alindi-
ginda, mallar omiirlii olsa bile tiiketim mah sayilr.

Kamu Idari hizmetleri Icin alman donatim (Mefiu-
sat) yatimm sayilmaz. Uretime yonelen isletmele-
rin sabit sermaye hesabmna eklenen donatim alim
ve genel olarak yeni projelerin donatinm ile ilgili
olarak yapilan harcamalar yatirnmdir.

3.3. Yurt icinde kullanilmis olan iiretim araclarma
sahip olmak makro (genel) ekonomi acisindan ya-
trmm sayilmaz. Bir isletme icin (mikro acidan) kul-
lan ismis yatinm malmn almmasi yatinmdir. Buna
karsiik mah satan isletme aym degerde negatif ya-
tmm yapmistir. Ekonominin biitiiniinde yeni bir
yatinm meydana gelmemistir.

3.4. Arsa ve arazi almu da, iiretilmis bir mal olma-
digma gore, genel ekonomi yoniinden yatirnm sa-
yilmaz. Buna karsihk arsanm diizenlenmesi, arazi-
nin Islaln ve yeni arazi kazamlmasi Icin yapilan
harcamalar yatinm harcamalandir. Isletme ekono-
misi acisindan ise arazi ve arsa alim sermaye hesa-
bma girdigine gore yatirnm olarak kabul edilir.

3.5. Merkezi ve yoresel idare masraflan, gorevlile-
rin maaslan, kamu idaresinin donatim ahmlarn,
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milli savunma masraflan cari harcamalar olup
yatirmm kapsamm disindadir.

3.6. Arastirma ve Egitim Harcamalan, bir iiretim
araci olan insanmn verimliligini birden fazla yila
yay il 1 bir sekilde arttirdigina gore egitimin yatirnm
sayllmasi gerekir. Ancak yatinm kavrammmn bu ka-
dar genis tutulmasmin ekonomik tahlil bakimm-
dan biiyiik bir yaran yoktur. Genel sekilde egitim
insanlarin her cesit yeteneklerini, bu arada iiretim-
deki yeteneklerini arttirabilir» de, bu bag cok
yaygindir ve egitimin amaci da iiretimle dogrudan
dogruya ilgili degildir.

Mesleki teknik oOgretimin, iiretimde verimliligin
artis1 ile iligkisi daha yakindir. Ancak burada da
devletin veya oOzel tesebbiisiin yaptig1 teknik egi-
tim ugraslarinin hangi sektorde yatirmm oldugunun
ayni masmda biiyiik giicliikk vardr ve bunun pratik
faydasi da azdir.

Isyerinde ve isbasinda yapilan egitim harcamalan
ile belli bir projenin yapilmasi icin gerekli egitim
harcamalan yatirnm sayilr.

Uretim islemlerinde bulunan kuruluslarm kendi
konulartyla ilgili olarak bir yatimmm gerceklestiril-
mesi veya yatimmlarin belirli bir sekilde yapilmasi-
na yonelmis arastirmalar icin yapaklar1 harcama-
lar yatinm sayihr.

4. SABIT SERMAYE YATIRIMLARIYLA
TLISKILI ORNEKLER

Sabit sermaye mallari, makina, yap tesisleri, dona-
tim, ulastirma araclan ve bunlar gibi omrii uzun
iretim araclandir. Diger bir deyimle isletmelerde
sabit sermaye hesabma alimp da, toplam harcamasi
kullammma gore yillara boliinerek maliyet hesabina
amortisman olarak gecen mallardir. Bashca iki

gruba aynhirlar:

4.1. Yap1 Tesis ve Onarimlar ( genel olarait
insaat yatirimlari)

4.1.1. Arazi Diizenlemesi (tanzimi):

Uretim amaciyla bir yildan fazla siireyle kullaml-
mak iizere arazide yapilan her tiirlii tesviye, tarla
acma, kanal agcma, kullamlir hale getirme, arazi ka-
zilmasi vb. harcamalan yatinm sayilir. Her yil tek-
rar acillmasi gereken kanallar, tesviye isleri icin
yapilan harcamalar yatinm sayilmaz. Ornegin, bir
sahsm 6zel bir park yapmasi yatinm sayilmaz. Bu-
na karsihk bir stadyum, bir at yans1 sahasi (hipod-
rom) diizenlemesi icin yapilan harcamalar yatinm-



dir. Ciinkii son durumda halk i¢in bir hizmet iiretil-
mesi $6z konusudur.

Belediyelerin halk hizmetine sunmak icin yaptik-
lan parklar, siisleme harcamalan, kollektif refah
yatinmlan sayilir. Ancak, bu cesit eylemler de o
ytl icinde halk tarafindan dogrudan tiiketilirler. Bu
nedenle her yil yeniden yapilan hizmetler yatin m
degildirler. Sadece bir yildan fazla kalacak tesislere
yapilan bu c¢esit harcamalar belediyelerin refah ya-
tmmlan arasinda sayilabilir.

4.1.2. Insaat:

Her cesit insaat, yapildig: yillara baglanarak o yil-
larm yatirmm sayilir. Boylece baslandig: yil bitme-
yen, bircok yillara yayilan tesislerde her yil icinde
insa edilen kisim, o yilin yatirmmdir.

Konutlar tamamlandiktan sonra siirekli olarak
yarar iiretirler. Konutca arzedilen faydanm kul-
lamilmasi, yani iskan bir tiiketimdir. Buna karsihk,
fayda iiretecek konutun insasi yatin m, bununla
ilgili olarak yapilan harcamalar yatinmm harcamasi
sayilabilir.

Yalmzca milli savunma hizmetlerine aynlmak
iizere yaptinlan Insaat yatinm sayilmamaktadir.
Milli savunma tesislerine ait insaat, maliyeti baki-
mindan yatirmm olmakla beraber, tahsis yonii baki-
mindan yatirim sayilmamaktadir. Ciinkii bu insaa-
tin Iktisadi gelismeyle ne dogrudan ilgisi vardir, ne
de fertlerin refahi iizerinde dolaysiz bir etkisi var-
dir. Milli savunma hizmetine tahsis edilmis her tiir-
lii bina, insaat vb. sivil hizmetlere tahsis edildigi
halde yatinnm olarak cari degerince hesaba almmak
gerekir. Aym sekilde sivil hizmetler icin yapilan
binalarm, harcama yapilan yil icinde milli savun-
maya devri de yatinmn eritilmesi (desinvestment)
sayllmahdir.

4.1.3. Bakim-idame ve Biiyiik Onarim:

insaat yatirnmlarmin hizmetini siirekli kilmak icin
yapilan bakim ve idame masraftan cari harcama
sayihr, yatinm sayllmaz. Ciinkii bu yolla kapasite-
sine uzun siireli yeni bir ekleme yapilmamaktadir.
Bu cesit bakim ve idame harcamalarnnmn etkileri
bir yildan 6teye gecse bile, ana olarak gayrimen-
kulu ve tesisi kullamhr halde tutmak icin yapilan
harcamalardan olduklarn durumlarda yatinmm sayil-
mazlar, 6rnegin: Bina icin her cesit boya, badana,
siva, d am aktarma, camlan degistirme ve binaya
Onemli degisiklik getirmeyen ufak tamir masraftan

yatinm sayilmaz. Ancak binanm ilk insasinda, bi-
nayl kullamihir halde teslim edinceye kadar yapilan
biitiin harcamalar yatinmdir. Ayrica, biiyiik onar-
ma masraftan da yatinm sayilir. Biiyilkk onan m har-
camalarmi, tamir ve bakim harcamalanndan kesin
bir sekilde aymrmak icin elimizde acik bir gosterge
yoktur. Ancak, su noktalara dikkat edilmelidir.
Yapilan tamirin ahsilmis disi olmasi, binamn Ozel-
liklerini degistirip acikca iyilestirmis olma», bu
etkinin uzunca siire siirmesi, harcanan paranmn bi-
nanmn degerine gore Onemli olmasi gibi kosullarin
birlikte varhgma bakilmahdir.

4.2. Makinave Techizat:

Yapmmcinin, iiretim siirecinin bir yildan uzun za-
man kullanmak iizere satin aldig1 veya yaptig1 ma-
kina ve techizat malzemesi yatinm sayir. Almdig:
yil icinde yipramp Onnii tiilkenen malzeme ise yati-
nm sayilmaz; isletmenin yapm icin yaptig cari
giderlerden sayilir.

Fabrika binalan, uzun Omiirlii iiretim aletleri, iire-
timde kullamlan tasitlar, gemiler, ucaklar, diger
omiirlii aletlerin yapmm ve elde edilisi yatinmdir.
Bir yildan fazla kullamlmayan iiretim araclan yati-
nm sayilmazlar.

Yatinm malzemesi o6zelliklerinde olan ve yukanda
sozii edilen arac¢ lanm iyi bir halde tutmak icin ya-
pilan bakim ve idame ugrastan da yatinm sayil-
maz. Ancak, makinalar iizerinde etkisi birden fazla
yila yaygin esash tamir ve onanmin yatirnm sayil-
masi gerekir, 6rnegin; bir makinada bir motorun
degistirilmesi, esash bazi parcaJannn yenilenmesi
vb. Burada da kesin smir cizmege yarayacak bir
gosterge bulunamaz. Ancak amprik olarak, yapilan
onarimin makina degerine gore 6nemli bir oran tu-
tup tutmadigma bakmak gerekir.

5. YATIRIM KAVRAMLARININ
ACIKLANMASIYLA ILGILI NOT

Yatinm harcamalarmm gerceklesmesinde genel
olarak mal ve para akinn aym donemde olabilir. Bu
taktirde 6deme ve bedel, hem parasal 6deme nem-
de fiziki yatinm olarak degerlendirilir.

Yatinmla ilglli 6deme yapilmus (avans, akreditif
gibi) ve heniiz mal ve hizmet elde edilmemis veya

19



asagida belirtilen saptama noktalarina gore proje
icin kullaniimamis ise ddeme tutari yalniz parasal
0deme olarak algilanir.

Yatirimla ilgili mal ve hizmetin elde edilmesine
veya proje igin kullanilmasina karsin, o dénem
icinde 6demesi yapllmamigsa, elde edilen mal ve
hizmetin bedeli yalnizca fiziki yatin m olarak algi-
lanir.

Genel olarak mal akimi (fiziki yatinm) saptama
noktasi mal ve hizmetin proje icin kullaniimasi ani-
dir. Durumun Ozelligine ve kurulusun muhasebe
sistemine gbére malin yatirnmci kurulusca elde edi-
lisinden proje igin kullaniimasi veya hakedis rapor-
larinin onaylanmasina kadar herhangi bir saptama
noktasi secilebilir. Bu durumda diger saptama nok-
talarinda ve diger dénemlerde malin kaydi yapil-
maz. Para akimi saptama noktasi verilen emir veya
kasa fisinin kesilmesidir.

Asagida belirtilen érneklerden herhangi birisi para-
sal veya fiziki yatinm olarak kabuledilebliir.

Parasal 6deme ornekleri:

- Yatinmla ilgili her tirli pesin édemeler,

- Yatirimla ilgili dig avans {acilan Akreditifler),

— Yatinmla ilgili igerde firmalara Odenen avans,

= Yatinmla llgili olarak miiteahhitlere ©6denen
avanslar.

-- Muteahhitlere veya firmalara yatinmila ilgili hak-
edis raporu igin yapilan 6demeler vb.

— Kesinlesmis kredi kullanimi.

Fiziki Harcama (Fiziki yatirm) Ornekleri:

-- Mal ve hizmetin yatirrmci kurulusa aktariminin
parasal degeri, (malin anbara girisi)

— Anbardan proje gerceklestiriimesi icin donem
iginde c¢ikan mallarin parasal degeri, (Malin an-
bara veya isyerine gelisi icin yapilan nakliye,
sigorta, gimrik vs. harcamalar eklenecektir).

- Proje icin kullanilan hizmetlerin parasal degeri,

- Taahh(t islerinde hakedis raporlarinin dizen-
lenmesi vb.,

Sonuc olarak; Yatirrm deyimi, mal ve hizmet ureti-
mine, Uretimi gelistirmeye, Uretimi arttirmaya,
ir'n ve dretimin niteligini iyilestirmeye yonelik
ku.uluslarin ugraslan ile ilgili, bina, makina, dona-
tim, donanim, tasima araglari <;ibi nesnel olan veya
isletme, bulus, ayricalik, patent, konulan marka,
lisans haklari gibi nesnel olmayan sabit kiymetlerin
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eldesi veya bunlarin yapilan eklentiler seklinde an-
lamak veya kabul etmek uygun goérilmektedir.
Ayni goruslerin 1s1§1 altinda, "Normal bakim, ta-
mir ve temizleme giderleri disinda, birinci kisimda-
ki yatinm deyimine giren sabit kiymetlerin, iktisa-
di degerlerini arttiracak nitelikte olan esasl ona-
rimlar da yatirnm sayilir. Yine ayni sabit kiymetleri
onceki normal durumlarina getirmek amaciyla ya-
pilan her tir yenilemeler de yatinm tanimina
girer”.

Ancak burada, yatirm deyimine konulmak iste-
nen sinirlamalar tamamen Oznel gdriiniimde olup,
yatirrmlari finanse edeceginin nesnel kosullan,
krediyi verecek kurulusun yaptirimlarina (mueyyi-
delerine) ve kurulug yasalarina baghdir.

Herhangi bir yatirrmin kredi veren kuruluslarca

finanse edilebilmesi igin:

a. Yetkili kurumlarca karara baglanmis olmasi,

b. Proje durumunda olmasi,

c. Verimlilik durumunun, en uzun sureye gore he-
saplanacak taksitlerin 6denmesine uygun olmasi
gerekmektedir.

6. FINANSMAN KURULUSLARI

Bunlar, herhangi bir yatinmin gerceklesmesi icin,
orta ve uzun donemli kredi veren kurulusglardir.
Herhangi bir yatirim, 6zkaynaklardan finanse edi-
lemeyecegi zaman uygun kosullar altinda yabanci
kaynaklardan elde edilecek kredilerle finanse
edilir.

Bu yabanci kaynaklar; i¢ finansman kuruluslari ve
Milletlerarasi dis finansman kuruluslaridir.

6.1. I¢ Finansman Kuruluslar

Bunlar kredi veren yatirnrm ve kalkinma bankal;
riyla, ticari bankalar ve Ozel amaglar icin kuru
mus bulunan:

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi,

Sinai Yatirrm ve Kredi Bankasi,

(DESIYAB) Devlet Sanayi ve isci Yatinm Bar

kasi,

Devlet Yatirnm Bankasi,

T.C. Turizm Bankasi,

Siimerbank,

Tirkiye Halk Bankasi,

Etibank,



Denizcilik Bankasi,
Ziraat Bankasi ve
Ticari Bankalar

Biz burada yalniz iktisadi devlet tesekkdllerinin fi-
nansmanini saglayan Devlet Yatirnm Bankasi'ndan
kisaca sOzedecegiz.

Devlet Yatirim Bankasi:

Devlet Yatirm Bankasi, iktisadi Devlet Tegekiil-
leri'n in, yillik programlarinda yer alan yatirimlari-
nin finansmani igin Amortisman ve Kredi sandigi
yerine kurulmustur.

Bankanin kaynaklarini, kendi 6z kaynag ile Devlet
Bltcesi'nden vyapilan transferler, sosyal guvenlik
fonlari (Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandigi
vs'), yurt igi ve milletlerarasi finansman kurumla-
rindan sagladigi krediler olusturmaktadir.

iktisadi Devlet Tesekkilleri, programa giren yati-
rimlarinin - 6z kaynaklarindan karsilayamadiklari
kismini, Devlet Yatirrm Bankasi'nin finanse etmesi-
ni isterler. Kaynak olanaklarina gore bu istekler
karsilanir.

Bankanin agtigi kredilerin zamanlamasi 5 ile 20 yil
arasinda degismekte, 20 yildan fazla zamanl kredi
verildigi de gorulmektedir.

Banka, Maliye Bakanhgi'na baglidir. Sadece kamu
(iktisadi Devlet Tesekkilleri) yatinmlarina orta ve
uzun zamanl kredi acar. Ozel sektor ile iligkisi
yoktur.

6.2. Milletlerarast Dis Finansman
Kuruluslari:

Milletlerarasi dis finansman kuruluslarini soyle si-
mflandirabiliriz.

6.2.1. Belirli projelere kredi agan kurulus-
lar:

>

Diinya Bankasi (IBRD) (Milletlerarasi imar wt.
Kalkinma Bankasi)

. Milletlerarasi Kalkinma igbirligi (IDA)
Milletlerarasi Finansman Kurumu (IFC)

. Eximbank

AID

moOw

F. Turkiye'ye Yardim Konsorsiyomu

G. Avrupa Yatinm Bankasi (AYB)

H. Avrupa Kalkinma Fonu (AKF)

I. Avrupa Komir Celik Birligi Yatinm ve Kredi
Subesi

6.2.2. Merkez Bankasi'na Kredi A¢an
Kuruluslar:

A. Milletlerarasi Para Fonu (IMF)

B. Avrupa Para Fonu (EMA)

C. Milletlerarasi Odemeleri Denklestirme Bankasi
(Biz)

Bu finansman kuruluglarindan memleketimiz icin
onemli olanlar tzerinde durulacak, yapilari, serma-
ye ve kaynaklari ile kredi sartlar incelenecektir.

Diinya Bankasi (IBRD) Milletlerarast Imar
ve Kalkinma Bankasi):

Devletler yasasi ilkelerine dayali ve Birlegmig Mi1-
lerler 6rgutii'ne bagh olarak anonim sirket seklin-
de 1945 yilinda kurulmustur. Milletlerarasi bir
kamu kurulusudur. Bankaya tUye olmanin birinci
kosulu, Milletlerarasi Para Fonu (IMF)'na tye ol-
maktir. Bankanin idaresi, denetleme kurulu, direk-
térler meclisi ve Genel Midurun elindedir.

Dinya Bankasi, ikinci Diinya Savasi'ndan sonra ya-
nan ve yikilan Ulkelerin yeniden yapilmasi igin, fi-
nansman kaynaklarini ayirmigken, bu gun daha
cok, az gelismis uUlkelere kredi acma politikasini
benimsemis bulunmaktadir.

Bankanin sermayesini (Tlrkiye dahil) Gye memle-
ketler saglamigtir. Sermaye paylar ile oy haklari
arasinda iliski vardir. Sermayesi yaninda, dinya
sermaye piyasalarindan aldi§i 6dungler, verdigi
kredilerin kaynagini olurturur.

Dunya Bankasl hem 0Ozel ve hem de resmi sektOre
kredi vermektedir. Ancak 6ze! sektbre acacagi kre-
diler igin hilkiimet garantisi istemektedir.

Elektrik ve ulastirma sektorlerinde yer alan alt
yapi yatinmlarin finansmanina birinci derecede
Onem vermektedir. Yurdumuzda yapilan liman,
baraj, yol ve silolar icin Dliinya Bankasi'ndan kredi
alinmigtir. Ozel sektdr yatinmlan igin, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi yoluyla sinai yatirimlara
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kredi aciimis ve acgilmaktadir. Acilan kredilerle,
projelerin daha ¢ok distan alinacak mal ve hizmet-
leri finanse edebilmektedir. Bu haliyle kredi bir
doviz kredisi olmaktadir.

Kredinin enaz ve encok miktarlari sinirlandinima-
mistir. Kredinin zamanlamasi 2 ile 8 yil 6demesiz
devre dahil olmak Uzere 15-25 yil arasinda degis-
mektedir.

Ozel sektériin Diinya Bankasi'ndan isteyecedi kre-
diler icin Maliye Bakanhgi'na yatirim projeyle bas-
vurulmasi gerekir. Maliye Bakanli§i gerekirse istegi
Dinya Bankasi'na iletir.

Milletleraras1 Kalkinma Isbirligi (IDA):

Diinya Bankasi'nm katilimi olan ve 1959 yilinda
kurulan bir finansman kurulurudur. Uye {lkelerin
sermaye paylan Dinya Bankasindaki paylara gore
ve bu oranlara gore ayarlanmigtir. IDA'nin uyesi
azgelismis ulkelerin sermaye paylan azdir. Bu pay-
larin bir kismi degistirilebilir (konvertibl) doviz bir
kismi da kendi paralariyla Odenmistir. Bu birlige
Turkiye de tyedir.

IDA yasal acidan ve parasal yonden ayn bir kuru-
lus olmakla birlikte, idare ve s6z hakki Dinya Ban-
kasi'n in organlari elindedir.

Birligin 0Ozelligi, az gelismis Ulkelere daha uygun
kosullarla kredi vermektir. Kredilerin, faizsiz ve 50
yila kadar zamanli oldugu, geri ddemelerin krediyi
alan memleketin milli parasiyla 6denmesi kosulla-
rina bile raslantigi gortlmustur.

IDA'nin kaynaklari sinirh olup Dunya Bankasi gibi
yaygin bir uygulamasi yoktur.

Milletleraras1 Finansman Kurumu (IFC):

Diinya Ban kasi'n m katilimiyla ve anonim sirket
yapisinda 1956 yilinda kurulmustur. IFC de yasal
ve parasal agidan 6zel bir kurulus gibi goriinmekle
birlikte Dlinya Bankasi'nin bir katilimi oldugundan
idare de ondadir. Yani gerek Dinya Ban kasi'm ve
gerekse Milletlerarasi Kalkinma Birligi (IDA) ve
Milletlerarasi Finansman Kurumu (IFC)'nu idare
edenler ayni organlardir. Bu birlige karsin statlisu
ve prensipleri degisiktir.
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Bankaya Turkiye de ortaktir.

Milletlerarasi Finansman Kurumu'nun (IFC) kuru-
lus amaci, 6zel girisimi az gelismis memleketlerde
yatirinm yapmaya 6zendirmek ve 6zellikle bu mem-
leketin Ozel tesebbusunin yatirimlarini destekle-
mektir. Bu ugraslarini yiriturken kurum, 6zellikte
Ozel sektore iligkin girisimlerin sermayelerine katil-
mak, bunlara kredi vermek, yerli ve yabanci giri-
simcilerle deneyimli idarecileri bir araya getirmek-
le yeni yatirimlara olanak hazirlamak, yabanci ser-
mayeyi az gelismis Uye memleketlere yoneltmek
ve buralardaki sermaye ve kredi kuruluslarini des-
teklemek, onlara ortak olmak veya acacagi kredi-
lere aracilik yaptirmak, sonunda geri kalmig mem-
ketlerin 6zel sektérinin sanayi ve madencilik yati-
rimlarini - 6zendirme seklinde bir uygulamay! sir-
durmektir.

Milletlerarasi Finansman Kurumu (IFC), bir kredi
bankasindan c¢ok bir yatirrm kurulusu yapisinda-
dir, 6zel tesebbise sadece kredi acmasi yaninda
hem kredi vermesi ve hem de sermayesine katil-
masl bunu gostermektedir. Ayrica acacagi krediler
icin devlet garantisi sartini aramamaktadir. Serma-
yesine katildigi bir 6zel kurulugsun hisse senetle-
rini, ilk firsatta 6zel tesebbiise aktarmakla ayril-
mayi prensip olarak kabul etmistir. Sermaye kati-
lim payim aktarmaya kadar yalniz kardan hisse al-
maktadir. Ozel tesebbiisiin sermayesine katilim
orani prensip olarak % 50'nin altindadir. Sermaye-
sine katildigi Ozel tesebbise aynca kredi de ver-
mektedir.

IFC'nin 0Ozel tesebbise acgtigi kredilerin zamanla-
masi, 2 ila 7 yil édemesiz devre olmak (izere 8 ile
12 yil arasinda de@ismektedir. Alt-yapr yatirim
kredisi olmadigindan, Dinya Bankasi kredi faizle-
rine goére, IFC'nin kredi faizleri daha yiksektir.
Kredinin alt limiti 100 bin dolardan baslar. Serma-
yesine katilacagi firmalara aynca acacag! kredinin
alt ve Ust sinin yoktur.

IFC'den kredi almak icin dogrudan dogruya Ku-
rumun merkezine bas vurulabilecedi gibi Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi yoluyla da istemde bulu-
nulabilir.

E x im bank (Export-Import Bank
Washington):

Banka Amerika Birlesik Devletleri'nin dis ticare-



tini gelistirmek amaciyla yabanci gercek ve tiizel
kisilere ve hiikiimetlere (6zel ve resmi sektore)
kredi vermek icin 1934 yilinda kurulmus bir
Amerikan finansman kurumudur. Sermayesi yanmn-
da Amerika Birlesik Devletleri hazinesinden de
kredi alarak miisterilerine 6demede bulunur. Ame-
rika Birlesik Devletleri'nin disa satim firmalarmnm
finansman ve sigorta islemlerini de yiiriitiir ve araci-
hik yapar.

Projeye bagh yatinmlara, en fazla proje tutarmn
% SO'sine kadar kredi acar. Bu kredi ile projenin
dis finansmam Kkarsilanir. Kredinin zamanlamasi
5-20 y1l olup Amerika Birlesik Devletleri kaynakh
mal ve hizmetlerin Odemesinde kullamlma kosulu
vardir. Dis ticaret kredilerinde zaman 5 yil, distan
ahm garantilerinde 6 ay ile 5 yil arasinda degis-
mektedir. % 8 ile 9 olan kredi faiz ve ana para tak-
sitleri 6 ayhk taksitlerle ve dolar olarak 6denmek-
tedir.

Eximbank'a yapilacak kredi istemleri Maliye Ba-
kanh@ kanahyla veya bu Bakanhgmn izniyle dogru-
dan dogruya da olur. Kredi istekleri, proje (Proje-
nin karhhg ile ilgili verilere genis yer verilmelidir)
ve son Uc¢ yilin bilanco ve kar-zarar cetvelleri ile
satin almmak istenen mal ve hizmetlerin listesi ek-
lenmeli ve i¢ finansman kaynaklarinin neler oldu-
gu, nasil saglanacag belirtilmelidir.

AID (Agency for International
Development):

AID, Amerika Birlesik Devletlerinin 1961 tarihli
dis yardim yasasmna gore yeniden diizenlenmis ve
bagimsizliklarnm korumak isteyen memleketlerin
ekonomik kalkinmalarma yardim icin kurulmus
bir Orgiittiir.

Kredi islemleri, bir banka aracihigiyla yiiriitiiliir.
Krediler, uzun zamanh, Odemesiz devreli, cok dii-
siik faizli olarak verilmekte veya kismen veya ta-
mamen bagis seklinde olmaktadir. Bugiin 10 yila
kadar 6demesiz devre ve 40-50 yila kadar yiikselen
zamanh kredilere rastlanmaktadir.

Basvuru Maliye Bakanhgi'na, AID kredilerine ilis-
kin Ozel kredi istek formlan doldurulduktan sonra
yapilir. Maliye Bakanh@: uygun goriirse AID'ye ile-
tir. Bu orgiitce de uygun bulundugunda; hiikiimet-
ler adina kredi anlasmasi imzalanir.

Krediler projeye verilmektedir. Uygulamada borg-
lu, Maliye Bakanh@ olmakla beraber, kredi acila-
cak projenin mali, ekonomik ve teknik yonden tu-
tarh karh ve verimli olmasi, i¢ finansmanin saglam
ve garantili olmasi gibi sartlar aramr. Kredi akildik-
tan sonra ve projenin gerceklesmesi asamasinda,
saglanacak mal ve hizmetlerin projeye uygun ola-
rak secilip secilmedigi ayrica AID tarafindan de-
netlenir.

AID Kredileriyle distan alimacak mal ve hizmetle-
rin Amerika Birlesik Devletleri kaynakh olmasi ve
tasi m alan n en az % 50 sinin Amerika Birlesik Dev-
letleri bayrakh gemilerle yapilmasi kosulu aranir.

Tiirkiye Yardim Konsorsiyumu:

Tiirkiye Yardim Konsorsiyomu 1962 yihinda kurul-
mustur. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve bir
cok Bati Avrupa iilkeleriyle milletlerarasi finans-
man kuruluslan konsorsiyumun iiyesidir.

Konsorsiyumdan alinan krediler program kredileri,
proje kredileri ve bor¢ erteleme kredileri seklinde
olmaktadir.

Yilhik programlarda yer alan yatimmlarin veya be-
lirli yeni bir projenin yahut gelistirmenin dis fi-
nansman gereksinimini karsilamak icin konsorsi-
yum kredileri acilir. Kredinin zamanlamasi, 7 yil
o0demesiz devreden sonra en ¢ok 25 yil olmaktadir.

Konsorsiyum, krediyi Ozellikle resmi sektore ver-
mekte ve anlasmalar hiikiimetle yapilmaktadir.

Avrupa Yatimin Bankasi:

Banka, ortak pazar (AET) anlasmasiyla ve bu
orgiitiin bir yan kurulusu olarak ortaya cikmmstir.
Tiizel Kkisiligi bulunan bir mali kurumdur. Ortak-
larm AET memleketleri olusturmaktadir.

Sermayesi yaminda, milletlerarasi sermaye piyasala-
rndan sagladigi kaynaklardan Ortak Pazara iiye
memleketlerin bolgesel dengesizliklerini diizeltmek
ve az gelismis aday iilkelerin kalkimmasim destekle-
mek amaciyla kredi verir.

Avrupa Yatinm Bankasi, verdigi kredilerde, ana
ilke olarak, ortak pazarn gerceklesmesine katkisi-
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ni her zaman géz Oniinde tutar. Banka ortakliklar
kurmaz ve igletmelerin yonetimine katilmaz, kredi
ile alinacak mal ve hizmetlerin Milletlerarasi iha-
leye cikartiimasi sartini koyabilir.

Avrupa Yatirnrm BankasTnin agtigi krediler, bdlge-
sel kalkinma kredileri, sanayide bunye degisikligi
kredileri ve Uye memleketlerin ortak amacl proje-
lerinin finansmani seklinde olmaktadir.

AET ile Turkiye arasinda imzalanan anlagsmanin 2
numaral protokoll kurallarina gére ve Tirkiye'nin
ekonomik yonden hizla kalkinmasi amaciyla Av-
rupa Yatirrm Bankasindan kredi agilmaktadir.

Resmi ve 6zel sektorin faydalanabildigi krediler,
alt yapi yatinmlari icin oklugu kadar 6zellikle, d6-
viz kazandirici yoni agir olan sinai projelere veril-
mektedir. Alt-yapi yatinmlarinda zamanlama,
sekiz yila kadar 6demesiz devre olmak lzere 30
yildir. Yilhk faiz % 2,5 tur. Sinai yatinnmlarda za-
man daha kisa tutulmakta (12-16 yil) ve faiz % 7
ye kadar gikmaktadir. Kredi Ozel Sektore agildi-
g1 zaman Turk HUklmeti'nin garanti vermesi isten-
mektedir. Saglanan kredilerle mal ve hizmet satin-
al m makta, satin alma ihale suretiyle yapilmaktadir.
Ancak ihalelere AET memleketleri katilabilmekte-
dir.

AET ile Turkiye arasindeki ortaklik anlasmasina
bagh mali protokollere gére Avrupa Yatirnm Ban-
kasi eliyle Turkiye ye verilmesi karar altina alinan
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kredi yillara bélunmdistir. Her yil, o yila disen
kredi tutari Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi araci-
hgiyla kullaniimaktadir. Kredinin en az % 30'u
Ozel Sektor yatirimlarina verilmektedir.

Ozel Sektor girisimcileri, krediden yararlanabilmek
icin, projeleriyle Maliye Bakanligi'na bagvurmalari
gerekir. Devlet Planlama Tesgkilati'nin da gorisunu
alan Maliye Bakanhgi, istemin uygun gorilmesi du-
rumunda Avrupa Yatirm Bankasi'na gonderir.
Banka da uygun gordiigii zaman Hikimetimizle bir
finansman anlasmasi imzalar.
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