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Milli geliri olusturan degiskenlerden biri de yatirimdir. Genel olarak yatirim; kamu ve 6zel sektor yatirimlar: olmak
tizere iki kategoride ele alinir. Kamu tarafinda yatirim karari, hiikkiimet tarafindan belirlenir ve amag kar kazanmak
degildir. Ozel sektor tarafinda ise, yatirim yapma kararini firma yoneticileri {istlenmistir. Giiniimiiz ekonomilerinde
yaygin olarak yasanmakta olan serbest piyasa ekonomisinde yatirim, biitiiniiyle 6zel sektorce gergeklestirilir.
Yatirimlarin  gergeklesmesinde iilkelerin makroekonomik yapilart 6nemli bir kisittir. Diger taraftan; ilkelerin
makroekonomik gelisiminde etkili olan politika yapicilari, yatirimlari etkilemede agirlikli bir paya sahiptir. Son
olarak; tilkenin disa agik veya disa kapalilig1 da yatirimlari etkileyen bir diger 6nemli etkendir.

Yatirimlar; dogrudan ve dolayli olarak ayrildiginda bunlarin birbirini besleyen iki ayr1 konu oldugunu da belirtmek
gerekir. Ancak; iilke ekonomisinde sonu¢ olarak istthdami saglayanin dogrudan yatirimlar oldugu bilinmelidir.
Rasyonel beklenti icerisinde olan bir yatirimer dogrudan yatirimlarda kar, dolayli yatirimcilar ise rant elde ederler.
Yatirimci, marjinal getirisi hangisinde artiyorsa ona yonelir.

Hem kamu hem de 6zel sektor girisimcileri, yatirim karar1 alirken fayda- maliyet, kar- zarar ve risk analizleri gibi pek
¢ok analizler yapmak zorundadir. Bu analizlerin sonucunda alinan kararlarin uygulanmasiyla sermaye birikimi
saglanirken, istihdam ve iktisadi biiyiime saglanir.

Bu ¢alismanin amaci; makroekonomiyle ilgilenenlere yatirim kavramimin kapsami ve yatirim kararlarinin asamalari
hakkinda bilgi sunmaktir.

Caligmada tiimdengelim yontemi ¢ergevesinde, betimleyici analiz yaklagimi uygulanmustir.
Anahtar Kelimeler: Yatirrm, Ozel Sektor, Kar, Klasikler, Keynesyen

ABSTRACT

One of the variables that make up the national income is investment. Overall investment; public and private sector
investments. The decision to invest on the public side is determined by the government and the aim is not to earn
profits. In the private sector, the company executives undertook the decision to invest. The investment in the free
market economy, which is common in today's economies, is carried out entirely by the private sector.

The macroeconomic structures of countries are an important constraint in the realization of investments. On the other
hand; Policy makers, who are influential in the macroeconomic development of countries, have a weighted role in
influencing investments. Finally; the country's external or external closure is another important factor affecting
investments.

Investments; It should be noted that when they are separated directly and indirectly, they are two separate subjects

feeding each other. But; it should be known that direct investments in employment in the country economy are the
result. An investor who has a rational expectation is profit in direct investments and indirect investors obtain a rent.
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The investor turns to him if the marginal return increases.

Both public and private sector entrepreneurs have to do many analyzes such as cost-benefit, profit-loss and risk
analysis when making investment decisions. As a result of these analyzes, capital accumulation is ensured through the
implementation of the decisions taken and employment and economic growth are achieved.

The aim of this study is; to provide information about the scope of investment concept for those interested in
Macroeconomics.

In the study, descriptive analysis approach was applied within the framework of deduction method.
Keywords: Investment, Private Sector, Profit, Classics, Keynesian

1. GIRIS

Ekonomi biliminde ¢ok 6nemli fonksiyonel bir role sahip olan konulardan birisi de yarim harcamalaridir.
Yatirim mallarina olan talep toplam talep icerisindeki resmin 6nemli bir pargasidir. Yurti¢i yatirimlarda
ozel sektor yatirnmlarinin payinin ne kadar oldugunu ve bu yatirimlarin GSMH igindeki payinin ne dlgiide
oldugunu bilmek, hem teorik hem de pratik agisindan pek ¢ok yararlar saglar. Genel olarak bu konuya ii¢
adimda yaklasim s6z konusudur.(Lipsey vd.,1990:515)

Oncelikle; yatirrm harcamalar1 hem milli gelir hem de istihdamdaki degisimi sagladigindan her ekonomide
stratejik bir 6neme sahiptir. Milli gelir diizeyindeki degisimler tiiketim mallarindaki harcamalar1 degistirir.
Tiiketim mallarindaki harcamalardan sermaye mallarina dogru gergeklesen harcamalarin ne dlciide degisim
olusturdugunu saptamak, ekonomide degerlendirme yontemlerinden biridir.

Bir digeri de, tiiketiciler i¢cin mal ve hizmet {iretimindeki dalgalanmalarin siddeti sermaye mallarindaki
dalgalanmalardan ne kadar uzak oldugu ve biiylimeye olan etkisinin ne olabilecegini belirtmektir. Yatirim
harcamalar1 sadece gelir ve istihdam diizeyine etkide bulunmaz ayn1 zamanda da, onlari biiylitmede aktif
bir etkendir.

Son olarak; yatirim harcamalar1 sanayi toplumunda diger mal ve hizmetleri {iretmek i¢in zorunlu olan
sermaye mallarinin olusumunda yaratici bir etken olmasi nedeniyle, ekonominin verimlilik kapasitesini de
belirler. Kisaca yatirim harcamalari cari gelir diizeyini ve istihdamu belirleyici 6zelliklerinden dolayi, iilke
ekonomisinin biiytimesinde 6nemli bir faktordiir.

2. YATIRIM HARCAMALARINI BELIRLEYEN KAVRAMLAR VE TANIMLARI

Yatirnm harcamalarinin belirleyicilerini analize baslamadan once bazi kavramlar agiklanmalidir. Bu
kavramlar, gelir ve istihdam teorisini anlamaya yardimci olan kavramlardir.

Stok yatirimlari; yeni bir donanim, yeni yerlesim yeri ve yeni bir is yeri i¢in yapilan yatirimlar
kapsamaktadir. Genisletici yatirnimlar ise; meslekle ya da is ortamuyla ilgili yeni bir demirbag ve yeni bir
donanim satin almaktir. Tek basina ne stok yatirnmlar ne de genisletici yatirnmlar, sermayenin olusum
stirecinin anlagilmasina yardimci olan "iiretken” yatirimlar siirecinin anlagilmasina yardimci olur. Yatirim
harcamalar1 i¢in olusturulan teorik cati; rekabetgi bir piyasanin olusmasinda 6zel girisim firmalart
tarafindan gerceklestirilen yatirnm harcamalar1 oncelikli yatirim harcamalart olarak ele alinir. Kamu
binalari, otoyollar ve barajlar gibi kamu yatirimlar1 yalnizca analizin anlagilmasinda yararli olan ikincil
ayirimi olarak diistiniilmektedir. Ciinkii bu tiir yatirimlar, parasal bir kar beklentisi i¢in yapilmaz.

Bireyler sahip olduklar1 gelirlerinin tasarruf ettigi kistm harcama diginda tutulur ve finansal piyasalara
girer. Eger finansal piyasalar diizglin ¢alisiyorsa, harcamak isteyen kisilere bor¢ vererek bu tasarruflar
harcama akisina geri ceviriyorlar. Ekipman, yapi ve stoklara yapilan isletme harcamasi yatirim olarak
sayilir.

Bireyler vergilerini 6dediginde bu vergiler ya hiikiimet tarafindan mal ve hizmetler i¢in harcanir ya da
transfer harcamalar seklinde bireylere geri doner. Transfer 6demeleri ya harcanmakta ve tiiketime dahil
edilmekte veya tasarruf edilmekte ve yatirima yonlendirilmektedir. Ayrica, hiikiimet ile finansal piyasa
arasinda bir baglant1 vardir. Clinkii hiikiimetin aldig1 miktar hiikiimetin harcadigi miktarla eslesmiyorsa,
farki telafi etmek icin finansal piyasalardan bor¢ almasi gerekir. Bunun yontemi de devlet i¢ borglanma
senedi (tahvil, hazine bonosu v.b) ihracidir.

2.1. Net Yatirim — Briit Yatirim

Oncelikle net ve briit yatinmin kavramsal ayirimi yapilmalidir. Net yatirim; reel sermaye aktif stogunun
bilylimesini ifade eder dolayisiyla kapasite verimligine ilaveyi ifade eder.  Briit yatirim ise; hem yeni
sermayeyi hem de ikame sermayeyi ifade eder. Ikame sermaye yatirim biiyiikliik, kalite ve deger
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bakimindan belirli bir sermaye stokunu siirdiirmek i¢in yapilan yatirimlardir. Béyle yatirimlar amortisman
Odeneklerinden otomatik olarak finanse edilir. Bununla beraber gercekte, yeni ve yenileme yatirimlari
arasindaki aymrim o kadar da acik degildir. Ciinkii siirekli olarak teknoloji, fiyatlar ve maliyetler gibi
faktorler degisiklik gostermektedir. Yipranmig ve modasi gegmis sermaye varliklarinin yenilenmesi
rezervlerdeki amortismanlarla finanse edilen yatirimlardir. Yeni bir makine veya yapi, daha iyi bir makine
veya yapiyla degistirilebilir. Yapilan bu is, sonugta verimlilik kapasitesini genisletmek i¢cin énemli bir
unsurdur. Buna karsin, reel alanda yeni ve yenileme yatirimlar arasindaki ayirima dair teorik tartigmalar
hala stiregelen bir konudur.

2.2. Otonom Yatirim- Uyarilmis Yatirim

Otonom ve uyarilmig yatirim seklinde yapilan ayirim teorik analizler i¢in kolaylastirmaktadir. Teknik
anlamda, otonom yatirim harcamasi sistem analizinin bir par¢asi olmayan kuvvetlerden kaynaklanmaktadir.
Basitlestirilmis ekonomi modelinde yalnizca ii¢ bagimsiz degisken yer almaktadir ve su sekilde ifade edilir.

Y=C+I+S!* (1)

Yukardaki esitlik milli gelirin harcamalar yontemiyle hesaplamada kullanilmakta olan bir esitliktir.
Esitlikteki yatirnm harcamasim belirten (I) degiskeni; otonomdur. Yatirim kararin1 verecek olan birimin,
kamu ya da 6zel girisimci olsun, bugiinkii milli gelir seviyesinden etkilenmedigine inanilir ve otonom
olarak kabul edilir. Ancak, yatirim karar1 nominal faiz orani, reel faiz orani, sermayenin marjinal etkinligi,
alternatif yatirimlarin maliyeti ve amortisman yatirimlarina duyulan ihtiyaglar gibi baska degiskenlere
bagimlidir.(Paya,1997:66) Bunlara ek olarak Keynesyen ekonomist Hansen, otonom yatirimin genellikle
yeni liretim tekniklerinin veya {irlinlerin tanitilmasi, yeni kaynaklarin gelistirilmesi, niifusun ve isgiiciiniin
biiylimesi gibi faktorlerle de iligkili oldugunu savunur. (Hansen 1951:190)

Uyarilmis yatirimlar, giincel ¢ikt1 veya taleple iliskili bir yatirim tiiriidiir. Bu yatinim tiirii; ¢ikt1 diizeylerine
fonksiyonel olarak baglantilidir. Daha biiylik ¢iktiyr donatmak icin belirli 6zellikleri iistlenen yatirimlar
olarak yorumlanir. (Hamberg 1956:42)

2.3. Yatirim ve Kar

Gergekte hangi yatirimin uyarilmis hangi yatirirmin otonom oldugunu ayirt etmek hicte kolay degildir.
Yatirim harcamalariin tiimii temelinde kar beklentisini iistlenmistir. Eger, glincel karliliktan beklenen
karlilig1 ayirt etmek miimkiinse, elde edilen ¢ikt1 diizeyi, satiglar ve maliyetlere bagimhidir. Bu, yatirimin
yalnizca karlarin tatmin edici oldugunda gerceklestirildigi anlamina gelmez, ¢ilinkii ¢ogu zaman diisiik kar
marjli firmalar maliyetleri diisirmek igin para kazandiran donanmimlara yatirim yaparlar. (Heller 1951: 42)

Genel olarak firmalar karliliklarini artirma amaciyla yapacaklari sermaye yatirimlarinda iki yol vardir.
Birinci yol; yeni ve iyilestirilmis donanimlara yatirimlardir. Bunlar, iiretim maliyetlerini disiiren
yatirimlardir. Sermaye donanimina yapilan yatirimlar kismi olarak verimliligi artirir ¢linkii bu yatirimlar,
ya tamamlayici yatirnmlardir veya isgiicli gibi bir diger iiretim faktoriiniin yerini alir. Sermaye mallarinin
kullanilmasiyla hem emegin hem de dogal kaynaklarin tiretiminde eskisinden daha biiyiik 6lgekte etkinlik
saglanir. Kol giicliyle saglanmis olan iiretim modern bir fabrikadaki makinelerle saniyeler icinde otuz
kattan altnmg kata kadar bir verim artmus olur. Uretimde kullamlan yeni makineler ve donanimlara dayali
yeni liretim teknikleri ile sermaye birikimi de artmis olur.

Ikinci yol; sermaye mallarina yatirim piyasa kosullarinda firmanin eylem merkezlerindeki karliliklart
iyilestirebilirler. Firmalar sik sik karliliklarin1 artirmak igin ya yeni bir iiretime girebilirler ya da var olan
iiriinlerinin satiglarin1 ve ¢iktilarini genisletirler. Diger bir durumda, firma elverigli bir piyasa durumunun
kar potansiyelinden tam anlamiyla faydalanmak istiyorsa, ilave kapasite gerekebilir. Bu ilave kapasitenin
saglanmasi i¢in yeni donamim ve tesise yatirim yapilmasi gerekmektedir. Daha fazla karlilik arayisi iginde
olan birgok firma, {irin arastirmasinda ve satis 6zendirmeye yogunlasirlar. Her iki faaliyet de firmay1 daha
fazla tesise ve donanima yatirim yapmaya zorlamaktadir.

Bir yatirmm iislenen firmalarin beklentisi kar kazanmaktir. Ne var ki; ne kadar kar kazanacaklar1 kesin bir
sekilde bilinemez. Bu nedenle uygun yatinnm diizeylerini karar verebilmek i¢in maliyet ve kazang
tahminlerinde bulunurlar. Bekledikleri kar orani yatirim diizeylerini belirler. Kar beklentileri ise birden
fazla faktoriin etkisi altindadir dolayisiyla yatirim diizeyleri bu nedenle degismektedir. Piyasaya girmekte
olan yeni firmalar, politik degisimler, yeni yasalar, vergiler veya hiikiimetten gelen siibvansiyonlar, tilke
ekonomisinin saglikli isleyisi ve briit milli gelir bu faktorlerin arasindadir.

1Y Milli gelir, C:tiiketim, I:Yatirim,
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2.4. Sermaye Mallarimin Maliyeti

Yatirim harcamalarini etkileyen bir diger faktor de sermaye mallarinin maliyetidir. Sermaye mallar1 daha
pahali mallardir. Yatirnmdan saglanan getiri oran1 maliyetlerinden diisiik oldugunda yatirim miktar diiser.
Hikiimetin uyguladig1 vergi politikalari sermaye mallariin maliyetini artiran faktorlerden biri oldugu igin
getirisini keskin bir sekilde diisiiriir. Ornegin, Tiirkiye’de hiikiimeti gecmiste birkag kez yatirim vergisi
kredisini uyguladi. Bu krediler, firmalarin yatirirm maliyetinin bir kismini vergi faturalarindan diismelerini
saglar. Yatirim maliyeti diiserse, yatirim artar. Yatirim maliyeti arttifinda, yatirim seviyesi diiser.

2.5. Kapasite Kullanimi

Firmanin mevcut sermaye stoku agirlikli bir sekilde kullaniliyorsa bu, firma sahibini daha fazla sermaye
almaya iter. Fakat sermaye stogunun biyiik kismi bosta kaliyorsa, firma bu stogu arttirmaya gerek
duymaz. Ekonomistler bazen bu konuyu “ekonominin kapasite verimliligi” seklinde tanimlarlar ki bu;
isletmelerce tiretilebilen ¢ikti miktar1 olarak da bilinmektedir. Kapasite verimliligi sektorden sektore
degisir.  Kapasitenin planlanmasi i¢in yapilacak analizlerde simdi sayilacak olan dort soruya cevap
verilmelidir:

1. Bostaki kapasite ne 6lgiidedir?
2. Gereken kapasitenin tiirii nedir?
3. Miktar1 nedir?

4. Ne zaman gereklidir?

Kapasite verimliligi ekonominin genisleme donemlerinde yiiksek, resesyon donemlerinde ise diisiik bir
orandadir. Ancak nasil kapasite verimliliginin ytlizde yiizliik bir oranda olmasi beklenemezse, sifir oraninda
olmasi da beklenemez. Ciinkii isler ve is arayanlar arasinda gegici olarak bir acik olacagi gibi, teknolojik
degisimler nedeniyle bosta kalan sermaye mallar1 her zaman olacaktir.

Ekonomide sermaye kullanimini oraninin yiiksek olmasi durumunda sermaye mallari iiretimine baski artar
ve kapasite Uretimi genisler. Kapasite kullanimi diisiik oldugunda da sermaye mallarina olan yatirim,
diisme egilimine girer.
Grafik 1: 2007-2018 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani
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3. YATIRIM KRiTERLERI

Bir iilkede fakirlik varsa bunun nedeni sadece sermaye degildir. Yatirim alternatifleri arasinda segim
yapmak i¢in artan sermaye / ¢ikti oraninmn kullanilmasi gerekir. Sermayenin disindaki diger iiretim
faktorlerinin kitligi da gz oniinde tutulmalidir. Bir piyasa sisteminde pozitif fiyatlari olan mallar azdir. Kit
faktorler, vazgecilen alternatiflerle dlciilebilir. Ornegin, kdprii insa etmek i¢in emek kullanmak, ikincil bir
yolun insa edilmemis oldugu anlamma gelir, musir yetistirmek icin topragin kullanilmasi, bugday
yetistirmek i¢in kullanilamayacagi anlamina gelir.
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Ekonominin gelecegine dair tiikketim ve tasarruf kararlari, bliylik 6lgiide gelecege dair yatirim kararlarina
baglidir. Yani; yatirnm, genel tiikketimin Ve tasarrufun bagimlisidir. Firmalar Sermaye yatirimlarini
olusturmada var olan kaynaklar1 hesaba katarak gelecekteki tiretim kapasitesini ve elde edecekleri kar
paylarimi hesaplamak zorundadir.

Firmalar yatinm aragtirmalarini yaparken, makroekonomik bakis agisiyla su iki 6nemli ayrintiya dikkat
etmek zorundadir. Birincisi: is dongiisiindeki keskin dalgalanmalar, yani, durgunluk ve canlanma
donemlerine hatta GSYH daki artis ve azaliglari goz onlinde bulundurmalidir.  Dolayisiyla, yatirim
davraniginda ig dongiisiinii anlamak 6nemli bir konudur.

Ikincisi de; yatirrm davranisini belirlemektir. Bu, ekonominin uzun dénem iiretim kapasitesini belirlemede
onemli rol oynar.(Keynes,2010:133) Yeni sermaye mallar1 liretim kapasitesi yaratir. Yatirim araglarinin
orani sermaye stokundaki biiylimeyi hizlandirir. Sermaye ise tiretim faktorlerinin énemli kalemlerinden
biridir. Bunlarin tamami ekonomide daha yiiksek bir ¢iktiy1 elde etmeyi saglar.

3.1. Yatirim Kararmin Olusmasi

Teorik temelde yatirim analizi. Makroekonomik diizeyde tiiketim fonksiyonuyla ayni yontemi kapsar.
Yatirimin tek tek firma bazinda ele alinmasi yoluyla biitiine ulasilir ve boylece ekonominin tiimiinii
kapsayan bir analiz yapilmis olur. Yatirim farkli formlarda ele alinabilir. Ancak en kullanislist {iretim i¢in
fiziksel sermayedeki yatirim ile ev halkinin mevcut stoklarina yaptiklari ilaveler ve daha sonra satmak ya
da tiiketmek iizere sonlandirilan {irlinlere yapilan stoklar arasindaki farki belirtmektir. Makroekonomik
acidan birinci kismi ele almak daha uygundur. Kategorik bir ayirim bagka sekilde de olabilir.

Firmanin yatirnm karar1 konusunda onemli iki adimi g6z oniinde bulundurmasi gerekir. Birincisi: Firma;
icinde bulundugu 6zel durum igin dissal faktorleri belirlemelidir. Bunlar veri olarak kabul edilir.
Kullanmak istedigi sermaye diizeyinin ne oldugu bu adimda belirlenir. Ikincisi: Mevcut sermaye
stokundaki maliyetin degisim hizini belirlemelidir. Bu adim; yatirimin yapilacagi donemde satin alinacak
ilave sermayenin degerinin ne oldugunu igerir.

Karar siirecindeki birinci adim statik bir optimizasyon problemini igerir. Ancak, ikincisi daha dinamik
analizi gerektirir. Bu analize a¢ik¢a zaman faktoriiniin dahil edildigi anlasilmaktadir. iki karar asamasi
birbiriyle yakin iligki icerisinde olmasina karsin, uygulamada genellikle es zamanli olarak ele alimir. Bu
ayirim bir agiklayici amag i¢in daha kullanighidir. Birinci adimda sermaye diizeyinin optimal hali belirlenir.
Bu karar adimi standart mikro ekonomik terimlerle yapilandirilir.

Firmalarin amaci kart maksimize etmektir. Maksimum diizeyde kar elde etmek icin gerekli olan iretim
faktorleri dizisinden biri olan sermayenin secildigi varsayilsin. Oncelikle firma, sermayeyi kullanmak igin
marjinal getirideki sermaye girdisinin diizeyini segecek, karlilik sartlarini belirleyecektir. Bu hesaplamada
marjinal getiri, sermayenin marjinal maliyetine esittir. Yani; firma, tam rekabet kosullar1 altina faaliyet
gosteriyorsa, bunun anlami kullanilan sermayenin marjinal getirisi, sermayenin marjinal iiretimine esit
olmasi demektir. Uretim fonksiyonunun yapisindaki bireysel faktorler dikkate alindiginda, azalan verimler
kanununa gore; sermaye girisinin diizeyi arttikca marjinal sermayenin var olan sermayeye getirisinin
azaldig1 sonucuna varilabilir. Ayrica, fiziksel sermaye yatirimi igin vergi tesviklerinin yapisi sermaye
stogunu belirlemede 6nemli bir etkendir. Bu o0zellik gelismis sanayi llkelerinde ¢ogunda Onemli
Ozelliklerden biridir.  Finansal ve fiziksel varliklar1 tutmada hiikiimetin diferansiyel vergi oranlarinin
siklikla kullanmasi yatirimlari 6zendirici bir davranistir. Dolayisiyla, potansiyel verimlilik artmig olur.
Fiziksel sermaye alimmin marjinal maliyeti, finansal varliklardan ziyade bu tiir bir sermayenin firsat
maliyetinden olusur. Bu ise asagidaki faktorlerce belirlenmektedir.

1.Finansal varliklardan elde edilebilecek gercek getiri orani. Asagidaki denklemlerde soyledir:

R*= R — Ap 2)?

2.Fiziksel sermayenin amortisman orani. Deger disiikliiglinliin, zaman diliminde 6denmemis sermaye
stogunun sabit iissel yilizde oraninda gergeklestigini varsayilir.

3. Diger mallar gore sermaye mallarinin fiyatlarindaki degisim AQ ile sembollestirilir. Sermayenin deger
kazanmas1 bekleniyorsa, bu durum tiiketici mallarinin {iretimi agisindan verimine bakilmaksizin sermaye
mallarinin elde edilmesindeki getiriyi artiracaktir.

Sayilan ti¢ faktoriin tiimii bir firma i¢in digsaldir. Sermaye degiskeni de i¢seldir. Kar1 maksimize eden
sermaye girisi seviyesi, yeni yatirimlarla degisebilir. ~ Ozellikle, hiikiimet politikas1 bu kaynaktan elde

2 R*:Reel getiri, R: Nominal faiz orani, Ap: enflasyon orani
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edilen kazanglara daha elverisli bir vergi muamelesi uygulayarak sermaye girisinin seviyesini degistirebilir.
Degisik bir yolla hiikiimet finansal piyasalarda operasyon yaparak yatirim tesviklerini artirabilir. Bunun
yontemi ise faiz oranlarini diisiirmektir. Dolayisiyla sermayenin marjinal maliyeti azaltilmis olur.

Statik konum altinda sermaye girdisinin kar1 maksimize etmenin belirleyicileri yukarida anlatildi. Bagka bir
ifadeyle 6rnegin maliyetler gibi bazi diizenlemeler belirtilmeden agiklama yapildi. Dolayisiyla sermaye
girisini artirmak, yatirimi zamana yayarak saglanabilir. En basit sekilde diizenlemeleri yapmak i¢in modele
ikinci dereceden bir maliyet fonksiyonu dahil edilirse tasarlanan maliyet fonksiyonu asagidaki gibi olur:

Co=v1(K,— Kp)?+ v, (Ky — Ky 1)? (3)

Bu denklem maliyetleri iki bilesene ayirir. Bunlardan ilki, statik optimumdan farkli bir sermaye girdisine
sahip olmanin maliyetidir. Ikincisi, 6nceki donemde sermaye girisinin degerini degerinden daha fazla
degistirmesidir. Her iki maliyet tiirii de ikinci dereceden bir fonksiyondur. 3 numarali denklemin K,’ye
gore diferansiyelinin alinmasi ve tiirevinin sifira esitlenmesi, yukaridaki maliyet fonksiyonunu en aza
indiren sermaye diizeyini belirleme sorunu i¢in ¢oziimii saglar.

Birinci dereceden kosulun yeniden diizenlenmesi asagidaki ifadeyi verir:

Ke— Koy = [ (K; = Keoq) @y

Bu durum sermaye girisindeki degisimin, statik optimum sermaye girisi ile onceki donemdeki deger
arasindaki farkin bir kismi oldugunu belirtir. Bu formiilasyon, ekonometri biliminde “kismi ayarlama
modeli” olarak taninmaktadir. Koseli parantez i¢indeki terim, kismi ayarlama parametresidir, yani, su anki
siire icinde elimine edilen herhangi bir sapmanin esitlikten ¢ikarilmis oldugunu ifade eder.

Sadece sermaye girisini diizenlemenin maliyetinin olmadigi 6zel bir durum oldugu unutulmamalidir. (yani

¥, = 0 oldugunda),ki bu sart; statik dengeye tam ayarlamanin belirli bir zaman diliminde gergeklesmesini
ifade eder.(Turner 1993:113)

Bir yatirim yapilacaksa karar1 veren kisi veya kurum oncelikle yapilacak yatirimin uzun vadeli bir yatirim
m1 yoksa kisa vadeli bir yatirim mi yapacagi konusunda karar vermelidir. Ikincil olarak 6z kaynaginin
yeterliligini goz oniinde bulundurmalidir. Oz kaynak yeterliyse yatirimin finansmanini yapmakta sorun
olmayacak ancak, yetersizliginde yatirimin finansmani sorun olacaktir. Kisa vadeli yatirim i¢in kisa vadeli
finans piyasalarina bagvurmak gerekir ki bu, para piyasalaridir. Uzun vadeli yatirnmlarin finansmani igin
uzun vadeli finans piyasasina bagvurulabilir bu da; sermaye piyasalaridir.

Herhangi bir yatirim kararinda oncelikle kullanim maliyeti hesaplanir. Yeni bir sermaye malina yatirim
yapilacagi varsayilirsa; sermayenin maliyeti hesaplara dahil edilmelidir. Hesaplamalarda asagidaki formiil
degiskenleri ile belirtilir:

uc = (R*+d)Pg (4)*
1-Pg: Sermayenin reel fiyati: her 100 TL lik yatirimin, baz alian yildaki fiyatlarinin ¢arpimiyla elde edilir.
2-d: Sermayenin genisleme orant: sermayenin yillik marjinal verimliligini ifade eder.
3- R*: Beklenen reel faiz orani: yillik beklenen reel faiz oranimi ifade eder

Yukaridaki agiklamalara gore formiil sermayenin kullanict maliyeti (uc) olarak belirlenir.(Abel & Bernanke
2008:129)

3.2. Yatirinm Kararlarinda Tobin Hipotezinin Katkisi

Makroekonomik teoride iizerinde durulan bir diger énemli konu, sermaye birikim hizindaki degisim ve
yatirrmin finansal piyasalardaki getiri oranlarina duyarliligidir. Yani fiziksel sermaye igin gerekli finans
kaynagin saglanma siklig1 ve bunu saglayan etkenler lizerinde ¢aligma yapilmistir. Tobin (1969), (Tobin
1969 :15-29) , Tobin ve Brainard (1968, 1977) ve digerleri yatirmalarin ger¢eklesme sikligini, servet
sahiplerinin fiziksel sermaye sahibi olma taleplerine ve diger yandan parasal o&demelerin veya
yiikiimliliiklerin gerceklestigi ¢esitli cazibe merkezlerindeki degisikliklere atfetmiglerdi.

Bu yaklagimda parasal aktifler genel aktif listesinin bir pargasi ve ticari bankacilik sistemde var olan arac1
bir sektordiir. Bankaciligin benimsenmesini takiben tasarruf ve yatirim diizeyine ne olacagi sorusu sonugta

$t:Y1l, K,: t yilinin baglangicindaki reel sermaye stoku, K,_; :t yili dncesindeki reel sermaye stoku,K; :t yilinda planlanan reel sermaye stoku.
4 K: Sermaye, P: Reel fiyat R*: Reel faiz oran1 d: Yillik amortisman orani, u: Kullanici c: maliyet
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ampirik bir ¢calismay1 gerektirecektir.  Ancak, baz1 goriisler, tasarruf ve yatirimlardaki hareketlerle ilgili
cesitli olasiliklarin incelenmesinden birtakim sonuclar elde edilebilir. Finansal sistemin bir sonucu olarak
tasarruf ve yatirimlarin diisme olasiligi da s6z konusudur. Hem tasarruflar hem de yatinmlar artarsa, cari
islemler ag1g1 iizerindeki etki belirsizdir. Eger tasarruflar yatirimlardaki artistan biiyiikse, cari islemler agig1
diisiiktiir. Ancak, cari islemler acig1, yatirimdaki daha biiyiik artis nedeniyle artmis olsa bile, sonugta
ortaya c¢ikan biliylime, yurtici tasarruf ile yatinm arasindaki boslugu kapatmayr miimkiin
kilacaktir.(Keynes,2010:285)  Ornegin, dis borglanmanimn gelirini yatirima tahsis etmis goriiniiste ¢ok
sayida gelismekte olan iilke, yine de, ciddi borg-servis problemleriyle karsilagti. Bunun sebepleri
karmasiktir ve gelismekte olan iilkelerdeki uluslararasi ekonomik faiz oranlarinin zayifligir gibi kiiresel
ekonomik gelismeleri ve 6zellikle mali aciklar, doviz kurlar1 ve fiyatlandirma politikalartyla ilgili olarak
yatirimin verimliligini azaltan politikalar1 icermektedir.

Ekonominin sermaye hesabinda Tobin-Brainard modeli, portfdylerde ve bilangolarda goriinen varliklar (ve
borglar), cesitli aktiflerin talep ve arzlarim belirleyen faktorleri ve varlik fiyatlarinin ve oranlarinin hangi
kosullarda oldugunu belirler. Bu birbiriyle iliskili piyasalar1 net bir sekilde ortaya koymak anlamina
gelmektedir. Tobin hipotezi; ampirik yatirim modelini kullanarak 6nemli bir agilim sunmustur. Agikgasi b
model; bir firmanin piyasa degeri ile firmanin fiziksel varliklarini degistirme maliyeti arasinda bir iliskinin
varliginin yatirimin 6nemli belirleyicisi oldugunu ileri siirer.(Mishkin,1992:653)

“Q hipotezi” ne gore; firma tarafindan iislenen yatirim diizeyi ile, Q degeri arasinda pozitif iligski vardir.
Alternatif olarak, firmanin piyasa degeri, onun fiziksel varliklarinin degisim maliyetine gore artar. Bu,
firmanin bulundurdugu fiziksel varlik stogunu artirmada firma igin daha cazip olacagi anlamina da
gelmektedir.

Bu asagidaki gibi formiillestirilmistir:

Q = MV/RK (5)°
MV=m/p (6)°
RK=m/é (7))
Yukaridaki iki esitlik birlikte ele alindiginda;
_r.r_m, 8.9
Q=55 s (8)

Denklem 5,6 ve 7’yi ve onlar1 agiklayan ifadelere gore yatirim fonksiyonu yeniden olusturmak gerekir:

1=£(Q) (9)

1969 da yaptig1 ampirik ¢alismaya gére Tobin, elde etmis oldugu bagintiy1 belirledikten sonra su yargiya
ulagmigtir: Eger fiziksel sermayenin getirisi, firmanin iskonto oranindan ya da sermaye maliyetinden
goreceli olarak yiiksekse yatirim s6z konusu olacaktir. Tobin Q oranini sayisal olarak “1” e endekslemistir.

Q>1 ise yeni sermaye elde etmek daha karl1 olur.
Q<1 ise yeni sermaye igin yatirim karli olmaz.

Q=1 ise firmanin piyasa degeri sadece sirketin varliklarinin degerine esittir.(Abel & Bernanke 2003:
146)

Q hipotezinin avantaji1 teorik olarak getirdigi yenilikte degil o nun ampirik olarak uygulanmasinda yatar.
Firmalarin getiri oranlarimin iyi ampirik olarak &lgmek pratikte zordur ve firmanin iskonto oranlarim
gozlemlemek neredeyse imkansizdir. Bununla birlikte, Q orani kolayca hesaplanabilir ve bu nedenle
ampirik yatirim taleplerine dahil edilmek icin dogal bir sonugtur.

3.3. Tobin’nin “ Q” su ve Yatirnmlarin Finansal Yonii

Keynesyen teoriyi rafine eden Tobin hipotezindeki “q” orani, hem &6zel ve hem de finansal portfoy
varliklarinin islemlerinde degisiklikler meydana getirmektedirler. Bu oran, fiziksel sermayelerin yenileme
maliyetlerini belirleyerek finansal ve reel sektor arasindaki bagin prensiplerini koymaktadir. Yatirim orani,

® MV: Firmanin piyasa degeri, RK: Sermayenin degisim maliyetini ifade eder.

b : Kar, p: bir firmanin kars1 karstya kaldig1 sermaye maliyetini ifade eder.

7§ : iskonto orani (dolayh olarak firmanin fiziksel varliklarnin simdiki degeri ile, gelecekte elde edecegi kar akisini etkileyen iskonto oranini ifade
eder.)
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q’ nun pozitif bir fonksiyonudur ve para stogundaki bir artis da “q” dur.  Sabit 6l¢ek getirileri olan
rekabet¢i bir ekonomide, Q'nun denge degeri, ekonominin dogal biiyliime oraninda sermaye degisimini ve
genislemesini siirdiirir.  Diizeltme maliyeti yoksa, firma sermaye birimini q'ya esit oluncaya kadar
artirmaya veya azaltmaya devam edecektir. Kisa vadede, karisikliklar, beklentiler ve politika degisiklikleri
q’ da hareketlere neden olmakta, bu da reel yatirim i¢in tesvikleri degistirmektedir. (Tobin & Brainard
1963:383-400)

Yatirimlarin fiziksel sermaye yoniine dikkat ¢ekerken, finansal yapinin da géz oniinde tutulmasi gerekir.
Yatirimcilarin finansal alanda yapacagi yatirim tiirline porfolyo yatirimlar1 denir ki bu tiir yatirimlara
“dolayli yatirimlar” denir. Ciinkii bunlar dogrudan degil, dolayli yoldan iiretime katki saglar. Bu
“portfolyo yatirimlar1” alani, paralari, bankalardaki mevduatlar1 ve diger finansal aracilari, hisse senetleri
ve benzeri para benzerlerini kapsayan alandir. Fiziksel sermaye piyasasindan farkli piyasa yapisina
sahiptir. Ornegin, merkez bankas1 islemleri bir kisim finansal araglarin getirisini etkileyerek onlarmn alim
ve satimiyla ugrasanlarin kazanglarinin boyutlarini degistirebilir. Reel sermayeye intikal etmeyen ve
sadece bunlarin miibadelesiyle ugrasmak suretiyle kar elde eden bir grup spekiilatorlerin elde ettikleri
kazang tiirii, “rant ekonomisi” adini1 alir. Sadece rantiyecilerde dolanan mali kaynaklarin reel ekonominin,
dolayistyla istihdamin gelisimine de bir yarar1 olmayacaktir.

4. YATIRIM HARCAMASININ ETKIiSi

Isletmelerin borg verilebilir fonlara olan talepleri temel olarak, firmalarin tesis ve teghizat alma arzusundan
kaynaklanmaktadir. Bu yatirim eyleminin, sirasiyla hem beklenen gelir oraninin hem de yatirim
olusturmaktan beklenen fonlarin maliyetinin bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Ilgili getiri, isletme
yoneticilerinin gelecekte fonlarin taahhiidiinden gelecekte elde etmeyi bekledigi karliliktir. Dolayistyla bu
getiri, bir dlgiide psikolojik faktdrler tarafindan etkilenmektedir. Bu nedenle, isin giivenilirligi ilgili
alandaki sektor icin genel yatirim hacmini etkilemede 6nemli bir etkiye sahiptir. Tasarruf ve yatirim
olmazsa planlanan hic¢bir yatirim tiirii gergeklestirilemez. Bu nedenle yatirimcr ve tasarrufcu iligkisinde
finansal bir baglanti zorunludur. Ekonomik modeller bazen sermaye birikimi modelleri ve tasarruf miktari
tarafindan keskin bir sekilde sinirlandirilir. Hiikiimet tarafindan yapilan yatirimlar ise agik¢a sosyal ve
ekonomik sermayeyi saglamakla ylkimligini Uslenmektedir. Bunlar, genellikle egitim ve sagligi
iyilestirici veya yabanci tasimacilik ve barinma ile ilgili yatirnmlardir.

5. YATIRIMLARDAKI DEGIiSiKLiK

Yatinm kararlarindaki degismeler ekonomik dalgalanmalarin en 6nemli nedenlerinden biridir. Milli
ekonomideki toplam yatirimin dénemlere gore diisme gdstermesi GSMH ’nin tiretimi siiresinde kullanilan
sermaye mallarinin yenilenmesi olan ihtiyacin karsilanmamasi anlamina gelir. Sik sik teknolojik degisimler
yeni yatinmlarin arkasindaki itici giictiir. Yeni iiretim veya yeni siirecler bir endiistride rekabetci olarak
kalmanin 6nemli bir etkenidir. Yatirim konusunda teknolojinin etkisi énemli bir Glglisii de arastirma ve
gelistirme (AR-GE) baglantilaridir. Pek ¢ok sanayi dalinda AR —GE yatirimlar1 milyonlarca dolara balig
olmakta ve gelismis ekonomilerde milli gelirin biiyiik bir boliimii buna ayrilmaktadir. Gelismekte olan
tilkeler kategorisindeki Tiirkiye’de yapilan AR-GE yatirimlari grafik 1°de belirtilen yillar igerisinde artan
bir trend gostermektedir. Teknolojik siirecin ulusal sanayinin gelismesini gosteren bir sinyaldir. Gelismis
olan ekonomiler genellikle yeni teknolojinin de ¢ikis yerleridir. Herhangi bir lilkede yeni bir teknolojinin
gelismesi, benzer iilkelerdeki muhatap firmalarin yatirim harcamalarini artirmalarina ve yeni iiretim
yontemlerin uyum sagladiklari siirece firmalarin rekabet¢i konumlarini yiiksek tutmalarina neden olur.

Yatirim konusunda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hedefleri farklilik gostermektedir. Gelismekte
olan ekonomilerin yatirim politikalarinda ylizyiize kaldigi en 6nemli soru iilke ekonomisini biiyiimeye
gotiirecek olan makro politikalarin neler olabilecegidir. Buna ek olarak, gelismekte olan i{ilkelerdeki pek
cok kurumsal yapilar da gelismis iilkelerden farklidir. Finansal kurumlar ve mali kurumlarin, tasarruflarin
yatirimlara doniismesine dair mekanizmalarin, hiikiimetin vergileri toplama ve paralar1 harcama
mekanizmalarinin farkliligi da g6z Oniine alinmalidir. Tim bu farklilar yatirim politikalarinin nasil
kurgulanacagi konusunda 6nemli kisitlar1 olusturmaktadir.

Benzer gozlemler kamu sektorii harcamasi icin de gegerlidir. Herhangi bir harcama, atil kaynaklar varsa
toplam talebe eklenir ve milli geliri arttirir, ancak yalnizca bazi harcamalar tam istthdam gelirinin
artmasina katkida bulunur. Nitekim istihdam yaratabilmek igin daralan bir endiistriyi destekleyen kamu
yatirm harcamalari, biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica bu tiir harcamalari, {ilkenin
karsilagtirmali iistiinliiklerini ve diinya talebinin olumsuz etkilenmesi saglayarak kaynaklarin yeniden
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Boylece agik piyasa kosullari altinda uzun

donemde iilkenin iiretim mallarina talep kapasitesini azaltilmis olur.

Grafik 2: Merkezi Yonetim Biitcesinden AR-GE i¢in Ayrilan Odenek ve AR-GE Destegi
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Grafik 3: Briit Kamu Yatirimlari / GSYIH
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Grafik4 de Tirkiye ekonomisinde 1990-2017 araliginda briit kamu yatirimlarinin briit GSYH’ye orani
belirtilmigtir. Grafikteki dalgalanmalar milli gelirdeki dalgalanmalarla yakindan ilgilidir.

6. KISA VE UZUN DONEMDE YATIRIMLAR

Yatirim analizlerinde kisa ve uzun donem arasinda zithiklarin varligini  vurgulamak Onemlidir.

Makroekonomik teoride Keynesyen ekonomik analistler kisa dénem analizlerine odaklamislar,
donem analizlere daha az yonelmislerdir.

uzun
Keynesyen fikirlerin boyutlar1 6zetle; yatirim taleplerindeki

beklenmedik diisiislerin olugsmasi seklinde gelisen soklara karsi iicret ve fiyat diizeyindeki ayarlamalara
dayanmaktadir. Ekonomi bazen dar bir konumda, sikismis vaziyette kalabilir. Bu sikisikliga neden olan
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problem de, ¢iktida meydana gelen genel bir tikanikliktir. Buna neden olan varsayim ise; finansal sektoriin,
tikaniklig1 6nlemeye yetecek bir hizda tasarruflar yatirima doniistiirememesiydi.

Keynes’e gore; tasarruf diizeyinin yatirnm diizeyini belirleyecek bir yeterlilikte olmamasi, ekonomideki
sitkisma probleminin ana nedenidir. Dolayisiyla, Klasiklerin tersine sundugu ¢oziim Onerisi; “yatirim
seviyesi gelir seviyesini degistirecek ve bdylece tasarruf seviyesi de degisecektir” ifadesiyle 6zetlenebilir.
Keynes, belirli zamanlarda ozellikle sikisiklik donemlerinde ekonomiye devlet tarafinda miidahaleye
yardimin gerekecegi fikrindeydi.

Keynes, kisa donem gelir dengesi iizerine odaklanmistir. Ekonomiye itici giiciin kisa donemdeki gelir
diizeyinin olabilecegi, uzun donemde de ekonominin dengeye gelmesinin daha yavas olabilecegi sezgisi
icerisindeydi.

Uzun donem ekonomistleri daha ¢ok Klasik ekonomi yanlilaridir. Onlara gore; gelir artisi, ulusal
verimlilik kapasitesine eklemeler yoluyla saglanir. Klasik goriis yanlilari, hiikiimeti ekonominin diginda
tutarlar. Geliri ¢cok az tiikketen ve yatirim yapmay1 amaglayan girisimcilere ve kapitalistlere kanalize etmek,
bliylime yaratan yatirimlara degil, hizmetcilerde ve iyi yasamda kullanan toprak sahiplerinden uzakta
tutmak gerektigini savunurlar. Ozellikle Klasik ekonomistlerin Adam Smith, Thomas Malthus ve David
Ricardo gibi onciileri, donemlerinde giiglii bir seklide destek bulmustur. Daha sonra gelen J. S. Mill ve
Alfred Marshall onlarin goriislerini sert dille elestirmis ve tersi goriigleri savunmuglardir. Bunun nedeni ise
ekonomideki zenginligin artmasi ve kurumsal yapilarin degismesiydi. Hiikiimetin miidahaleciligine kars1
olan Klasik onerilere karsit goriisler desteklendi. Benzer sekilde, sanayiciler yatirim aligkanliklarini
kaybettikleri ve hayatin tadini1 ¢ikarmak icin tilkketmeye basladiklari, yatirimlarini degil karlarini tikketmeye
basladiklar i¢in, zengin sanayicileri yatinma ve bilylimeyi saglamaya yonlendirmek daha az anlamli hale
geldi.

Ayrica, finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte, toprak sahipleri veya isciler gibi digerlerinden elde edilen
tasarruflar yatirima yonlendirilebilir. Sonunda, toplum zenginlestikce, biiylimenin yani sira diger hedefler
daha da giigsiizlesti. Kisacasi, Bati kurumlar1 ve Bati zenginligi de biiyilidiik¢e, Klasik iktisat¢ilarin
politikalarini 6nerdi.

7. SONUC

Kapitalist sistem ¢atis1 altinda yatirimlar1 belirleyen karar mekanizmasi rasyonellik ilkesini esas alir. Buna
gore; bireysel olarak iktisadi davramiglar maksimum fayda ve minimum zarari, firma bazinda ise
maksimum kar ve minimum maliyeti 6n plana ¢ikarmaktadir. Adi gegen sistemde yatirim kararlarinda da
firmanin kar1 Onemlidir. Yapilmasi planlanan yatinmlar ister stok yatirnmlar olsun ister genisletici
yatirimlar olsun durumu rekabet ortami igerisinde analiz etmek zorundadir. Bu zorunluluk bahsedilen
rasyonellik ilkesine uymay1 kagiilmaz kilar.

Firma yoneticileri yatirim karar1 verirken belirli dlgiitlere gore karar verirler. Kararlarda digsal faktorler
onemlidir. Bu faktorlerle firmalar ekonominin normal isleyisi igerisinde siirekli olarak yiliz yiize
kalmaktadir. Firmanin yatirim yapabilme yetenegini hesaplamakta ve sikisikliktan ¢ikis i¢in bir formiil
bulmak zorunda oldugu zamanda bir ¢6ziim getiren Keynes taraftar1 Tobin, yeni bir agilim getirmistir.

Caligmada bireysel firma davraniglarindan yola ¢ikarak tiim reel ekonomiyi kapsayan makroekonomik
sonuclara ulasilacagi ifade edilmistir. Firma davraniglarini etkileyen de temelde hiikiimetin izledigi para ve
maliye politikalaridir.

Yatirimlar agisindan gelismis ekonomilerdeki durum ile gelismekte olan ekonomilerdeki durum farklilik
gostermektedir. Bunun temel nedenlerinden biri de kaynak sorunudur. Yeterli miktarda sermaye
birikimine sahip olmamus iilke ekonomilerinde yatirimdaki dncii roliinii sistemden sapma olmaksizin devlet
tesvikleri yoluyla firmalara terk edilmesi bir gergektir.  Yatirim tesviklerindeki vergi indirimi
uygulamalarina Tiirkiye ekonomisinde siklikla bagvurulmaktadir.

Sonug olarak; yatirimlarda teorik tartigmalar, uzun dénem analizlerini ele alan Klasik ekol ile kisa donem
analizleri konu edinen Keynesyen goriislerin degisik siiriimleri gelistirilerek devam etmektedir.
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