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Abstract

Especially in the 1980’s and 1990’s, Turkey has made a great hospitality investment
progress in order to meet the increasing tourism demand. Renovation of the hospitality businesses,
which have worn-out through time, is vitally important for maintaining quality standards and
competitive strengths. Achieving this depends on obtaining funding sources under appropriate
conditions. The aim of this research is, identifying the funding sources used in investments and
financing problems of the hospitality businesses operating in Turkey during the period of operation.
This study was designed as a qualitative research. In this context It is conducted in-depth interviews
through structured questions with managers of large-scale lodging businesses in Marmaris.
According to findings of the research, during the period of operation, large-scale lodging businesses
have been using following sources; mid-term bank loans, short-term bank loans, leasing, auto
(internal) financing, respectively to finance their investments. In general, businesses do not assess the
financing conditions as negative. The primary drawback is high costs of funding sources.

Keywords : Lodging Properties, Renewal Investments, Financing Sources,
Financing Conditions.
JEL Classification Codes o G32.
Ozet

Tiirkiye’de, artan turizm talebinin karsilanabilmesi i¢in 6zellikle 1980°1i ve 1990’1
yillarda biiyiik konaklama yatirimi atagr yapilmustir. Zamanla eskiyen konaklama isletmelerinin
yenilenmeleri, kalite standartlarimin ve rekabet gii¢lerinin korunabilmesi i¢in yasamsal bir dneme
sahiptir. Bunun basarilmasi, uygun kosullarda finansman kaynaklarinin bulunmasina baglidir. Bu
aragtrmanin  amaci, Tirkiye’de konaklama isletmelerinin faaliyet doneminde yatirimlarin
finansmaninda kullanilan kaynaklar1 ve finansman sorunlarini tespit etmektir. Aragtirma nitel bir
arastirma olarak tasarlanmistir. Bu gergevede yapilandirilmig sorular yardimiyla Marmaris’te bityiik
konaklama isletmelerinin yoneticileri ile derinlemesine miilakat yapilmistir. Arastirma bulgularina
gore, biiyiik konaklama isletmeleri, isletme déneminde yatirimlarin finansmaninda en ¢ok, sirasiyla,
orta vadeli banka kredileri, kisa vadeli banka kredileri, finansal kiralama ve i¢ finansman
kaynaklarmi kullanmaktadirlar. Isletmeler genel olarak finansman kosullarim olumsuz olarak
degerlendirmemektedirler. En basta gelen olumsuzluk, finansman kaynaklarinin maliyetinin yiiksek
olmasidir.

Anahtar Sozciikler . Konaklama Isletmeleri, Yenileme Yatirimlari, Finansman
Kaynaklari, Finansman Kosullari.
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1. Giris

Turizm sektorii Tirkiye ekonomisinde anahtar bir rol oynamaktadir. 2011
yilinda turizm sektorii Tiirkiye’ye yaklastk 23 milyar dolar1 asan doviz geliri
kazandirmistir Tirkiye Turizm Strateji belgesinde 2023 hedefleri turizm gelirlerinin 86
milyar dolar olmasmni o6ngormektedir. Turizmin Tirkiye ekonomisine en &nemli
katkilarindan biri de, ekonominin “yumusak karni” olan cari agigmn kapatilmasinda
oynadig1 veya oynayacag roldiir. Ulkede son yillarda cari acigin yiikselmesinin baslica
nedeni ihracatin katma degerinin azliginin yani sira ihracatin ithalat bagimliligidir. Enerji
ithalat1 da cari agikta 6nemli bir etkendir. Ihracattan elde edilen her 100 dolarin 65 dolar
tekrar ithalata harcanirken, turizmden elde edilen her 100 dolara karsilik ithalat harcamasi
ise 1 dolarm altindadir (Oguz, 2011). Turizmin sagladig1 dovizin neredeyse tamami yerel
kaynaklarla saglanmakta ve katma degeri yiiksek olmaktadir.

Tiirkiye’de turizm her yil mevcutlara ek olarak ortalama 20 bin kisiye is
yaratmaktadir. Ayn1 zamanda turizm Anadolu’ya yayilarak yatirim yapan tek sektor olma
Ozelligini korumaktadir. Bolgelerarast gelismislikteki dengeyi saglamaktadir. Halen
yapilmakta olan yiiz otelden 68’1 ii¢ biiyiik il digindadir. Oteller, 54 sektdre dogrudan is ve
as yaratmaktadir. Otuz yilda yapilan turizm yatirimlariin toplam tutar1 35 milyar dolar1
gecmistir. Ayrica bu sektor diplomasiye katki saglamaktadir. Tiirkiye’nin komsular ile
iligkilerini gelistirmede lokomotif bir sektérdiir. Bunun en giizel 6rnegi Rusya’dir (Okur,
2011).

Turizm sektdriiniin ana unsuru konaklama isletmeleridir. Konaklama yatirimlari
sermaye-yogun ve duran varlik-yogun olarak taninmaktadirlar. Duran varliklar, toplam
varliklarin en azindan % 80’ini olusturmaktadir. Konaklama igletmelerinde duran varliklar
iki grupta toplanabilir: Tagmmmaz varliklar ve tagmir varliklar. Tasinmaz varliklar arsa ve
binalardan, tasinir varliklar ise c¢ok cesitli varhiklardan olusmaktadir. Ornegin; tasit
araglari, makine ve ekipmanlar, mutfak ara¢ ve geregleri, oda donanimlari, désemeler,
ortiiler, perdeler, tablolar vb. Tasinir varliklar da tasinmazlar gibi bilyiik tutarda yatirima
gereksinim yaratmaktadirlar.

Turizmin ekonomiye katkilarinin ¢ogaltilmasi ve siirekliliginin saglanmasi igin
konaklama kapasitesinin arttiritlmasi ve yenilenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de konaklama
tesislerinin ¢ogu, 1980°li yillarin ikinci yarist ile 1990’11 yillarm ilk yarisinda kurulmustur.
Bunun basarilabilmesi i¢in sektore 6zel tesvikler uygulanmis ve biiylik kaynaklar tahsis
edilmistir. Aradan gecen zaman iginde yeni yatirimlar ve finansal destekler hizini
kaybetmekle birlikte tesisler eskimeye baslamig, bakim-onarim, yenileme ve
modernizasyon bigiminde yatirim ihtiyaglar artis gostermeye baglamistir (Met, 2006: 35—
46).
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Tiirkiye Otelciler Birligi’nin (TUROB) yaptig1 bir aragtirmaya gore oteller,
kurulusundan on y1l gegtikten sonra yenilik 6zelligini kaybetmektedir. Otellerin en az bes
yilda bir diizenli olarak yenilenmesi, gelisen teknolojiye gore donatilmasi gerektigi
belirtilmektedir (Koger, 1998: 26-39). Kusadasi’nda 4-5 yildizli konaklama tesislerine
yonelik yapilan bir arasgtirmada yenileme yatirimi ihtiyacinin yiiksek oldugu, fakat
finansman kaynagi bulmakta giicliik ¢ekildigi tespit edilmistir (Tandogan, 2001: 1-14).
Yeni tesislere sahip olmanin bolge iilkelerine gore Tiirkiye’ye sagladigi rekabet avantajinin
artik sona ermekte oldugu, rakip fiilkelerin tesislerini yenileyerek biiylik bir rekabete
hazirlandiklar ileri siiriilmektedir. Tiirkiye’de konaklama sektdriinde bir yilda ihtiyag
duyulan yenileme yatirimu tutari, yaklasik 200 milyon dolardir (Koger, 1996: 20). Tablo
1’de, tiirlerine gore konaklama tesislerinde odabasina yenileme maliyeti tutarlar1 yer
almaktadir.

Konaklama isletmelerinde yenileme yatirimi kavrami, imalat igletmelerine gore
daha genis kapsamlidir. Konaklama isletmelerinde yenileme yatirimlari, sadece tasinir
varliklarin yenileri ile degistirilmesinden ibaret degildir. Buna ek olarak, tasginmaz
varliklarin bakim ve onarimi da (dis cephe, teknik sistemler gibi bazi ingaat ve teknoloji
hizmetleri) yenileme yatirimlari kapsamina girmektedir. Cilinkii konaklama isletmeleri
agirlama hizmetleri sunmakta ve misafirleri isletme iginde agirlamaktadir. Diger
sektorlerde 6zellikle imalat sektoriinde tasinmaz varliklarin fiziksel olarak yenilenmeleri
yasamsal olmayabilir.

Tablo: 1
Konaklama Tesislerinde Oda Basina Yenileme Yatirimi Maliyeti

Tesisin Tiirii/Simifi | Oda Basina Yenileme Maliyeti ($)
5 yildizli otel 10.000
4 yildizl otel 8.000
3 yildizlh otel 6.000
2 yildizh otel 5.000
1 yildizli otel 4.000
Special otel 8.000
1. sinif tatil koyii 8.000
2. smif tatil kdyii 6.000
Apart otel 6.000
Motel 4.000
Pansiyon 3.000
Oberj 4.000

Kaynak: Koger, 1998: 27.
Yatirim yapilan varliklarla, saglanan finansman kaynaklarinin siire bakimindan

birbirine yakin ve uyumlu olmasi finansin temel ilkelerinden biridir. Buna gore konaklama
sektoriinde arsa ve binalar gibi tasinmaz varliklar uzun; techizat ve mefrusat gibi igsel
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varliklar orta ve donen varliklar ise kisa vadeli fon kaynaklarma gereksinim
dogurmaktadir (Burkart ve Medlik, 1981). Bu nedenle, otel yenileme yatirimlari en
azindan orta vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir. Bu tiir yatirimlar, kisa vadeli borglarla
finanse edilirse, vadesi dolan yiikiimliiliikleri 6demeye yeterli gelirler belirtilen yatirimlar
ile yaratilamayacagi i¢in likidite problemleri ile karsilagilmasi kaginilmaz olacaktir.

Gelismis ilkelerde, ozellikle anglo-sakson iilkelerinde otel sektoriinde uzun
vadeli kredilerin siiresi 10 yili agmakta ve 25 yila kadar uzayabilmektedir. Orta vadeli
krediler ise 1 ile 10 yil ya da 7-8 yil arasinda degisen siireleri kapsamaktadir (Keiser,
1979). Tirkiye’de genellikle 1-5 yil arasindaki vadeler “orta” kabul edilmektedir (Akgiig,
1994). Bununla birlikte uygulamada siireler daha da kisa olmaktadir. Orta vadeli kaynak
saglayan finans kurumlar genellikle sunlardir; ticari bankalar, ¢ogu iilkede yasayla turizm
sektoriine kredi vermekle gorevlendirilen bir kamu bankasi, sigorta sirketleri, finansal
kiralama sirketleri, taksitli satis yapan ekipman saticilar1 veya araci olan bir finans
kurulusu (Met, 2006: 35-46).

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirk konaklama sektoriinde igsletme doneminde yenileme
yatirnmlarmin daha ¢ok hangi tiir finansman kaynaklar: ile finanse edildiklerini ve
finansman kosullarini belirlemektir. Boylelikle konaklama isletmelerinin zamani gelen
yenileme yatirimlarini uygun kosullarda yapabilmeye muktedir olup olamadiklarini da
belirlemek miimkiin olabilir. Calismada dnce bu alanda yapilan akademik aragtirmalara
deginilmekte, sonra Marmaris’te biiyiik 6l¢ekli konaklama isletmelerine yonelik yapilan
arastirmanin yontemi ve bulgulari agiklanmaktadir.

2. ilgili Cahsmalar

Konaklama sektdriinde yatirnmlar ve finansmanina iliskin ¢aligmalar diger
alanlara gore sinirhilik gostermektedir. Senel (2007: 1-12), turizm yatirimlari inceledigi
calismasinda, turizm yatirimlariin diger sektorlere gore farkliliklar tizerinde durmaktadir.
Baslica farklar, turizm yatirimlarinin sermaye-yogun ve emek-yogun olmasidir. Karadeniz
vd. (2007: 195-205), sec¢ilmis paydaslar yardimiyla mevcut Tiirk turizm yatirimlariin
SWOT analizini gergeklestirmislerdir. Bu paydaslar konaklama sektorii ve seyahat sektorii
yoneticileri ile turizm akademisyenleridir. Analiz sonucunda Tirkiye’de turizm
yatirimlarmin giiglii yonlerinden biri, rakiplerine gore daha yeni ve modern olmasidir.
Zayif yanlarindan biri de turizm yatirimlarinin finansmaninda finansal kaynak bulmanin
zorlugudur. Yilmaz (2007: 162-170), Bodrum’da faaliyet gosteren turizm kobilerinin
finansman sorunlarimni aragtirmigtir. Finansman sorunlarinin en dncelikli sorun oldugu ve
finansman sorunlarinin ¢dziimiinde turizm kobilerinin finansman tercihleri sirasiyla banka
kredileri, akraba ve arkadaslardan bor¢ alma, sermaye artirimi seklindedir. Bunun yani1 sira
finansmanda karsilasilan en 6nemli sorunlarin basinda, kredi temin etmede zorluklar ve
kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi gelmektedir. Finansman sorunlarinin kobilerde basat
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sorunlar olmasi turizm diginda diger kobiler igin de gegerlidir (Yildiz ve Ozolgun, 2010:
112-124). Yapilan bir baska arastirmada ise otel igletmelerinin en Onemli finansal
sorunlarinin nakit yetersizligi, tahsilatlarda gecikme, yatirim yapamama vb. oldugu
saptanmuistir (Ceylan ve ilban, 2005: 12—18). Sakarya da (2008: 1-12) calismasinda turizm
isletmelerinin finansman sorunlarindan hareketle, bu isletmelerin gii¢lii bir finansal yapiya
sahip olabilmeleri i¢in turizm isletmelerinin IMKB’de halka agilma yoluyla fon saglama
imkanlarin1 incelemis ve Oneriler getirmistir. Kusadasi’'nda yapilan bir arastirmada,
konaklama tesislerinin dig finansman kaynaklarindan ¢esitli nedenlerle yararlanamadiklari,
daha ¢ok 6zkaynaklarin kullanildigi, yatinm ve finansman sorunlarinin merkezi yonetime
veya otel sahibine havale edildigi saptanmistir (Tandogan, 2001: 1-14). Kiiciik oteller
iizerinde yapilan bir arastirmada da, gerek kurulus, gerekse isletme doneminde kurumsal
bor¢lanmanin gegerli olmadigi, daha ¢ok kisisel tasarruflar ve dagitilmayan karlar ile fon
ihtiyaglarmin karsilandigi sonucuna varilmistir (Ozer ve Yamak, 2000: 261-273). Poyraz
(2008: 142—151), Akdeniz bolgesinde biiyiik 6lcekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli
fon kaynaklar1 ve sermaye piyasasina a¢ilma egilimlerini belirlemeye yonelik bir arastirma
yapmugtir. Orta vadeli finansman kaynaklarina iliskin biiylik otellerin tercihleri sirasiyla
orta vadeli banka kredileri, donen krediler ve donatim kredileridir. Met (2006: 35—46), orta
vadeli finansman kaynaklarindan taksitli kredilerin Tiirk konaklama sektoriinde
ekipmanlarin finansmaninda kullanilip kullaniimadigini belirlemeye yonelik yaptigi
arastirmada, otel ekipmanlarinin saticilari tarafindan taksitli finansmana konu oldugunu,
fakat taksitlerin kisa vadeli oldugunu tespit etmistir. Turizm projelerine yatirim ve isletme
kredisi veren sektor bankast TKB, cesitli Avrupa iilkelerinin 6nde gelen finans kurumlar
ile “satict kredisi” anlagsmalar1 gergevesinde yatirimcilarm ilgili tilkelerden yapacaklari
makine techizat alimlarinin finansmaninda araci olmaktadir.

3. Arastirma

3.1. Amac ve Yontem

Bu arastirmanin amaci, konaklama isletmelerinin rekabet giiclerini korumak i¢in
belirli siirelerle yapmak zorunda olduklar1 ve en azindan orta vadeli finansman kaynag:
gerektiren yenileme, modernizasyon, genisletme, bakim ve onarim vb. yatirimlarin
finansman kaynaklarin1 ve kosullarii tespit etmektir. Arastirma, Ege Bdlgesi’nin en
Oonemli turizm merkezlerinden biri olan Marmaris’te gerceklestirilmigtir. Arastirma,
Marmaris’te faaliyet gosteren turizm isletme belgeli ve biiyiik oOlgekli konaklama
isletmeleri hedef alinarak yapilmistir. Caligmanin evrenini; 2011 yili Temmuz ay1
itibariyle Mugla il Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii’nden alinan konaklama tesisi envanter
bilgilerine gére Marmaris’te 3’1 tatil koyti, 11’1 bes yildizli otel ve 21’1 de dort yildizl otel
olmak {izere toplam 35 biiyiik 6lgekli konaklama isletmesi olusturmaktadir. Arastirmanin
orneklemi iginde 2 tatil koyili, 6 bes yildizli otel ve 9 dort yildizli otel yer almistir.
Arastirma verilerini elde etmek igin nitel bir aragtirma teknigi olarak derinlemesine

268



Otel Sektoriinde Yenileme Yatirimlarinin Finansmani: Marmaris’te Bir Arastirma

miilakat kullanilmigtir. Goriismeler, kapali uglu sorulardan olugan yapilandirilmis standart
bir form araciligiyla yapilmistir. Soru formu, iki bélimden olusmaktadir. Birinci boliimde
otellerin genel 6zelliklerini belirlemeye, ikinci bolimde ise otellerde isletme doneminde
yapilan yatirimlarin finansman kaynaklarini belirlemeye yonelik sorulara yer verilmistir.
Sorular {ist diizey otel yoneticilerine yoneltilmis, alinan cevaplar aragtirmanin amacina
uygun olarak yorumlanmis ve sonuca gidilmistir.

3.2. Bulgular ve Analiz

Marmaris’te arastirma kapsamina giren biliyilkk konaklama tesislerinin
yoneticileri ile yapilan goriismelerde tesislerin 6zellikleri, isletme doneminde yapilan
yatirimlarin finansman kaynaklar1 ve kosullari tizerinde durulmustur.

Konaklama igletmelerinin temel 6zellikleri ile finansman uygulamalar1 arasinda
ilinti olabilir. Bu nedenle arastirmada konaklama igletmelerinin tiir ve 6zelliklerine de yer
verilmistir. Tablo 2, aragtirma kapsamindaki konaklama igletmelerinin ¢esitli 6zelliklerini
yansitmaktadir.

Arastirmaya katilan 17 konaklama isletmesinin 12’si muhasebe midiirii, 5’1
mali igler miidiiri unvanma sahiptir. Genellikle bireysel konaklama tesislerinde finans
yOneticisi unvanli yoneticiler bulunmamaktadir. Finanstan sorumlu yoneticiler, bireysel
isletmelerin bagli oldugu sirket diizeyinde bulunmaktadir. Sirkete bagli birimlerde finansal
yetkileri paylasan degisik unvanl yoneticiler olabilir.

Konaklama tesislerinin 9’u dort yildizli otel, 6’s1 bes yildizli otel ve 2’si 1. sinif
tatil koyiidiir.

Cevaplayicilara sorulan ii¢iincii soru, isletmenin hangi tiir turist pazarina hitap
ettigini ve sezonluk caligma durumunu belirlemeye yoneliktir. Cevaplarin dagilimina gore
13 isletme hem kent hem sayfiye oteli iken, geri kalan 4’ii sadece kent otelidir. Sayfiye
(resort) oteli segenegini isaretleyen olmamigtir. Konaklama igletmelerinin ¢ogunun hem
tatil amagli hem is amagli seyahatcilere hizmet verdigi anlasilmaktadir. Sadece tatilcilere
hizmet veren ve sezonluk calisan konaklama isletmesi olmadigi, tiim isletmelerin yil
boyunca faaliyet gosteren konaklama tiniteleri oldugu sdylenebilir.
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Tablo: 2

Konaklama Tesislerinin Profil Ozellikleri

Degiskenler Frekans (n)
Cevaplayan Yoneticinin Statiisii
Genel Miidiir -
Mali Isler Miidiirii (Finans Y éneticisi) 5
Muhasebe Miidiirii 12
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Simifi
Bes Yildiz 6
Otel Dort Yildiz 9
R 1.Smf 2
Tatil Koyt 2 St -
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Tiirii
Kent Oteli 4
Sayfiye Oteli -
Hem Kent Hem Sayfiye Oteli 13
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Hedef Pazar
%25 den az 17
Yerli %26 - %50 arast -
%51 - %75 aras1 -
%76 ve daha fazla -
Toplam 17
%25 den az -
Yabanct %26 - %50 aras1 -
%51 - %75 aras1 -
%76 ve daha fazla 17
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Hukuki Statiisii
Tek Sahis isletmesi 9
Limited Ortaklik 1
Anonim Ortaklik 6
Halka A¢ik Anonim Ortaklik 1
Adi Ortaklik -
Kollektif Ortaklik -
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Kapasit
50’ den az oda -
50-100 aras1 oda -
100 den fazla oda 17
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Yas1
0-5 y1l -
6-10 y1l 5
11-15yl 7
16-20 yil 5
20 yildan fazla -
Toplam 17
Konaklama Tesisinin Yonetim ve Sahiplik Sekli
Tesis sahibi tarafindan igletilmektedir. 6
Tesis profesyonel yoneticiler tarafindan isletilmektedir. 8
Tesis bir zincirin miilkiyetinde olup kendisi tarafindan yonetilmektedir. 3
Toplam 17
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Konaklama tesislerinin cografi olarak hedef pazarlarina ve dolayisiyla miisteri
yapisina bakildiginda, tesislerin tiimiiniin agirlikli olarak yabanci turist pazarina hizmet
verdigi goriilmektedir. Tiim konaklama tesislerinde konaklayan yabancilarin orani %75’
asarken, yerli miisterilerin orant %25’in altinda kalmaktadir.

Finansman kaynaklarinin genisligi ve kolayligi, isletmelerin hukuksal yapilarina
da bagli olabilmektedir. Bu nedenle sorulan arastirilan konaklama igletmelerinin hukuksal
yapilarinin ne oldugu sorusuna verilen cevaplara gore, isletmelerin 9’u tek kisi isletmesi
iken, geri kalani sermaye sirketidir. Sermaye sirketlerinin 6’s1 anonim sirket, 1’1 halka agik
anonim sirket, 1’1 de limitet sirket seklindedir.

Konaklama tesislerinin biiyiikliiklerinden emin olmak i¢in yildiz sayilarindan
sonra oda kapasitelerine iliskin bir soru daha sorulmustur. Alinan cevaplara gore
konaklama tesislerinin tamamu yiiz’den fazla odaya sahiptir. Dolayisiyla arastirilan biitlin
isletmelerin (amaglandig1 gibi) bilyiik 6l¢ekli konaklama tiniteleri oldugu sdylenebilir.

Ozellikle konaklama tesislerinin yaslari, faaliyet dsneminde ekipman yenileme,
bakim-onarim, modernizasyon vb. yatirnm gereksinimleri ile dogrudan iliskilidir.
Konaklama tesislerinin yaslari ile ilgili cevaplarin dagilimi 5’inin 1620 yillik, 7’sinin 11—
15 yillik, 5’inin de 610 yillik tesis olduklarini géstermektedir. Bu sonuglardan, arastirilan
konaklama isletmelerinin 2/3’{iniin 1980 ve 1990’11 yillarda, 1/3’{iniin de 2000°1i yillarda
kuruldugu anlagilmaktadir.

Konaklama tesislerinin yonetim ve sahiplik sekline bakildiginda ise, 8 tesis
profesyonel yoneticiler tarafindan, 6 tesis bizzat sahipleri tarafindan ve 3 tesis de bir
zincirin bagh birimi olarak sirket merkezince atanan yoneticiler tarafindan isletilmektedir.

Finansman kaynaklarina gegmeden once, arastirilan konaklama isletmelerinin
faaliyet doneminde donanim yenileme, bakim ve onarim gibi en azindan orta vadeli
finansman kaynag1 gerektirecek yatirimlarin fiilen yapilip yapilmadigini konu alan bir soru
daha sorulmustur. Bu soruya verilen cevaplara gore, Tablo 3’den de goriilecegi gibi, 17
arastirilan konaklama isletmesinin tamami isletme doneminde belirtilen tiirde yatirimlari
az veya c¢ok yapmistir. Arastirilan konaklama isletmelerinin ¢ogu eski tarihlerde
kurulmakla birlikte tiimiiniin yenileme yatirimlart ile karsilagmasi, finansman sorunlarimi
ve ¢oziimlerini belirlemek i¢in iyi bir zemin olusturmaktadir.

Tablo: 3
Isletme Doneminde Yenileme Yatirimi Yapan Konaklama Isletmeleri
isletme Déneminde Yatirim Yapihp Yapilmadig: | Frekans (n)
Evet 17
Hayir -
Toplam 17
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Tablo 4’de arastirilan konaklama isletmelerinin isletme doneminde yenileme
yatirimlariin finansmaninda kullandiklari finansal kaynak tiirleri yer almaktadir. Buna
gore igletmeler en ¢ok, bir yildan uzun vadeli banka kredileri kullanmaktadirlar. Daha
sonra bunu sirasiyla kisa vadeli banka kredileri, finansal kiralama (leasing) ve ig¢
finansman kaynaklari takip etmektedir. Yenileme yatirimlarinin finansmaninda en gok orta
ya da uzun vadeli banka kredilerinin kullanilmasi uygundur. Ciinkii bu krediler, yatirim
yapilan varliklarin Omiirlerine uygun bir siireyi kapsamaktadir. Ancak ikinci en ¢ok
kullanilan finansal kaynaklarin kisa vadeli banka kredileri olmasi, isletmelerin bir
boliimiiniin likidite riski ile karst karsiya olduklari bigiminde yorumlanabilir. Finansal
kiralama ve i¢ (oto) finansman kaynaklarinin ¢ok az kullanildiklar dikkati ¢ekmektedir.
Buna karsilik, hisse senedi ve tahvil ihraci yoluyla fon toplanmasi yoluna giden konaklama
isletmesi yoktur. Arastirilan konaklama igletmelerinin sadece birinin halka agik anonim
ortaklik olmasi bunu anlagilir kilmaktadir. Bunun disinda Turizm sektdriine de kredi
vermekle gorevli bir sektdr ve yatirim bankasi olan Tiirkiye Kalkinma Bankas: (TKB) da
isletmelerce bir finans kaynagi olarak goriilmemektedir. TKB, daha ¢ok yeni yatirimlarin
finansmaninda bir rol oynamaktadir. Isletmelerin ihtiyag duydugu yatirim malint
saticilarinin taksitli kredi bigiminde isletmelere kullandirmasi bir finansman segenegi
olarak goriilmemektedir. Ozetle, arastirilan biiyiik olgekli ve dis turizme yonelik
konaklama isletmelerinin bankalardan kredi alabilmelerinde bir engel olmadigi, ancak
alman kredilerin bir boliimiiniin kisa vadeli olmasinin riskli oldugu degerlendirmesinde
bulunulabilir.

Tablo: 4
Isletme Déneminde Yatirimlarimin Finansman Kaynaklar

Finansman Kaynaklari Kullanan Otel

Sayisi (n)
Diger banka kredileri (bir yi1ldan uzun) 9
Kisa vadeli ticari banka -igletme sermayesi - kredileri (en ¢ok bir y1l vadeli) 8
Finansal kiralama (leasing) 4
¢ finansman (tesislerin veya bagli olduklari grup sirketlerin dagitilmayan karlari, 2

amortisman ve diger karsiliklar)

Tahvil ihraci -

Hisse senedi ihraci (sermaye artirimi) -

Tiirkiye Kalkinma Bankasinin (veya eski Turizm Bankasinin) orta vadeli kredileri -

Satici kredileri (taksitli krediler) -

Tablo 5, arastirilan konaklama isletmelerinin yenileme yatirimlarinda
kullandiklar1 finansman kaynaklarmin tasidigi kosullari agiklamaktadir. Yapilandirilmig
sorular cercevesinde otel yoneticileri ile yapilan derinlemesine miilakatta her bir soruya
aliman “evet” ve “hayir” cevaplarina gore degerlendirme yapilmistir. Tablo 5’de,
konaklama isletmelerinin en ¢ok olumsuz olarak degerlendirdikleri durum kredi faiz
oranlariin yiiksekligidir. Bu goriise 17 isletmeden 16’s1 katilmistir. Daha az sayida olmak
iizere isletmeler, kredi s6zlesmelerinin kisitlayici kosullarindan yakimmustir. Kredi tutarinin
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ihtiyaca gore az olmasi, liglincii olumsuz kredi 6zelligidir. Bunlarin disinda konaklama
isletmelerinin olumsuz olarak degerlendirdikleri finansman kosullar1 bulunmamaktadir.
Isletmelerin biiyiik gogunlugu, kredi vadesini, ddemesiz donemi, yatirim tesviklerini, kredi
teminatlarint problem olarak gérmemektedirler. Bu duruma uygun olarak da, Tirkiye’de
orta vadeli finansman kaynaklarini yetersiz olarak gérmemektedirler. Buna bagli olarak,
kaynak yoklugu veya finansman sorunu nedeniyle yenileme yatirimlarini zamaninda
yapamadiklar1 goriisiine dogal olarak katilmamaktadirlar. Ayni zamanda, arastirilan
isletmeler, aldiklar1 kredi vb. yiikiimliliikleri geri Odemekte herhangi bir giicliik
yasamamaktadirlar.

Tablo: S
Konaklama isletmelerinde Yenileme Yatirnmlarmin Finansman Kosullar

Finansman Kosullar1 Katlllmn Sayisi
Finansman kaynaklarinin maliyeti (faiz oranlari) yiiksek! Evet 16
Hayir 1
Evet 14
oz1 lere kisitl ler konul !

Sozlesmelere kisitlayict maddeler konuluyor! Tyt 3
. o . Evet 10

Kredi tutari iht o t !
edi tutar1 ihtiyaca gore yetersiz T -
.. R Evet 7

Kred desi iht; ore kisa!
edinin vadesi ihtiyaca gore kisa Hawrr 5
N . . Evet 2

o !
Odemesiz donem yok veya yetersiz! T =
. . . Evet -
|

Yatirim tesvikleri yetersiz! Haur =
Tiirkiye’de orta vadeli finansman kaynaklar1 yetersiz! Evet -
d Y Y i Hayir 17
Kredilerin alinmasinda teminat gostermek sorun oluyor! Evet -
£ o Hayir 17
Belirtilen amaglarla aldigimiz kredilerin geri 6demelerinde giigliikler yasadik! E[:;;tlr 1'7
Uygun finansman kaynagi bulamadigimizdan yenileme yatirimlarini zamaninda yapamiyoruz! I]i\;;tlr 1'7

4. Sonug¢

Bu galigsmada, Tiirkiye’de konaklama isletmelerinin isletme doneminde belirli
araliklarla yasadiklart ve rekabet giiglerini korumalart bakimindan énemli olan yenileme
yatirimlarini hangi kaynaklar ile finanse ettiklerini ve karsilastiklar1 finansman sorunlarini
belirlemek amaciyla Marmaris’te biiylik 6lgekli konaklama isletmelerini hedefleyen bir
aragtirma gergeklestirilmistir.
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Arastirma  sonuglarmma gore, biliyilk konaklama igletmeleri yenileme
yatirimlariin finansmaninda en basta vadeli banka kredilerini tercih etmektedirler. Aym
amagla ikinci olarak ve 6nemli dlgiide kisa vadeli banka kredileri kullanilmaktadir. Daha
az Ol¢lide olmak {iizere finansal kiralama kullanilirken, isletmelerin kendi yarattiklart i¢
finansman kaynaklar1 finansman siralamasinda ¢ok az ve en son sirada yer almaktadir.
Biiyiik konaklama igletmeleri isletme doneminde finansman ihtiyaglarini 6ncelikle yabanci
kaynaklarla kargilamaktadirlar.

Arastirmada elde edilen ikinci 6nemli sonug, biiyiilk konaklama isletmelerinin
isletme doneminde yatirimlarin finansmaninda karsilastiklar1 en bilylik sorunun kaynak
maliyetinin yiiksek olmasidir. Buna ek olarak, bankalar kredi sozlesmelerine isletmeleri
kisitlayan maddeler koymaktadirlar.

Konaklama isletmeleri faaliyet doneminde yatirimlarin finansmanina iliskin bir
sorun yasamamaktadirlar: Yenileme yatirimlarimi yapabilmekte, bunun i¢in finansman
kaynag1 bulabilmektedirler ve borg geri 6demelerinde zorluk ¢ekmemektedirler.

Arastirma sonuglarina iligkin bir olumsuzluk, konaklama isletmelerinin
yenileme ihtiyaglarinin finansmaninda onemli Ol¢iide kisa vadeli ticari banka kredileri
kullanmalaridir. Yenileme yatirimlarinin saglayacagi yararlarin en azindan orta vadeye
yayilacagr diisiiniiliirse, finansmanin kisa siireli olmasi bazi konaklama isletmelerinde
likidite sikintilar1 yasanmasina neden olabilir. Kisa vadeli kredi tercihinde, kredi alma
kolayliklar1 ve faiz oranlarinin gorece diisiikliigii etkili olabilir.
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