Yatirimlarda Finansmanin Roli

Dr. Hoydor RKozgan

I — YATIRIM TEORISI VE FINANSMAN

Yakin zamana kadar yatirim teorisi sermayenin marjinal pro-
diiktivitesi ile faiz haddi meselelerine 6nem vermig ve finansman
ile ilgilenmemigtir. Kkonomik modellerde yatirmmlarin hacmini ve
" hududunu tayin eden degigken olarak, kapitalin marjinal miistah-
siiiyeti veya maliyet tasarrufu hadleri ele alinmig ve yatirimlarin
finansman ile ilgili hususlar sadece meveut degigkenlere tesir ede-
bilecek bir faktdr olarak kabul edilmisgtir., Finansman Q’xeSelesinin
bu gekilde ihmali finansman arzinin finansman talebinin elédstiki
bir fonksiyonu farzedilmesinden ileri gelmektedir: goyle ki, bir fir-
manin muayyen bir faiz haddi iizerinden istedigi kadar sermaye
tedarik edebilecegi kabul edilmis ve dolayisiyle yatirmm analizlerin-
de finansman problemi diye bir gey olmayacagl kabul edilmigtir(*].

]
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[11 QGarip bir tesadiif olarak finansman talebine karg finansman arzi-
nin agafl yukar: sonsuz bir eldstikiyet gistermesi memleketimiz balimindan
yakin senelere kadar gergek kabul edilebilir, Bir firma kanunun tayin ettifi
falz haddi iizerinden bir bankadan defilse bile, bir ka¢ bankadan istedifi ka-
day kredi alabilmek imkénmma sahip oldugundan, bu firma baklmindan yatl-
rimln sadece sermayenin marjinal miistahsiliyeti ile faiz haddinin bir fonksi-
vonu olacad1 tabifdiv. Memleketimizde kredi kontrolii mekanizmas: «Bankalar
arast Kredi Tanzim Komitesis tarafindan yiiriitiilen ve cok Klsa maziye sahip
olan bir olaydir. Etlidiimiiz esnasmda tekrar edecefimiz gibi, Garp memleket-
lerindé kredi -kontrolii sadece merkezi bir otorite taraflnda ndegil, fakat bizzat
krediyi veren firma tarafindan borclu firmanin etiidii suretiyle yapilagelmek-
tedir, Bizde ise heniiz borglu firmanin likidite analizi d'ye bir mevzu tatbikat
sahasina gecmemigtir. Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan yapllan firma etiid-
leri borglu firmanin borcunu Sdeme kabiliyetinin aragtirilmasindan ziyade ve-
rilen kredinin gayesi ile ilgili kalmaktadir. Bu husus déner sermayenin céri
borglara olan nispeti menfi olan (birden agagi) firmalara kredi verilmig ol-
maxgiyle izah edilebilir.

Bak: Smail Kalkinma Bankasi, 1956 yii Genel End-Use Raporu, s 7-8
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Diger taraftan muayyen bir yatirnm plam neticesi elde edile-
cegi tasavvur edilen «kirs sadece yatirimlan tegvik edici bir fak-
tor olarak ele alindigindan, aym seyin firmamn finansman imkén-
lar iizerinde yapacag: tesir bahis konusu edilmemistir. Halbuki ile-
ride gbrecegimiz «Kar» dagitilmayan kazanclarin hacmini tayin et-
mek ve Kdr - Meemu Borglar nispetine tesir etmek suretiyle firma-
nin bor¢ alma imk&ninin hududunu tayin etmektedir. Modellerin bu
hususu nazari itibare almamalarimin sebeplerinden biri bunlarin
deskriptif kiymet tagimalar ve aciklaylel mahiyet arzetmemeleri-
dir. Digerlerine nazaran daha sarih olan Kalecki'nin modeli[*] dahi,
yatirim ile kapitale yapilan ildveleri, yani munzam finansman ara-
sindaki menfl korrelasyonu teksiff bir yatirnm devresi sonunda fir-
malarin elindeki‘yatlrllabilir fonlarin muvakkaten tiilkenmesinden
ziyade azalan yatirim imkénlarina baglamaktadir. Bu suretle kirin
‘munzam finansman iizerinde yapacagl tesir ele alinmamig olmak-
tadir, '

Son zamanlarda ise, iktisat teorisindeki calismalarda (Marsehack
ve Shacklg) yatinm analizlerinde ve kararlarinda kapital prodiik-
tivitesi ve faiz haddinin yaninda finansman ile ilgili riziko ve belir-
sizlik faktdrleri de birer degisken olarak kabul edilmistir. Riziko -
ve belirsizligin bilhassa finansman maliyeti iizerindeki tesirlerine
ehemmiyet verilmigtir. Bor¢lu firma bakimundan rizikoyu ‘tayin
eden faktdr borcun miktar1 ve bunun 6z sermayeye ve kidra olan
oranidir. Bu oran biiyiidiigii takdirde riziko artacak ve bu artig fi-
nansmanin hududunun tayininde kir ve faiz haddinin yaninda
ficiincii ve miihim bir faktor roliinii oynayacaktir, Diger taraftan
alacakll firma muayyen bir firmaya verdigi borclarin yek{inunu bu
firmanmn sermaye ve kér likiditesine gére tanzim etmek sure-
tiyle riziko ve belirsizlik faktérlerinin tesirlerini azaltmaga caliga-
cak veya yiiksek faiz talep etmekle telafiye caligacaktir. Boylece,
finansman arz ve talebinde her iki tarafin riziko ve belirsizlik fak-
torlerinin yatirim tercihlerinde oynadigi roliin aym faktérlerin fi-
nansman digindaki yatirim meselelerinde bilinen dnemlerinin yanin-
da ayrica ve hususi bir Snem tagidigl meydana cikmaktadir. Bu
etiidde bu-dnemi belirtmegZe caligacagiz. .

[2] M. Kalecki, «Theory of Eeonomie Dynamicg», London 1954, g. 84.
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Yine son zamanlarda J. Steindl tarafindan yapilan bir ettidde
finansman probleminin énemli bir noktasim aksettiren 6z sermaye
borclar nisbetinin kérlar fizerindeki tesiri acik bir gekilde ifade
edilmigtir.” Oz sermaye artik borclar geklinde ifade edilen mecmu
yvatinm kiymeti icinde 6z sermaye payinin artmasiyle riziko ve ri-
ziko priminin aym nisbette artniayip bir ricilik arzetmesi riziko
primini agan bir kidr haddine ulagilmasina imkén vermektedir, Adi
gecen miiellif bu munzam kir haddinin rant geklinde ifade edilebi-
leceg'ni séylemektedir. Bu bakimdan finansmanin sadece kir’a de-
gil fakat ranta tesir eden bir faktor olarak kabulii ldzim gelmek-
tedir. Ayrica, yine aym miiellifin iddia ettigi gibi &z sermayenin
mecmu borglara nazaran yiikselmesiyle borg faiz haddinde nisbi bir
diigliklitk goriildiigli i¢in kir'larin bundan miitevellit bir ylikselme
kaydedecegi stylenebilir [3].

Giintimiizde - firmamn cari ve miistakbel likiditesiyle kredi te-
min edebilme imkénlarn «Kapital Blitcesi» denilen bir plan gerce-
vesi iginde miitalda edilmekte ve yatirim kararlan etiidiinde bu
plin anahtar vazifesi gbrmektedir. Bu suretle firmanin gayesine
ulagabilmek icin her geyden evvel finansman problemini halletmesi
liizumu belirtilmis olmaktadir, Bu nevi planlama, muhtelif senelere
ait mali strilktiiri mukayese etmek suretiyle anlagilacag: gibi, di-
namik bir veche arzedecektir, Dinamik problemleri hal icin endirek
yollarla netice gikarmaya bagvarmak lazim geldigi gibi, yatirimla
ilgili hususlarn dinamik vechesini ele alabilmig olmak igin, bunla-
rin halihazir kiymetlerini degil istikbalde ve zamanla alacaklar
kiymeti hesaba katmak lazimdir, Finansman gartlarinin zamanla
degigsmesi kirlardaki degigmeye atfedilebilecegi gibi, kéirlarla hig
ilgisi bulunmayan diger finansman problemlerinin arzedecegi seyre
de tébi olabilir. Bu sonuncu Amil bilhassa Minneapolis project adi
verilen kapital biitcesinin teknigi ile aldkal bir projede belirtilmis
bulunmaktadir, Bu projenin dayandigl esas prensibe gore kapital
biitcesi evveld mali gartlara ve bu sartlarin seyri hakkindaki tah-
minlere istinaden tanzim olunacaktir. Yatirim alternatiflerinin biit-
cenin tanziminde oynadigi roliin ikinci derecede kalmasi ve karla-
rin ancak igletmeye finansman imkém bahgettigi icin yatirim hac-

[3} 8. Steindl, «Capitalist Enterprlse and Risky Omford Economic Po-
pers, March 1945, s. 27 - 28,




RN

78 Haydar Kazgin

mine miisbet bir korrelasyonla bagh olabilecegi kabul edilmis bu-
lunmaktadir [*].

Igletme iktisadi bakimindan finansmanin chemmiyeti igletme-
nin iktisadi faaliyetini tayin ve neticesini tahmin igin kurulan «Ik-
tisadi denklems. in igletmenin ayn1 faaliyeti istenilen gekilde ynel-
tebilmesi igin kurulan <«Finansman denklemis ne tébi ve bagh tu-
tulmast ile izah edilmektedir. Igletmenin muayyen iktisadl faaliyeti
ieinde beliren verimli gartlardan istifade edebilmesi igin, muhtelif
istihsal faktdrlerinin hacim ve cinginin segiminde muhtar olmasi,
bagka bir ifade ile herhangi bir istihsal faktoriinden istenilen mik-
tarda talep edebilmek imkénina sahip bulunmasi lAzimdir, Igte bu
imkénin bulunabilmesi icin, igletmenin finansman durumunun mii-
sait olmas1 gerekecektir, Netice olarak denilebilir ki, igletme ikti-
sadinda da finansmanin, istihsal faktorlerinin prodiiktiviteleri ile
bunlarin meemu prodiiktiviteye yapacaklar: tesirin hesabindan &n-
ce ele alinmas ldzim gelen bir mesele oldugu meydana cikmakta-
dir [3],

Yatirim planlarinda ve tahlillerinde finansmanin aldig1 mevkii
belirten bu liizumlu izahattan sonra gimdi mevzuumuza girerek ya-
tirimlarin finansmaninda kullamlan baglica ii¢ nevi fonun arz fonk-
siyonundaki hususiyetlerden bahsedecegiz. Ilk olarak yabanci ser-
mayeyi ele alacak, bildhare ig finansman imk&nlarina gecerek, oz
sermayenin artirilmasindan en sonda bahsedecegiz.

2 — KREDI VE RIZIKO

Etiidiimiizde mutlak ve mecmu finansman maliyetinden ziyade,
yatirimin hacmini tayin ve alternatif finansman kaynaklar: arasmn-
da bir tercih yapmak imkém ile ilgilenecegimizden, marjinal mali-
yet ve marjinal hasilat tahliline bagvuracagiz. )

[4] Joel Dean, «Capital Budgeting», New-York 1951, s, 37.

[5] Egidio Giannessi, «L’Eguazione del Fabbisogno di Finanziamentos
" Pisa 1955, 5. 12 - 24, Miiellif 1954 senesinde Innsbruclk’da toplanan igletmecilik
kongresinde sundufu bu raporda finansmanin igletme faaliyetinde giin gectik-
ge artan ehemmiyetini belirtmege ve prodiikiivite ile finansman arasindaki
baglar: izah etmektedir.
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Dagitilmiyan kazanglarin safi kiymeti arti amortisman kargi-
liklar1 dahili fonlar geklinde anilacak ve bunun arz fiatma ise dahili
fonlar haddi diyecegiz. Mecmu saft hasilat eksi bore faizleri safi
igletme hasilat’ini tegkil edecek ve firmanin geliri denilince bunu
kastedecegiz.

Marjinal faiz yiikii art1 bor¢lunun borcu temin igin yaptigl mas-
raflar arti1 alacakhnin faizi yiikiine iliveten talep ettigi riziko pri-
mi yabanct sermayenin marjinal maliyetim tegkil edecektir. Diger
taraftan bor¢lunun riziko primi, (yahi bor¢lunun. borglanmak yii-
ziinden kargl kargiya bulundugu rizikonun kargihgl) yabanci ser-
mayenin marjinal maliyetine eklendigi takdirde borcun marjinal
maliyetini elde edecegiz. Firmamn munzam finansman ihtiyacim
kargilamak icin ne gekilde hareket edilirse edilsin, munzam finans-
manin maliyétine, dahill fonlar haddi, borcun marjinal maliyeti ve
' 6z sermayenin marjinal maliyeti yerine marjinal finansman mali-
yeti diyecegiz. Bagka bir ifade ile bu iig kaynaktan biri en son ola-
rak kullamldiginda arzettigi maliyet marjinal finansman maliyetini
tegkil edecektir.

Alman borcun kiymeti borcun 6z sermayeye olan nisbeti ile 61-
ciilecektir. (Bunun bir alternatifi de mecmu Aktif'in mecmu borg-
lara nisbetidir). 0z sermaye likiditesi ise firmamin Aktifinde bulu-
" nan mallarin tasfiyesi suretiyle borg¢larim ddeme mecburiyeti kar-
sisinda kaldigl zaman, bu ddemeyi hicbir kiymet ve tasfiye kayit-
larina dugar kalmadan yapabilmek imkimmn ortaya koyan cari nis-
beti[®] veya diger herhangi bir finansman nisbetile gbsterilecektir.
Hasulat likiditesi ise mecmu borglarin safi igletme hasilatina olan
nisbetini ifade edecektir.

Bu nisbetin aym zamanda firmanin miistakbel,iiz,sermaye liki-
ditegini tayin edecegi tabiidir.

Yabancl sermayenin marjinal maliyeti ile cari faiz haddi aym
geyi ifade edecektir. Fakat bizim burada " faiz haddi yerine diger
tibiri kullanmamiz muayyen bir sebebe istinad etmektedir: gaye-
miz borcun hudutlari bakimindan faiz haddini ele almaktir ve bu
haddin borcun miktar: ile olan miinasebetini, 'yani borcun fonksi-

[8] Cari nisbet, cari aktif'in cari borglar’a oranlnl ifade eder. Bu nishet
firmanin bore Sdeme kabiliyetini gbstermek bakimindan ilk olarak ele allnan
bir Sleiidiir. -
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yonu olarak arzettigi hususiyetleri belirtmege caligmaktir. Bu hiik-
miin neticesi olarak her yeni borglanmada faiz haddi munzam bir
artig kaydedecektir.

Borcu tahdit ettiren sebep, bor¢lunun aym faiz haddi iizerin-
den munzam borc alamamasi geklinde izah edilmektedir, Bu husus-
ta borc verenin: hotty hareketi iki gekilde miitalda edilebilir: birin-
cisi, borg verenin muayyen bir bor¢luya muayyen bir mebligdan
fazla bor¢ vermek istememesidir. Buna sebep borg verenin kredi
geklinde arzedebilecegi fonu ¢ok sayida kimseye dagitmak suretiyle
rizikoyu dagitmak istemesi ve muayyen bir firmaya verilen mun-
zam kredilerin, alacaklinin rizikosunu, kredinin getirecegi menfaati
azaltacak gekilde artirmasidir. Ikincisi ise, kredi miiesseselerinin
iktisadi durumunun arzettigi belirsizlik ve Merkez Bankalariin ve-
va Hiikiimetin alacag1 bir tedbir ile likidite durumlarimin normalin
altina diigmesini tnlemek tizere kredi iglerinde temkinli davranmak,
muayyen tahditler koymak zorunda kalmalaridir.

Borg verenin hareket tarzi verilen kredinin miktarina ve borg-
“lu firmamn riziko durumu ile idarecilerin ve firma sahiplerinin iti-
mada 1&yik olup olmadiklarini aksettiren riziko primine bagl kal-
maktadir. Bu itibarla, bir tek firma bakimindan alinan borcun mar-
jinal maliyeti bor¢ veren milessesenin firmaya kabul ettirdigi gart-
lara ve bu firma igin kabul etmis oldugu kredi hududuna baglh ka-
lacaktir. Bunun neticesi borg¢lu firma bakimindan alman kredilerin
bir hududu olacag1 tabiidir, Borg¢lu firma baska firmalara miiracaat
etse dahi, verilecek kredinin hacmi ve faiz yiikiinii meveut borg¢larin
kiymeti tayin edeceginden, netice yine aym olacaktir, Ancak, bu hu-
sus kredi miiesseselerinin, merkezden yapilan umumi kredi kontro-
liinden basgka, borg¢lu firmanin mali durumunu kontrol ettikten son-
ra kredi vermeyi 4det ed1ndzk1er1 memleketler bakimindan dogru
sayilabilir, Memleketimizde ise, evvelee de styledigimiz gibi, kredi
‘milesseseleri bdyle bir kontrole bagvurmadiklarindan, bahsi gecen
bor¢ hududunun geniglemesine méni olunmadig1 stylenebilir. Neti-
ce itibariyle denilebilir ki, bir firma borcun marjinal maliyetinin
yilkselmesi bahasina da olsa munzam borg alamiyacak ve hudutlar
agildiktan sonra, alternatif finansman imkanima sahip bulunmadlgl‘
takdirde, munzam finansman imkin elde edemiyecektir. Iste bu
duruma, girmirg bulunan bir firma munzam yatirim yapabilmek jgin,
borgtan istifade edemiyecektir ve neticede meydana gelecek muva-
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_zene hali maliyet ile hasilat arasindaki teorik muvazeneden farkh
olacaktir., Bagka bir ifade ile, munzam finansman ile yatirimlari
artirmak suretiyle marjinal hasilat marjinal maliyetin tistiine ¢iksa
ve bu yiikselme marjinal bor¢ maliyetinin yiikselmegine ragmen
meydana gelmis olsa dahi, bor¢ almak imkini bulunmadig: icin, fir-
ma yatirmmlari artirmak suretiyle kéirlarim artirmak durumuna
giremiyecektir.

Borcun marjinal kiymetini ele alirken borg¢ alma fiilinin mey-
dana gelmesinden 6nce borclunun likidite ve umumi borg durumu-
nun da hesaba katilmas lAzmdir, Bilhkassa adl gecen maliyetin yiik-
selmesinde bu hususun 6nemi biiyiiktiir. Borg veren, bore isteyen
firmanin bahsettigimiz durumuna gére bir faiz talep edecektir. Ma-
liyetin yiikselmesi sadece faiz olarak Gdenen miktarin yiikselme-
siyle izah edilemez. Alacakl firma alacagim sigorta edebilmek icin
bor¢lu firmayr devamh gekilde kontrol altinda bulunduracak ve bu-
nun icin katlandigl magraflar faiz haddine ekliyecektir. Yapilan
bu masraf alacakll tarafindan faize ilave edilecegi icin, alacakliya
gbre bir haglat olmadigi halde, bor¢lu bakimindan bir magraf sa-
yilmak icap edecektir. Fakat faiz haddinin kanunla tesbit edildigi
memleketlerde alacaklimin bu yolda girigtigi magsrafi borcluya ini-
kis .imkéni bulunmiyacaktir. Borcun maliyeti hususunda gunu da
ildve etmek lazimdir ki, boreun marjinal maliyeti firmanin meveut
bor¢larinin hacminin de tesiri altindadir ve bu tesir kargihklidir:
bagka bir ifade ile, marjinal bor¢ maliyeti eski borg¢larin maliyeti-
ne tesir edecektir,

Alacakh firmanin, borglu, firmaya inikas ettirmek istedigi ala-
caklinin rizikosunun bor¢lu firmanin yatirim rizikosu ile bhirlegsmek
temayiilii arzettigi iddia edilmekte ve buna sebep olarak borelarin
kargiligl diye gosterilen 6z sermayenin borglarin ifasi mevzuundaki
ehemmiyetinin pek fazla olamiyacag gosterilmektedir. Bunun ne-
ticesi meseld, bilhassa 4mme igletmelerinde goériildiigli {izere, yati-
rim rizikosu diigiik olan firmalarin kredi alabilme kapasiteleri yiik-
selmektedir [7]. .

Marjinal bor¢ maliyetinin bagh bulundugu diger unsur borg-
Tunum rizikosw'dur. Kalecki'ye gére bor¢lanma, borcun ddenmesi ba-

[7] 1. Wellisz, «Entrepreneur’s Risk, Lender’s Risk, and Investment»,
The Review of Hconomic Studies, Vol. XX (2}, No. 52, 1952-53, 5. 112-113.




32 Haydar Kazgan

kimindan Aktif knymetlerde eksilmeye ve borcun faizlerinin Gden-
mesi bakimindan ise gayrisafl kdr'm zarar haline inkilabina sebep-
olabilir [?]. .

Boylece bu iki kayipla izah edilen rizike berclanmanin artan
bir fonksiyonu olarak miitalsa edilmektedir. Alacakliya gore rizi-
konun azalmas: icin borglu firmanmin gerek faizleri &deyebilecek bir
likidite fazlas1 elde etmig bulunmasi ve gerek borcun ifasi igin en
son miiracaat edilecek Akfif kalemlerin tasfiyesinde kayitlardaki
kiymetlerin altina diigiilmiyecegine dair kanaat'n kuvvetlenmisg ol-
magl lizimdir, Borclu firmanin borglanma dolayisile rizikosu ise
firmanin likitide durumuna baghdir. Yiiksek faiz, yiiksek sermaye
maliyeti [*] bilhassa-ihtiyat kasa fonlan igin, daimi bir tehlikedir.
Borg faizlerinin édenme mecburiyeti miistahsil gayelerle tegkil edil-
mig bulunan likiditeyi tehdit etmek suretiyle firmanin mecmu pro-
diiktivitesi iizerinde menfi tesir icra eder. Igletme hayatinda istih-
sal faktorlerine elastikiyet kazandirabilmek icin bunlari her anda
munzam olarak finanse edeb’lmek kudretine sahip olmak l&dzimdir:
bu hususta likidite ihtiyatlarimn rolii bityiiktir [*°].

Bilhassa geri kalmig memleketlerde kiigitk firmalara verilen
kredi daima rehin kargihiginda verildiginden, likidite durumunun
borc alma kabiliyeti iizerinde higbir tesiri olmamaktadir. Halbuki
likidite durumu iyi eolan bir firma, gerek miistahsiliyet ve gerek
bor¢ kargiligina sahip olmak balkimindan bir iistiinlilk arzedecegi
icin, alacakliya higbir riziko tahmil etmeksizin ve kendi de riziko
altina girmeksizin munzam berg akdine girecek durumdadir. Mem-
leketimizde de bankalar tarafindan verilmekte olan kredilerin re-
hin esasindan likidite esasina kaydirilmasi, kredi sistemimizde ya-
pilmag1 gereken reformlarin en Snemlisidir, denebilir. Borclu baki-
mindan rizike, yeni yatirimdan elde edilmesi tasavvur edilen safi
hasilata bagh bulunan rizikonun cari kiymetinin tayininde oldugu
g'bi, maliyete net bir ildve sayilmak lizimdir. Ayrica ileride elde
edilmesi umulan safi hasilatin hesabinda borclunun borg dolayisiyle

[8] Kalechki, M\., «The principie of Ineresing Risks Economicn, Kasmm
1937, '

[9] EKisa bir tarifle «Sermaye Maliyeti> muayyen bir igletmede mec-
mu yatirmmi tegkil eden sermayen'n iglelme sahiplerine Odedigi safi kar ile
alacaklilara 6denen faizin ortalamaslna egittir. ‘

[16] B, Giannessi, zikredilen eser, s. 20-24. .
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katlandig: riziko ¢ok miithim bir degigsken addedilmektedir. Ad1 ge-
gen riziko borclarin hacmiyle miitenasip olarak yiikselecektir: huna
sebep, borg ve borg faizlerini tdemek mechuriyeti dofaylsiyle mey-
dana gelecek Aktif kawyplor prodilktivite azalmasi ve yiiksek faizle
yeniden horc alma liizumu gibi ikinei derece zarariar [*'] dir. Bu
nevi zararlarin nisbi yiikii zamanla firmanmn likidite durumuna na-
zaran artmakta ve kiimiilldtif bir sekil arzetmektedir.

-

4 — DAGITILMAYAN KAZANCLAR VE AMORTISMAN
FONLARININ MALIYETI

Igletmenin kendi kendini finanse etmesi, elde edilen yillik safi
kirm bir isminin geriklere dagitilmayip yatirima tahsis edilme-
siyle izah edilebilir. Her y1l amortisman kargiligi olarak ayrilan
fonlar da keza igletmenin kendi kendini findanse etmesini temin eder.
Igletme dahilinde yatirima tahsis edilen bu iki nevi fona biz Dahili
Fonlar diyeceg'z. Dahili fonlarm maliyetini dlgmek igin en elverigli
addedilen 8l¢ii bu fonlarnn alfernatif maliyetidir.

Dahili fonlarin maliyetini izah i¢in firmanin Anonim Sirket
geklini arzettigini kabul edecegiz. Bu suretle dahili fonlarin alter-
natif maliyeti, bu fonlarin girket digindaki yatirim sahalarinda kul-
lanilmasiyle elde edilmesi tasavvur edilen en yilksek kazanca egit
olacaktir. Bagka bir ifade ile, girketin bu fonlan bagka iglere veya
gelir getiren kaynaklara yatirmak suretiyle elde etmeyi umdugu
kazanc bunlarin girketin yatirimlarina tahsisi ile elde edilecegi ta-
gsavvur olunan kazanctan yiiksek oclursa, adi gegén fonlarin girket
tarafindan defilde kullanilmasi elverigli bulunmayacaktir. Ayni ge-
kilde, gerikler sirketin kendilerine dagitmadigi kazanci daha miis-
mir gekialde kullanmak imkinina sahip bulunuyorlarsa, girketin bu
alakoymak fiilinden vazgegmesi, yani elde edilen kazanci kanuni ih-
tiyatlar cikarildiktan sonra tamamen dagitmasi daha uygun ola-
caktir. Iyi durumda bulunan bir anonim sirkette dahili fonlarin al-
ternatif maliyeti digiiktiir. Idarecilerin kudretini meydana koyan
kistas budur. Alternatif maliyetin diigiik olmas sirketin saf?- bir
kir saglamasin mumkun kilacaktir,

11y C. Serg§, «The Bupply of Finance and the Theory of Investment
of the Frim» Hconomia Internazionale, Novembre 1957, s, 689,
«Ikinei derecede kayiplars tabiri M. Kalecki'nindir.
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Iddia edildigine gére, geriklere 6denen temettii, sirket bakimin-
dan bir maliyet olup, dagitilmayan kazanglar, gercek ménada safi
kdr' tegkil etmektedir. Bu takdirde temettii ile carf faiz haddi ve
dolayisiyle alternatif maliyet birbirine -egit olacaktir [2].

Dagitilmayan kazanclarin vergiden muaf tutuldugu memleket-
lerde kazancin - dagitilmas: halinde vergi yilkil artacag: igin, gerik-
ler bakimindan dagitilmayan kazanglarin kendilerine dagitilmasiy-
le bunlar1 bagka kaynaklara yatirmak suretiyle girketin kendilerine
saglhyacagl gelirden daha yiiksegini saglamak imkinini kullanma-
larina méni olmaktadir [**]. Halbuki memleketimizde dagitilmayan
kazanglar da keza girket kin olarak kurumlar ve gelir vergisine
‘tAbi tutuldugundan, alternatif maliyet esasimn iglemesine miisait
bir durum mevcut oldugu séylenchilir, Fakat tegkildtlanmig bir ser-
maye piyasasi bulunmamas1 ve mevcut anonim girketlerin sirf hu-
kuki bakimdan bu nevi girket tipini arzettikleri, iktisadi bakimdan

ise gahis sirketlerinden farkh bulunmadiklar igin, alternatif mali- . -

yet esag1 iglememektedir. Iddia edildigi iizere bilhassa gahis girket-
lerinde bir ¢ok sosyolojik ve psikolojik faktdrler sermayenin iglet-
menin tasfiyesi suretiyle daha miismir sahalara kaymasina méni
olmaktadir [*]. Bu .sebeple alternatif maliyet esasimin iglemesi igin
bilhassa kirlarin icabinda firmamn yabanci oldugu sahalara yati-
rilmas1 liizumu memleketimizde ancak gercek ménada anonim sir-
ketlerin kurulmasiyle tatbik edilebilecegini stylemek dogrudur,

Dagitilmayan kazanglarin alternatif maliyeti ile girket borgla-
rinin fa'zi arasindaki miinasebete gelince; kaide olarak, tam reka-
bet altinda ve sermaye piyasasimin tegkilitlanmig oldugu ekonomi-
lerde iki had arasinda fark olmamak lizimdir, Fakat tatbikatta re-
kabet eksikligi ve verginin dagitilmayan kazanglar iizerindeki te-
siri bu iki had arasinda bir fark bulunmasina sebep tegkil etmek-
tedir, ¢ ' '

[12] J. Dean, «Managerial Economics», New-York 1951, s 11.. )

[13] Dagitilmayan kazanglara tamnan vergi muafiyetinin sebebini arag-
tiracak clursak, bunun sermaye tegekkillinii tegvik gayesiyle ihdas edilmig
blilundugunu goririiz. Bu sebeple memleketimizde sermaye tegekkilllinll tegvik
icin aym muafiyetin tanmmas: ldzim géldigini sbylemek yerindedir. Ayrica da-
Sitilmayan kazanglarin kazanclarin vergilendirilmesi tasarrufun miikerrer ge-
kilde vergilendirilmesine sebep oldugundan, vergi adaletini {hlal ettifi unutul-
mamalidir, . '

[14] 8. Steindl, zikredilen etiid, s. 30.
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Dahili fonlarin alternat’f maliyeti ile yabanel sermayenin borg
faizi arasindaki ikinei bir farki, borglunun rizikosu icin -sdyledik-
lerimizi hatirlamak suretiyle izah etmek miimkiindiir: dahili fonlar
mevzuunda sabit borg faiz yikiini kargilamak igin bir kisim sabit
sermaye egyasini tasfiye etmek veya daha yiiksek faizle borc al-
mak mechuriyeti gibi zarar ile neticelenecek bir tehlike mevzubahis
olmadigindan, bir riziko primi mevzubahis degildir.

Bunun igindir ki, dahili fonlarin kallanilmagivle finansman
maliyeti, alternatif maliyet esasina gbre, firmamn adi gecen fon-
lar likid halinde bulundurmusg oldugu takdirde almaya mecbur kal-
miyacagl borcun faiz yiikiinden veya haddinden ibaret kalacaktir.

4 — OZ SERMAYE YOLIYLE FINANSMANIN
MALIYETI

Munzam finansman ihtiyacim kargilamak icin yeni gerikler yo;
liyle 6z sermaye tedariki diger bir alternatifi tegkil eder. 1_1erde se-
~ bebini izah edecegimiz gibi, 6z sermayenin arttirilmas: yoliyle fi-
nangman mevzuumuz bakimindan ve finansman kaynagi olarak °
ikineii derecede bir ehemmiyet arzetmektedir. Bu hususu izah igin,
anonim girket geklinde bulunan bir sinai firmanin biiyiime planim
finanse etmek icin, bor¢ctan gayri dig fonlara ihtiyact bulundugu
faraziyesini kabul edecegiz. Adi gecen finansman igin tabif, yeni
genetler ihdas edilecek ve bu senetler memlekette sermaye piyasa-
sindaki carf olan usullere gére yani, ya dogrudan dogruya halka
veya bildhare bunlar tasarruf sahiplerine devredecek olan finans-
man firmalarina satilacaktir,

Ftiidiimiizde senet ihrag ve satigim1 bu senetlerin girkete ma-
layretd bakimindan ele alacagiz, Bagka bir ifade ile yeni ihrac edi-
len senetlerin ihra¢ kiymetlerinden ziyade bunlar icin Sdenecek te-
mettiiii ele alacagiz. Bu gekilde .6denccek olan temettii tedarik edi-
len sermayenin maliyetini tegkil edecektir. Bu takdirde, bilindigi
gibi; maliyet yalniz meveut hissedarlar bakimindan mevzubahis
olacaktir. Neticede yeni ihrag¢ edilen senetlere Odenecek temettii
dolayisiyle eski senetlere bundan bdyle Sdenecek temettiiiin nisbf
bir diigiis kaydetmesine mani olmak l4zim gelecektir; eski hissedar-
lara gore temettiiiin maliyet sayilmasi, yeni senet ihracinin kendi-
lerine ait miistakbel temettiie bu maliyetin menfi gekilde tesirini

/
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tnlemek liizumunu belirtmektedir, Bagka bir ifade ile, yeni senet-
lerin ihraciyle eskilerin temettii kiymetinin kapitalize degerinin
diismemesi; kisaca eski senetlerin piyasa kiymetinin eksilmemesi
lazamdir. Sayet ihrac edilen hisse senetleri, ihracin istenilen neti-
ceyi verebilmesi igin, meveut senetlerin piyasa degerinden agagl bir
fiatta arzedilirse, bu takdirde eski hissedarlarin kayb: «Haklars
geklinde tanzim edilmek ldzamdir. Bu haklar ekseriya eski hissedar-
lara yeni senetleri satin almakta riichan haklarimn tamnmasi sek-
linde tecelli etmektedir, o

Ayni hususun marj'nal analizini yapacak olursak, marjinal ya-
tirnm dolayisiyle elde edilecek marjinal kirin yeni hisse senetlerini
satin alanlarin talep edecekleri temettii yani marjinal sermayenin
maliyetini agmas1 l4zim geldigi neticesine variriz. Diger taraftan,
veni senetleri satin alanlar, girketin durumuna gore temettii ddeme
kabiliyetini hesaplamak suretiyle satin alma kararma varacaklar-
~ dir. Temettii seviyesine gore verilen satin alma, yani yatirmm ka-
rarl ancak kiga vide bakimindan bir hiikiim ifade eder; uzun vi-
dede ise, sirketin aktif unsurlarinin, sermaye egyasi ve haklar his-
se sesnedinin kiymetini tayin bakimindan daha biiyiik rol oynar-
lar. Aktif unsurlarin kiymeti bunlarin getirecegi miistakbel kirla-
rin kapitalize kiymetine egit olacag: igin, aslinda uzun videde te-
mettii ile aktif unsurlarin kiymeti arasinda bir fark bulunmiyacak-
tir. Yalniz hisse senetlerini satin alanlarin bunu devamh sekilde
gsaklamak tasavvurunda olmiyacaklar akla getirildigi takdirde ki-
ga videli diigiinmek ldzmmdir; bu itibarla satin almanlar bakimin-
dan hisse senedine Odenecek kiymeti tayin eden. miistakbel teniet-
tiiiin arzedecegi seviye hakkindaki tahminlerdir, denebilir.

Yeni hisgedarlar, hisse senetlerini satin alirken bunlardan elde
etmeyi tasavvur ettikleri temettiiii alternatif yatirmmlardan elde
edecekleri gelir ile mukayese etmek suretiyle satin alma kararim
verirler. Yeni hissedarlarin girketin kendilerine verecegi temettii
hakkinda yanhg bir fikre sahip bulunmalari marjinal sermayenin
maliyetine tesir edecek bir husustur. Temettiiiin diisitk olacagim
tahmin, genetlerin alig fiatim diigiirecegi igin, sirket balkimindan
sermayenin maliyeti yiilkselmis olacaktir.

Oz sermaye ile finansmanin marjinal maliyeti kapital arzinin
bir fonksiyonu oldugu kabul edilmez: zira bu maliyet bir veya bir-
ka¢ yatirim sahibine, rizikoyu iizerlerine almalar: igin baz makul
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sebeplerin bulunmas: veya genis yatirim sahiplerinin yiikselen kéir
hadlerinden istifade etmek arzularina baghdir.

Oz sermaye ile finansmanin marjinal maliyet'ni tayin eden un-
“surlara gelince, herhangi bir firma bakimindan adi gegen maliye-
tin seviyesi miistakbel senet alicilarinin alternatif yatirm imkan-
larimn arzettigi kiymet tarafindan tayin edilecektir. Tam rekahbe-
tin cari oldugu bir piyasada, yani teorik olarak, muhtelif yatirim
projelerinin kiymeti bunlarin muhtemel kirlarimn kapitalize Iky-
metine gore piyasaya aksedeceginden, yatirimlar1 optimallegtiren
bir kuvvet mevcut bulunacaktir, Fakat tatbikatta mesele hic de

boyle degildir. Bunun sebepleri ise sunlardir:
S

a) Miistakbel kirlar bakimindan meveut hissedarlar ile miis-
takbel hissedarlar arasinda bir fark meveuttur. Bunun sebebi gir-
ketin diginda kalan kimselerin, yabancilarin yeni yatirimla girke-
tin iktisadi durumunun ne dereceve kadar yiikselecegini veya fir-
manin hakiki piyasa durumunu Sgrenmekteki imkénsizliklar veya
dgrenmedeki gecikmedir.

b) 'Tabiatiyle miistakbel hissedarlarin belirsizlik derecesi
meveut hissedarlarmkine nazaran yiiksek olacaktir. S8yle ki, kér-
lar kapitalize edilirken miistakbel hissedarlar daha biiyiikk capta in-
dirimler yapacaklardir. Bagka bir ifade ile karlar belirsizligi de ak-
settiren yitksek bir had iizerinden kapitalize edilecektir.

¢) Firma karlarnnin miihim bir kismim dagitmadigl hallerde,
eski hissedarlar bakimindan munzam sermayenin maliyeti, firma-
nin mecmu safl kdrim yeni senet alicillarinin ekserisi oldugundan
daha diigiik farzedecekleri ve hareketlerini buna gére tanzim ede-
cekleri i¢in, yiiksek olacaktir.

Bu sekilde temettii olarak dagitilacak sirket kazanclari hak-
kinda yerilen pegin hiikiimler diigiikliik ifade edince, girketin ikti-
sadl biinyesi ne kadar saglam, igleri ne kadar iyi olursa olsun, yeni
ihrac edilen senetlerin talebinde diigitk fiatlarda israr edildigi go-
riilecektir, Kirlarin hakiki kiymetlerinin altinda kiymetlendirilme-
gine sebep olarak, umumiyetle yatirim sahiplerinin hisse senetleri-
ni spekiilasyon saikiyle degil gelir kaynagl elde etmek iizere satin
almalari gdsterilmektedir. Memleketimizde tegkilatlanmig bir ser-
maye piyasasi bulunmadigindan, giiniimiizde bazi anonim girketle-
rinin munzam finansman gayesiyle ihrag ettikleri hisse senetlerini
satin alanlarm ayni gayeyi giittitkleri sdylenebilir,
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d) Nihayet, bilindigi gibi, bir firmamn agir bir borg¢ yiikii
altinda bulunmas: ile bu borg icin ddenen yilhik faiz biiyitk bir ye-
kiin tutacag:r i¢in, kérlarda husule gelen tahavviiller ¢ok giddetli
olacaktir, Gayrisafi kérda ufak bir tahavviil, yiiksek bir nighet ar-
zeden yabancl sermayenin’ faizi gikarildiktan sonra geriye kalan -
safi kdrin yiiksek bir tahavviil arzetmesine sebep olmaktadir. Bu
itibarla faiz yiikii boli gayrisafi kér ne kadar yiiksek olursa, hisse
senetlerinin kapital kiymetindeki tahavviillerin o kadar yiiksek ol-
masina, yani yatirim rizikosunun artmasina sebep olacaktir,

Bu sotylediklerimizin yalmz bir istisnasi vardir, Yabanca ser-
mayenin maliyeti diigiik oldugu hallerde firmalar hisse senedi ihra-
cina bagvurmazlar. Bu hal ancak alacaklinin riziko primi ve borg-
lunun siibjektif rizikosu yabancl sermaye ile finansman maliyetini
6z sermaye ile finansman maliyetine egit kilmagina kadar devam
edecektir. Bu hugusu miiteakip paragrafta daha acik bir gekilde
gorecegiz.

5 — DURUMUN DIYAGRAMLA IFADESI

.

Yatirimlarda finansmanin oynadigi roliin diyagramla ifadesi
baz izahata liizum gosterir. Finansman kaynagi olarak dahili fon-
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lar geklimizde nisbilolarak kiiciiltiilmiig ve maliyeti de sabit farze-
dilmig ve bu sebeple bir dogru ile gésterilmigtir,

‘Agagidan yukar: ikinei egri yabaner sermayenin marjinal ma-
liyetini géstermektedir. Buna bor¢lunun rizikosu ildve edildiginde
borcun marjinal maliyeti yani iiciincii egri elde edilecektir.

Kesik hath egri, hep arz tarafindan olmak iizere, &z sermaye-
nin marjinal maliyetini gdstermektedir. Fakat bu noktay1 ileride
izah etmek mechuriyetindeyiz.

Marjinal hasilat haddi hakkinda diyecek bir gey yoktur, Yal-
nmz bu kiymet iginde firmanin riziko primi iskonto edilmis bulun-
maktadir. Sadece borclunun rizikosunu tegkil eden munzam boreun
ve likidite azhigimin meydana getlrdlgl riziko bu rizikoya dahll edil-
memigtir, '

Simdi muhtelif finansman kaynaklarinmn kullanmilmasi hakkin-
daki kanaatimizi kesinlegtirecegiz. Firma mevcut dahili finansman
kaynaklarimi tamamen kullandiktan sonra kredi piyasasina bagvu-
racaktir. Bu bagvurma hareketi 6z sermaye ile finansmanin daha
elverigli bulundugu noktaya kadar uzayacaktir. Grafikte gosterilen
duruma gére, bor¢lunun rizikosu yiikselerek muayyen bir noktada

8z germaye ile finangmam elverigli hale getirmektedir, Bu nokta- = «

dan sonra firmanin munzam finansman icin ddeyecegi temettii, bore
icin 8deyecegi faizden kiiciik olmaktadir, Bu vaziyetin Oniine gec-
mege imkin yoktur; zira diger taraftan &diin¢ verenin de rizikosu
artacak ve bunun neticesi alacakl daha yiiksek faiz talep edecek
ve neticede yabanci sermayenin maliyeti yiikselecektir, Meselenin
bu safhasinda bir ihtimal belirmektedir: borcun marjinal maliyeti
egrisi marjinal kfr egrigini marjinal dz sermaye ile finansman ma-
liveti egrisinden sonra kesmis olmas miimkiindiir. Bu 5z sermaye
ile munzam finansmamn daha pahali oldugunu gésterir ki, bu tak-
dirde marjinal 8z sermaye maliyet egrisine lilzum olmaz, Bu arada
gunu belirtmek yerinde olacaktir ki, yabanci sermaye ile finansma-
nin yerini 6z sermaye ile finansmana biraktig noktada borcun mar-
jinal maliyet egrisi ile 8z sermayenin marjinal maliyet egrisinin
arzettigi kiymet bor¢lunun bor¢lanmadan miitevellit rizikosunu teg-
kil eder ve bu noktadan sonra neden bor¢lanmadan vazgecmek la-
zim geldigini acikea godsterir.

Oz sermayenin marjinal maliyeti aslinda grafikte kesik hat-
larla gosterilen «Oz sermayenin marjinal piir maliyeti» ni tegkil
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eder, «Piir» sifat1 vermemize sebep, ele alman yatirim dev-
regsinde firma munzam olarak hi¢c bir bore almadigi tak-
~dirde adi gecen maliyetin seyrini gdstermesidir, Nitekim, ga-
-yet firma borg¢ alirsa. bu egri yukarn dogru kayacak ve bu-
nun neticesi borg - 6z sermaye nisbetinin yiikselmesiyle hisse se-
netlerinin piyasa kiymeti diigecektir. Sayet firma munzam olarak
hisse senedi ihra¢ ederse 6z sermayenin marjinal maliyeti, senet-
lerin piyasa fiatlarmm diigmilg clmas dolayisiyle yiikselecek ve di-
ger taraftan da borg - 6z sermaye nisbetini diigiirmek suretiyle bor-
cun marjinal maliyetinin yiikselmesini durduracaktir. Demek ki,
firmanin bu iki nevi finansman arasinda tamamen matematik esas-
lara gore bhir tercih yapmas1 ldzum gelecektir, S6yle ki: munzam
hisse senedi ihraci bir taraftan 6z sermayenin marjinal maliyetini
yilkseltmekte ve buna mukabil borcun marjinal maliyetini diigiir-
mektedir. Borg - 6z sermaye nisbeti yilksek bir firma munzam hisse
senetlerini ancak bunlari itibari kiymetin altinda satmak imkinina
sahip oldugu icin, meveut gerikler bakimindan munzam ihracin ma-
liyeti itibari kiymetin altinda olan satig fiat1 veya munzam ihrac-
tan dolay1 piyasa fiatmda -ihractan evvelki kiymete nazaran mey-
dana gelen diigily nisbetinde yiikselmis bulunacaktir. Yine meveut
gerikler bakimindan munzam borcun maliyeti meveut borg - 6z ser-
maye nisbetine ve yeni borcun hacmine bagh olacaktir. Bu ikisi
arasindaki fark: sirketin munzam finansman hususundaki tercihini
tayin edecektir. Hangisi daha digilkse o yol tercih edilecektir.

Yukaridaki grafikte ele aldigimiz esaslardan hareket edecek
olursak, munzam finansman ihtiyacim karsilamak ic¢in senet ihra-
cina ancak munzam borg¢lanma imkansiz veya elverigsiz oldugu tak-
dirde miiracaat edilmesi lizam geldigini gériiriiz, Tatbikatta bu ter-
cihi idare eden bagka sebepler de bulunabilir, Fakat teori, yani ras-
yonel diigiinme bjze bu karar verdirmektedir.

Yaptigimiz incelemeye «dagitilmayan kazanglars m tesirini
katacak olursak 6z sermaye ile finansman yani kazanclarin bir kis-
mimin dagitilmayarak 6z sermaye ilivesi, yani munzam yatirimla-
ra hasredilenmesi, ilerde gorecegiz gibi, 6z sermaye ile munzam fi-
nansmani bor¢lanmak suretile finansmana, tercih ettirecektir.
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6 — DAGITILMAYAN KAZANCLARIN YATIRIM
KARLARINDAKI ROLU

Bundan evvelki paragramta dagitilmayan kazanclarin, firma-
nin borg alma kabiliyeti {izerindeki tesirini inceledik. Fakat bu me-
sele kiar haddindeki degigmelerle firmanin yatirim planinin esnek-
ligine de baghdir. Séyle ki: yatinm imkénlarinin aynm kaldigl ve
kir haddinin miiteakip devre i¢in de aym olacagl ve keza kredi pi-
yvasasinda degigme olmadigl takdirde dagitilmayan kazanglarin te-
girini gu gekilde miitalda etmek miimkiindiir:

Farzedelim ki firmanmin t, senesi sonunda t, senesinde tatbik
edecegi bir yatirim pldm vardir. t; senesinde mevzubahis firma ba-
kimindan finansman arzi —yeni senet ihraci bir tarafa— t, sene-
ginde elde ettigi karlarin dagitmadigi kisminin aktif kalemler ara-
sinda almig bulundugu geklin likidite derecesine t. devresi sonunda
dagitmamay1 tasavvur ettigi kazanglarina ve aym devre zarfinda
kullanmak imkinina 'saihip bulundugu yabanel sermaye miktarina
baghdir. t; devresinde elde edebilecegi yabancl sermaye ise, evvelce
de styledigimiz gibi firmanin t, devresi sonundaki mecmu borglar/
dz sermaye veya mecmau cari borglar / cari Oz sermaye nisbetlerine
ve mevzubahis yatirim planinin tatbik edilmesi igin liizumlu olan
yabancl sermaye yani munzam borg¢ miktarina bagh olacaktir. Dagi-
tilmayan kazanclarin borglar ¢z sermaye nisbeti {izerindeki tesiri
diigliniildiigii takdirde t, devresinde yatirmin tamamen firmanin
tasarruf kudretine bagh oldugu anlagilacaktir.

Simdi t, devresi sonunda elde edilen kirin tahmin olunani ag-
tigim yani kir haddinin yiikselmig bulundugunu farzedelim. Sayet
yatirim. pladm esneksizse yani en kiigilkk dozda munzam bir yatirim
kira bir iladve yapacak gibi degilse, t, devresi sohunda tahmin olu-
nandan fazla bulunan kirlar borclarin tasfiyvesinde kullanilacak ve
borg - -4z sermaye nisbeti diigecektir, Bunun neticesi firmanin mii-
" teakip devrelerde bor¢ alma kabiliyeti yiikselecek ve yabanci ser-
mayenin maliyeti azalan riziko sebebiyle diigecektir,

Simdi yatirnm planinin esneklikliginin kabul edelim. Bu demek-
tir ki, meveut istihsal kapasitesine bir ldve mecmu kira bir ilive’
saglamak imkinim vermektir, 11k olarak munzam yatirim hacminin
firmanin dagitilmayan kazanglarina ve elde edebilecegi yabanci ser-
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mayeye yani marjinal sermaye arzmna olan oranina bakmak lazim-
dir. Plénin esnek olmas: sayet en kiigiik bir ildvenin miimkiin oldu-
gu seklinde miitalda edilecek olursa, bu takdirde esneklifin temin
ettigi biiyiime firmanin t, senesinde elde ettigi kirlarin normal had-
di agma nisbetine bagh kalacaktir, Zira firma kir haddinin yiiksel-
mesiyle dagitilmayan kazanglarin hacmini yiikseltmek imkénim bu-
lacak ve bu esneklikten dzami randimani elde etmek icin kullanila-
cak yabanci sermayenin ha¢cmini arttirmak ve maliyetini diisiirmek
imkédm dagitmadigi kazanc¢larin hacmine bagh oldugu igin, esnek-
likten beklenen «izami kirs gayesi yine dagitilmayan kazanclarin
fonksiyonu olacaktir,

Agagidaki gekil birinci hali géstermektedir: yani plan esneksiz
oldugu i¢in, kér fazlas dagitilmiyarak borglarm ‘itfasina tahsis
edilmigtir, - ; r
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Yukaridaki gekilde goriildiigii lizere mecmu yatirnm igindeki 6z
sermayenin paylr DK! nin ilavesiyle artmakta ve bhunun neticesi
BMM! ve YSMM' BMM ve YSMM den farkh olarak asagl kaymalk-
tadir. Bu firmamn borg¢larim tasfive yoluna gitmesinin bir netice-
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sidir. Sayet plin esnek bulunuyorsa yani firma tasarrufu ve bunun
ele gecirilmesine imkin verecegi yabanci sermaye ile munzam bir
yatirim yaptig1 takdirde munzam bir kir elde edebilecek durumda ,
ise yukardaki gekli agagidaki gekilde ifade etmek 1ca.p eder :
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Sekil: 8.

Burada DK* m tesiriyle munzam borcun maliyeti yani BMM*
ancak arzu edilen munzam yatirim yapildiktan sonra MKH. egri-
sini kesecek yani yatirimin hududunu tayin edecektir.

Netice olarak denilebilir ki firma biiyiime ile beraber biiyiime-
nin verdigi imkén nisbetinde bir kisim kazanglarim dagitmiyarak
yatirnmlara tahsis etmesi biiyiimeden beklenen «kirmn Azamilegti-
rilmesis kaidesine de uygundur.

7 — FIRMANIN MALI BUNYES! VE KREDI
POLITIKASI

Bu fasilda 8z sermayenin marjinal maliyet egrisi marjinal kir'
haddi egrisine bagh bulundugu diigiiniilerek incelemeye dahil edil-
miyecektir. Malfim o ldugu gibi marjinal kir haddi ile firmamn
munzam {2 sermayeye ddyecegi temettii, yani bu sermayenin mali-
yeti arasinda tam bir korrelasyon mevcuttur. Bu faraziye ile hare-
ket ederek marjnal kir haddi aym kaldigl miiddetge ve faiz had-
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dinin muayyen bir seviyeden agag1 diigmiyecegi ipotezine istinaden,
kredi politikas1 yoliyle yani ucuz ve bol para siyasetiyle yatirim-
lar1 tegvik etmenin miimkiin olmayacagini gostermege calisacagiz.

Yapacagimiz diger bir faraziye de marjinal kir haddinin sabit
olugudur. Bu'durumsa gire marjinal kir haddini gisteren egri yati-
rima paralel bir dogru ile ifade edilecektir. Bu faraziyeyi yapma-
miza. sebep aynl gey sabit olmadigy takdirde sermaye talebi egrisine
yapacagl tesirden kurtulmaktir, Ayrica, yatirimin kredi politikasi-
na uygun bir hareket tarzina gecmede gosterdigi gecikmeyi diger
bir gekilde izaha caligacagiz. -

1 numarali grafikte borcun marjinal maliyet egrisi, bilhassa
bor¢ - 6z sermaye nisbetinin biiylimesiyle azalan likidite imkénla-
rinin tesiriyle borclunun rizikosu Azami ciktig1 igin, meemu yatirim
icinde boreun nisbetinin bilylimesiyle beraber diklegtigi ve sonsuz
bir egim .arzettigi ‘giriilmektedir. Ucuz para politikas ile faiz had-
di diigiiriilse bile firma bahsi gegen rizikonun bor¢ hacminin art-
mast ile yiikselmesi ve likidite imkanlarinin azalmasi sebebiyle bor-
cun marjinal maliyeti icinde piyasa. faiz haddi nisbi olarak azala-
cak, fakat bu maliyetin mecmu degeri degigsmeyecektir, Demek ki
faiz haddindeki diisiis sonsuz olmadig1 icin, firma yabanci serma-
yeden sonsuz bir gekilde istifade edemiyecektir.

Etiidiimiiziin bagindanberi kabul ettigimiz bhir prensibe gore
bankalar borg verecekleri firmanin bor¢ 6deme kabiliyetini ilk ola-
rak aragtirmakta ve borg verme fiili dolayisiyle girdikleri rizikoyu
borcluya inikds ettirmege caligmaktadir. Bu sebeple bankalarin
mevzubahis rizikoyu borcluya inikés ettiremedikleri takdirde mun-
zam borg vermiyecekleri tabiidir, Netice itibariyle goriiliiyor ki,
faiz haddi iizerinde devlet tarafindan viicuda getirilen manipiilas-
yonlar finansman arzim eldstiki kilmak icin kifi degildir. Banka-
larin mevzubahis rizikoya verecekleri lnymete baghdir. 3 numaral
gekilde borglunun rizikosuna ildveten alacaklimin rizikosunu da ak-
settiren yabancl sermayenin marjinal maliyeti egrisi bankalarin
bahsettigimiz hareketi sebebiyle borcun marjinal maliyeti egrisine
muvazi olarak yiikselmektedir. Bu muvazi yiikselmeye sebep borg-
lunun rizikosu ile alacaklimn rizikosu arasinda tam bir miinasebet
bulundugu seklinde izah edilebilir. Yabanci sermayenin marjinal
maliyeti egrisinin arzettigi diklegsme ise bankalarin firmamn liki-
dite durumunun kotillesmesi kargisinda kredi vermekten imtina et-
mekte olduklarini gosterir, :

R
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Bir para politikasimn yatirimlarin finansmamna yardim ede-
bilmesi i¢in bu politikamin bankalarin bor¢ vermek fiili dolayigile
karg kargiya bulunduklar riziko ve belirsizlige yapacag tesire bag-
hidir. Belirsizlik ve riziko yiiksek oldugu takdirde 1skonto haddinin
diigiiriilmesi gayet bor¢lu firmalgrin likidite durumlarim diizeltmig
olursa, bu takdirde kredi politikasina miisbet bir tesiri olacaktir.
fskonto haddinin diigmesi firmanin likiditesine miisbet tesir edince
borcun marjinal maliyet egrisi diizlesmeye ve ufkilegmeye temayiil
edecek ve firma iyi sartlarda kredi almak imkanini elde edecektir.

Bu séylediklerimizden anlagildifina gére ucuz para politikas:
firmalarin prodiiktivitesi iizerinde menfi tesir de icra edebilir. S8yle
ki, diigiik faiz politikasi, bankalarin yukarida dercettigimiz hatti ha-
reketi gézoniinde bulduruldugu takdirde, likidite durumu miisait
olan ve kredi alabilmek kapasitesi yiiksek bulunan firmalarin sirf
faiz haddinin diigiik olmasi sebebiyle belki de reel olarak prodiiktif
olmayan yatirimlara girmelerine sebep olacaktir. Diger taraftan dii-
gik faiz politikas mali striiktiirii munzam kredi almaya miisait bu-
lunmayan firmalarin munzam kredi almalarina ancak bir gecikme
ile tesir ettigi i¢in, istenilen gayeyi arzetmiyecektir, ‘

Buraya gelmigken gurasini iyice kaydetmek lazimdir ki, yabane
sermayeden artan bir 8lciide faydalanabilmek, iyi ve uygun gartlar
altinda munzam kredi temin edebilmek, borclunun rizikosunun azal-
mags1, arz egrisinde giriilecek diizlegme ile imkén dahiline girer. Kar-
lardaki artigin devamh olmasi beklenmedigi ‘takdirde, bor¢ faizleri-
nin gayr1 safi kira olan oranim gosteren likidite ve borclunun rizi-
kosu degigmiyecektir. Bu demektir ki, borclunun riziko egrisi dikse
" munzam borcun maliyetini gisteren egri diizlesme temayiilii arzet-
miyecektir.

" Biitiin bu sdylediklerimizden sonra, dogruluguna inanabilece-
gimiz bir netice olarak, kérlarla yatirimlar arasindaki miinasebeti
lineer bir fonksiyona baglamakla meselenin halledilmig olamiyaca-
g gormilg bulunmaktayiz. Bunun sebebi yatirim planlarinin iste-
nildigi sekilde ve istenildigi zaman deg’stirilememesi ve degigtir-
menin tatbikat safhasinda kiiciik veya bilyik zaman isteyigi ve ni-
hayet kirlardaki artiga muvazi olarak bor¢ alma kabiliyetinde bir '
artig elde etmenin kaide olmadigidir. Karlardaki artiy yatirnm im-
kanlarin bir de ayrica dagitilmayan kazanclarin hacmini yiikselt-
mekle tegvik ettigi halde, munzam yatirimin cesameti ve firmanin
halihazir borc/6z sermaye nisbetinin yiiksekligi sebebiyle rizikosu-
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nun yiiksek olusu yatirim- saiklerini ortadan kaldirmaya kafi gele-
b111r demek dogru olacaktir,

Karlar ile yatirim arasindaki miinasebeti Meyer ve Kuh[**]un
akseleratér prensibinin tatbikattaki vechesi hakkinda yaptiklar: .
aragtirmalarda konu edilmigtir. Bu hususta sGylenilenleri hiildsa
~ edecek olursak harp sonrasi Amerika Birlegik Devletlerinde akse-
leratoriin tesirini tam bir gekilde gostermesi yiikselen kérlar ve
kolay banka kredisinin finansman arzim elastiki kilmasiyle miim-
kiin olmugtur. Geligme siir'atinin azaldigi veya durdugu veya ge-
riledigi senelerde ise yatirimlarin hududunu tayin eden en biiyiik
faktor borg faizlerinin gayrisafi kérlara olan oram olmugtur. Ban-
kalar kaide olarak firmalara borg verirken bunlarin borg édeme ka-
biliyetlerini esas tuttuklar1 ve bunun i¢in de bore faizlerinin gayri-
" saff kira olan oramina baktiklar igin, kirlarin diigmesiyle beraber
firmalarin munzam bor¢ taleplerinin kargilanmasi giiclegmektedir.
Bununla beraber bankalar bu kaidenin digina cikarak <keyfi» ha-
reket edebildikleri icin —ki memleketimizde durum boyledir— ak-.
seleratériin iglemesini bankalarin hatt1 hareketine baglamak dogru
‘olacaktir, Rasyonel hareket eden bir banka sistemi halinde iktisadl
durgunluk ve gerileme devirlerinde moneter tedbirlere ragmen bir
finansman sikigikhg ile karg1 kargiya kalinacagi muhakkalktir.

Akseleratdr, vatirim ve finansmanin birbirleriyle olan miina-
sebetini memleketimiz bakimindan ele aldigimiz takdirde baz mun-
zam izahata liizum haslll olacaktir. Memleketimizde akgeleratériin
iglemesine mani olan sebepleri sadece finansmanla ilgili kilmak dog-
ru degildir, Zira bu mekanizmanin memleketimizde iglemesine mé-
ni olan teknik ve striiktiirel sebepler mevcuttur. Bununla beraber
akseleratoriin iglemesine méni olan sebepler arasinda finansman ti-
kanikliklarimin da bulundugu séylenebilir, Bilhassa uzun videli kré-
dinin ihtivacin ¢ok altinda bulunmasi, bir ¢ok firmalarin, teknik ve
stritktiirel ménialar1 agmig olduklar halde, uzun vadeli yatirma
gidemedikleri goriilmektedir. Bunun neticesi akseleratériin getirdi-
gi zorlama uzun videli yatirimlarin lkisa vadeli kredi ile finanse
edilmesine sebep olmugtur [*]. Banka sistemimizin menfaatlerini

[15] Meyer and Kuh, ¢Acceleretor and Related Theories of investment:
an Empirical Enquiry», Review of HEconomics and Statistics, Agustos 1955.
[16] 8nai Kallkinma Bankasi, 1956 yill End-Use Raporu, .3, 8
Slnai Kalkinma Bankasi Sekizinei Hesap Y11 Raporu (1957), s, 53-55
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kigsa videli kredinin uzun vAideli kredinin aleyhinde geligmesinde
- gérmesi bu neticeye varilmaginda en bilyiik sebep telikki edilebilir.
Yine bankalarin, evvelce ded’gimiz gibi, bor¢lu firmanin prodiikti-
vite ve hor¢ ddeme kabiliyetine bakmaksizin kredi tahsis etmeleri
kredilerin marjinal alt1 igletmeler tarafindan da kullamlmagina im-
kin vererek cemiyet bakimindan- servet tahribi sayilabilecek neti-
celer vermigtir, Asil miihim husus bankalarin bu hatti hareketinin
firmalarin otofinansman arzu ve niyetlerini veya mechuriyetlerini
ortadan kaldirmagsdir. S6yle ki, bir banka miisterisinin likidite du-
rumuna bakmaksizin ve prodiiktivite derecesini aragtirmalksizin
kredi verdigi takdirde ve hiitiin bir banka sistemi bu hareketi tas-
.vip edecek olursa, borglu firma likidite durumunu 1slah i¢in otofi--
nansmana bagvurmaga mechur kalmiyacaktir, Keza bankalarca fir-
malarin likidite durumuna gére degisen bagka bir ifade ile borclu-
nun ve alacaklimn rizikosunu aksettiren bir faiz talep etmeyip her
firma icin asagl yukari aym faiz haddi iizerinden muamele yapma-
lar1 da keza otofinansman mecburiyetini ortadan kaldirmalkta, yani
firma otofinansman kabiliyeti ile kredi talebi balkimindan diger fir-
malara iistiinliik kuramamaktadir. Halbuki banka sisteminin, borg-
lunun belki de bihaber oldugu bor¢lunun ve alacaklinin rizikosunu
kredi politikagina ithal etmek suretiyle firmalar1 daha rasyonel ha-
reket etmege gevketmesi lizimdir. Son alman tahdit kararlariyle
bir cok firmamn tasfiyeye gitmesi ve tasfiye zararlari sebebiyle
meydana gelen servet kayiplari ve firma sahiplerini tasarruftan
alikoyan yegine sebep banka sistemimizin bu belirttigimiz hususu
benimgememig olmagindan ileri gelmektedir. Nihayet gsunu sdyliye-
lim ki, aym sey, memleketimizde biiyiime ile beraber firmalarin mec-
mu yatirim icindeki 6z sermaye payinin nisbf bir azalma gésterme-
sine de sebep olmugtur. Halbuki bunun tamamen aksini beklemek
icap ederdi, '

Kaide olarak bir isletme mevcut yatirimin arzettigi riziko nis-
. beti ne kadar yiiksek olursa bu igletmenin munzam finansman ih-
tiyaclarim aym yiiksek nisbette dagitilmayan kazanglar ile karg-
lamas: lazimdir. Yilksek riziko yiilksek kirlar elde etmek iimidini .
verdigi kabul edilirse otofinansmanm seriklerin gelir ihtiyacim bal-
talamiyacagl sdylenebilir, Halbuki memleketimizde yukarida belirt-
tigimiz sebepten &tiirii otofinansmana gidilniediginden yiiksek rizi--
ko arzeden yatirimlarin yiikii banka sistemine inikds etmis olmak-
tadir., Bunun neticesi bankalar bor¢lularm  rizikosunu kendilerine
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mal ettikleri icin dciz borglunun tasfiyesine gitmemekte ve devamh
sekilde kredileri yenilemektedirler [*7]; Son alman kararlar dolayi-
siyle kredi tahdidine bagvurulmus olmasi rizikonun tesirlerini ileri .
atmak imkénmim ortadan kaldirdigi igin etiidiimiiziin basinda sdy-
ledigimiz gibi, «ikinci derecede zararlary artmugtir. Bu kredi daral-
mag1 sebebiyle birgok firmalarin faaliyetlerini tatil etmeleri, iflasa
gitmeleri, vaktiyle yabanci sermaye maliyeti olarak sadece &denen
faizi hesap etmeleri borglanmanin rizikosunu bir maliyet unsuru te-
likki etmemis olmalarindan ileri geldigi s6ylenebilir. Tasfiye veya
faaliyetin bir miiddet i¢in dahi olsa durdurulmasindan miitevellit
zararlar aslinda vaktiyle bir maliyet unsuru olarak ele alinmak 14-
zimd1. Biitiin bu hususlar1 tertip ve 6gretmek banka sistemine diiger.

Memleketmiz hakkinda son olarak sdylenmegi ldzim gelen sey
sermaye piyasasinin bulunmayisi dolayisiyle anonim girket halinde
bulunan firmalarin dahi otofinansmana gidememeleri ve bu sebep-
le borglanmanin verdigi rizikodan kurtulamamalaridir. Sermaye pi-
yasasi bulunmus olsaydi bu girketlerin dagitacaklar: temettii alter-
natif maliyetin civarinda bulunacagindan, yani piyasa faiz haddin-
den ancak yatirim rizikosunu aksettiren bir kiymet fazlasi arzede-
ceginden, kir giicii yiiksek olan firmalarin otofinansmana’ gitme-
leri kolaylagacak ve bunun neticesi bunlarin talep edecekleri mun-
zam yabanecl sermaye firmaya munzam bir riziko tahmil edemiye-
cektir. Bu itibarla memleketimizde dagitilmayan kazanclarin yati-
rimlarda oynadigi roliln Onemsizligini sermaye piyasasimin bulun-
mamasina atfetmek dogrudur. ‘

~ Dagitilmayan kazanglarin hacmini kiigiilten sonuncu bir sebep
de memleketimizde geriklerin gelir arzusunun giddetidir. Anonim
girketlerde dahi serik - sirket ayirmasi bulunmadigindan, serikler
temettii politikasina tamamen hikim bulunmakta ve kanumun ken-
dilerine verdigi yetki ile [*®] gelir arzularina uygu n temettii dagiti-
mim saglamaktadirlar, Seriklerin rasyonel ve uzun vadeli diisiince
ile hareket etmedikleri bir gercek oldugu icin firmamn sene so-

[17] Bunun bir sebebi de normal olarak 7%15-16 ve daha yukarl bir faiz
haddi ifizerinden yiiriitillen kredi muamelelerinde bor¢lunun aczi resmiyet kes- -
bedince bu faiz kanunun té.yin ettifi 947-10 nisbetlerine irca edildiginden, bor-
cun - yenilenmesi bankanin menfaat.ne olmasldir,

[18] Ticaret Kanunumuz temettii dagltlminda biitiin saldhiyeti umumi
heyete vermisgtir. Madde: 469.
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nunda elde ettigi krin mithim bir kismimin dagitilmak istenmesi
otonom yatirimlarin [*] dahi tasfiyesini icap ettiren bir netice ver-
digi gbériilmektedir. Bu sebeple memleketimizde otofinansmanm yu-
karida saydigimiz miisbet rolii oynayabilmesi i¢in meveut anonim
girketlerin gerik - girket ayirmasina miisait gekle girmeleri ve bu
sonuncu nevi girketlerin cemiyette mevecut sermayenin mihim bir
kismini ellerinde bulundurmalar1 lazimdir. '

* Netice itibariyle, etiidiimiiziin bagindan itibaren sbylemek iste-
diklerimizi hiilisa edecek olursak, «Tegebbiis kudretinin baga geg-
tigi yerde, finansman onu takip eders [*°] sOziiniin bilhassa mem-
leketimiz bakimindan kaide olmadigim sbylememiz icap edecektir.

[19] Otonom yatirimlar igletmenin miistahsil faaliyeti icinde teselkkiil
eden karlarln devamli gekilde yatlrilmasiyle husule gelmektedir.
[20] Robinson, J.,, «The rate of interest», London 1954, s. 86.



