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Prof. Dr. rer. pol. Dieter SCHNEIDER
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A — Dis Finansmanda Optimum lgin Sartiar -

| — Bor¢glanmanin Kaldira¢ Etkisi (Manivela Faktori)

Belirsizlik ihmal edildiginde Dis Finansmanda “Optimum” igin
sartlar dogrudan dodruya, éz sermaye ile Finansman i¢in Optimalden
anlasilir. Tam rekabet sartlan altindaki sermaye piyasasinda bir te-
sebbisin basarnsi icin sermaye blinyesi dnemsizdir; Yani herhangi bir
optimum yoktur.

Eksik sermaye piyasasinda, dis kaynakla finansmamn optimum
sinirini, yabanci sermayenin marjinal maliyeti ile yatinmdan saglanan
gelir arasindakj iligki belirlemektedir. Sermayenin verimi, sermaye-
nin maliyetinin Gzerinde bulunuyorsa, dis kaynaklardan -sermaye te-
darikine gidilir. Bunada yatinm prodraminin marjinal «verimi borglan-
ma maliyetine esit oluncaya kadar devam edilir. Sermayenin maliye-
i, sermayenin veriminin (zerinde bulunuyorsa, otofinansmana (islet-
me kaynaklarindan sermaye tedariki) veya 6z sermaye ile finansma-
na (ortaklardan sermaye tedarikine) gidilir. Sunu belirtelim ki vergi
ile ilgili diisiinceler bu basit prensipleri giiclestirmektedir.

Sinirlk sermaye piyasasindg, yeni dig finansman kaynaklarinin
aclimasi icin 6z sermaye ile finansmana gidilir.

\ Kisaca denilebilir ki, eder 6z kaynokiar yatinma sevk edilmisse

veya daha verimli baska yerlere yatirilabileceklerse, disandan ser-
maye tedariki tercih edilir. Buda tedarik edilen yabanci sermayenin
kullanilan sermaye olduguna istinat etmektedir.

(1) Bu yaz ‘Dieter Schneider’in {Investition und Finanzierung), Yatirm ve Finans-
man Kitabinin “Der Einfluss der Ungewissheit auf die Kapitalstruktur” Serma-
ye Blnyesine Belirsizligin etkisi baslhkh bdliminden kisaltilarak tercime edil-
migtir.

(*] Atatirk Universitesi isletme Fakiltesi Asistani.
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Sermaye bilesimi 6z kaynaklarin rantabilitesine tesir eder: Sa-
yet yatinmlar umumiyet itibar ile faydahl ise, yani marjinal verim
bor¢clanma maliyetinin izerinde ise, artan borglanma, hissedarlarin
kazancini ve dolayisiyla 6z sermayenin rantabilitesini ylikseltir.

Farzedelim ki, 1.000.000 Lira 6z sermayeli bir tesebbls yilda
100.000 Lira kazaniyor. Bu borgsuz tesebbiisiin 6z sermayesinin ve-
rimi % 10 dur. Ayrica miitesebbis diger yatinmlanindan % 10 luk bir
verim elde edecegini tahmin etmekte ve yabanci sermayenin maliye-
tide % 8 dir. Bu durumda mitesebbis 1.000.000 Liraltk ek bir yatirm
yaparsa, 100.000 + 100.000 — 80.000 = 120.000 Lirahk bir kazan¢
elde eder. Yani 6z sermayenin verimi % 12 ye yikselmis olur. Uglin-
cl milyonu yatirdidinda lgiincl milyondan % 10— % 8 = % 2 lik ilo-
ve bir kazang elde eder. Bu durumda 6z sermayenin verimi % 14’e
yikselmis olur, vs.

Bu miinasebet igin asadidaki gibi basit bir formiiliin elde edilme-
side miimkiindiir.

rr = Oz sermayenin verimi
= Yatinmin verimi

= Sermaye maliyeti

= Oz sermaye

= Yabanci sermaye

= Kazan¢

Qo mm-— =

Bu durumda G kagzanci igin $u baginti gecerlidir.
G=r.E4+(r-i}F

G
ve rg = — oldudundan,
E
F
h re =r + (r-i— slde edilir.
E

Anglo-Sakson literatiiriinde  karl yatirmlardaki borglanmanin
karlihge arttirier etkising maniveld (kaldrrag) etkisi {leverage effekt);
(yada artan borglanmanin karhhd arttinet etkisi) denir.

Artan yatinmiarla marjinal verim diser, bdylece maniveld etkisi
yavas yavas azalir ve eger, marjinal verim marjinal maliyete egit ise
{yabanci. sermayenin marjinal maliyeti) dis finansmanda optimuma
erisilmigtir.
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Eger bir tesebbiisiin yatinmdan bekledidi verim % 10, sermaye
maliyeti % 8, ve hissedarlarin alternatif kazang imkanlan % 4 ise
bor¢lanmanin kaldirag etkisi nasil olur? 1.000.000 Liralik 6z sermaye-
nin tesebbiise 100.000 Lira kazanc getirdigini biliyoruz. Eger bunun
yerine 500.000 Lira 6z sermaye ve 500.000 Lira yabanci sermaye bir-
lesimi segilirse durum nasil olur.

1C0.000 Lirghk briit kazancin 40.000 Lirahk kismi borg faizi ola-
rak 6denecek ve 60.000 lira kalacaktir. Tasarruf edilen 500.000 Lira-
dan da % 4 den {50C.000 x % 4) = 20.000 Lira kazang elde edilebile-
cek ve bdylece hissedarlar toplam olarak 103.000 Lirahk kazang ye-
rine 80.000 Lirahk kazang elde etmis olacaklardir.

Artan borglanma ile firmada 500.000 Lirahk 6z sermayenin veri-
mi artmakta, buna ragmen 1.000.000 Lirahk toplam 6z sermayenin
verimi dlismektedir.

2 — Risk ve Borg¢lanmanmn Sinirlarn

Biliniyor ki artan borglanmada manivelG etkisi sonsuza kadar
olmaz. Kaldira¢ etkisinin scnunda marjinal verimlerde bir azalis veya
bor¢ faizlerinde bir artis goriliir, ekseriyetle yiksek borgclanmanin
birlikte getirdigi riskte artis goriilir.

Riskin ¢ok yuksek olmasi nedeniyle, ylksek bor¢lanma derece-
lerinde, firmanin, marjinal verimi marjinal maliyetten viiksek olsa da-
hi ek yatinmlardan vazgectigi iddia edilmektedir. Bu sermaye bilegimi
{blinyesi) riskini ilkin hissedariarin gériisii acisindan tetkik edecedgiz.
Hissedarlar ac¢isindan sermaye bilesimi riskini, isletmeye borg veren-
lerin, sermaye bilesimi riski goriisii agisindan ayirt edilebilir.

Tesebbiise borg verenlerin, cok borgclanmig igleimelere, bu ilave
vasitalan verip vermeme konusunda énceden mitaala imkanlart var-
dir. Bu durum daha ilerde incelenecektir.

Artan borclanma ife risk arasindaki iliskiyi bir érnekle gostere-
biliriz. Realitede bir miitesebbis kesin olarak, % 10 luk bir kazang
beklivemez. Gelecekte muhtelif diizeylerde alternatif kazanclar ola-
bilir. Yani kazanclann bir olasiik dadilim: olmaktadir.

Ornedin, kazanglarin olastik dagihimi asadidaki gibi olabilir. Bu-.
radq,

- P = Olasilik
r = Yatirrmin verimi
1 I Hl-
P 0.2 0.6 0.2

r % 4 % 10 % 16
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Bu olasilik dagilimi tevsi (genisleme) yatirimlar iginde gecerli-
dir. Kredi maliyetinin % 8, olacadi kesin olarak bilinmektedir, borg-
suz bir isletme simdiye kadar ki yatirm hacmini iki katina gikarmay!
tasarhyor, yani 1.000.000 Liradan 2.000.000 Liraya. Bu durumda islet-
me 1/1 oranindaki 6z-yabanci sermaye bilesimini tercih etmis olu-
yor. Yani yabanci sermayenin toplam sermayeye nisbeti olarak gds-
terilen borglanma derecesi % 50 olmaktadir. % 50 lik borglanma de-
recesinde gelecekte, 6z sermaye igin, (¢ alternatif verim durumu he-
sap edilebilir.

En kétld durumda yatinmin .verimi 0,2 olasilikla % 4 olur. Bu du-
rumda 6z sermayenin verimi formil {1)'s gdre asagidaki gibi hesap-
lanabilir.

F
re = r + (r-i)—-—
E
re = 44 (4-8) | = 0 bulunur.

0,6 olasihikla yatinmin verimi % 10 olsun.

re = 10 4+ (10-8)1 = 12

0.2 olasilikla yatirimin veriminin % 16 oldugu durum.
re = 16 + (168-8) 1 = 24

Asafidaki tablo I'de gelecekteki lUg¢ alternatif durum igin (yatir-
min veriminin | = % 4; Il = % 10; lll = % 16 cldugu durumlar) muh-
telif borglanma derecelerinde, 6z sermayenin verimleri miistereken
g&sterildi. ’

Tesebbis sermayesinin, 1.000.000, 6z finansman (borglanma de-
recesi % 0); 2.000.000 (borgclanma derecesi % 50); 3.000.000 {borg-
lanma derecesi % 67); ve 10.000.000 Lira (borglanma derecesi % 90)
oldugu durumlar.

V = Borglanma derecesi.

Tablo |
v i Il i
% 0 4 10 16
% 50 0 R - 24
% 67 - -4 14 32
% 90 -32 28 88

Tablodan anlagilacade Uzere artan borglanma ile 6z sermayenin
verimleri daha sert bir dagilim gdstermektedir.
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Ornegin, % 90 ik borglanma derecesinde 6z sermayenin verim-
leri ¢ alternatif durum igin -32, 28, 88 olmaktadir.

Borglanmanin manivelg etkisi gelecekteki ii¢ alternatif durumda-
da gérillmektedir. Gelecedin misait olduju durumiarda (verimin borg
faizinin Uzerinde bulundudgu durum) artan borgclanma 6z sermayenin
verimini arttirmaktadir. Gelecedin miisait olmadidt durumlarda (ve-
rim oraninin borg faizinin altinda bulundugu durum) maniveld asagt-
va dodru baski yopmaktadir. Bu durumda artan borglonma ile zarar
artar, (8rnedin, 4, 0, -4, -32) ¢inki artan faiz yikd ¢izir sobit bir ge-
lir karsisinda bulunmaktadir.

Sermaye bunyesi riskini tarif etmek icin bu hadiseden faydala-
nacadiz. Sermaye bilinyesi riski, gittikce ylkselen yabanci sermaye
pay! ile artar ve gelecekteki her alternatif durum icin ortaya cikar.

Ornektten su neticeleri gikarabiliriz : Verimin borg faizinden az
oldugu, nazan dikkate alinabilen gelecekieki alternatif durumlarda,
artan borglanma ile risk de artmaktadir. Riskin bdyillyen borglanma
ile .artmasina ragmen, gelecedin misait olmadi§ durumlarda, yatiri-
min verimi ve bore faizi oraminin ylksekligi ile bagimlidir.

Farz edelim ki gergek faiz orani % 4, buna gére asagidaki tab-
loyu hesapliyabiliriz.

Tablo 2
L' | Il i
% 0 4 10 : 16
% 50 4 16 28
% 67 4 22 40
% 90 4 64 124

Oz sermayenin verimi buradada artan borclanma ile sert bir da-
gilim géstermektedir. (drnegin, 4, 64, 124). Fakat ilkinden ayn olarak
risk, artan borglanma derecelerinde baska sekilde degderlendiriime-
lidir. Gelecekteki en kot durumda, kesin olarak miriumum bir kazang,
bor¢clanma derecesinden bagimsiz olarak kalmaktadir. Gelecegin mi- k
sait oldugu durumda ise_verim yiikseimektedir. Blyiiyen borclanma-
da, ilkinki kadar artan bir sermaye biinyesi riskinden bahsedilemez.
Aksine, mevcut prensibe gdre, burda yiksek bir borclanma derecesi
disilk bir borglanma derecesi yerine tercih edilmelidir.
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kinde is programi tam olarak formiile ediimelidir, yani farkl yatirim-
lar (6rnedin, ek finansman) dnem kazanmaktadir. Ikincisinde kazan-
ca bagh masraflar dikkate alinmalidir, {vergi 6demeleri, kiir payr da-
gitimlari).

Oz finansmanda vergi édemeleri, dis finansmanda vergi édeme-
lerinden kesin olarak aynimaldir. Burada basitlestiriyoruz ve kazan-
ca bagh édemelerin azalmadigim kabul ediyoruz. Bununla beraber
finansal édemelerden dolayr dagilm degigsmektedir.

Mitesebbis en azindan t, déneminde 1000 liralik 6z sermayeye
ve t, ddénemindede 100 Liralik ek 6z sermayeye sahip olmalidir. Aksi
taktirde mitesebbis is olangklarini éz sermaye ile finanse edemez.
Mitesebbisin % 90 olasilikla t,, déneminde ek 100 Liraya ihtivac
yoktur. Bu gibi bir durum icin paranin t;,'ve kadar % 10 kesinlikle ta-
lep edilecedini farz ediyoruz. Genel olarak yeniden yatinm olanaklan
icin olasihk dagihmlan mevcutur. Bu hesaplamalan gii¢lestirir, fakat
bizi yeni gériglere gétirmez. Bundan dolayi biz kesin saf yatirmlar-
dan hareket ediyoruz. Yeniden yatinmlardan dolay! t.’ ddneminde
ddemeler degismekte, ve % 10 olasiliklada sabit kalmaktadir, % 80
olasilikta t,’deki bitlin durumlarda 110 Lira ilave edilmelidir, % 10
olasilikla t,'deki gelecekteki bitlin durumlarda 220 Lira.

Bundan biz asagdida tam formiile edilen is programin grkarryoruz.

cagilim 2 :
i, t t.
ilk deger- Illave Son deger- Yeni
ler ler tahminler
‘P z P z P z P z P z
1-1000 1-100 0,1 0 0,01 800

01 800 08 110 0,08 810 0,1 910
0.1 220 0,01 1020
0.1 0 0,03 1100

0.3 1100 08 110 024 1210 03 1210
0.1 220 0,03 1320
0.1 0 0,04 1200

04 1200 08 110 032 1310 04 1310
0,1 220 0,04 1420
0.1 0 0.02 1600

02 1600 038 110 g16 1710 02 1710
0.1 220 0,02 1820
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Bu tablodo t,'deki gelecekteki durum t,’den bagimsiz olarak farz
edildi. Yani iki devre arasindo hicbir hadise badinin olmadigi. Bu fa-
raziye her zaman pratik olarok maksada uygun degildir. Aksine, eger
t,'deki konjdktlr kdti ise, t.'yve henlz etkisi olmayan olasihk buyir,
Herseyden evvel riskler arosinda, muhtelif devrelerde herhangi bir
bagimbhidin olup olmadiginin nozari dikkate olinmas: gereklidir.

Dagilim 2, tam &z finansmanda, iktisadi verimlilik riskinin ifodesi
olagrak tarif edilmelidir. Onun yardimiyla borglanma derecesinin etki-
sinin arastinimas! ek bir faraziyeyi gerektirmektedir.

Oz finansmanda t," déneminde 100 Liralik ek sermaye ile bas-
lanmahdir. Dig finansmanda, her durumda yeniden yatinm icin bir 100
Lira dahg borclamimamaktadir. Bdylece iktisadi verimlilik riski sabit
kalmaktadir, dis finansmandada dahi 100 Lirahk ek yatirimin icra
edildigini farz etmeye mecburuz. Bu faraziye gercekten sayam kabil
gdrmis olarak gorillmektedir. Eder biz t," déneminde yabanci ser-
maye tedarikini ve yatinmim 1C0 Lira olarak farz edersek, bu farkli
yatinmin tesebbiisiin riskine onemli etkisi olmuyucoglm ayni zaman-
dao farz etmis oluruz.

ikinci bir faraziye sermaye biinyesi riski yoninda, 6z finansman
riskini ilgilendirmektedir, Yalnz anonim sirketlerde hissedarlara tde-
melerden kaginiimaktadir, Sohis isletmelerinde firmaya kredi faizin-
den daha cok yiik olan cari 6zel gekmeler dnem kozanmaktadir, Li-
mited (GmbHs) sirketlerinde ortoklara firmadan borclanma imkani
verilmektedir, bu gibi harcamalar riske faiz ve ana para ddemelerine
benzer etki yaparlar. Mutakiben 6z finansman riskinin olmadigini farz
edecegiz.

Eger belirli bir borclanma derecesi secilirse ddemelerin glvenir-
illik dagilimi nasil olur? % 50 lik bir borglanma derecesinde sermaye
bilegimi riskini tetkik etmek igin t,” ddneminde 1000 Lirahk bir yati-
rim hacminden hareket edebiliriz ve t,'da 500 olabilecegdini, t,’de 50
Liraltk dis finansmana gidilebilecedini farz edebiliriz. Bu durumda he-
men su scru ortaya cikar : t/’da tasarruf edilen 500 lira ve t,'de ta-
sarruf edilen 50 lira ne olmaoktadir? Onlar bagka isler igin yatiriimak-
tadir. Fakat bu bagka yerlere yatinmlar diger bir iktisadi verimlilik
riskine gotiirir.

Ornedin, eder paranin kesin olarak % 10 la yatinilobilecegini
farz ediyorsak. Eger serbest olan 6z vaositalar esit olasiik dagilimi
ile yatirilabilirse, sermaye binyesi hakkinda sdylenen ifade tamdir.
Bunun her zaman pratik manal olmaya ihtiyact yoktur.
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Optimal borglanma derecesini,

1 — lktisadi verimlilik riski,
2 — Faiz ve ana para 6demeleri (veya onlarin olasilik dagilim-
lan},

3 — Sahsi risk egdilimi (riskten faydalanma fonksiyonu),
belirler.

Borglanma manivelGsinin gelecekteki hangi durumlar i¢in asagi-
ya dogru baski yaptigi, iktisadi verimlililk riskine (basit olarak: ka-
zanclarin olasihk dadihming), faiz ve ana para &demelerine {borg
faizlerinin olasilik dagilimi} baghdir. Sermaye biinyesi riski ancak, ik-
tisadi verimlilik riski veriimisse {(biliniyorsa) belirlenebilir. Secilen ya-
trnimlarin Gzelliklerinden badimsiz genel bir borclanma (sermayesi
binyesi -} riski yoktur. Bundan dolay! simdiden genel finansman ku-
rallari sermaye biinyesi kurah seklinde kabul edilmemelidir.

2 — Halka actk sirketlerde

Ozel firma amaglarinda risk durumu bakimindan kaideten yukar-
da séylenenler gegerlidir : riskten faydalanmanin beklenen degerini
maximum yapan sermaye bilesimleri secilmelidir. Finansal kararlar
. bir grubun vermesinden dolayi pratikde bazi zorluklar ortaya ¢ikmak-
tadir.

Grup fiyelerinin riskten faydalanma tasavvurlar degisik olmak-
tadir. Bu nedenle ¢ogunlukla altnan bir karar veya bir uzlagma aran-
malidir. Grup kararlar rasyonel kararlardan ¢ok geleneklere bagl bir
eyilim gostermektedir.

Hissedarlarin menfaatiyle ilgili davranislarda riskten faydalan-
manin beklenen dederi, birka¢c bin veya onbin hissedar tarafindan
maksimize edilmelidir. Bu ise mimkiin degildir. Bir hissenin verimi,
{Borsadaki kur deferi} hissedarlarin kabaca bir risk tahminj i¢in &l¢i
olabilir. Ginki, hisse senedi sahiplerinin satin alma ve satis karar-
lar, borsa kuruna baghdir. {*)

(1) Bu yazi Dieter Schneider’in, Investition und Finanzierung (1975) kitabinin Der
Einfluss der Ungewissheit auf die Kapitalstruktur bélimiinden dzetlenerek ha-
zirlanmigtir. Biz buna bélim I'de diyebiliriz, hazirlanmakta olan ikinci bélimde
teorik olarok, isletmenin degerinin borclanmo derecesinden ba@iimsiz olup ol-
madid tezleri, alacakliar agisindan dis finonsmanda optimum, kredi simin
prablemi kisaca ozetlenecek. Daha sonra bu teorik bilgiler 1si§inda bir érnek
dzerinde (belirsizlik sortlon altinda) Tirkiyedeki sartlar géz @nine alinarak
tatbiki bir aragtirma yapilacaktir,



TURK PAMUK SANAYil VE IHRACAT OLANAKLARI

Dr. Ersin KANDEMIR (*)

I. Tiirkiye’de pamuk iiretiminin tarihgesi :

Pamugun Tiirkiye'de M.O. 330 yilina kadar geriye giden uzun bri
tarihcesi vardir, Fokat pamuklu ziroat ve endustrisindeki asil gelis-
meler 11. ylzyilda Selguklu Tirkleri, 14. yizyilda da Osmanlilar za-
maninda olmusgtur.

Osmanli Imparatorlugunda Pamuk ziraatt Amerika i¢ harbinin
(1861) baslamasi ile daha da geligmistir. ingiltere savas dolayisi ile
ihtiyaci olan pamugu Amerika'dan alamayinca bunu Osmanli impara-
torlugundan saglamak istemistir. Bu talebi karsilamak ve Gretimi art-
tirmak icin Amerika'dan ve Misir'dan pamuk tohumu getirtilerek ¢ift-
ciye bedelsiz olarak daditilmistir. Devietin daha bircok yardim ve tes-
vikleriyle pomuk ziroatinin gelistiriimesine ¢alisiimigtir. Bunun sonu-
cu olarak pamuk {retimi 1871 yilinda 51.345 balyaya vyitkselmigtir.
{1 balya net 478 libne = 2165 kg. dir)

Mesrutiyetin ildnindan sonra {1908) Pamuk ziraatine ve endist-
risine dahada cok énem verilmis ve bdylece 1914 vilinda pamuk dre-
timl 160.000 balyaya ulagmistir. Daha sonra biringi Dilnya Savast ve
Istiklal Savas! yillarinda pamuk ziraatindeki gelismeler durmus hatta
gerilemistir.

Tilrkiye'de pamuk ziraati ve endiistrisinde asil blyiik gelisme
Cumhuriyetin kurulusundan {1923} sonra baslar. Bu dénemde bir ta-
raftan yeni dokuma fabrikalan kuruimus, diger taraftan baglica pa-
muk Uretim bdlgelerimizden Cukurova'da Adana, Ege’de Nazilli Ak-
denizde Antalya Arastirma Enstitliteri ile diger istasyon ve Devlet
Uretme Ciftlikleri kurulmustur. Ayrica editim maksadiyla yabanci (il-
kelere teknik eleman génderilimis ve yabanct uzmanlar davet edilmis
ve boylece pamuk 1slah ve retim teknigi Ozerinde ilk ciddi ve bilim-
sel calismalara baslaniimistr,

(*) Atatlirk Universitesi Isletme Fakiltesi Asistani.



