ISLETMELERDE PARANIN YONETIiMi

Ass. Dr. Semih BUKER

Dolayl ve dolaysiz, biitiin isletme faaliyetleri para ile ilgili ol-
dugundan, isletme finansmaninin ¢aligma alam1 oldukga genistir. Is-
letme finansmaninin, yalnmiz faaliyetlerin yiiriitiilmesi igin gerekli
paranin bulunmas ile ilgili cldugu zannedilen giinler geride kal-
mustir. Buglin icin finansal yonetim, fonlarin saglanmasindan da
onemli iki gorevi yerine getirmek zorundadir. Bu gorevler, yatirim
yapacag1 varliklarin secimi ve yatirima ayiracad fonlar1 bu varlik-
lar arasmda iyi bir se¢im yaparak dagitmaktir,

Isletme elinde nakit halinde para bulundurmakla paraya ya-
tirnm yapmis olacagindan, paranin ydnetimi 6nemle iizerinde du-
rulmas: gerekli bir konu olmaktadir. Bir igletmenin para akisi asa-
gi1daki sekil 1 yardimi ile daha iyi anlasilir. Bu sekilde, para akisi
cesitli kaynaklardan beslenen ve cesitli yerlere harcanan bir su
dagitim sebekesine benzetilmektedir !. Isletme havuzda neden para
bulundurur? Bunu ii¢ nedene baglamak mumkiindiir. Muamele, ih-
tiyat ve spekiilasyon nedenleri.

MUAMELE NEDENI

Muamele ve ihtiyat nedenleri ile para bulundurmanin amag-
larina anlamak igin isletme faaliyetlerinin para tizerindeki etkileri-
ni anlamak gerekir. Tablc 1, aylara gore, tahmini bir gelir tablosu-
nu gostermektedir. Bu tahminlerin esasini satis tahminleri, stok

(1) Robert W. Johnson, Financial Management, Allyn and Bacon Inc., Bos-
ton 1963, s. 21.
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ve tiretim kararlari ve isletme kredisine ait kararlar teskil etmek-
tedir.

Muamele nedeni ile para bulundurulmazsa ne olur? Muamele
nedeni ile para bulundurmamanin iki tiirlii cezasi olabilir. Birinci-
si, isletme, vadesi gelmis borglarini giiniinde 6deyemez. Para ol-
maksizin c¢alisanlarin iicret ve maaslarin1 ve isletmeye mal ve hiz-
met sagliyanlarin alacaklarini édeyemez. Uretimin diizenli olarak
yapilabilmesi igin elde bir miktar hammadde stoku bulundurul-
mas1 gerekir. Bu stoka isgilik ve oteki maliyet unsurlarimin katil-
masi ile bitmis mallar stoku meydana gelir. Fakat hammadde, imal
halindeki ve bitmis mallar stokunun her isletmede bulunmasi ge-
rekmez. Ornegin, hizmet isletmeleri ve reklam isletmelerinde 6nem-
li bir stoktan s6z edilemez.
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Mal stokunun satisindan elde edilen para havuza girer. Cok
kez, mal pesin satilmaz. Bu durumda alacaklar miktar1 yiikselir,
tahsil edilinceye kadar burada kalir, tahsil edilince de para havu-
za donmiis olur.

Paranin yetersiz olusunun ikinci cezasi, para yeterli olsaydi
satin almmacak donatim ile kazanmilacak gelirden vazgegilmesidir.
Para bulundurmamanin sonuglar1 daha baska kotii sonuglar dogu-
rabilir. Isletme borglarim 6demedikce varligim siirdiiremez. Boy-
lece, nakit bulundurmamanin maliyeti olduk¢a yiiksek olabilir. Is-
letmenin paras1 varsa ne kardan yoksun kalacak ve ne de alacak-

larini tahsil edememis alacaklilar tarafindan varligi tehdit edile-
cektir 2,

Bu amaglarla gerek duyulan para hisse senedi satisi ile ortak-
lardan veya borg¢lanma yolu ile ortak olmayanlardan saglanir. Bun-
lar paranin dis kaynaklaridir. I¢ para kaynaklari, pesin satislar,
alacaklarin tahsili veya sabit ve menkul varliklarin satisi ile nakit
haline déniistiiriilmesidir. Bu nakit akimi ayricaliklar1 olmakla bir-
likte, oldukc¢a diizenlidir. Para akisinin diizensizligini doguran ne-
denler bazi isletmelerin satiglarindan alacaklarini aylik veya mev- .
simlik, bir kerede toplamalaridir.

Nakit deposuna pesin satis ve alacaklarin tahsili olarak giren
paralarin bir kismi kar1 dogurur. Bunlar, ortaklara kar pay: olarak
dagitilmazsa, dis kaynaklara basvurma ihtiyacima azaltirlar.

Amortisman

Para kaynagi veya fon kaynai olarak amortismanlar iizerinde
dikkatle durulmasi gerekir. Faaliyetlerden dogan fonlarin miktan
genellikle faaliyetlerden dogan nakitin kaba bir tahmini ile hesap-
lanir. Isletmeler zamanla bir makineye 6dedigi parayt mamullerin
satis1 ile karsilamayr bekler. Bu, hammaddelere 6dedigi paranin
satislarla karsilanmasi gibidir. Fakat makine iiretim sirasinda he-
men ‘eskimediginden iiretilen her mala makinenin belirli bir yiiz-
desinin ilave edilmesi gerekir. Konumuz makine maliyetinin iire-
tilen mal bedeline nasil ilave edildigini arastirmak olmamakla bera-

(2) Seymour Friendland, The Economics of Corporation Finance, Prentice
Hall,, Englewood Cliffs, New Jersey 1966, s. 98.
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ber, genellikle bu is $6yle yapilir. Makinenin maliyeti faydali ola-
bilecegi yillara dagitilir ve her yila ait tahmini maliyet o yil iire-
tilen mallarin maliyetine eklenir. Mamuliin fiyatimi saptarken ve
satarken, is¢ilik ve hammaddeye ¢denen paralar yaminda, daha 6n-
ce 6denmis olan makinenin parasi da katilir. Bu daha once 6den-

mis ve malin fiyatina dahil olarak simdi geri aldigimiz kisma amor-
tisman denir.

Bir igletmenin faaliyetleri bagarili ise, zamanla nakit girisleri
nakit ¢ikislarini asar ve isletmenin elinde isterse ortaklarina dag-
tacagi bir miktar para kalir. Isletme uzun devre icin elinde nakit
birikecegini tahmin ediyorsa dahi kisa donem igin mevsimlik dal-
galanmalar, finansal anlasmalar nedeniyle para sikintisina diigebi-
lir. Boylece bir yil iginde bir ay banka kredisine ihtiya¢ duyarken,
bagka bir ay elindeki fazla parayi yatiracag bir yer ariyabilir.

Para akiminin diizenli hale gelmesi istenir. Boylece nakitin za-
manla birikmesi saglanir veya hi¢ olmazsa dalgalanmalarin derin-
ligi ve sayist azaltilir. Fakat bu hareketler kontrol edilmezse nakit
giris ve ¢ikist muhtemelen koordine edilemeyecektir.

Boylece nakit degisikliklerinin diizenlenmesi sansa birakilma-
mis olur. Bu degisiklikler birbirine baglh faaliyetlerden meydana
gelir. Yonetim, onceden fonlarin ne zaman ve ne kadar ihtiya¢ du-
yulacagr hakkinda fikir sahibi olmalidir. Ciinkii acele uygun yatr-
rim planlar1 yapmak veya meydana ciktiktan sonra para sikintila-
rin1 gidermek miimkiin olmaz 3,

Bu nedenlerle para giris-cikislarini ve belirli bir siire iginde
elde bulundurulacak para miktarini énceden tahmin etmek gereke.
cektir. Bu nakit biitgesi ile miimkiin olur. Bu biitgeyi yapmakta
amac, isletmenin gerektiginde nakite sahip olacagimi gérmek ve
ihtiyacindan fazla nakit bulundurmamaktir.. Daha agik belirtmek
gerekirse, amag :

1 — Daha biiyiik miktarda mal stoku ve alacak birikmesini
gerektirecek mevsimlik dalgalanmalar i¢in fon saglanmasi,

2 — ¥nceden, borglanma veya oteki kaynaklardan saglanacak
ilave nakit miktarim belirlemek, bu arada en iyi sekilde planlari-
nin yapilmasina yardim etmek,

(3) TIlhan Cemalciiar, Isletme Biitceleri, Istanbul 1965, s. 1¢7.
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3 — Fonlara ihtiya¢ duyulan zamanin uzunlugunu belirtmek
ve bor¢ anlagsmalarinin yapilmasina yardim etmek,

4 — Finans yoneticisine vadesi dolan borglar, vergiler, kar pay-
lar1, faiz ve yatirimlari karsilamak icin gerekli fonlarin bulunmasi-
na yardim etmek,

5 — Nakit iskontolarindan ve elverisli pazarlardaki alislardan
faydalanmak icin vakit bulundurulmasina yardim etmek,

6 — Ticari bankalardan bor¢ alinmasinda yardim etmek. Ban-
kalar verdikleri bor¢larin ne zaman ve nasil 6denecegini gdsteren

planlar istediklerinden para biit¢esinin buradaki énemi ortaya cik-
maktadir,

7 — Yatirim i¢in hazir parayi belirtmek, bu paranin ne kadar
bir siire i¢in kullanilabilecegini belirtmek.

Para giris ve ¢ikiglarinin tahmini sadece para ihtiyaclar1 veya
ddemelerinin ¢esitli harcama, gelir ve yatirim biit¢elerinden alina-
rak bir araya getirilmesi demck degildir. Gelir tablolar1 tek basr
na para akisi hakkinda sinirh bilgi verir. Soziinii ettigimiz gibi,
amortismanlar bir para ¢ikisim1 gerektirmez. Tablo 1 kar ile para
hareketleri arasindaki fark: gostermektedir. Bu tabloda satislar pa-
ra akis1 haline getirilmistir. Para biitgesini hazirlamanin en uygun
yontemi calisma ve yatirim biitgelerine ait rakamlar1 para akis
haline getirmek ve bundan sonra da gerekli ayarlama ve diizeltme-
leri yapmaktar.

Para Tahsilatinin Tahmini

Tipik bir endiistri veya ticaret isletmesinin nakit tahsilati pe-
sin satislardan, alacaklarin tahsilatindan, faiz, kar payi, kira, sa-
bit varliklar satisi, menkul kiymetler satisi, banka kredileri, yeni
finanslama kaynaklarindan, saticilarin iadesi gibi 6teki kaynaklar-
dan gelir. Pesin satiglar ve alacaklarin tahsili hari¢ bu tahsilat ka-
lemleri gegmis tecriibelere dayanilarak olduk¢a dogru olarak tah-
min edilebilir ve beklenen degismeler de dikkate alinabilir. Pesin
satislar, satis biitcesinden cikarilmalidir. Tahsilatin tahmini de is-
letmenin tahsilati yapmadaki tecriibelerine dayanmalidir.

Satislarini pesin yapmayan isletmelerin tahsilat tecriibeleri
iizerinde dikkatle durmalar1 gerekir. Bir 6rnek olmak iizere Mart
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ayindaki satiglarin asagidaki plana gore tahsil edilecegini varsa-
yalim.

Mart ayinda Mart ayindaki satislarin % 64

Nisan ayinda Mart ayindaki satiglarin % 80.1
Mayis ayinda Mart ayindakij satislarin % 8.5
Haziran ayinda Mart ayindaki satislarin =~ % 3.6
Yapilan iskontolar % 1.1
Tahsil edilemeyen alacaklar % 0.3

% 100

Ayni islem biitiin aylar i¢in yapilacak olursa satis tahminlerini
bir tahsilat biitgesi haline getirmek miimkiindiir.

Mart ayindaki, daha onceki aylara ait tahsilat tahminleri :

Gegmis tecriibeler gOstermistir ki Aralik ayindaki kredili sa-
tislarin % 3.7 si Martta toplanmistir. Aymi sekilde bu aydaki tahsi-
latin % 8.4'i Ocak satislari, % 81'i Subat satislar1 ve % 6.4’it Mart
satislarina aittir. Aym1 yaklasimla hazirlanan bir cizelge Tablo 2 de
verilmistir.

Bu tecriibeyi, degisik simiftaki mallar, degisik siniftaki miiste-
riler veya degisik cografi bolgelerdeki miisteriler i¢in yapmak miim-
kiindiir.

Bu bilgilerin dogrulanmasi i¢in muhasebe boliimuniin biraz da-
ha galismas: gereklidir. Yapilacak islerden birisi, bulunan - yiizde-
lerin uygulama ile dogrulugunun kontrol edilmesidir.

Gegmis tecriitbeye
dayanan yiizde

3.7 Aralik ayindaki 300,000 liralik satistan tahsilat 11.100

84 Ocak » 270,000 » » » 22.680
81.0 Subat » 250,000 » » » 202,500
6.4 Mart » 310,000 » » » 19.840
Mart ayinda toplam tahsilat 256.120
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Aylik Tahmini Gelir Tablosu

TABLO 1

(000 ilavesivle okunacak)

Satislar 2,500 2,250 2,250
Eksi Maas iicret 1,375 1,250 1,250

Vergiden Once

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik Toplam

2,750 3,000 3,500 2,250 1,500 1,800 3,500 4,000 4,500 35,000

1,375 1,400 1425 1,250 1,250 1400 1425 1450 1,450 16,300

Hammadde 900 875 875 950 1,000 1,250 875 500 1,000 1,250 1500 1,750 12,725
Amortisman 312,5 3375 350 350 375 400 425 450 450 450 5125 5125 4.925
Faiz 25 25 25 25 25 25 22,5 22,5 225 225 225 22,5 285
50 200 400 —3225 —722,5 1275 3525 515 762 765

net gelir --112,5 —237,5 —250



Yukaridaki bilgilerin bulunmasinda dahi bir dereceye kadar
yargida bulunmak gereklidir. Genel is hayat1 kosullarinin genel egi-
limi tahsilatlar {izerinde go6zle goriiliir bir etki yapar ve gegmis
tecriibelerle bulunan rakamlarda bazi degisiklikler yapilmasim
gerektirir. Ayn1 zamanda kredi vadelerinde veya alacaklarin kanu-

ni yollarla tahsili politikalarindaki degisiklikler gézoniinde tutul-
malidir.

Her aya ait nakit tahsilat1 kalem veya kaynak olarak baska bir
cizelgede oOzetlenebilir, bu yapilirken gerekli diizeltmeler rakam
olarak gozoniinde tutulur ve istenildigi kadar ayrintilara inilebilir.
Fakat para tahsilati, para hareketlerini gostermek i¢in, para 6de-
meleri ile ayni1 tabloda gosterilebilir. Bununla ilgili bir 6rnek tablo,
tablo 4'tiir.

Odemelerin Tahmini

Tipik bir endiistri veya ticaret isletmesinde nakit &demeleri
su kalemlere yapilir: Ucret - maas, hammadde ,yardimc1 madde, si-
gorta, vergi, faiz, 6teki calisma giderleri, kar paylar, sabit varlik
yatirimlar1 borg¢larin geri 6denmesi. Biitiin bir ¢alisma biitgesi
yapmak miimkiinse gerekli olan nakit miktarini ve ne zaman gere-
kecegini tahmin etmek oldukg¢a zordur.

Tecriibeler bir borcun tahakkuku ile 6denmesi arasindaki sii-
reyi gosterir. Ornegin, hammadde alinmasi ve bedelinin denmesi
arasinda ortalama bir aylik siire gegebilir. Bu nedenle alinan ham-
maddeler icin 6deme tutar: bir ay onceki alislar eksi tahmin edilen
nakit iskontolaridir.

Baz1 hallerde galisma giderleri biitgesi ile ise baslamak, ondan
sonra nakitle ilgili olmayan kalemleri, tahakkuklar: ve dnceden ya-
pilan 6demeleri ¢ikarmak miimkiindiir. Soruna varlik ve borg yo-
niinden de bakildiginda aym sonug bulunarak cevaplaran dogrulugu
saglanmalidir.

Sabit varlik harcamalar igin gerekli para miktar1 yatirim biit-
cesinden c¢ikarilabilir. Bu satin almalar ¢ogu kez pesin olarak ya-
pilir ve bunun icin gerekli nakitin zamanm tahmin edilir. Yatirim
yapilmasi, borglarin azaltilmasi, kar payi 6demeleri, ¢iiriik alacak
karsiliklar kalemlerinde zorlukla karsilagilmaz *

(4) Cemalcilar, s. 108.
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TABLO 2
Alacaklarin Tahsiline iligkin Tahmini Tablo Tahsilat Zamam

Stipheli Ala- Tahsil edile- Birinci {i¢ ay fkinci Ucincii  Dérdiincii

Agiklama Miktar cak karsiligi  cek miktar Ocak Subat Mart Toplam iic ay iic ay ii¢ ay Artan
31.12.1972 de alacaklar
Agustos satis1 12,500 12,500 12,500 12,500
Eyliil satis1 25,000 25,000 12,500 12,500 25,000
Ekim satisi 30,000 30,000 10,000 10,000 10,000 30,000
Kasim satisi 32,500 32,500 12,500 12,000 7,500 30,000 2,500
Aralik satisi 125,000 A 125,000 100,000 7,500 7,500 115,000 10,000

225,000 225,000
1973 icin tahmini satislar .
Ocak 100,000 300 99,700 5,000 80,000 8,250 93,250 6,450
Subat 125,000 375 124,625 — 7,500 100,000 107,500 13,250 3,875
Mart 150,000 450 149,550 — —_ 9,250 9,250 136,500 3,800
Nisan 200,000 600 199,400 — — —_— —_ 190,000 9,400
Mayis 225,000 675 224,325 — — — —_ 193,500 25,000 5,825
Haziran 300,000 900 299,100 — —_ — — 18,000 276,000 5,100
Temmuz 300,000 900 299,100 — — — —_ — 285,000 141,000
Agustos 350,000 1,050 348,950 —_ —_ — —_ — 301,000 47,95v.
Eyliil 375,000 1,125 373,875 — — — — —_ 22,500 345,000 6,375
Ekim 325,000 975 324,025 — — — — — — 308,750 15,275
Kasim 250,000 750 249,250 — —_ — — — —_ 215,000 34,250
Aralik 200,000 600 199,400 — —_ — — —_ —_ 12,000 187,400
Toplam 3,125,000 8,700 3,116,300 152,500 127,500 142,500 422,500 570,200 926,575 953,725 243,300
Eksi 31.12.1973 de alacaklar 243,300
Briit tahsilat 2,874,000
Eksi pesin iskontolar: 28,730 1,525 1,275 1,425 4,225 5,702 9,265 9,537

Tahmini tahsilat 2,844,270 150,975 126,225 141,075 418,275 564,498 917,310 944,188




Tahsilat
Maas-Ucret
Hammadde

Faiz

Vergi

Uzun vadeli borg
6denmesi

Banka borcunun
Odenmesi

Kar payr 6denmesi
Sabit yatirim
Net nakit akisi

TABLO 3

1973 Yihi Ayhk Nakit Akis1
(000 ilavesiyle Okumacak)

Ocak Subat  Mart Nisan  Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arabk Toplam
3,250 2,950 2,500 2,375 2,600 2,950 3,025 2,550 2,225 2,575 3,250 3,850 34,100
1,250 1,3125 1,250 1,3125 13875 14125 13375 1,250 1,325 14125 14375 1450 16,137
1,500 900 875 875 950 1,000 1,250 875 500 1,000 1,250 1,500 12,475
— — — — — 150 — — — — — 135 285
182.5 182.5 365
150 500 1,000
125 125
250 250
775 1,175 500 — 1,000 — 1,275 — 550 — 1,050 — 6,325
—275 —4375 —1255 5 —8625 —1125 11,0875 425 —1500 —20 —487.5 2650 —2,862.5



Para biitcesi 6nce asagidaki kalemler olmaksizin hazirlanir :

Bankalardan alinacak krediler,
Varliklarin satisindan ele gececek nakit,
Varliklara yatirim igin édemeler,
Tahvillerin itfas1 icin 6demeler,

Kar paylarinin 6denmesi.

Para mevcudunun ne olacag: veya ne kadar eksik kalacag an-
lasildiktan sonra finans yoneticisi veya yonetim kurulu yukaridaki
kalemlerden hangisinin nakit biitcesinin tamamlanmas: igin ele al-
nacagina karar verir.

\

Gerekli Para Miktarinim Belirlenmesi

Tablo 4 de iiretim, pazarlama, finanslama, yatirnm harcamala-
r1 planlariin nakit iizerindeki etkileri goriilmektedir. Istenildigin-
de planlarin degistirilmesi miimkiindiir. Planin degistirilmesi karla-
rin, yani net varligin beklenen degerinde degismelere yol acar. Boy-
lece isletmenin nakit aciklarimin finanslanmasinin maliyeti, karlar-
daki azalmadan daha fazla olacaksa planlanan faaliyetlerde degisik-
lik yapilacak veya plan uygulanmayacaktir. Buna karar verirken va-
pilacak is, nakit agiklarini finanslamanin maliyetini hesaplamaktir.

Nakit Aciklarim Finanse Etmenin Maliyetini Azaltma — Tablo
3 deki nakit akisinin kesin oldugunu varsayalim. Nakit stokunu mal
stoklarina benzetebiliriz. Para talebinin belirli oldugu bir isletmede
toplam para stok maliyetinin en az olacag: bir diizeyde nakit sto-
kunun bulundurulmas: istenir. Teklif edilen ¢bziim, mal stoklarin-
da oldugu gibi, belirli bir talep diizeyinde en az siparis miktarim
saptayan ekonomik siparis miktar1 yonteminin aym olur.

Benzerligi devam ettirmek igin, hesaplara giren elemanlar: bil-
meliyiz. Mal stoklarinda, stok bulundurmanin toplam maliyeti, top-

lam stok maliyeti, toplam siparis maliyetine esit oldugunda azal-
tilmas olur.

Para stoklarinda da stok bulundurma maliyeti ve siparis ma-
liyeti varmidir?

Paranin stok maliyeti, sermaye maliyeti ile ortalama aylhk na-
kit miktarimin ¢arpimi ile bulunur. Sermayenin maliyeti yiiksek ise
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paranin stok maliyeti yiiksek olur. Aymi zamanda maliyet, nakit
miktar1 ile direkt olarak degisir.

Paranin siparis maliyetinin biraz actklanmasi gerekir. Islet-
me, fonlari toplamak i¢cin gegmis faaliyet raporlari, biitgeler gibi
gesitli bilgi kaynaklarini potansiyel yatirimcilara saglamalidir. Tu-
tart fazla olmayan hisse senedi g¢ikarilmasinda c¢ikarma gideri de
denilen siparis maliyeti toplanan fonlarin % 25 ine kadar c¢ikabi-
lir. Siparis maliyeti fonlarin kaynagi, fonlarin miktari, fonlarin
ihtiya¢ duyuldugu zaman siiresine bagl olarak degisir.

Her siparis igin sabit bir gider yapiliyorsa toplam siparis ma-
liyeti her siparisin maliyeti ve siparis sayisina baghdir. Siparis sa-
yis1 artarsa, siparis maliyeti artacak, siparis sayis1 azalirsa maliyet
azalacaktir. Bununla birlikte siparis sayisi artarsa ortalama nakit
stoku azalacagindan stok giderleri de azalir. Boylece mal stoklrin-
da oldugu gibi para stoklarinda da stok giderleri ve siparis gider-
leri birbirinin aksi yonde artar veya eksilir. Para agiklarini finan-
se etmenin toplam maliyeti, toplam siparis giderleri, toplam stok
giderlerine esit oldugunda en aza inmis olur.

Toplam siparis giderlerinin toplam stok giderlerine esit oldu-
gu nokta, nakit siparislerinde ve ddeme planlarinda gézoniinde tu-
tulur. Nakit maliyeti ile ilgili hesaplamalarda yapilacak birinci is,
isletmenin agiklar1 karsilamak icin bir onceki aydan devreden na-
kit mevcudunu asacak aylik harcamalara yetecek miktarda para
siparisinde bulunmak, bu ag¢igm finanslanmasinin maliyetini he-
saplamadir. Sermaye maliyeti aylik % 2 ise, her siparis i¢in siparis
maliyeti 7,500 liradir. Bir onceki yilin Aralik ayindan hi¢ bir na-
kit devretmedigini varsayarsak bu plana gore maliyet, tablo 3 de
goriildiigii gibi, 109, 875 liradir. Hesaplama yontemi ve aylik plan,
tablo 4 tedir.

Bir alternatif olarak, isletme, en biiyiik birikmis agig1 karsila-
maya yetecek kadar tek bir sipariste bulunarak siparis maliyetini
azaltmay1 diisiinebilir. Bir yil icin birikmis a¢ik, Kasim ay1 sonun-
da 3,100,000 lira oldugundan en yiiksek rakama ulagmis olur. Bir
yil igin siparis maliyeti 7,500 lira, fakat stok maliyeti 304,125 lira
ile toplam 311,625 liraya ulasar.

Tablo 4 iin incelenmesinden anlasilacagi gibi toplam nakit stok
maliyetini azaltmak miimkiindiir. Martta 150,000 lira siparis etmek-
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le isletmenin siparis maliyeti 7,500 lira olacaktir, 150,000 liralik
siparis, Subat siparisi ile birlikte yapilmakla Martta siparis mali-
yetinden kurtulmus olacaktir. Fakat Subat ayinda stok maliyeti
0.02 x 150,000 = 3,000 lira artacaktir. Stok maliyetinde artis, sipa-
ris maliyetindeki azalmadan az olacagindan ,isletme Subat ay1 si-
parisini 587,500 liraya cikararak ve Mart siparisini iptal ederek
nakit planini yeniden yapacaktir.

Para mevcudunu 150,000 liraya getirebilir. Bunu bor¢ 6deyerek
yapabilir ve bu ilave bir tasarrufta bulunma olanagi verir. Ciinkii,
Eyliilde ortalama mevcut 75,000 lira olacak ve bu ay icin stok
maliyetinde 5,500 liralik diisiis olacaktir. Boylece Ekime devreden
bir nakit mevcudu olmayacak, Ekim sonu mevcudu 100,000 liraya
inecek, Ekimdeki ortalama mevcut 50,000 lira olacaktir. Ekim stok
giderleri 5,500 lira diismiis olacaktir. Isletme, Agustos sonu mev-
cudunu 150,000 liraya indirmekle stok giderlerini toplam 11,000
lira indirmis olacaktir. Toplam giderleri 94,375 liraya indiren goz-
den gecirilmis plan-tablo, tablo 5 de oldugu gibidir.

iki ayarlama iizerinde durmak yerinde olacaktir. Birinci hesap-
lamada Subat igin para mevcudu cok kiigiiktiir ve mevcut arttiril-
makla giderler azaltilabilmistir. Ikinci durumda baslangigta plan-
landig1 gibi, Eyliil ve Ekim i¢in nakit mevcudu gok biyiiktiir. En
iyi nakit mevcudunun en biiyiik, en kiiciik veya sabit olmasi ge-

rekmez. En iyi nakit mevcudu nakit stok giderlerinin en az olacag
mevcuttur.

Plandaki cgesitli varlik yatirimlari dogru olarak degerlenirse,
nakit agiklarimi finanslamanin maliyetinde azalma olsa dahi, var-
Iik yatirumim azaltma karli olmaz.

Isletme, sabit varlik yatirimlarini degerlemek iginsabit yati-
rimdan beklenen simdiki deger ile varligin maliyetini karsilastirir.
Maliyet varhigin satin alinmasi igin gerekli nakit harcamasindan
ibaretir. Bu kosullar1 tasiyan sabit varliklar finanslanmaya deger
olacaktir.

Sabit varliklar1 para akisi planlarinda gostermek gereklidir.
Bunun cesitli nedenleri vardir. Birincisi, para maliyetini bilmek,
paraya ihtiya¢ oldugunda paranin bulunmasim garanti etmez. Tkin-
cisi ,belirli bir donem icin isletme net nakit ¢ikisi yaratirsa, stok
giderleri nakit aciklarini finanse etmenin sadece bir kismidir. Sipa-
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ris giderlerinin de maliyete girmesi gerekir. Siparis giderleri tek
tek varliklarin degerlenmesinde dahil olmayabilir, ciinkii, optimal
siparis plani yalmz sermaye maliyeti ve her siparisin maliveti ta-
rafindan belirlenmez, ayn1 zamanda varliklara yatirim ve borclarm
odenmesi ile yaratilan toplam nakit akisi tarafindan belirlenir. Boy-
lece, eger varlik alinmazsa toplam nakit maliyetindeki azalma net de-
gerdeki azalmay: asarsa isletmenin belirli varlik alim ile ilgili tek:
liflerden vazgegmek yine de karli olabilir. Kisaca, isletme nakit
icin dis kaynaklar ararsa ve boylece siparis giderleri ortaya cikar-
sa yani para ¢ikislar1 para girislerini asarsa, para agiklarini finans-
lamanin maliyetini azaltmak igin varliklara yatirim harcamalarini
azaltmak karli olabilir.

Isletme finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme-
mekle 6demelerini azaltirsa para akisimi  finanslamanin maliyeti
azaltilabilir. Bu kararla ilgili giderler de vardir. Nakit maliyeti,
cezalardan ve yiikiimliiliikleri yerine getirmemenin giderlerinden
fazla diiserse isletme vergiler, satis1 faturalar: gibi 6demeleri ge-
ciktirir.

Ge¢ odemenin maliyeti yalniz iskontodan faydalanmama olabi-
lir, Mal verenlere odemeler ¢ok ge¢ yapilirsa giderler, mahkeme
giderleri gibi kalemleri de igine alarak ¢ok biiyiiyebilir. Mal veren-
lerin kanuni yollara basvurmasindan baska isletmenin gelecek ti-
cari kredisi de tehlikeye girebilir. Kesilen ticari kredilerle isletme-
nin agig1 biiyiir. Gelecekteki nakit aciklarimi finanse temenin yiik-
sek maliyetinin simdiki degeri, bu yilin agiklarini finanse etmenin
diisitk maliyeti ile karsilastirilmalidir. Ikincisi birincisini gecerse
isletme borglarini yavas 6deyen durumuna diiser. Aksi halde iskon-
tolardan faydalanmamayi fakat kredi siiresi i¢inde iskontosuz &de-
meyi daha karh bulabilir. Karar, para aciklarinin biiyiikliigiine,

sermayenin maliyetine ve fonlarin toplanmasinin maliyetine bag-
Lidar.

Para acgiklarimi azaltma yollarindan birisi de vergilerin geg
6denmesi olabilir fakat bunun cezas1 oldukga agirdir. Faiz ve uzun
vadeli borglarin ge¢ 6denmesi ve banka kredilerinin ge¢ 6denme-
sinde isletme alacaklilari baslangictaki vadenin degistirilmesi icin
ikna edilecek olursa, borcun ge¢ 6denmesinin cezas1 hafifleyecek-
tir. Banka bir kredinin vadesini Mayistan Agustos’a kadar uzata-
cak olursa tablo 6 da oldugu gibi, Mayistaki nakit siparisini 125,000
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lira azaltacaktir. Bu, stok giderlerini 1,250 lira azaltir. Bu gecikme-
nin cezasi faiz giderlerinin Mayistan Agustosa kadar uzamasidir.

Kredi verenler, kredi anlagsmasini degistirmek istemezse yine
de isletme anlasmay: ¢igneyerek geg 6deme yapabilir. Kredi veren-
ler mahkemeye basvurarak alacaklarimin tahsilini isteyebilirler.
Taksitli 6deme sozlesmelerinde taksitlerden birini gecikmesi halin-
de biitiin taksitlerin vadesinin gelecegi yazilabilir, boylece isletme
varliklarin1 paraya g¢evirmek ve isletmenin kontrolunu elden ¢i-
karma zorunda kalabilir. Isletmenin nakit agiklarini finanse etme-
nin maliyetini azaltmak i¢in bu cezalarla karsilasilmasi pek olagan
degildir. Isletme odemeleri, geciktirmenin maliyeti, azaltilmis na-
kit agiklarimin sonucunda giderlerdeki azalmadan az alacaksa, ge-
ciktirecektir.

Bu arada, tahsilatin hizlandirilmasi yollarindan da bahsetmek
yerinde olur. Bu miisterinin faturay: 6dedigi ve ¢ekin tahsil edildigi
ve isletme i¢in kullanilabilir hale geldigi zaman arasindaki gecikme-
lerin azaltilmasi ile miimkiin olur. Bu tahsilat1 hizlandirmak ve ele
gececek parayr arttirmak i¢in birgok yontemler vardir.

Banka Merkezleri

Bu yontem, fon akimini onemli para tahsilat merkezleri kura-
rak hizlandirmak i¢in uygulanan bir tedbirdir. Belirli bir bolgedeki
miisterilere 6demelerini bolgelerindeki tahsilat merkezine yapma-
lar1 bildirilir. Miisteriler 6demeleri yaptiginda toplanan paralar, tah-
silat merkezinin yerel bankasina yatirilir. Fazla fonlar bundan son-
ra bu yerel banka hesaplarindan, banka merkezlerindeki bankaya
veya bankalara aktarilir. Merkez banka, isletmenin ana hesabinin
oldugu ve genellikle 6demelerin yapildig1 bankadir. Banka merkezi
secimi, bankaya yatirilan fonlar ile bankadaki kullanilabilir fonlar
arasindaki farki azaltmanin bir yoludur. Alacakh isletme, banka
gercekten cekleri tahsil edinceye kadar parayr ¢ekmez. Ceklerden
tahsil edilmek icin bankaya birakilan fakat tahsil edilemeyen kis-
ma alacaga gegmemis mevduat (float) denir’?

(5) J. Fred Weston-Eugene F. Brigham, Managerial Finance, Holt, Rine
hart and Winston, New York 1969, s. 454.
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Bir ornekle banka merkezleri sistemini agiklayalim :

Isletme yirmiden fazla tahsilat merkezi olan genis bir isletme-
dir. Is giinlerinde her tahsilat merkezi kendi bolgesinde fatura ke-
siyor ve miisterilerinden topladigimi yerel bankaya yatiriyordu. Ti-
pik bir tahsilat merkezinde ¢eklerin % 95 i tahsil edilmemis olu-
yordu. Geriye kalan % 5 cek yerel bankaya cekilmis ve isletmenin
emrine hazir ¢eklerdi. Tahsil edilmemis kisim ortalama bir giin ve
birgliniin dortte biri zaman ig¢inde tahsil edilmis hale geliyordu.
Isletme her yerel bankada banka hizmetlerinin karsiligim 6deyecek
miktarda toplanan paralardan bir mevcut bulunduruyordu.

Odemeleri karsilayacak miktardan fazlas1 i¢cin merkez banka-
ya telgrafla transfer yapiliyordu. Tahsilat merkezlerindeki yonetici-
ler tahsil edilecek miktar1 tahmin ederek transfer esaslarimi tespit
ediyorlarda.

Merkezlesmemis bir faturalama ve tahsilat sisteminin merkez-
lesmis bir sisteme gére yarar iki yonliidiir.

1 — Postada gegecek zaman azaltilmus olur. Cinkii tahsilat
merkezi kendi bolgesindeki miisterilere fatura keser, bu bolgedeki
miisteriler faturalar merkezden postalandiginda ellerine gegecek
siireden daha kisa siire icinde alirlar. Ayrica miisteriler faturalari-
n1 6derken en yakin tahsilat merkezinin posta siiresi merkeze olan
posta siiresinden daha kisadir. Isletme bu yolla posta siiresinden
tasarruf edebilir.

2 — Cekleri tahsil igin gececek siire azaltilmis olur. Cunkii
tahsilat merkezindeki yerel bankalara verilen ¢ekler genellikle ya-
kindaki bankalara cekilmistir. Isletme bu yolla yapacag: tahsila-
tin bir giin ve bir giiniin dortte biri, biitiin tahsilatin sirket mer-
kezi tarafindan yapilmasinin ise iki giin ve dortte biri olacagimi var-
sayalim.

Isletmenin giinlii tahsilatimin 2.1 milyon lira oldugunu varsa-
yalim. Ortalama tahsilat siiresi iki giin ve dortte biri giin siirecek
olursa serbest birakilan fon miktar1 2.1 milyon lira olacaktir. Bu
meblaga posta siiresinin azaltilmasi ile serbest birakilan fonlari da
katacak olursak toplam 4 milyon liray1 gegecektir. Yiiksek faiz ora-

(6) James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice-Hall
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1968, s. 336.
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nt ile fonlarin alacaga gegmemis mevduata baglanmasindaki firsat
maliyetini gérmek zor degildir. Bununla birlikte serbest birakilan
fonlara vatirimdaki karlar merkezlesmemis tahsilat sisteminin ek
giderleri ile karsilastirilmalidir. Aym1 zamanda her iki sistemde top-
lam mevcutlar arasindaki farki gézoniinde tutmak faydali olur.
Tahsilat merkezlerinin sayis1 arttikca daha fazla yerel bankada he-
sap agtirmak gerekecektir.

Posta Kutusu Sistemi

Fonlarm akisint hizlandirmanin bir baska yolu posta kutusu
anlasmasidir. Banka merkezi sisteminde cekler tahsilat merkezi
tarafindan alinir ve cekler tahsil edildikten sonra bir bankada top-
lanir. Posta kutusu sistemi anlasmasi bolge esasina gore yapilir.
Isletme cesitli bolgelerde birer sehir ve bu sehirlerde de bir banka
secer. Bu segim faturalama esasina gore yapilir. Isletme iilkeyi bes
bolgeye ayirmissa her boélge igcin bir sehiri merkez olarak secer.
Bu sehir postanesinde bir posta kutusu kiralar ve bankasina bu
posta kutusuna a¢cma yetkisini verir. Misterilerinden c¢eklerin bu
posta kutusuna gonderilmesini ister. Banka kutuya gelmis c¢ek-
leri giinde birkag kez toplar ve ¢ekleri isletme hesabina yazar. Cek-
lerin kayit i¢in mikrofilmleri alinir ve tahsilat igin isleme koyar.
Isletme, hesabina yazilan miktar1 ve édeme yapanlarin listesini bir-
likte alir. Bu islemler isletmeyi g¢eklerle ugrasmak ve hesaba yaz-
maktan kurtarir.’

Posta kutusu sisteminin yarari ¢ek tutarlarimin banka hesaba-
na hemen yazilmasi ve isletme tarafindan hesaba yatirilmasina go-
re daha cabuk toplanmis mevcutlar haline gelmesidir. Posta kutu-
su sisteminin en biiyitk sakincasi malivetinin yiiksekligidir. Ban-
ka ceklerin normal tahsilat disinda isletmenin hesabinda birikme-
sini ister ve bankadaki hesapta artislar olmasina calisir®,

IHTIYAT NEDENI

Mal stoklari, alacaklar, hammadde gibi varliklar tarafindan ya-
ratilan nakit akisi degisebilir, isletme nakit akisinin biiyiikliigiin-

(7) Ernest W. Walker, Essentials of Financial Management, Prentice-Hall -
Inc.,, Englewood Cliffs, New Jersey 1971, s. 76.

(8) Jerome B. Cohen-Sidney M. Robbins, The Financial Manager, Harper
and Row, Publishers, New York 1966, s. 337.
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den emin olmaz. Nakit mevcudu yetersizse, isletme planlanan 6de-
melerin zamaninda yapilamamasindan dogan net degerdeki azal-
malar ve cezalarla karsi karsiya kalir. Ote yandan elde fazla nakit
bulundurulursa paramn yiiksek stok maliyeti nedeniyle isletme za-
rara ugrar veya net degerinde azalma olur. Bu talebin degisik oldu-
gu hallerde, isletmenin mal stokunda karsilastigi problemlere ben-
zer. Mal stokunda isletme her birim i¢in kar ve satilmams her bi-
rim ig¢in zarar1 gézoniinde tutarak ihtimal dagilimim tespit ederek
stoklarin optimal diizeyini tespit eder. Mal, depolanabilir bir mal
ise stokun optimal diizeyi siparis ve stok giderlerini en aza indire-
cek bigimde tespit edilir.

Parada da yaklasim aymdir. Yarg: ve tecriibeye dayanan degi-
sebilir giris ve ¢ikislarla para igin talep degisebilir ve ihtimal da-
gilimi bulunabilir. Para mevcudundaki artisla ilgili sarth kar ode-
meleri zamaninda yapmamakla 6denmeyecek cezalardan dogar. Ser-
maye maliyeti ¢arpr kullanilmayan nakit, gereksiz paradan dogan
sartll zarar verir. Her ay i¢in nakitin optimal diizeyi, beklenen ge-
lir (sarth gelir ¢arp: para ihtiyaglarimin nakit mevcuduna esit olma
veya asma ihtimali) beklenen zarara (sarthh zarar ¢arpi nakit arti-
sina ihtiyag duymama ihtimali) esit oldugu dizeydir.

Ornekle agiklamak igin tablo 6dan para ihtiyaglarimin ihtimal
dagilimimin Ocak ayinda soyle olacagini varsayalim.

Nakit cikis miktar: ihtimal
330,000 veya daha az 0.01
332,500 0.10
335,000 0,20
337,500 0,26
340,000 0,26
342,500 0.15
345,00 veya daha fazla 0.02

Yetersiz nakit mevcudu i¢in cezalar geciken 6demenin mikta-
rina bagh olarak degisir. Ornegi basitlestirmek icin cezanin her
1,000 lira eksik i¢in 100 lira oldugunu varsayalim. Fazla nakit bu-
lundurma ile ugranilan zarar fazla nakit ¢arpi aylik sermaye mali-
yetidir. Sermaye maliyetinin her ay igin % 2 oldugunu varsayarsak
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Bir onceki aydan na-
kit mevcudu

Nakit siparisi
Baslangic mevcudu
Nakit akis1

Doénem sonu mevcudu
Ortalama mevcut
Stok giderleri
Siparis giderleri

Toplam giderler

Bir onceki aydan
nakit mevcudu
Nakit siparisi

Baslangic mevcudu
Nakit akis1

Donem sonu mevcudu
Ortalama mevcut
Mevcutta azalma
Stok giderleri
Siparis giderleri

Toplam giderler

TABLO 4
ilk Nakit Tablosu

Ocak Subat Mart Nisan. Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
—_ — — —_— 125,000 —_— — - 425,000 275,000 375,000 —_
337,500 437,500 150,000 — 737,500 425,000 _900,000 — — — 112,500 —_
337,500 437,500 150,000 —_ 862,500 425,000 900,000 —_ 425',0001 275,000 487,000 —_
—337,500 —437,500 —150,000 +125,000 —862,500 —425,000 —900,000 +425,000 —150,000 +100,000 —487,000 +237,500
— — —_ 125,000 — —_ — 425,000 275,000 375,000 —_ 237,500
168,750 218,750 75,000 62,500 431,250 212,500 450,000 212,500 350,000 325,000 243,750 118,750
3,375 4,375 1,500 1,250 8,625 4,250 9,000 4,250 7,000 6,500 4,875 2,375
7,500 7,500 7,500 — 7,500 7,500 7,500 —_ — 7,500 —_
710',-875 11,875 9,000 1,250 16,125 | 11,750 16,500 4,250 7,000 6,500 12,375 2,375
TABLO 5
Optimal Nakit Tablosu
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran  Temmuz  Agustos Ey. -
— —_ 150,000 — 125,000 —_— — — 150,000 — 100,000 —_
337,500 587,500 — — 737,500 425,000 900,000 — — — 387,500_ —_—
337,500 587,500 150,000 _— 862,500 425,000 900,000 — 150,000 — 487,500 —_
—337,500 —437,500 —150,000 125 ,OOO —862,500 425,000 —900,000 4425,000 —150,000 +100,000 —487,500 +237,500
- 150,000 — 125,000 —_ —_ — 425,000 S 100,000 — 237,500
168,750 368,750 75,000 62,500 431,250 212,500 450,000 21 2,5_00 75,000 50,000 .243,750 118,750
— — — — — — . 275,000
3,375 7,375 1,500 1,250 8,625 3,500 9,000 4,250 1,500 1,000 4,875 2,375
7,500 7,500 — — 7,500 7,500 7,500 — — — 7,500 —
10,875 14,875 1,500 1,250 15,125 11,000 16,500 4,250 1,500 1,000 12,375 2,375




TABLO 6
Optimal Para Cikisinin Belirlenmesi

Viuhtemel para akigt = Akisin esit olma Sartlh gelir  Beklenen gelir Akisin az Sarth zarar Beklenen zarar Beklenen fazla
Baslangi¢ para miktamn veyaasma ihtimali fazlasi fazlas1 olma ihtimali fazlasi fazlas1 deger
1) @ 3 @ =2x3 (5) ©) D=B=x6 @O=D—-0
“50,000 lira veya az 1.00 33,000 lira 33,000 lira 0.00 660 lira 0.0 33,000.00
332500 » » 0.99 250 247.50 0.01 50 0.50 247.00
335000 » » 0.89 250 222.50 0.11 50 5.50 217.00
337500 » » 0.69 250 172.50 0.31 50 15.50 157,00
340000 » » 043 250 107.50 0.57 50 28.50 79.00
342500 » » 0.17 250 42.50 0.83 50 41.50 1.00
345,000 » » daha gok 0.02 250 5.00 0.98 50 49.00 —44.00



fazla her 1000 lira igin ceza 20 liradir. Bu bilgilere gére Ocak ay1
igin optimal nakit gikis1 tablo 6 da gosterilmistir.

Ocak ay1 i¢in optimal nakit mevcudu 342,500 liradan biraz faz-
ladir. Ayn1 hesaplar her ay igin yapilacak ve optimal nakit ihtiyaci
tablo 5 te oldugu gibi olacaktir. Boylece nakit ihtiyaglarini finans-
lamanin en az maliyetli yontemi bulunacaktir. Cikiglarin girisleri
asmast bekleniyorsa ayni yaklasim uygulanacaktir. Net girisler
belli ise nakit ihtiyaci dis kaynaklardan saglanmayacaktir. Mart
akisinin tahmininde 1,000 liralik veya daha fazla ¢ikis ihtimalinin
% 25 oldugunu varsayalim. Baslangigta hi¢ mevcut olmamasi ye-
rine, 1,000 liralik baslangic mevcudu olmasinin beklenen geliri, ce-
zalarin tablo 7 deki gibi oldugu varsayilarak, 0.25x 100.00 = 25,00
liradir. Beklenen zarar artisi 0.75x 20.00 = 15.00 liradir. Burada,
sartli gelirler, sartli zararlardan onemli miktarda fazla oldugundan
gercek cikiglarin 1,000 liradan az olma ihtimalinin 3/1 olmasina
karsin, Martta 1,000 liralik baslangic mevcudu olmasi karli ola-
caktar,

Muamele ve Thtiyat Mevcutlar:

fhtiyat mevcutlan i¢in kullandigimiz yaklasim muamele ve ih-
tiyat mevcutlarim1 birbirinden farksiz hale getirir. Her ikisi de ay-
n1 nedenlerle elde bulundurulur ve ihtimal hesaplari hari¢ ayni
etkenler altinda miktarlari belirlenir. Belirlilik halinde Ocak ayin-
da 337,500 lira bulundurulacaksa, para akisinin belirsizliginde ila-
ve olarak bulundurulacak 2,000 lira ihtiyat stoku olarak tanimlana-
bilir.

SPEKULASYON NEDENI

Gelir getiren bir varlik olarak para-Paraya muamele ve ihtiyat
mevcudu olarak verilen degerler paranin herkes tarafindan gayri-
menkul ve borg karsiliginda kabul edilebilir bir deger olmasindan
dogar. Bu anlamda nakit, alinan varliklar ve finansal yiikiimliiliik-

lerin vadesi geldiginde 6denmesi ile ddenmeyen cezalarin degeri-
dir.

Isletme 1 liray1 1 yil tutarsa bir yil sonunda sadece 1 liras:
olacaktir.
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Fiyatlar diisecek olursa paramin degeri yiikselecektir, c¢linkii
herkes oteki varliklar karsiliginda fiyat seviyesinin diismesinden
oncekinden daha az para kabul edecektir. Kisacas: fiyatlar diiser-
se paranin satin alma giicii artacaktir.

Boylece paranin degeri fiyat diizeyi ile ters olarak degisécek-
tir. Bu anlamda para gelir getiren bir varlik olarak goriilebilir. Pa-
rayl gelir getiren varlik olarak degerlemede sabit varliklarin deger-
lemesinde kullanilan teknigin aymisi kullanilir. Yatirimin maliyeti
C, spekiilatif amaclarla elde bulundurulan paranin nominal miktari
M ve para yatirildiginda gegerli olan fiyat diizeyi P; olursa, M/P;
olarak bulunur. Yatirimin karli olabilmesi i¢in maliyetin iizerinde
briit simdiki degeri olmalidir. Yani art1 net simdiki degeri olmali-
dir. Nakit halindeki yatirimin briit simdiki degeri (M/P) x 1/(1 +
)" dir. Burada P, gelecekte gegerli olan fiyat diizeyi ve 1/(1 + i),
1 liranin i faiz oram ile n yil sonraki degerinin bugiine indirgenmis
degeridir.

Sermayenin maliyeti 0.20; M, 100 lira; P;, 1 (fiyat indeksi); P,
nin bir yil iginde 0.75 olacagi bekleniyorsa 100 liralik nakit yatiri-
minin briit simdiki degeri soyle bulunacaktir.

100 0.833 111.06 lirad
075 (0.833) = . iradir.

Bu rakam maliyetten yiiksek oldugundan yatirim kabul edilme-
lidir.
100
= 100.00 lira.
Bu yatimmin net simdiki degeri 11.06 liradir. Bu dogru ise
isletme nakiti spekiilatif para mevcutlarina katarak gelir getiren
varlik olarak biriktirecektir.

Fiyat diizeyindeki herhangi bir diistis nakit bulundurmay1
hakli gostermez. Fiyat diizeyindeki diisiis, yillik diisiistin 0.85 i ka-
dar olursa bu yiizde 15 diisiis; sermaye maliyeti yiizde 20 ve 100
liralik nakit mevcudu olan isletmede 2.01 lira kayba yol agar. Spe-
kiilatif mevcutlardan karli sonug¢ almak igin gelecek fiyat diizeyi
P, (1 + 1)* den az olmalidir. Bu formiil, istenen gelecek fiyat diize-
yi, sermaye maliyeti ile ters yonde degistiginden yiiksek sermaye
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maliyeti olan isletmenin diisiik sermaye maliyetli isletmelerden da-
ha az spekiilatif mevcut bulundurmas: gerektigini gosterir. Bun-
dan baska, fiyatlar diismeden ©nceki siire uzun ise spekiilatif mev-
cutlar bulundurmak az karli olacaktir,

R iz ik o— Gelecekteki fiyat degisiklikleri kesin degildir.
Bununla birlikte isletme gelecek hakkindaki tahminlerini, tahmin
dagilmalar: ile gosterir. Muhtemel her fiyat i¢in net simdiki deger
hesaplanir veya verilen bir fiyat diisiisiine ulasilmadan ©nce cesit-
li slireler tahmin edilir.

Her net simdiki deger icin bir ihtimal verilir. Her net simdiki
degerin thtimal ile carpiminin toplamindan beklenen net simdiki
degerler toplami bulunur. Net simdiki degerlerin dagiliminin stan-
dart sapmas1 spekiilatif mevcutlarin rizikosunun 6l¢iisiidiir.

SPEKULATIF, MUAMELE VE IHTIYAT MEVCUTLARI

Fiyatlarm P; (1 + i) n den daha az diisecegi veya yiikselecegi
tahmin ediliyorsa eksi spekiilatif mevcut bulundurmak gerekir.
Eksi spekiilatif mevcut nedir? Spekiilatif amaclarla tutulan para-
lar ihtiyat ve muamele nedeni ile tutulan paralardan ayrilamaya-
cagindan muamele ve ihtiyat nedeni ile tutulan paralar azaltilmak-
la spekiilatif mevcutlar da azaltilmis olur.

Ornegin, isletme fiyat diizeyindeki degismeleri gozoniinde tut-
maksizin 100 liralik ihtiyat bulundurmas:1 gerektigini hesaplamis
olsun. Isletme hesaplamalarinda béyle bir mevcudu bulundurma-
nin stok giderlerini de hesaplamis olsun. Fiyatlarin degismeyecegi
bekleniyorsa ihtiyat mevcudu azaltilmayacaktir. Bununla birlikte
fiyatlarin artacagi bekleniyorsa ihtiyat i¢in para tutmakla, isletme
spekiilatif bir zarara ugrar.

Y1l icindeki % 5 fiyat artisa 100 liralik satin alma giiciinii bas-
langictaki fiyatlar degeri ile 95.23 liraya indirir. Sermayenin mali-
yeti % 24 ise simdiki deger 4.77 lira ve kayip 3.85 liradir. Isletme-
nin beklenen net degerinin ayda 0.50 lira olacagini hesapladigin
varsayalim. Aylik % 2 sermaye maliyeti ile yillik ihtiyat mevcudu-
nun net simdiki degeri 5.29 liradir. Bu, fiyat yiikselisleri nedeniyle
kayiplarin simdiki degerini asacagindan para mevcudu degismek-
sizin kalir.
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100 liralik ihtiyat mevcudu bulundurmanin aylik beklenen de-
geri her ay icin 0.35 liradir. Thtiyat mevcudunun yillik -simdiki de.
geri 3.70 liradir. Bu kosullar altinda isletme nakit mevcudunu azalt-
malidir, ¢iinkii ihtiyat mevcutlarinin ve fiyat yiikselislerinin bir-

likte etkisi zarar olacak ve net degerin beklenen degerini 0.15 li-
ra azaltacaktir.

Bu kosullar altinda ihtiyat mevcutlann sifira indirilmez. Mev-
cutlar azaltilirsa ti¢ sey degisir : Fiyat yiikselisi nedeniyle beklenen
zarar mevcut diistiikge diiser, nakit siparis ve stok giderleri mev-
cut diistitkkge diiser ve isletmenin karsilasacag cezalar kiigiitk mev-
cut nedeniyle artar. Mevcutlar sifira ulasmadan 6nce bir noktada
diisitk ihtiyat mevcutlarimin beklenen simdiki degerleri fiyat artig-
lar1 nedeniyle karsilasilan zararlarin simdiki degerini asar.

Beklenen eksi spekiilatif mevcutlar1 yansitmak iizere azaltilan
muamele ve ihtiyat mevcutlar: gibi art1 spekiilatif mevcut igin is.
tek, muamele ve ihtiyat mevcutlar ile karsilanabilir. Daha 6nce be-
lirttigimiz gibi nakit mevcutlar1 bulundurulma amaglarina gore ay-
rilamaz. Spekiilatif amaglarla tutulan paralar muamele igin de kul-
lanilabilir. Muamele ve ihtiyat amaglan ile tutulan paralarin fiyat-
lar diistiigiinde spekiilatif amagclarla para tutulmus gibi satin alma
giicii artar. Paranin elde bulundurulma nedenleri gesitli olmasina
karsin tek bir nakit mevcudu vardir.

Koruyucu Olarakk Nakit

Genel fiyat diizeyi istikrarli olsa dahi, isletme kendisini veya
dahil oldugu endiistriyi etkileyen ters yondeki faktorlerin etkisinde
kalabilir. Baz1 endiistrilerde, ozellikle dayanikli tiiketim mallar?
endiistrilerinde talepte periyodik degismeler goriiliir. Ekonominin
bir sektdriindeki olaylar ekonominin 6teki boliimlerindeki isletme-
leri ters yonde etkileyebilir. Ornegin, ¢elik endiistrisindeki grevle-
rin otomobil endiistrisini etkilemesi gibi.

Nedenler ne olursa olsun boyle bir diisiis isletmenin gelir ge-
tiren varliklarmmin degerlerindeki ve bunun sonucunda beklenen
net degerde azalmaya yol agar. Isletme nakit mevcutlar bulundur-
makla net degerdeki azalmalar1 azaltabilir. Net degerdeki azalma-
lar bilancodaki varliklar arasinda gelir getiren varliklarin nisbi 6ne-
mine baglidir. Burada sermaye yapist yani bor¢ ve net varhgin yapi-
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sin1 tartigmayacagimizdan net degerin isletmenin butun sermaye
yapisim1 meydana getirdigini varsayacagiz.

Bu varsayimdan hareketle gelir getiren varliklarin degerindeki
azalmanin net deger iizerindeki etkisi varligin degerinde yiizde ola-
rak azalma, carpi, gelir getiren varliklarin toplam valriklar icinde-
ki payina esittir. Biitiin varliklar gelir getiren varlik ise gelir geti-
ren varliklarin degerindeki % 10 azalma net degerde % 10 azalma-
ya yol acar. Isletme varliklarinin % 20 sini nakit halinde, geriye
kalan % 80 ini gelir getiren varliklar halinde bulunduruyorsa ge-
lir getiren varliklarin degerindeki % 10 azalma net degeri % 8
azaltir.

Isletmenin muamele ve ihtiyat nedeni ile paraya ihtiyaci az
ise veya hic yoksa ve genel bir fiyat deflasyonu beklenmiyorsa, is-
letme hayatindaki tersine doniisleri hafifletmek icin spekiilatif
mevcutlar bulundurur. Bu, kisilerin hayat sigortas1 yaptirmalar1 gi-
bidir. Bu sigortanin maliyeti nakit mevcudunun stok gidelreridir,
yani sermaye maliyeti ¢arpi nakit mevcududur.

Sigortali bir isadaminin yangina ugramasindan sonra baska bir
isadaminin yangin sigortast kapsamini genisletmesi gibi, isadam-
lar1 is hayatlarinda zarara ugrarlarsa varliklarinin sigortasimi art-
tirmaya giderler. Isletmenin varlik bilesimi isletme kosullar1 ko-
tilye dogru giderse gelir getiren varliklardan paraya dogru kayar.

Bu daha once gelir getiren varliklarda yatirimi etkileyen ka-
rarlar hakkinda sdylediklerimizle aymi anlamdadir. Tersine isletme
kosullar1 ortaya ¢ikarsa gelir getiren varliklarin karlilig1 azalir. Bu
kosullar altinda fazla fonlar: ortaklara dagitmaktan vazgecerse ve-
ya isletmenin borcu olmadig:r varsayimindan vazgegersek borglari.
n1 da azaltmazsa para mevcutlar1 otomatik olarak artar. Artan na-
kit olaylarin tersine dénmesinde bir tampon veya sigorta gorevi
yapar,

Isletme islerin kotiiye gidecegini beklemiyorsa dahi, islerin
kotiiye gitmeyeceginden emin olmak ister. Sigortamin veya bulun-
durulan spekiilatif para mevcudunun miktar: isletmenin kotii bir
durumla karsilasacagl inancindan uzakligina ve sigortanmin primine
yani nakit bulundurma maliyetine bagldir. Sermaye maliyeti yiik-
sek bir isletme sermaye maliyeti diisiik isletmeye gére daha az li-
kiditeye sahip olacaktir.

53



	33
	34
	35
	36
	37
	38
	39
	40
	40a
	40b
	41
	42
	43
	44
	45
	46
	47
	48
	48a
	48b
	49
	50
	51
	52
	53

