NAKIT BUT CELERI VE ISLETME SERMAYESI
DEGERLENDIRILMELERININ ONEMI VE
KURULUSLARA SAGLADIGI FAYDALAR

Biilent CAYCEK

NAKIT BUTCELERININ. MAHIYETI VE
FONKSIYONLARI

Isletmelerde mali yonetimin temel sorumluluklarindan birini
diizenli “bir nakit durumunun saglanmas: tegkil etmektedir. Gelis-
mekte olan bir ‘kurulusta, - (gelir veya kdr - zarar) cetvellerinin
ifade eyledigi gekilde — karhlikla isleyis goriiniimine ragmen, na-
kit yoniinden sikintillar ve teknik olarak 6deyememezlik tehlikeleri
s6z konusu olabiliv. Bu nedenle, gelecege dikkatle bakmak, sadece
kirlihg incelemek agismdan degil, fakat aym zamanda, Sngoriilen
bir biiylimenin nakit ve finansman durumu iizerindeki etkilerini tah-
min etmek yéniinden de énem kazanmaktadm

Nakit biitcesi, “gelecek bir.zaman dénemi icin nakit giris ve
ctkiglarinin - tahminini ihtiva eden ve buna gore, periyotlar (ayhik
veya ii¢ ayhk) itibariyle atil fonlan veya finansman aciklarim belir-
leyen bir cetvel” seklinde tanmimlanabilir. Biiyitk bir sirketin nakit
biitgesi, mahiyetleri ne olursa olsun, departman veya divizyon biit-
celerindeki tlim nakit giris ve ¢ikiglarmi kombine etmek duurmun-
dadi. Bu- biitge, cesitli departman veya divizyonlarm faaliyetleri-
nin koordine edilmesine yarayan bir arac mahiyetindedir. Odeye-
bilirlik durumunu saglamak icin, faaliyetin finansal yoniinit koordi-
ne ve kontrol eden bir arag yapismdadir ve bu karakteristigi ile, ig-
feyisten dogan nakit akiginda herhangi bir acik meydana gelip gel-
medigini gozlemlemek geregi icinde, pldnlama ve finansman yo-
niinden gerekli temel verileri saglamaya imkdn verir.
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Nakit biitcesinin fonksiyonlar1 su sekilde siralanabilir :

1 — Qegitli departmanlarin hax_'camalarm:_i_ sturlamak swvetiyle,
faaliyefin araclarim gereksiz sgekilde arfirmamak yolu ile,
nakit harcamalarm kontrol edioek.

Boyle bir kontrol igletmenin odeyebilirligi kadar léciligm da
ctkiler. Tek sahipli kiigiik bir tegebbiis, biitcesinin bu koordine edi-
i fonksiyonuna ihtiyac duymamg olsa ‘dahi, bu sekilde &nceden
vapilacak bir plinlama o kimseyi muhtemelen miigkiil durumlari
daha az 6lciide gogiisleme durumunda kalmak imkinina sahip k-
lacak karakterdedir.

2 _ Ongodritlen programiarin nakit durumu iizerindeki etkilerini

onceden dlgmek.

Nakit akiglann sadece olagan masraflarn degil; ayni zamanda
evvelce tegekkiil etmis kisa vadeli borglarmn, diger borclarn, senet-
lerin ve anlagmalarm gerektirdigi 6demeleri de ihtiva etmek du-
rumundadar,

3 — Ongiriilen ihtiyaclar icin uygun bir nakit dengesi idame el-
tirmek‘ve éngoriibmeyenler iginse makul bir marj saglamak.

4 — Fmansmanm, 1ht1yagl.arm bellmsmden once p]anlanmasma :
imkin vermek. : -

Biitce, ne zaman nakit ihtiyaci dogacagmi belirtmek suretiyle,
mall yonetimeé banka kredileri veya diger kisa vadeli krediler hu-
~susunda onceden aranjoianlar 'yapmak; hisse senedi - tahvil satis1
i¢in hazmliklara girismek; veya yeni finansman 1ht1yaglar1 hususun-
da diger hazuwlklai1 yerine getirmek gibi konularda yardimer olur.
Thtiyac agirhgm: hissettu‘dig1 zaman kredi ve finansman imkam ara-
ma yoluna glden bir isletme, taleplerinin reddedilmesi durumu ile
l(ar§11'1§abﬂeceg1 gibi; herhalde pazarlik yéniinden de dezavanta;ll
bir pozisyonda bulunacaktir. Thtiyaclarn zorlamas: veya istical gos-
terilmesi gibi sebeplerle, finansman gayretlerini, gelecek finansman
ve biiyime imkanlarmi engelleyecek sekilde de kullanmug olima- -
bilir. Ozellikle bankalai 've bankerler borg alan klgmm 1ht1yag:lar1—'
n1 tespit ettigini ve ddemeleri huisusunda bir plim da meéveut bu-
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lundugunu belirlen, onceden hazilanmig planlamalarn meveudi-
veti halinde, bunlarin ortaya kondugu verilere olumlu ve tercih
edici sekilde ilgi duyar ve etkisi alunda kalirlar,

5 Belirli bir nakit ihtiyacinin karsilanmasy igin gereken finans-
man seklini énceden tespit etmek. )

Gegici veya mevsimlik nakit agiklarn mantiken kisa vadeli kay-
naklardan karsilanmak icap eder. Uzun vadeli aciklar, 6zellikle sa-
bit .aktif degerlerle ilgili alimlardan ileri gelen nakit ag:klarl ise -
nzun vadeli finansmana ihtivag gostereceklerdir,

§ - Diizenli. bir temettii politikasi uygulanmasma yardime
olmak, ’

Kurulugun hisse senetleri yaygm bir toplumun elinde buylun-
dugu takdirde, odemelerde helirli bir dijzenlilik arzu edilir, Bu gi-
bi hallerde; temettiilerin, kurulusun prestijini devam ettirecek, iyi
Lir ortakhk iligkisi temin edecek, herhangi bir miistakbel sermaye
{inansman ihtiyacim kolaylagtiracak sekilde plénlanmast icap eder.

+ En ¢ok kallamlan ve yararhh nakit biiteesi; sekli, mevsimlik na-
kit ihtiyaclarmm plinlanmasma imkin veren, ayhik boliimler halin-
de diizentenmis ve faaliyet yilim kapsayan bir projeksiyon . seklin-
de ele almmmg olanidie. Baz1 biiyiik sirketler, bes ve hatta on yillik
donemler igin, cok daha genel mahiyette tahmin ve degerlendir-
meler yapmak cihetine gitmektedirler. Bu tiir galismalar herseyden
tnce muhtemel ihtiyag miktarlar, ihtiyag ve imkénlarm zamanlan-
nasi, teminat gekilleri ve 6deme metodlar: aqisindan uzun vadeli fi-
nansman calismalar yoniinden fayda saglayier bulunmaktadir.

II — NAKIT IHTIYACLARININ KARSILASTIRILMASI
Nakit - durumunun ve -ihtiyaglarinm tahmininde kullanﬂan ikd
"metod su sekilde belirtilebilir :

— Nakit Akss Mietodu : Bu metod genellikle aylik bolimler esa-
si iginde nakit giris ve gikiglannm tahminlerini ortaya koyar.
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— Ayarlanmas Gelirler Metody : Bu metod esas itibariyle bi-
lanco projeksiyonlarinda kullanilr, Ayarlanms gelitler metodu, is-
letme faaliyetinden hasil olgcak fonlari tahmin eder’ ve aktiflere ya-
ptlacak ildveler, pasiflerden yapilacak &demeler -igin ibtivac hisse-
dilen miktarlaria bunlari mukayese eder. Oftaya gikacak herhangi
bir actk finansman ihtiyacim belirtir. Faaliyetten hasil olan fonlar .
isletmenin net kér'indan ve amortismanlar ve karsihklar gibi nakit
geklinde belirmeyen giderlerden miitesekkildir. Plinlanmis temet-
tii ddemeleri ve tesebbiisiin sahipleri tarafindan ¢ekilen paralar dii-
- glilmek 14zimdir. Net mebldg, arttiilmg ve azalulmis unsurlarm
hesaba almmasi suretivle diizenlenebilir.

Burada belitli unsurlarin kdr - zarar hesabina ve bilAncoya et-
kilerini belirten su tabloyu vermekte, konuyu netlestirmeye yardim-
c1 olmast agisindan, fayda vardir : :

Unsur ~ Kér - Zarar
Cetveline Etkisi Bilancoya KEtkisi
1 — Arttirthms ' ‘ a) Aktif olarak griiliir.
Gelir Kar1 arttirmr, b) Milspet fark: artirir.
2 — Arttirilmig a) Pasif olarak gériiliir.
Gider Kéar'1 azaltir. ~ b} Mispet fark: azaltir,
83— Azaltilmg a) Pasif olarak goriiliir,
Gelir KAar1 azalfir. b) Miispet farkl azaltir,
4 — Azaltilmig © a). Aktif olarak gbriiliir,
Gider Kar1 arttirir. : b} Miispet farki arfirir.

Nakit akis metodu esasina gore, nakit biitcesine dort suif na-
kit giris' ve cilaglan dahil edilmek 1dzimdr.

1°  Isletme faaliyeti ile ilgili olanlar,
2° igletme faaliyetinden dogmayan unsurlar,

3° Sabit aktiflerde ¢ngériilen ahs ve satislardan meydana ge-
len unsurlar,

4°  Isletme sahiplerinin ve kredi verenlerin yatirnmlarindaki ar-
tig ve azahliglar1 vansitan unsurlar.
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IIT — NAKIT GIRISLERI

1. Isletmve Faaliyetinden Meydana Gelen Nakit Girisleri,

Isletme faaliyetinden dogan nakit girigleri; pesin satiglar ile
kredili satiglardan vapilan tahsilattan terekkilp eder. Biitce donemi
boyunca satiglardan dogan nakit givisimi dagilim, toplam satis-
farin diizenliligine, pesin ve kredili satis oranma, satis vadelerine ve
kredili satiglardan yapilan tahsildtin miktarina baghdir. Bazi kuru-
luslarda miistakar bir gelir sz konusu oldugu halde, bazilarmda
mevsimilk. tesirler kendisini belirtiv. Kredili sahglarda oldugu gibi,
pesin satig tahminleri de satis departmaninca hazirlanan Satis Biit-
gesi'nden ¢ikarihir, Satig tahminleri biitcede diger isletme unsurla-
rmin ¢ogu igin temel tegkil eder. Timiiniin, realize edilen sabiglarn
én goriillenden vaki sapmalarina gére diizeltilmesi 1Azimdar.

Sayet tiim satiglar pegin yapihiyorsa, satis biitgesindeki tahmini
satiglar bu kaynaktan hasil olacak nakit girisleri halinde nakit bit-
~cesinde kendini belli eder. Satiglar ve tahsilit arasinda zaman yo-
atinden bir geri kalma halinin mevcudiyeti, ¢6ziimii giic bir prob-
lem yaratir. Mamafih, bir defa satig biitgesi kesin geklini aldiktan
sonra, ‘alacaklarin- tashsili — bilyiik zorlukla kargilagilmadan — tah-
min olunabiliv. Gegmis doneme ait tahsilat nispetleri cari biitge dé-
remi igin tahmin edilen kredili satislara uygulamir. Ortaya gikacak
rakamlara, o dénem i¢in tahmin olunan toplam tahsitdti bulabilmek
lizere, donem baglangicimda mevcut alacaklardan véki tahsilat da
ilive edilir. Siipheli alacaklar, nakit iskontolar: ve iadeler ‘igin in-
divimler yapihr, - .

Kiicltk capta tesebbiisler, biilgelenen donem zarfinda herbir
miisteri hesabr izerinde yapilacak satig ve tahsildt tabminleri yolu
ile tahsilat tahminlerinde degerlendirmeler yapabilme olanagina
sahip olabilirler. Cok sayida miisteri ile ¢ahsan, daha biiyiik capta
isletmelerde ise grup rakamlarma ve ortalama performans kullanim-
larma ihtiyac vardr,

Satiglarda ve bu nedenle tahsildtta mevsimlik dalgalanmalar
s6z konusn olan hallerde, problem daha da zor bir gériiniim arzet-
mektedir. Bu gibi durumlarda, tahsildtin satislara ofan oraninda da-
ha once kararlagtirlmis. bir rasyonun uygulanmasi suretiyle, her
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ay igin tahmin olunan satiglan ve tahmin olunan tahsllau gostelen
bir cetvel hesaplanmast icap eder.

2. Isletme Faaliyetinden Dogmayan Nakit Girisleri.

Nakit biitgesinde igletme faaliyetinden dogmayan geliv unsur-
lar1 kiralar, royaltiler, lemetiiiler, banka mevduatlar, hisse senedi
ve tahvilleri ile diger yatmmlar ile ilgili faizlerdir. Biiyiik tegeb-
biislerde bu unsurlar énem arzedebiliv ve ayri bir biitce veya tah-
min tablosu hazirlanarak toplamu ana biitceye aktarln.

Kiralar, royaltiler ve faiz gibi unsurlar, hig olmazsa, kisa do-
nemler i¢in, oldukea isabetli gekilde tahmin edilebilir. Temettiiler,
filyal ve igtirak halinde bulunulan kuruluslardan vaki olmasi hali
miistesna, daha az tutarh Slgiide dnceden isabetle tahmin olunabilir
karakterdedit.

" Aktif Sermayeden Dogan Nakit Girigleri,

Bagh aktif deperlerin ve yatmmlarin satigindan hasil olan nakit
girisleri, her nekadar herhangi bir kdr veya zarar meydana gelme-
dikge donem gelirini etkilememekle heraber, nakit biitgesi icinde
ver ahrlar. Ornegin, kullamlmayan makinelerin satilmasi bir mi-
sal olarak ‘verilebilir. Bu tip nakit girisleri, gayri muntazam mahi-
yetleri icab1, 6nceden ancak kisa dénemler icin tahmin olunabilir.

4. Yatirmmeilardan Gelen Nakit Girisleri. -

Sayet onceden kararlagtinlms ve diizenlenmis ise; sirket hisse
senetleri veya tahvillerinin veyahut banka kredileri gibi diger fi-
nansmanlarmn seyri bu baghk altinda gésterilebilir, ~ Ekseriyetle
bunlar, biitce ile ihtiyac tespit edildikten sonra kararlastirir ve ek
bir finansman biitcesinde veya kredi cetvelinde nihai bashk olarak
“Finansman fhtiyaci” seklinde gosterilir.

IV — NAKIT GIKISLARI

1. ig;letme Faaliyeti ile Ifgii Nakit Cikislari.

Isletme faaliyetinden ileri gelen en énemli nakit gikig grubu
satig tahminlerinden elde edilir. Kiiciik isletmelerde, kansik bir biit-
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ce sistemiolmaksizin isletme faaliyeti ile ilgili nakit cilaglaring
‘tespit etmek mitmkiindiir. Biiyiik tesebbiislerde ise, herbir - bityitk
capta nakit cilag unsuru bir departmantal biitge veya ek bir faali-
vet biitcesinin neticesini teskil -eder. Bazi hlalerde, igletme faaliyeti
ile ilgili tahmini nakit cikislarim, nakit giviglerinde oldugundan ¢ok
daha kolay sekilde belitli biitge donemlerine yerlestirmek miimkiin
bulunmaktadir. Ucret ve benzeri demelerin belirli tarihlerde, kar-
silanmas) ldzimdir ve — satm almalar gibi— baz diger nakit ¢1-
kiglarmnin da, igletmenin nakit iskontosu ve zaman avantajlarmdan
faydalanmasmi temin edecek sekilde, tarihlendirilmesi dzimdir.

A —Satilan Mallarin Maliyetine Giren
Unsurlar. '

1) P‘é§irn Alslar ve Odenmesi Gereken Hesaplar.

Biitcelenen bir déneme ait tahmint satm almalar — imaldtgmin
malzeme miibayaa biitgesinde ve ticari yonle ilgili kismin diger ti-
carl mal ve hizmetler satin alma biitcesinde olmak iizere — depart-
mantal biitcelerde yer alir. Kredi ile malzeme ve diger ticari emtia
temin olundugu takdirde; o dénem icin satinalma ile nakit édeme-
leri arasinda bir zaman fark: tesekkil etmis olur. Satin almalar icin
nakit ¢ikiglarmin zamanlanmast, satinalma sartlarmin ve ilgili faa- -
livet kolunun &demeler ile aldkali politikasinin etkisi altindadr.
Bir isletmenin nakit durumu, — ideal olarak — daima teklif olunan
her tiirlii nakit iskontosundan faydalanabilme olanagini saglayacak
durum ve -gorimiimde bulunmahdir. Cok dikkatli bir satm alma
plinlamasi, isletmenin faturalan iskontoya tibi tutturabilecek yetex-
likte nakde sahip olmasi ihtimal ve imkinmi arttirw. Bir iskonto
temin: edildigi zaman ise, nakit 6demesi bu iskonto olgiistinde, fa-
turada kayitlt mebldgdan. daha az olacaktir.

o) Iseilik.

Siai isletmelerde, daha Gnce imaldt departmam tarafimdan dit-
zenlenen iscilik biiteesi, tiretimdeki direkt iscilik masraf tahminle-
rini gostermektediv. Bu tahminler, mamdl birimi bagma diisen is-
cilik masraflarmi temsil eden oranlarmn imdl edilmesi éngoriilen
mamil adedi ile carpimi sonucu bulunan rakamlardir, Gerekli ila-
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veler diizenlendikten sonra, bu gibi unsurlarin gerektirdigi nakit
cikiglarr da nakit biitgesine dahil edilir. (Ticari faaliyet yoniinden
ticret odemeleri satig veya genel idare masraflan arasinda diigiiniil-
mek gerekir.) Sayet iicretler 15 giinlitk veya ayhk periyotlarda ode-
niyorsa, herhangi bir ildve soz konusu olmayacak ve direkt igcilik
i¢in isletme masrati, bu unswlar i¢in gerekli nakit g:lk'lslan ile te-
tabuk edecektir.

3) Imaldt Masraflar.

Smat kuruluglarda, satilan malin maliyetinde yer alan bir diger
unsur da imaldt masrafianidir. Bu masraflar direkt iscilik ve malze-
me, 1stlma, aydinlatma ve diger enerji kullamm, tamir ve bakim,
lkiymet azalisi, emldk vergileri, sigorta, fabrika bina ve ofisleri ile
ilgili digger masraflan ihtiva eder. Tahmini imalat masrafiar ayri bir
biitcede hesaplanir ve imél olunacak mamtillere ait {iretim biitgesi-
ne istinat eder. Bu giderlerin bir kismi viki oldugu zaman ddene-
cek mahiyettedir. Ancak kiymet azahgi gibi, bazilari nakit 91k1§1
mahiyetinde degildirler. Sigorta ‘gibi diger bir kisrm ise masraf
olarak goriinmeden énce vaki nakit cilislandir. Vergi gibi diger
bir lasm ise, masraf gayeleri itibariyle bir siire sonra ildve bir nakit
gikigi seklinde tecelli ederler, Bu nedenle, séz konusu déneme ait -
toplam imalat masraflan nakit biitgesinde gosterilen fiili nakit ¢i-
kiglar: ile tetabuk etmeyebilir. Bu gibi farkhiliklar yilhk biitgelere
nazaran ayhk biitcelerde daha biiyiik 6lciide belirir.

B—-Dagitim Masraflar:.

Detayh biit¢e sistemlerine sahip biiyiik kuruluglarda satig ve
veklim masraflan ile ilgili departmantal biitceler satis ve rekldm
departmanlart tarafindan hazirlanir ve bunlarm ‘gerektirdigi nakit
cikiglar ise bilAhare nakit biitcesine dahil edilir. Biitcenin aylik
olarak hazwlanmasi halinde dahi, buitiin bu giderler (Satis Miidiirii
ve satig elemanlannm ticretleri, seyahat giderleri, satisla ilgili bii-
to ve kira giderleri, depo sevk giderleri, reklam giderleri vb. gibi)
mubtemelen vaki olduklari ay icinde odenirler; ancak, reklam gi-
derleri, giderin yapihsindan bir ay sonra odenebllmesg acisindan is-
hisna tegkil eder
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C - Genel ve Idari Masraflar.

Bu tiir masraflar igletmenin bir bitin olarak isleyisi ile ilgili
harcamalar; tegkil etmeklte olup; yénetici ve miidiirlerin ve diger
personelin iicretlerini; biiro masraflarini, kredi ve tahsilit masvaf- .
larin, sayet girket stz konusu ise sirket ile ilgili masraflar1 ve ben-
zerlerini ihtiva eder. Ticarl tesebbiislerde magaza kirasi ve ofis
kirast da bu grupta simflandinlabilir. Nakit dig: masraflar (biiro de-
mirbaslarimin amortismanlar ve giipheli alacaklar) burada goriil-
mez. Kar - zarar cetvellerinde idari masraflar biitiin yila dagitila-
bilir ise de, nakit cikislarmda gayrmuntazam fasilalar séz konusu
olabilir. Bu nedenle; yil icin hemen bemen her ikisi de esit olmakla
beraber, herhangi bir ayda veya iic aylik donemde masraflar ile
fiili nakit cikislart arasinda bityiik farklar séz konusu olabilir,

fdari masraflar her departmanim yéneticisi tarafindan tahmin
olunur ve biitge yéneticisi tarafmdan digerleri ile tiim olarak kom-
bine edilip biitce komitesine sunulur, Satin almayi ilgilendiren her-
hangi bir tahmin satin alma departmani veya sefligi ile gorigiiliip
tikri almr. Genel ve idarl masraflar satislar ile direkt olarak de-
gismez, kAr - zarar cetvelinde nispeten sabit masraflar olarak yer
alir ve yilhk esas i¢inde nakit biitgesinde nispeten sabit nakit ¢ikis-
lavmi gerektirir,

1 Isletme Faaliyeti Ile Ilgili Bulunmayan Nakit Cikaslar.

Bu kategorideki baghca nakit qkiglart finansman giderleri ve
- vergiler (gelir - karumlar vergisi gibi) dir. Birincilere, drnegin — bir
maden veya petrol isletmesi soz konusu ise — bu kaynaklarn sa-
hiplerine ddenen royaltiler ve kisa ve uzun vadeli borg faizleri da-
hil edilebilir. Tam ve detayh bir biitge sisteminde, bu gibi masraf-
lar, yeni bir finansman karar1 verildikten sonra, bu yeni finansma-
mn biitge déneminde finansman giderlerini etkiledigi ve degistir-
digi olgiide rakamiandmlr,

Tabhmin olunan igletme faaliyeti ile ilgili bulunmayan masraf-
Jar ve bu gibi masraf wnsurlan ile ilgili tahmini nakit glaglar — hic
olmazsa kisa dénemlerde — ve meseld faiz ve vergiler gibi bu kabil
giderler cari periyoda maledilebilecegi ve fakat fiilen daha sonraki
periyodlarda 6denmis olacag: cihetle; bir, zaman itibarivle, catisma
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sdz konusu olmayacaktir. Bu kabil tahminler esas itibariyle muha-
sebe faaliyetlerini yoneten kisi taralmdan hazelanmak icap eder.

2 . Sermaye il:?wele-ri Dolayisiyle Nalkit ClleIai‘l.

isletmeye ve diger sabit. aktif degerlere yapilan ilavelerle il-
gili nakit ¢rkiglar: nakit biitgesine dahil edilir. Sayet sadece bir tek up-
sur s6z konusu ise ayri bir sermaye biitcesi gerekli degildir. Sabit
aktif degerlere ilaveler ile ilgili cok daha karigik bir programm séz
konusu olmast halinde; tahminlerin Sermaye. Harcamalarr Biitgesi '
ivinde yapilmas: ve toplammin nakit ¢rlag tahminlerine aktarihmast
icap eder. Bu gibi iliveler yeni finansmana ihtiyag gostevebilir.

3 — Yabramcilara Yapilan Nakit -Oderoeleri.

Bu kategoride, banka kredileri- ve diger borclarla ilgili olarak
finansman kuruluslaima yapilan tdemeler, hisse senedi ve tahvil it-
falar:, temettii 6demeleri soz konusu bulunmaktadwr. Digerleri de-
gilse dahi, temettii &demeleri isabetli sekilde tahmin olunabilir;
riichanlt veya normal hisse senetlerine ait temettiiler, gelirlerde ge-
nis dalgalanmalar olmadikea, dnceden oldukea isabetli sekilde tah-
mine tabi tutulabilir Kompleks biitge sistemlerinde, temettiiler ka-
dar hisse senedi ve tahvillerin opsiyvonlu itfalari da, ancak bu gibi
opsiyonlu ddemeler icin elde meveut fon tutarlari. kararlagtirimak
suretiyle nakit biitcesi tam sekilde meydana getn‘ﬂchkten sonra tes-
pit olunur;

V — FINANSMAN PLANLAMASI ACISINDAN NAKIT BUTCESI
" VE BU BUTCENIN DIGER FONKSIYONLART

Nakit giris ve gikis tahminleri tamamlandiktan ve gerekli reviz-
vonlar yapildiktan sonra ,igletme nakit ihtiyaclarm finanse etmek
tizere bir program cizebilir. Fevkaldde bir likidite imkdnmma sahip
bulunmakta. ise, fazla nakdi vatwrmak veya pasfleri tasfive etmek
hususunda plinlar yaplabilir. : :

Finansman ihtiyact harcamalardan ¢nce aranje edilmek gerek-
tiginden, daha dnce gerekli plinlama ve gomsmelermm yapilmas
icap eder.
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Nakit bitgesi, finansman igin bir temel olarak hizmet etmesi
vaninda, - gozden gegirilip onaylandiktan sonra — yapacaklari hiz-
metler nakit cikisi gerektiren tiim- kisiler tarafindan dikkatle goz-
lenmesi icap edecek sekilde, nakit harcamalarinda smrlamalar te-
sisine imkan verfr. Uygulamada tahmin olunan fiilen gerceklesen
tahsilit ve tdemeleri kargdastiran periyodik ve tercihan aylik ra-
porlarm biitce yetkilisine veya biitce komitesine verilmesi icap eder.
Bu tiir raporlarla, biitce komitesi her departmanm nakit faaliyet-
lerini kontrol edebilir, Ayni zamanda gerektiginde revizyonlar ya-
pilabilir ve bu miiteakip donem i¢in biitcede giriiniir.

Diizenli ve uygulanabilir bir nakit Dbiitcesi, isletmenin tiim de-
partmanlaninin yakin igbirligine ihtiyag gésterir. Uygulama, yani
masraflafin kontrolu, kendilerine gerektiginden fazla baglayier gel-
digi miildhazasiyle bu uygulamay: aksatip saptiabilme egiliminde
olacak kisilerin dahi belirli- sorumluluklarnni miidrik sekilde ve is-
birligi halinde faalivette bulunmalarim tesvik edici yonde yiiriitil-
mek icap eder.. |

Bunun yaninda, biitce idaresinin biitgenin hazirlamiginda 6ngo-
riilen hususlarm 1:iginda kabul edilen esaslardan farkh yonde ge-
lisen sartlara wyabilecek yeterli esneklise de sahip bulunmas: 14-
zimdar,

FINANSMAN DURUMUNUN PROJEKSIYONU

Ana hatlan ile belirlenmis bir bilanco finansman ihtivaci hak-
kinda yaklagik bir fikir verebilir ve ¢ok daha ayrintili bir nakit biit-
cesi hazirlanmasina yardime: olabiliv. Nakit biitgesinde toplanmak
suretiyle, cok daha kesin hath bir bilingo projeksiyonu igin temel
veriler ve rakamlar kullanilmaya hazir hale getirilebilit. Béyle bir
.projeksiyon, fonlar: saglayan kigileri tatmin etme ihtimali bulunup
bulunmadigt - hususunda karar verebilme acisindan mall yonetim
tarafindan analiz edilebiliv. Tatmin edici bulunmayan rasyolar ko-
nusunda ¢are arayici adimlar atilabilir. '

. Baz gelisimlerin rizk taszyan finansman zorluklari nedeni ile
engellenmis olmas: s6z konusu olabilecegi gibi; diisiik bir cart ras-
vo (cari aktiflerin cari pasiflere oram) durumundan kagmmak ga-
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vesiyle bir yili askin bir banka kredisi ayarlanmis olabilir. Bu pro-
jeksiyonlarla herhangi bir likidite noksanhi veya agirilik gisteren
bir borg kesfedilebilir ve ddeyebilirlilik durumunu tehdit edebile-
cek — arzulanmayan — bir sapmanin tespiti yolunda gerekli adim-
larm atilabilmesi de miimkin olabilir.

Nakit biitcesinin hazilanmasinda, satiglarin ve bildhare miig-
teri alacaklarindan gelecek nakit girislerinin tahmin edilmesi icap
eder. Bu rakamlar projekte edilen yil sonu bildngosunda tahsilat ‘
hesaplarinn tahmininde kullambir, (Yilbagi alacakh hesaplar mev-
cudu + Y1 icindeki kredili satislar — vil igindeki tahsilat = T ah-
min oludan nihat alacakli hesaplar).

Dénem zarfinda satin ahnacak ve kullanilacak mallarin ihti-
va¢ tahminleri, projekte edilmis envanter rakamlarmin esasmi te-
min eder. Diger projekte edilmis islemler; ddenmesi gereken he-
saplar ve tahakkuk etmis cesitli alacak ve odemeber gibi diger is-
letme sermayesi hesaplar ile ilgili bilgilerin teniinine yarar. Pro-
jekte edilen nakit dengesi, gerek nakit transferi noktasma erigen
islemlerin etkisini ve gerekse plinlanan herhangi bir finansmam
yansitir,

Bileno projeksiyonunun isletme sermayesi béliimii dzellikle dde-
vebilirligin kararlaghrilmasmda onem arzetmektedir. Yalmz nakit-
lerin degil, titin cari aktiflerin ve carl pasiflerin nazara almmas:
gereklidir. Ciinkii, ~—kredili ahy ve satiglar gibi— ¢ok sayida is-
Jlem nakit durumu tzerinde geciktirici etki yaratmaktadir. Ornegin,
her ne kadar nakit dengesini hemen degistirmemekle beraber, ta-
hakkuk etmis alacak ve ddemeler isletme sermayesi durumunu et-
" kileyecek niteliktedir. Tahakkak etmis faiz geliri cari aktiflere ve-
va tahakkuk etmis iicretler cari pasiflere eklendiginde, isletme ser-
mayesi durumu — hernekadar her biri icinde goriindiikleri bildngo-
nun tarthinden sonra olusacak nakit hareketleri goriiniimiinde bu-
lunmakta olsalar dahi — degisiklik gisterecektir,

Bunun sonucu olarak, satiglarn nakitten . ziyade bir Ton (iglet-
mede kullanilan herhangi bir defer girisi) olarak vasiflandinimasi;
kredili- bir satigin ani etkisinin, mal mevcudunun nakitten ziyade
bir alacak haline déntismesi anlammi tagichgm ortaya koyacaktir.
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I — ISLETME SERMAYESI DEGISIKLIKLERI TABLOSU

Gerek kurulus disi kredi verenler, gerekse kurulug iginde genel
politikalar: sekillendirenler igin, gecmis dénemlerle ilgili olarak
daha biyiik bir likiditeye yonelis veya likiditeden uzaklagiy seklin-
de beliren mali durum degisikliklerini gosteren kargilagtimali tab-
lolar ayrica deger lagimaktadi. Béyle bir tabloya “Kaynaklar ve
Fonlarm Kullanihg: Tablosu” ismi de verilebilir. '

Arttrilmg isletme serinayesinin (yani, cari aktif degerlerin cari
pasif degerlere nazaran ifade ettigi fazlahfm) baghca kaynaldar
sunlardir :

(1) Net gelir;

(2) Amortisman, kiymet diigisleri ve difer — nakitle ifade
edilmeyen — masraflar;

(3) Nakit elde etmek iizere, hisse senedi ¢ikarilmasi ve wzun
vadeli borclanmalar;

(4) Sabit aktif degerlerin satilmas:.

Bashica uygalama- sekilleri de sbylece swalanabilir :

(1) TFaaliyetten ileri gelen zararlar,

(2) Nakit temettii ddemeleri, ,

(3) Hisse senetlerinin bedellerinin veya uzun vadeli borglarn
{nakit olarak) Gdenmesi,

(4) Sabit aktif degerler satin almmasi.

Bu kaynaklarm ve isletilen “Fow’lar” ile ilgili uygulamalarin
kargilagtirtimasy; cart fonlarm devaml kullaniglara: yoneltilmis bu-
Jundugunu veya igletme sermayesinin faaliyet zararlan veya temet-
tii 6demelerine akitildigin: veyahut tablonun, uygun olmayan fi-
nansman vollarmm kullamlmakta olabileceii keyfiyetini- gosterdi-
gini ortaya koyabilir. Bu sekilde bir belirtmenin diger bir maksad
da, isletme k&r'1 aksi yonde seyir gostermekte ‘iken fonlarn- (islet-
me sermayesinin) nigin arttrdmg veya azaltilmig olabilecegini be-
lirtmektir. Bununla beraber, boyle bir tablo cari aktif ve pasif de-
gerler arasindaki degigimleri belirtmeyecegi gibi, isgletme serma-
vesindeki kaymplarin finansman durnmunu gereksiz sekilde zayif-

M. E. KONFERANSLARI — 7
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[atip zayilatmadigs hususunu da géstermez. Ancak dénem sonun-
da bildnconun tahlili bu degigikliklerin nihai etkilerini ortaya ko-
yabilir ve .6deyebilirligi kontrol edebilmek agisindan rasyo analiz-
lerine imkén verebilir. '

Il — ISLETME SERMAYESININ RASYOLARLA
DEGERLENDIRILMESI

Kisa- vadeli kredi veren Ticaret Bankalar veTicar! Kredi Miies-
seseleri, édemelerin vadelerinde yapilacag veya beklenmeyen du-
rumlar ortaya crktign ve gartlarm zorlamas: nedeni ile ddemeler te-
hir edildigi takdirde, kendilerini nihai 6demede tam bir sekilde garan-
ti edecek yeterli emniyet marjmm meveut bulundugu hususlann-
dan emin olmak isterler, Isinin ehli -bir kredi veren cegitli kaynak-
lardan bilgi edinebilirv. Onemli bir bilgi kaynag), multemel bir bore
alicinm, diger kredi veren miiesseselerle olan iligkisini “Sicil Tec-
iitbesi” ile ortaya koymaktir. Bu husus kredi miiesseselerinden ve-
- ya kredi veren kisilerle habetlesmelerden temin edilebilir ve kredi
talep edenin nakit geklinde 6deme yapip yapmadig1 veya kararlas-
tmilan kredi devrelerinin sonunda diizenli bir sekilde ddemede bu-
lunup bulunmadigs gibi — bore 6deme vaziveti ile ilgili — donele-
vi, ortaya koyar. Bu gibi bilgilere “Sicil Tecriibiesi” ad: verilmek-
tedir. Ginkd, ancak borclunun sicil hesaplannm gozden - gegirilmesi
ile elde olunabilir. Kredi talep edenin durumu hakkinda ¢ok daha
ayrmtih bir fikir de finansman durumunu belirten beyannamelerin-
den ve hesap vaziyetlerinden temin edilebilir. Bunlarm kullaniligi
yllar boyu biiyiik gelisim gostermistir. Bu konuda dikkati.ceken
onemli moktalart soylece swalayabiliriz :

1° Cwrt Rasyo.

Herseyden 6nce — genellikle — cari aktif degerlerin carl bore-
lara oranmis kontrolu séz konusudur. Bu oran ne kadar yiiksek isc,
carf borclarm siiratli bir tempoda ve tam olarak Sdenebilmesi ih-
timali de o nispette bhiiviik olacaktir, Banka ve bankerlerin bu ko-
nuda gézoniinde tuttuklar temel kaide minimum cart rasyo stan-
dardinim 2 olmasidhr. . : |
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Bu minimum carl rasyo standardi fikrinden hareketle, kredi
verenletin emniyetini garanti altma almak igin cari duramun ince-
lenmesine dayandirilmg diizenli bir kredi hatts fikei gelistirilebilir.
Cari aktif degerler ya cart kredi verenlerden veya uzun vadeli yati-
rimetlardan temin edilir ve uzun vadeli yatiwrmmeilarm katlalan “Is-
lctme Sermayesi” olarak isimlendirilir. Sayet kredi verenler mini-
mum cari rasyonun 2 olmast tizerinde 1srar ederlerse, fiilen kendileri
carl aktif degerlerin en az yarismm.isletme sermayesi tarafindan
temsil edilmesi’ gerektigini ve bir grup olarak kendileri tarafindan
ise yarismdan fazlasimin saglanmamasi icap ettigini kastetmis olur-
lar. Bu standart carl krediler icin igletme sermayesinden fazla ol-
mayacak bir toplam hat lesis eder ve cari aktif degerlerin isletmo
sexmayesi ile belli bir oranda kredi kullamlarak genigletilmesini de
smirlamig olur. Cari rasyo 2 oldufu zaman, isletme sermayesinin
cort borglara olan bagmtily maksimum rasyosu 1 olmaktadir, Belli
hir ticaret hatti minimum cari rasyonun 3 olmas gerektigini diigiin-
‘mekte ise, bu takdirde cari kredi verenlerin katkisini cart aktif de-
verlerin tigte biri ile smrrhyor demektir. Bilien bir nnsur olarak,
devamli isletme sermayesi ile, kredi hatti 3’e karsi 1 cari rasyo ile
— yanti, igletme sermayesinin carf borclara 2 ye karsi 1 oram ile —
hesaplanms olmaktadir, Isletme sermayesi cart rasyoyva karsi, dai-
ma- carl rasyedan bir {init daha az olacaktir. Igletme sermayesinin
carl borclarla karsilastrmali rasyosu, “Kredi Hatti” nin veya mak-
~ simum cari borclarmn jgletme sermayesine nazaran tasimast gereken
azami yiizdesini elde etmekte kullamlabilir.

ilgili Rasyo

Minimum cam Igletme sermayesinin  Cari borclarn igletme
rasyo . cari borglara rasyosu sermayesine rasyosu
2 1 % 100 .
2% 1% % 66 2/3
3 2 . % 50

Uygulamada borg alan tek bir bayi miiesseseden mal satin al-
makta veya tek bir bankadan borg para tedarik etmekie ve differ
kisilere nakdi édemede bulupmakta ise, miinferit kvedi veren ta-
rafmdan kredi alamn kredi kullanma olanagmm smilanmasi he-
men hemen imkinsiz bulunmaktadir. Ancak, bore alanimn bilingo-
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su, kendisinin kredi pivasasmm sturlarim agpus bulundugunu gos-
termekte ise, bu takdirde muhtemelen daha fazla kredi temin etmesi
giicleseceltir, Ciinkii, cart rasyo bor¢ ddeme araclam olarak cari
aktif degerlerin vasiflai1 hakkinda herhangi bir bilgi vermemekte;
diger — agagida aciklanacak — ii¢ rasyonun ve nakit durumun da
genel olarak incelenmesi icap etmektedir.

9" Hizh veya “Asit Deneyi” Rasyo.

Nakit ve nakit yerine gecen degerler, — mesela kisa vadeli dev-
fet tahvilleri gibi — ve alacaklar toplammmn carl pasif degerlere
orani igletmenin cari borclam kargilayacak yeterli lgiide sabit de-
gerli cart aktife sahip bulunup bulunmadigmi gosterir, Mal stoku
sabit bir krymet ifade etmemekte olup, “Hizh” kategoriye dahil ol-
madan ©nce satilmak durumundadn. Satig noktasi fiat dalgalanma-
larmdaki ve satilamaz mallar ihtimalindeki rizkin ortadan kaldirl-
masini belirtir. Hizh rasyoya dayanarak kredi veren icin stoklarin
alacak haline déniistiiriilmesinden sonra ortada iki rizk konusu kal-
tus olur :

(1) Hizh aktiflerden igletme icine nakit akigi bilingo tarihin-
den sonra, bor¢larin &denmesinden ziyade likiditesi da-
ha az aktiflere déniistiiriilmiis olabilir;

(2) Zararlar, bildngoda giipheli alacaklar karsilipi olarak ay-
rilmis mebliglarm karsilayabilecegi hacmin fevkinde ola-
rak, alacaklar: azaltabilir. ‘

Bu ihtimallerden hi¢biri vuku bulmasa dahi, alacaklardan sag-
nacak naktin, vadesi gelen cari miikellefiyetleri 6demeye yetecek
siiratte elde olunup olinamayacag: snali vine de séz konusu ola- -
bilecektir. Alacaklarm tahsiline ait rakamlar belki bu sualin cevap-
landirilmasma imkin verebilir.

3° A.la-c.afdlar' Testi.

Alacaklarin devri, alacaklarm yilik kredili satiglara béliinmesi
suretiyle bulunur. Béylece, bildngo tarihinde, ornegin alacaklar
45.000.— TL. ve yilbk kredili- satiglar ise 360.000.— TL. ise, devir
8 olacaktir. Boyle bir devir bir yilin kredili satiglarmin 1/8 ini ve-
- ya.—diger bir deyimle — 1} aylik kredili galigma alacak bakiye-
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sini belirtmis olacalktir. Aym digtince, yilik kredili satiglar -— orta-
lama giinliik kredili satiglar: bulmak i¢in — 360°a bolmek ve bila-
hare bulunan bu rakkami da toplam alacaklara — “tahsildtsi2” 'sa-
tig giinlerini bulmak maksadiyle bolmek suretiyle de, daha basit bir
sekilde, ortaya konabilir. Bu suretle, yukarida verilen ¢rnek rakam-
lara gore, ortalama giinhik kredili satiglar 1.000 TL. (360.000/360)
olacak ve bu nedenle alacaklar 45 giin tahsilatsiz sats belirtecek-
tir (45.000/1000). '

Sayet belirli bir faaliyet kolunda kredi vadesi 30 giin ise ve sa-
s vadeleri de sila bir gekilde gézlenmekte bulunuyorsa, herhangi
bir dénemin sonundaki alacaklar hemen énde gelen 30 giinliik kre-
dili satiglara esit olmak durumunda bulunacaktir. Rasyo yilik kre-
dili satis ortalamasma dayandinldig: cihetle, herhangi bir Gnem-
li mevsimlik defigim rasyonun anlamini bozabilecektir. Sayet satig-
lar bilingomum diizenlendigi tarihten 6nceki son ay icinde agulk ta-
siyorsa, alacaklarin miktan gereksiz sekilde yiiksek goriinecektir.
Belli bir is kolunda kredi verenler genellikle bu gibi anomalilerini
olabilecegini, tecriibeleri ile, bilirler. Kredi analisti borclunun be-
yannamesinde olagan’ kredi imkénlarmdan cok daha fazlasim mii-
sahade ettigi takdirde, -— kuvvetle muhtemel dir ki — bunu yash
ve lahsil olanagi kalmarmg durumdaki hesaplarm fazlabgina atfe- -
decek ve — herhangi bir izah seldinin mevent bulunmayigr halin-
de — mantiken bunlary, borglan karsilayan meveut carl aktif - de-
gerlerden elimine edecektir. '

Alacak devir festi sadece yaklagik bir yag éleme arac: oldugu
cihetle; bilgi edinme duromunda bulunan kisa vadeli kredi veren
bir kisim kurulug ve kigiler — 6zellikle bankalar - alacaklarn yas-
lihk analizini -develope ederler. Bu nedenle, borclunun igletmesin-
den; heniiz vadesi gelmemis, vadesine en ¢ok 1 ay kalmg, vadele-
rine 1 ild 2 ay kalmig ve 2 ay’dan daha wzun vadeli hesaplar hak-
kinda ayrmtih bir rapor istenebiliv. Yavag hareketli hesaplarda sa-
dece fonlar bagh kalmis olmalda kalmaz; ayni zamanda bu hesap-
lavin tahsil ve tasfiye edilebilitligi ve boylece degeri, vade dénem-
teri wzadikea, gitgide siipheli bir hal alir.

4°  Envanter Devri.

Envanter devri (satilan mallarin maliyetinin, bu maliyetteki en-
vanter vasatisine boliimil) mallarm satin alma noktasindan sats
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noktasma hareketindeki ortalama hiza clgmege yardim eder. Bu de-
vir ne derece yavas ise, gok muhtemeldir ki, satin almalar borg
(6denecek hesaplar) yaratacaktw ve bu hesaplarm stiratle ddenme-
si, mallarm nakde déniigtiiviimesi uzun zaman alacag cihetle, giic
olacaktr, .

o

5%  Nakit Durumw,

Nakit hesabinin yeterliligini 6l¢gme hususunda herhangi bir stan-
dart rasyo elde mevcut degil ise veya meveut olmakla beraber fii-
len pratik bir deger tagimeyorsa; bir bilincoyu etiid eden kimse na-
kit orammmi degismez sekilde gorecektiv. Bu durumdaki kisi, nakit
oranmi toplam cari aktiflerle ve toplam cari pasiflerle mukayese
edecektir. Rahat bir diizende finanse edilmis bir isletmedz, mukte-
melen bu devir cari aktiflerin ‘% 5 14 % 10'undan daha az olma-
yacaklir, Cart bor¢larn cart akitlerin yarsmdan fazla bir seyir gos-
termeyecegi beklendigi takdirde nakit yiizdesinin de bunun % 10°u
ile % 20 sinden daha diigiik bir seyir gistermemesi icap eder. Bir
yanda ciizi — yetersiz— nakitle yagayan kuruluslar meveut oldugu
gibi, diger taraftan cok giiclii sirketler bittiin carl horchuluk durum-
lanm  karglayabilecek nakit yeterliligi durumu da gosterebilitler.
Faaliyetini siirdiiven bir isletmede naktin fonksiyonlar1 su ii¢c ana
hususta smmflandmilabiliv

(1) Beklenen tahsildtta ve nakit girislerinde gecikmeler ola-
cak ise, veya ddemeleri gunlik veya haftalilk esaslar icin-
de kargilamak iizere ayhk nakit biitgesinde projekte edilen
nakit girislerinde aksamalar muhtemel bulunmuyorsa, bu
halde vadesi gelmis 6demeleri ve masraflart siiratli bir ge-
kilde karsilamayi temin etmek; '

(2). Gek kullanma ve tahsildt kolayliklarmin bir karsiligi ola-
rak, bankerleri — bankalar: tatmin etmek veya bir kredi
hattint garantili kilmak; '

(3) Faaliyetten dogan zor ve Acil durumlari, tehlike hallerini
karsilamak.

Her igletme bu ihtiyaclart finansman ve gelir imkém yaratan
zaruri haller olarak nazara aliw. Birinci ihtiyac: karsilamak icin bir
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islelme bir aylk nukit harcamalarina esit bir nakit dengesi sagla-
mak gayesini gézoniinde tutabilir,

Béyle bir nakit rezervinin meveut bulunmayg baz isletmele-
vin “Gicret ademeleri” hususunda nigin sik sik tekerriir eden kriz-
lerle karsilastiklarim izah etmektedir. Copu tesebbiisler; yukarda
{3) numara ile belirtilen maksat icin nakit biriktirme yoluna gitme-
mek, buna mukabil daha cok cart borglan ddemek suretiyle kuvvet-
li bir durum tesis etmege temayiil etmek ve bu suretle zor durum-
lar i¢in kullambmamis kredi imkénlar temin etmek egiliminde ola-
caktir. Fazla fonlar bu noktanm étesinde akiimiile oldugu takdirde,
bunlar genellikle kolaylikla ve kayba ugramaksizin nakde déniigtii-

riilebilen kisa vadeli Devlet tahvilleri gibi likiditesi yiiksek deger-

fere yatoilular,

Gériiniis de 6nem arzettigi cihetle, bir igletmenin mali tablo-
farinda elde meveut makul bir nakit miktarin gdsterme gayret ve
olanaft icinde olmast icap eder. Baz: ahvalde bir tegebbiis, bilango-
sunu diizenledigi anda bu maksatla borc para dahi alabilir. Boyle
bir borglanma, carl borclan artiracak ve carl rasyoyu diiglivecektir.
Ancak, yine de uygun olmayan bir nakit dengesinden kagmmak su-
vetiyle genel goriiniimii de diizeltmis olacaktir.

Bn husus- tabit olarak gbyle bir milldhazaya gotiiriir ki; yénetim,
isletme faaliyetinin mevsimlik olarak en diigilk noktasinda bulun-
dugu ve cari aktif degerlerin en diisitk noktaya indirilmis oldugu

bir zamanda sonuclanan bir mali yil se¢cmek suretiyle bildnconun - -

soriiniimiinii maddeten 1slah edebiliv. Béyle bir durumda, nakit
envanterden cekilmis ve alacaklar cari borglan minimum seviyeye
indirecek derecede kullanilabilic bir durumda olacaktr. Bu halde
cart rasyo en'yiiksek noktasmda bulunacak ve diger rasyolar da en
iyi avantaji saglar bir gériipiim arzedeceklerdir.

Kredi veremnler tarafindan uygulanan mali degerlendirmelerin
bilinmesi ve anlagilmas: Snem tagimaktadie, Bu sadece bir goriiniis
meselesinden- ibaret degildir. 'Gii_g]ii bir cari rasyo mali biinyenin
saglamhgma deldlet etmektedir. Satis mallarn yiiksek bir devir
hizina sahip bulunmas: saglam bir satig politikasmm varhgina ve
sli stoklarin birikmesine meydan verilmemis bulunulmasina bir isa-
rettir, Alacaklarin satiglara rasyosunun disik bulunusu, giiclii bir
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tahsildt hacmi ve bilingoda tahsil edilemeyen kalemleri saglam ak-
 tifler geklinde muhafaza etmek suretiyle kendi kendini aldatma tar-
zinda belirecek bir tutuma yonelinmemis bulundugu anlam: tagir.
Uygun bir nakit dengesi, rezervlerin muhtemel durumlarn kargsla-
mak yéniinden giiclii durumunu ve banka ve bankerlerle olumliu
iliskilerinin varhgm: ifade eder.

ITI — ISLETME SERMAYES! YETERLILIGININ ONEMI

Yeterli igletme sermayesi, iyi bir ticart ve hanka kredisine sahip
olabilmek, tiim masraflar1 ve taahhiitleri hizla karsilayabilmek, zor
durumlar ve 6zel ihtiyaclari nazan dilkkate alabilmek i¢in ilk ih-
tiyact teskil etmektediv. Diger taraftan fuzuli cari fonlar yatmmlar
ile ilgili hamlati azaltir ve kullamm ve israfi tegviik eder. Her bir li-
ranm miimkin olan en yiiksek hizmeti ifa etmesi gereklidir. Kulla-
rilmayan ve kizumlu bulunmayan paralar sirketin ortaklarma dagr-
tilabilir veya borglart azaltma ve faiz masraflarnda tasarruf temm
etme hususlarmda kullamlabilir,

isletmelerin Qogu igletme sermayesi fazlahgindan ziyade kit-
hgmdan dolayr slantr cekerler. Bunlar icin problem likit kaynakla-
rmt muhafaza edebﬂme meselesidir, Bu ise :

(1) Isletme cari aktiflerinde herhangi bn* gereksiz vatimdan
kagmmak
' (2) Zor zamanlarda, nakit fizerinde vahim azalticr duramlar
varatacak manfi iligkilerden sakinmak,
(3) Zararlan asgariye indirecek ve kdrlarr azamiye cikaracak’
sekilde etkenlikle faaliyet gdstermek:
anlam tagir, '

(2) inci nokta sabit sorumluluklarm, tahvilat faizleri, uzup va-
deli ddemeler esasi iginde kiralamalar, 6deyebilirlik durumu ‘igin
bir tehdit teskil edebilecek kiymet kayb1 gésteren fonlara miiteal-
lik zorunluluktar geklinde diisiintilmesini icap ettiriv. Taksit plant
cercevesinde techizat satm ahinmasi da bu kategoriye giver.

(3) tneii nokta, kirdan hasil olan ildvelerle saglanan igletme
sermayesi giiclendirilmesi meselesi ile ilgilidir. Satislar, envanter
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azahgindan ileri gelen diga akislarm ve miisterek isletme giderleri-
nin degerinden daha biiyiik nakit girisleri ve alacak tegekkiiliine
imkén verdigi takdirde, cari aktif degerler ve ishetme sermayesi net
kir ve — kiymet azaligi gibi — nakit seklinde belirmeyen herhangi
bir masraf tutar: toplamm kadar artms olacaktir. Hemen her faali-
yet kolunda sahip bulunulan “fonlarm en 6nemli kaynaZim teskil
eden, biinyede salklanmig kazanclar igletmne sermayesi uzermde itk
planda tesire sahip bulunmaktadir.

TV — KARLILIK VE ODEYEBILIRLIK

Istetme biinyesinde muhafaza edilen kazanclar ve kiymet kay-
bt fonlarmin meveut cari aktif degerlere, cari borc ddemelerinin
bir aract olarak, her ne zaman dnemli oleiide eklenmeleri miimkiin
bulunuyorsa, bu durumlarda nazari itibare alimmalar iktiza eder.
Cari aktif degerlerin sirkilldsyonundan veya déniisiimiinden mey-
dana gelen nakit akigt ile genellikle Gdenmesi gereken hesaplar ve
artan pasifler likiditeye sahip lahnmig olurlar. Bunlar ayni zaman-
. da geriye déniisiic ve yeni benzer borclarla yer depigtirmis olur.
Ancak, —bankalara ddenmesi gereken senetler veya bir y igin-
de vadesi gelen borglar gibi — baz1 diger cart pasif degerler belki
gerektirdikleri ddemeleri gelecek bir iki aydan ziyade gelecek yila
yaymig olabilirler. Bunlar, mevcut cart aktiflerden ziyade biinye
icinde, muhafaza edilen kazanclardan veya aktif degerlerle yer de-
gistirmeye ihtiyac hissettirmeyen kiymet azalisi fonlarnndan elde
olunan igletme sermayesi ile elimine edilebilirler. Binnetice, bu ka-
bil bor¢larm ithal edilmesi nedeni ile standardmn altinda gérimiim
arzeden bir carl rasyo, projekte olunan gelirlerin 1:1igmda, tama-
men uygun ve veterli olabilir.

Isletme sermayesi pozisyonu ile édeyebilitliligin uygun bir dii-
zende yorumlanabilmesini saglamak icin, karlihgmn odeyebilirlikle
ilgisinin kuralmas1 ldzimdw. Bildngo, projekte edilen gelitlerin di-
namik unsurlanmin ildve edilmesi gereken statik bir goriiniis arze-
der. Sahiplerinin yatirimlan icin yiiksek kazanclar saglayan bir is-
letme, — bu kérlari biinyede muhafaza etme hususunda istekli ol-
dugu siirece — borclarm: tasfiye etmek, isletme sermayesini varat-

mak ve gelistirerek gelismek bakimlarindan bilyiik bir avantaja
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sahiptir. Bu nedenle, nakit biitcesi de kérlulg: gelistiven bir kontrol
saglayabildigi takdirde bu sekilde eklenen kazanglar aracih: ile
sdeyebilirlige katkida bulunur. Bu suretle, aym zamanda genel ig-
letme sermayesi dwumunda degisiklikler yaratan faktorlerin diky
katli sekilde planlanmasmi ve degerlendirilmesini de temin eder.

SONUC

Bu etiitte nakit biitgelerinin isletmeler icin fonksiyon ve one-
mi belivtilmege gahsilrugtie. Prodiiktivite ve rantabilite yoniinden
bagarili ve geligme .yolunda olma arzusu tasiyan bir kurulusun; belli
plin ve programlar, ilerive yonelmis projeksiyonlar isiginda, faa-
liyeti ile olapaklarmi dengeli bir diizende bulundurmas: icap et-
mektedir. Bu, mevcut ve potansiyel imkinlarn gelisme yolunda en
- verimli ve yiiksek diizeyde kombine edilmesi ve kullanilmas: ile
miimkiinditr, Medern iktisadin verilerinden bu yolda yararlanmanin
kuruluglar agismdan fayda ve 6nemi agikdrdir.






